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Resumo

Embora a maior parte dos trabalhos académicos a respeito da financeirizacdo seja de
cardter descritivo ou empirico, na ultima década surgiram tentativas de inserir os aspectos da
financeirizagdo em modelos macroecondmicos formais. Diante de insuficiéncias das andlises
formais anteriores, alguns autores utilizaram-se da abordagem chamada stock-flow consistent na
concepgdo de modelos macroecondmicos a respeito da financeirizagdo. Este trabalho é dedicado
a analisar o esforco realizado para incorporar a financeirizagdo em modelos macroecondmicos
formais utilizando a abordagem stock-flow consistent, buscando avaliar em que medida a
abordagem € capaz de representar formalmente a financeirizagdo da maneira como € concebida
pela literatura descritiva e empirica e superar as deficiéncias que as demais tentativas de andlise
formal apresentam.

Palavras-chave: Analise fluxo-estoque, Financeirizacio
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Abstract

Although the majority of the academic works on financialization are descriptive or
empirical, in the last decade there have been attempts to represent its features in formal
macroeconomic models. In face of the deficiencies of previous analyses, some authors used the
stock-flow consistent approach to elaborate formal macroeconomic models on financialisation.
This work is dedicated to analyze the effort employed to incorporate financialisation in
macroeconomic models using the stock-flow consistent approach, focusing in evaluating the
degree in which the referred approach is able to formally represent financialization in the way it
is conceived by descriptive and empirical literature and surpass the deficiencies present in the
previous attempts of formal analyses.

Keywords: Stock-flow analysis, Financialisation.
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Introducao

Os mercados financeiros tém vivido nas ultimas décadas um desenvolvimento
acelerado, percebido pelo crescimento explosivo da negociacdo financeira em relacdo ao
crescimento da renda ao redor do mundo e pela proliferacio de novos instrumentos financeiros
permitidos pela desregulamentacdo dos mercados financeiros e pelo desenvolvimento das
tecnologias da informagdo e comunicacdo. Entre os economistas, é largamente aceito que esse
desenvolvimento dos sistemas financeiros influencia o comportamento de varidveis
macroecondmicas como emprego, crescimento e distribui¢cdo de renda. Porém, ndo hi consenso
sobre se esta influéncia € positiva ou negativa: enquanto os economistas neocldssicos defendem
os beneficios que podem emergir da desregulamentacdo financeira, autores como Duménil e
Lévy (2005) a véem como fonte de instabilidade que, por sua vez, deteriora o desempenho
macroecondmico; Lazonick e O’Sullivan (2000), na mesma linha, argumentam que a influencia
crescente dos agentes financeiros na geréncia das corporagdes nao financeiras induziu nestas um
paradigma de gestdo menos favordvel ao investimento e, conseqiientemente, crescimento.

Segundo autores como Chesnais (1999), Aglietta (1998), Duménil e Lévy (2005), o
conjunto de transformacdes ocorridas nos sistemas financeiros, associadas a liberalizagdo e
globalizagdo financeiras, e nas relagdes destes com os demais setores da economia deu origem a
uma modalidade de capitalismo no qual as finangas t€ém um papel preponderante. O termo
financeirizagdo € usado para descrever um conjunto de caracteristicas atribuidas a essa

modalidade de capitalismo, Epstein (2005) define a financeiriza¢do de forma bem geral:

(...) the increasing role of financial motives, financial markets, financial actors and
financial institutions in operation of the domestic and international economies. Epstein

(2005, Introduction)

Como veremos, o termo € utilizado com diferentes sentidos em diferentes autores,
apesar de ser possivel em certa medida conciliar as diversas defini¢cdes de financeirizagdo, como
procura fazer Epstein na introdug@o a obra que organizou em 2005.

Embora a maior parte dos trabalhos académicos a respeito da financeirizagdo seja de
carater descritivo ou empirico, na ultima década surgiram tentativas de inserir os aspectos da

financeirizagdo em modelos formais. O artigo de Boyer (2000) € particularmente interessante,



pois, além de ser uma das primeiras tentativas de inserir a financeirizagdo em um modelo formal,
o faz com a inten¢do de fundamentar o argumento de que um regime de crescimento propelido
pela finanga pode ser uma alternativa vidvel ao regime denominado “fordista”, que haveria se
esgotado em fins da década de 1970. Outros exemplos de tratamentos formais das implicacdes
macroecondmicas da financeirizacdo sdo Aglietta e Breton (2001) e Stockhammer (2004 e 2006).

O objetivo do presente trabalho € o de avaliar a contribui¢cdo oferecida a compreensao
do regime de crescimento do capitalismo contemporaneo (no qual a financeirizacdo € aspecto
central) pela metodologia de elaboragdo de modelos macroecondmicos formais chamada Stock-
flow Consistent. A abordagem Stock-flow consistent, na visdo deste autor, mostra-se um método
eficiente de elaboracdo de modelos macroecondmicos de longo prazo. Resumidamente, a referida
abordagem consiste na elaboracdo de modelos macroecondmicos mantendo a contabilidade
completa dos estoques de ativos e passivos que sdo afetados pelos fluxos de curto prazo'. No
contexto da abordagem, o curto prazo significa um periodo e o longo prazo o encadeamento de
diversos periodos. Os fluxos (consumo, investimento, empréstimos) de um determinado periodo
téem implicacdes sobre os balangos dos diversos setores macroecondomicos (bancos, firmas,
governos, familias e outros). Esses balangos sdo carregados para o periodo seguinte, no qual
serdo determinantes dos fluxos. Dessa forma se encadeiam os periodos e se verifica se ha
convergéncia no sistema, chamado “steady-state”, ou seja, se o modelo converge para uma
situacdo na qual todas as varidveis (fluxos e estoques) crescem a uma mesma taxa. A vantagem
da referida abordagem para a interpretacio do regime de crescimento do capitalismo
contemporaneo estd, conforme cremos, na possibilidade de elaboracdo de modelos genuinamente
de longo prazo, dado que se acompanha a evolucdo dos estoques da economia, mantendo a
presenca da demanda agregada na determinacao do crescimento e da renda.

No primeiro capitulo trataremos das questdes relativas a conceituagdo do fendmeno,
além de expormos as caracteristicas essenciais das formalizacdes elaboradas em Aglietta e Breton
(2001), Boyer (2000) e Stockhammer (2004 e 2006) e submeté-las a breve critica.

Em 2007, Hein e Van Treeck propdem em seu artigo um modelo macroecondmico
enquadrado na abordagem stock-flow consistent procurando avaliar as conseqiiéncias

macroeconOmicas de aspectos da financeirizagdo ligados ao comportamento financeiros das

! Cabe mencionar que o sentido do termo Stock-flow Consistent é relacionado a consideragdo de que todo o fluxo ativo de um
setor gera um fluxo passivo em outro sendo que, consequentemente, 0 mesmo ocorre a respeito das alteracdes que esses fluxos
provocam nos balangos setoriais (estoques).



firmas; em 2008, Skott e Ryoo realizam um esfor¢co semelhante. Avaliar a contribuicdo da
referida abordagem para a interpretacdo do capitalismo financeirizado € o objeto do segundo
capitulo. Além dos dois trabalhos mencionados também se avalia, entre outros, o modelo
proposto por Godley e Lavoie (2002), artigo que se tornou referéncia a respeito da abordagem, e
no qual também se discutem alteracdes no comportamento financeiro das firmas.

Finalmente, no terceiro capitulo € proposto um modelo nos moldes da abordagem
stock-flow consistent por meio do qual se avaliam os efeitos da expansao do crédito ao consumo
propelida pela valorizacdo da riqueza financeira, procurando comparar as conclusdes dele
extraidos com as argumentagdes de Boyer (2000) e Bhaduri et al. (2006) a respeito do
crescimento baseado na expansdo do crédito ao consumo. Também se procura avaliar a
importancia da hipétese a respeito da oferta de crédito bancario para o comportamento do modelo

diante de mudangas no comportamento financeiro das firmas






1 Financeirizacao: Conceito e tentativas de formalizacao

7z

A finalidade deste trabalho € avaliar a contribuicio que a abordagem stock-flow
consistent oferece (ou pode oferecer) para o estudo das implicacdes macroecondmicas da
financeirizacdo sobre o sistema capitalista. Entretanto, o préprio termo “financeirizacdo” ¢
empregado de diversas formas. Logo, € ttil discorrer a respeito do conceito de financeirizacao
como aparece nos diferentes autores e correntes. Na primeira se¢do deste capitulo serd estudado o
que na literatura caracteriza o fendmeno da financeirizacdo, apresentando definicdes e
identificando quais caracteristicas do capitalismo na atualidade permitem rotuld-lo
“financeirizado” e quais seriam as evidéncias do fendmeno”. Na segunda secdo serd feita uma
breve exposi¢do de modelos macroecondomicos que procuram apreender os efeitos da
financeirizagao sobre varidveis macroecondmicas, a saber: os presentes em Stockhammer (2004 e

2005), Boyer (2000) e Aglietta & Breton (2001).

1.1 Financeirizacao: conceituacao

Em artigo, Robert Guttmann (2008: 12) inicia o tdpico intitulado “Financeiriza¢do”

da seguinte maneira:

Regulacionistas e outros economistas heterodoxos reconheceram nos tultimos anos a
chegada de um tipo diferente, em termos qualitativos, de capitalismo, intitulado
alternadamente de ‘capitalismo patrimonial’ [0 autor refere-se a Aglietta (1998)],
‘regime de crescimento dirigido pelas financas’ [Boyer (2000)] ou ‘regime de
acumulacido dominado pelas finangas’ [Stockhammer (2008)]. Nao importa o nome pelo
qual é chamado: o novo regime € dirigido pelas finangas [Tabb (2004)]. O seu atributo
central € um processo amplamente referido como financeirizacio, que Epstein definiu
como ‘[...] o aumento do papel dos motivos financeiros, mercados financeiros, atores
financeiros e instituicdes financeiras nas operacdes das economias nacionais e
internacionais’ [Epstein (2005)]. Quando vista de forma concreta, a financeirizacdo ¢ um
processo complexo que abrange muitas e diferentes facetas.

Em Krippner (2004), a autora sintetiza quatro formas de emprego do termo. Uma

delas designa a ascensido de uma nova forma de governanca corporativa, a chamada

% Essa apresentaciio também serd ttil para, no capitulo seguinte, identificar quais aspectos da financeirizagdo sdo representados
pelos modelos stock-flow consistent até entdo elaborados.



3
“shareholder-value™ .

Outra diz respeito a crescente dominincia dos sistemas financeiros
baseados no mercado de capitais sobre os sistemas baseados no crédito bancdrio. Uma terceira
acep¢do do termo, que remonta aos trabalhos de Hobson, Hilferding e Lénin, estd associada ao
aumento da influéncia da classe rentista na condugdo da atividade econdmica. Por fim, o termo
também € as vezes utilizado para descrever a proliferacdo de novos instrumentos financeiros e o
crescimento explosivo da negociacao financeira.

No trabalho de Krippner, a financeirizacdo corresponde a um padrdo de acumulacdo
no qual os lucros passam a derivar predominantemente de canais financeiros, seguindo Arrighi
(1994). Em sua andlise da economia americana, ao avaliar o comportamento de dados referentes
a realizacdo de lucros entre 1950 e 2001, observa-se que o setor financeiro passa a ter uma
parcela crescente da totalidade dos lucros gerados na economia, em contrapartida a uma parcela
decrescente da atividade manufatureira. Por outro lado, os lucros das corpora¢des nao-financeiras
também passam a ter uma parcela crescente oriunda de aplicag¢des financeiras. A autora defende
que a definicdo de financeirizacio como padrio de acumulacdo € vantajosa para o seu
reconhecimento como fendmeno em escala macroecondmica, além de permitir englobar algumas
das designacdes do termo apresentadas no pardgrafo acima: sendo o setor financeiro um setor
privilegiado da acumulagdo capitalista, é razodvel esperar que a administracao das corporacgdes se
conforme as exigéncias dos mercados financeiros. Da mesma forma, € explicdvel a influéncia
crescente dos rentistas sobre a atividade econdmica e o aumento desproporcional a esta dos
fluxos financeiros e a proliferacio acelerada de instrumentos financeiros.

Stockhammer (2004) define a financeirizagdo como sendo a crescente participa¢ao
das firmas nao-financeiras nos mercados financeiros, sendo a propor¢cdo dos lucros das firmas
produtivas derivados da atividade financeira sobre seus lucros totais uma proxy da
financeirizagdo. Como se pode observar, hd um estreitamento do conceito com relacdo ao de
Krippner, pois aqui se consideram apenas os lucros financeiros apropriados pelas firmas

produtivas; mas ainda enfatiza a financeirizagdo como fendmeno relacionado a geracdo de

? Esta modalidade de governanca se caracteriza pela priorizagiio da valoriza¢do aciondria (valor de mercado da companhia) e
distribui¢ao de dividendos em detrimento do crescimento da companhia no longo prazo que era a prioridade no modelo de gestdao
predominante anteriormente (que Lazonick e O’Sullivan, 2000, chamam “retain and invest”, ou seja, reter lucros e investir no
crescimento da companhia). Essa mudanca de objetivos refletiria um aumento da capacidade dos acionistas em controlar a
atividade das companhias que é ao mesmo tempo a reducio da autonomia da geréncia na administragdo destas. Mais sobre isso
adiante.



lucros”. Stockhammer teoriza que a mudanga do comportamento microecondmico das firmas (a ja
mencionada administragdo voltada para a geracdo de “shareholder value”) é responsdvel pela
relativa desaceleracdo da acumulacdo de capital fixo no capitalismo atual, e recorre a uma
modificacdo da teoria pés-keynesiana da firma para fundamentar sua argumentagio’.

As transformacOes da economia mundial citadas acima como caracteristicas da
financeirizagdo ou as suas “facetas”, como chamou Guttmann (2008), sdo todas elas relacionadas
e decorrentes do processo de liberalizacdo financeira® subjacente 2 globalizacio.

Em Braga (1997) e Carneiro (1999), em linha com as interpretacdoes de Aglietta
(1995) e Duménil e Lévy (2000), a financeirizacdo € definida como o comportamento
caracteristico dos agentes no ambiente de financas liberalizadas no qual a posse de ativos
financeiros torna-se generalizada e a riqueza financeira a forma de riqueza predominante. Esse
comportamento se define pela subordinacdo das decisdes de gasto as variacdes dos valores dos
ativos financeiros. Consideramos estd ultima definicdo apropriada, pois a referida alteracdo no
comportamento dos agentes € o fator que caracteriza a dindmica macroecondmica propria do
capitalismo contemporaneo. Na sub-se¢do que se segue apresentaremos um breve historico dos
processos de globalizacdo e liberalizacdo financeira procurando mostrar como esses processos
determinaram o ambiente macroecondmico financeirizado. Em seguida procuraremos descrever

de maneira sucinta a dinAmica macroecondmica do capitalismo financeirizado.

1.1.1 Globalizacao, liberalizagcdo financeira e financeirizacao

O processo de financeirizacdo ndo se restringiu de forma alguma as economias
domésticas: a liberalizacdo financeira também incluiu os mercados de cambio e os fluxos de

capitais. As empresas multinacionais, investidores institucionais e bancos nas suas decisdes de

* No artigo, o autor procura relacionar empiricamente por meio de métodos econométricos a crescente financeirizacio (a
participagdo dos lucros provenientes de atividade financeira nos lucros das firmas ndo-financeiras) com a redu¢io dos indices de
crescimento e da acumulag@o de capital fixo. A defini¢do estreita adotada serve a esse propdsito.

> Na teoria da firma p6s-keynesiana a geréncia tem por objetivo maximizar a expansdo da firma por meio do investimento e o
fator de restri¢do do crescimento da firma € a disponibilidade de financiamento. J4 no modelo proposto por Stockhammer (2004),
sdo as exigéncias de retorno sobre as acdes e de manuten¢do da lucratividade por parte dos acionistas e seus esforcos para alinhar
os objetivos da geréncia a essas exigéncias a restri¢do a expansao da firma.

b “4 desregulamenta¢do e/ ou liberalizacdo monetdria e financeira refere-se a diminuicdo dos controles governamentais sobre 0s
mercados monetdrios e financeiros. Esses termos sdo, usualmente, utilizados como sinénimos na literatura. Contudo, como
esclarece Freitas (1997), se toda desregulamentacdo ¢é uma liberalizagdo, o inverso nem sempre ¢é verdadeiro. A
desregulamentacdo significa a eliminagdo pura e simples das restricbes ao funcionamento dos mercados e a diminuicdo da
intervengdo estatal e se tornou uma “bandeira” do neoliberalismo. Ja a liberalizagdo é um processo historico, cuja evolugdo
pode ser alterada pela ag¢do ativa dos governos, atuando cooperativamente, ou por uma ruptura profunda como a crise de 1929.
Nessa perspectiva, a liberalizacdo estd associada as modificacbes na dindmica concorrencial, que exigem uma readaptacdo de
regras e de controles prudenciais a um ambiente financeiro mais sofisticado, diversificado e mundializado.” (Prates 2002: 73).



alocacdo de riqueza financeira (desproporcional a riqueza real) no plano internacional sdo
responsdveis pela determina¢do dos fluxos internacionais de capitais que, no capitalismo
contemporaneo, mostram descasamento com os fluxos de comércio mundiais; esse descasamento
decorre do comportamento financeirizado daqueles agentes que define o cariter especulativo dos
fluxos, estes altamente volateis em virtude das expectativas de variagdes de cambio, juros e
capitalizacdo dos mercados financeiros nacionais e conseqiiente possibilidade de ganhos
patrimoniais.

A globaliza¢do financeira € um processo do qual a liberalizacdo dos sistemas

financeiros nacionais faz parte. Prates (2002) afirma:

O conjunto de transformagdes financeiras, subjacente ao processo de globalizacdo — a
liberalizacdo e desregulamentacdo financeiras, a securitizacio’ das dividas, a
institucionalizacdo das poupancas e a proliferacio das inovacdes financeiras — surgiu nos
Estados Unidos e passou a contaminar os demais pafses centrais, em ritmos e intensidade
diferenciados e, sobretudo, o sistema financeiro internacional, exatamente em fun¢do da
posi¢do do ddlar como moeda-chave e as politicas de desregulamentacdo e abertura
financeiras lideradas por esse pafs (Prates, 2002: 85).

No estdgio inicial da globalizacdo financeira os sistemas monetdrios financeiros
nacionais se apresentavam regulamentados e relativamente fechados. Nesse periodo, que
corresponde as décadas de 1960 e 1970%, o desenvolvimento dos centros financeiros off-shore e
do euromercado constituiu o meio principal da globalizag¢do financeira. Os continuos déficits no
balanco de pagamentos dos Estados Unidos, que produziam um volume crescente de ddlares na
circulagdo internacional, encontraram absorcdo no euromercado, que consistia na rede de
depdsitos e empréstimos em moedas fora de seus paises de origem (especialmente em délares),
escapando ao controle dos bancos centrais e das regulamentacdes nacionais’. O euromercado

desempenhou, entdo, um importante papel no sentido de driblar os controles aos fluxos

7 Securitizagdo consiste na transformagdo de ativos financeiros ndo-negociaveis (empréstimos bancarios) em negocidveis (titulos).
Originalmente esse procedimento foi realizado por bancos (mais especificamente, norte-americanos) na década de 1970.
Posteriormente, demais institui¢des financeiras, firmas produtivas e governos passaram a emitir também diversas modalidades de
titulos de divida negocidveis. A securitiza¢do por vezes foi um instrumento de liberalizac@o financeira: a securitizacio dos ativos
bancidrios, ou seja, de seus empréstimos, foi um mecanismo utilizado pelos bancos para contornar controles governamentais a
respeito da relacio entre reservas e empréstimos dos bancos. Ao transformar empréstimos em titulos e vendé-los, os bancos
reduziam seu ativo em empréstimos e aumentavam-no em reservas.

¥ Seguindo a distingdo feita por Chesnais (1996), na qual a globalizagdo financeira se d4 em trés etapas cuja primeira compreende
o periodo de constituicio do euromercado entre 1960 e 1979; a segunda comeca em 1979, ano no qual os Estados Unidos
promovem o choque de juros com a finalidade de restaurar e consolidar a posi¢cdo do ddélar como moeda-chave do sistema
monetdrio internacional, e vai até 1986, nesse periodo se consolida a globalizagdo financeira com o surgimento das finangas
securitizadas e liberalizadas atual. Por fim, o perfodo que se inicia em 1986 compreende a desregulamentacdo e abertura das
bolsas de valores nos paises desenvolvidos, o surgimento de novos instrumentos e financeiros e, ja na década e 1990, a inser¢do
dos paises emergentes na globalizagdo.

° Os bancos norte-americanos em seu processo de internacionalizacio procuraram solapar os controles de capital e tetos de taxas
de juros sobre depdsitos existentes nesse pafs constituindo o exemplo mais notério dessa modalidade de evasdo a regulamentagdes
nacionais (Guttmann, 2008).



internacionais de capital, subvertendo uma das principais caracteristicas do sistema monetario
internacional'® vigente a partir dos acordos de Bretton Woods.

Com os recorrentes déficits em transacdes correntes dos EUA, que atestavam o
declinio de sua hegemonia comercial e tecnolégica, e o0 mercado de euromoedas sancionando a
especulacdo monetéria, o sistema de paridades cambiais fixas de Breton Woods ruiu em 1973,
depois de repetidas fugas de délares em 1968, 1971 e 1973 (Guttmann, 2008). A dificuldade em
se conciliar a livre mobilidade de capitais e o regime de taxas fixas de cAmbio é um fendmeno
bem conhecido e analisado extensivamente sob perspectiva histérica em Eichengreen (1996):
ocorre que para tal € necessario o abandono da autonomia da politica econdmica doméstica, de
modo que a ado¢do do regime de cambio flutuante foi a alternativa vidvel.

Entretanto, o contexto de crescente liberalizagdo dos fluxos de capitais ndo foi
determinado somente pelos desenvolvimentos do euromercado e avangos da tecnologia da
informacdo (que permitiram ampliar a velocidade e reduzir custos da negociacdo financeira
internacional); os governos dos paises anglo-saxdes (EUA e Reino Unido) tiveram papel
importante em sanciond-la em fung@o de seus interesses: para o Reino Unido, a consolidacdo de
Londres como principal centro do euromercado beneficiava o seu mercado financeiro e, como o
controle dos fluxos de capitais necessitam de cooperacdo entre as fontes e os receptores dos
recursos, a apatia (ou ndo-a¢ao, na terminologia de Helleiner, 1994) do governo inglés durante os
a década de 1960 diante da formacdo do euromercado foi essencial para o seu desenvolvimento.
J4 em meados da década seguinte, ambos os paises promoveram ativamente a liberalizacdo de
seus mercados financeiros e a abertura financeira, que corresponde a permissao do livre fluxo de
capitais, essas medidas fortaleceram seus mercados financeiros a medida que atraiam recursos do
resto do mundo''. Para os EUA, além da necessidade do financiamento de seus déficits em conta
corrente e publico, a posicdo do dolar como moeda-chave do sistema financeiro internacional
passou a ser contestada apds as fugas do ddlar e a ruptura do sistema de Bretton Woods; a
abertura financeira e o choque de juros, promovido pelas autoridades monetarias americanas em

1979, reafirmaram a hegemonia do dolar ao induzirem o influxo de capitais ao seu mercado

' Considerando que as caracteristicas fundamentais de um sistema monetario internacional sejam: a forma da moeda
internacional, o regime cambial, o grau de mobilidade internacional de capitais e o padrdo hierarquico entre as
moedas nacionais (Prates, 2002).

'"Ao Japio interessou a abertura financeira americana, pois encontrou no mercado financeiro liberalizado dos EUA um meio de
reciclagem de seus superdvits em transagdes correntes.
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financeiro e consolidarem o délar como reserva internacional de valor “; segundo Carneiro (1999:
64):

A alternativa que se colocava cada vez com maior intensidade para os Estados Unidos ao
longo dos anos 70, diante da moeda apreciada e de déficites recorrentes no balanco de
transacdes correntes e no setor publico, era a de uma desvalorizagdo da moeda
combinada com uma politica fiscal contracionista. A aposta na elevacdo das taxas de
juros e na crescente liberalizacdo financeira viabilizou o financiamento para os déficites
sem a necessidade de recorrer a ajustes intensos e muito rdpidos. Em sintese, permitiu
aos Estados Unidos a manutencio da autonomia da sua politica econdmica doméstica.

Nos anos 1980, os demais paises do centro da economia global foram levados a
promover a abertura e desregulamentacdo financeiras em func¢do da migracdo de capitais de seus
sistemas financeiros para os EUA e Inglaterra", Helleiner (1994) chamou esse processo de
“desregulamentacao competitiva”. Com respeito aos paises em desenvolvimento, seus sistemas
bancérios foram reformados em conseqiiéncia da crise da divida de 1982 e 1987. Os Tigres
Asiaticos e Russia teriam a liberaliza¢do de seus mercados financeiros catalisada pelo advento de
suas crises monetdrias e financeiras no final da década de 1990 (Guttmann, 2008). Organismos
internacionais como o FMI e BIS tiveram também papel ativo na liberalizacdo dos fluxos
internacionais de capitais pelas suas intervencdes nas crises de 1974, 1982 e 1987, impedindo que
adquirissem proporcdes sistémicas; no caso especifico do BIS, deve-se ainda mencionar a
constituicdo do Comité da Basiléia para a Supervisdo da Atividade Bancdria (Prates, 2002).

Desse modo, o sistema monetdrio internacional passou de uma configuragdo de
mobilidade restrita de capitais e taxas de cAmbio fixas no pds-guerra a uma de livre mobilidade
de capitais e taxas de cambio flutuante. A moeda-chave do sistema continuou sendo o délar.
Porém, a natureza da moeda-chave se alterou profundamente, pois o délar no sistema de Bretton
Woods possuia uma taxa fixa de conversibilidade ao ouro; ja no sistema atual o seu cardter é
exclusivamente fiducidario e a taxa de juros bésica americana € o instrumento para manutencao de
seu valor internacional.

Segundo Belluzzo (1997), no ambiente de livre mobilidade de capitais, no qual a

. A . . . ~ . . . . . . , 14 ~
importancia da participagdo dos investidores institucionais € crescente ~, ocorreu uma elevagdo

12 0 éxito dessa politica foi possibilitado pela dimensdo do mercado financeiro americano e 2 relevancia internacional de suas
instituicdes financeiras (Helleiner, 1994).

'3 Cabe observar que ainda persistem especificidades nos sistemas monetdrios e financeiros nacionais, apesar da relativa
uniformizacdo que o processo de abertura e liberalizacdo financeiras promoveu.

' Como observa Braga (1997), a financeirizacdo do comportamento de firmas ndo-financeiras multinacionais e bancos ¢ um
processo simultineo que produz as mesmas conseqiiéncias: “Essas corporagdes sdo agentes ativos da financeirizagdo, ocupando
posigoes determinantes na circulacdo monetdrio-financeira mundial, ao lado dos grandes bancos e demais organizagdes. Dessa
maneira, influenciam decisivamente a evolucdo de pardametros de rentabilidade, como as taxas de juro, as taxas de cambio, a
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significativa na volatilidade dos fluxos de capital internacionais, de modo que a determina¢do das
taxas de cambio se revelou subordinada a esses fluxos e menos dependente dos balangos de
transacoes correntes. Desse modo, as taxas de cambio flutuantes ndo mostraram uma tendéncia a
estabilidade, possibilitando ajustes suaves e autonomia das politicas econdmicas domésticas,
como argumentavam os monetaristas; a volatilidade dos fluxos de capital e, conseqiientemente,
do cambio, leva os governos a intervengdes por meio da politica monetdria determinando
flutuacdes nas taxas de juros e gerando incerteza quanto a evolucao dessas taxas. A incerteza com
respeito as taxas de juros também deriva da posi¢do de devedor liquido dos EUA", pais emissor
da moeda-chave do sistema: nesse caso, as necessidades de financiamento da divida desse pais
sdo a fonte de incerteza com respeito a evolucdo dos juros; dadas a dimensdo do sistema
financeiro americano e a centralidade do ddélar, os juros nos demais paises acompanham a
evolucdo da taxa americana. Enfim, o sistema monetdrio internacional contemporaneo se
caracteriza por uma maior incerteza com relacdo a evolu¢ao dos juros e do cambio.

A incerteza com relacdo a evolucdo do cambio e dos juros foi a base para a criacdo de
novos instrumentos financeiros: os derivativos. A finalidade dos derivativos € a cobertura de
riscos relacionados a compromissos futuros: suprem a demanda por hedge dos agentes que atuam
no mercado internacional monetario e financeiro como as multinacionais. Porém, os mercados de
derivativos ampliam o espaco para a especulacdo podendo promover instabilidade em nivel

macroecondmico, segundo Farhi (1998:262; apud Prates, 2002):

[Os derivativos] cumprem um importante papel de estabiliza¢do e de coordenacdo de
expectativas e atenuam fortemente a transmissdo da instabilidade financeira a esfera da
producdo. Ao mesmo tempo, o amplo uso feito pelos agentes econdmicos dos
mecanismos de derivativos, seja para cobrir seus riscos, seja para operacdes de
arbitragem ou seja ainda para especular, ligado ao poder de alavancagem presente nesses
mercados'® possuem o potencial de exacerbar a volatilidade e a instabilidade dos
mercados. Eles ndo criam esta instabilidade. A instabilidade decorre das taxas de cdmbio
e de juros. Entretanto, os derivativos vivem e se alimentam dela. Podem potencializa-la e
agravé-la e encontrar-se, assim, na raiz de uma crise financeira de graves propor¢des.

capitalizacdo das bolsas de valores, os indices de valorizagdo patrimonial. Suas articulagdes com o sistema financeiro tornam-
nas também atores preponderantes na distribui¢do internacional do crédito em geral, e da liquidez (..)”, Braga (1997:221).

1> 0s EUA assumiram a posi¢io de receptor liquido de capitais com a politica de juros altos de 1979. A partir de entdo o pais
evoluiu de uma posi¢do credora liquida internacional para uma devedora. Desse modo, uma fonte de incerteza quanto aos juros
deriva da natureza da moeda-chave do sistema monetdrio internacional contemporaneo.

1 “Para operar volumes elevados nos mercados de derivativos, o desencaixe inicial é relativamente pequeno (por vezes, nulo). A
alavancagem varia conforme o tipo especifico de derivativo; quanto menor o gasto inicial, maior o grau de alavancagem. Um
estudo do BIS (1996) mostra que, no mercado de balcdo em finais de marco de 1995, cada dolar despendido para iniciar uma
operagdo de derivativos representava um valor do ativo subjacente de US$ 21,54”. Farhi (1999:105). Ou seja, o valor nocional
do derivativo, aquele do ativo subjacente envolvido, pode superar vdrias vezes o valor necessdrio para adquiri-lo, dessa forma a
alavancagem com os derivativos ndo necessita tomada de empréstimos; apesar de também ser possivel, obviamente, firmar
contratos de derivativos com recursos emprestados, potencializando a alavancagem.
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O processo histérico que promoveu a transformacdo dos sistemas monetirio e
financeiro internacionais foi apresentado de maneira extremamente sucinta, uma vez que 0 N0osso
interesse aqui foi apenas o de contrastar a configuragdo desses sistemas em seu estdgio atual, no
qual a globalizacdo estd consolidada, e aquela vigente a partir do pds-guerra até o colapso do
sistema de Bretton Woods e mostrar como os sistemas atuais sdo solidérios a financeirizacdo. Em
primeiro lugar porque a globalizacdo foi determinante na promocdo da desregulamentacio
financeira e securitizacdo iniciada em EUA e Reino Unido nos demais paises do centro e da
periferia do capitalismo mundial; em segundo porque a livre mobilidade internacional dos
capitais e as taxas flutuantes de cAmbio permitiram a sujeicdo dos fluxos internacionais de capital
a légica especulativa imprimindo-lhes elevada volatilidade e volume desproporcional aos fluxos
comerciais. Além disso, a incerteza com respeito as trajetérias de cambio e juros determinou o
aprofundamento dos mercados financeiros locais ao impulsionarem a criacdo dos mercados de

derivativos.

1.1.2 Dinamica macroecondmica do capitalismo sob dominancia financeira

A liberaliza¢do financeira constituiu mercados financeiros liquidos e profundos e
ampliou de forma significativa a magnitude da riqueza financeira em comparacao a riqueza real e
a renda. Nesse contexto, as finangas de mercado, baseadas no mercado de capitais, ampliaram sua
importancia em comparagdo as finangas baseadas no crédito bancario. Como mencionamos mais
acima, a posse de ativos financeiros se generalizou e passou a ter uma participacio crescente no
patrimonio de firmas e familias (de maneira direta ou por intermédio de investidores
institucionais'’) modificando o comportamento desses agentes, que passaram a condicionar de
maneira significativa suas decisdes de gasto as expectativas de valorizacdo e desvalorizacdo de
seus respectivos patrimOnios financeiros. Esses movimentos no valor dos ativos financeiros
podem, ndo raro, ser provenientes de processos especulativos (ver quadro 1.1), imprimindo maior

volatilidade as decisdes de gasto (Coutinho e Belluzzo, 1998).

' Fundos de pensdo, fundos miituos e hedge funds; institui¢des que captam poupancas de investidores menores com o intuito de
obter beneficios de escala nas aplicacdes dos recursos: maiores graus de informacgdo e diversifica¢do, reducdo de custos de
transacao, etc (Guttmann, 2008). Essas institui¢des se tornaram importantes agentes no processo de globalizagdo das finangas nas
ultimas décadas em sua busca por diversificar seus portfélios (Carneiro, 1999).
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Quadro 1.1 — O Capital Ficticio

De acordo com Guttmann (2008), um conceito fundamental para entender o cardter acentuadamente
especulativo que as aplicacdes financeiras podem assumir € o conceito de capital ficticio, que Marx desenvolve no
terceiro livro de O Capital. Marx distingue o capital que rende juros, baseado em empréstimos, e o capital ficticio,
constituido de “letras negociaveis como riqueza”, que seriam os valores mobiliarios. A designacio dessas letras
como ficticias deriva do fato de ndo haver uma correspondéncia entre esses valores e valores de ativos reais como
contrapartida. Seu valor € calculado pela capitaliza¢dao do fluxo de rendimentos que se antecipa possam gerar. Marx
contemplava trés formas de capital ficticio: os titulos da divida publica; o crédito bancario gerado sem
correspondente em ouro cuja criagcdo ex nihilo criava poder de compra dissociado de qualquer valor de ativos reais e,
por fim, as a¢cdes de empresas negociadas no mercado, cujo valor de mercado se desviava do valor de suas unidades
de producdo e equipamentos. Uma implicacdo importante € que o valor das letras pode se elevar sem uma
correspondéncia na avaliag@o dos ativos tangiveis por meio do crédito. Guttmann (2008: 21) escreve:

Em comparagdo com a época de Marx, temos hoje em dia uma formagdo infinitamente mais avangada
de capital ficticio, com grande parte da virada recente dos empréstimos bancdrios para os valores mobilidrios
equivalendo a um salto qudntico na sua evolugcdo. Em outras palavras, o capitalismo dirigido pelas financas tem
dado prioridade ao capital ficticio, cujos novos condutos, como derivativos ou valores mobilidrios lastreados em
ativos, estdo a vdrios niveis de distdncia de qualquer atividade econdémica real de criagcdo de valor. Nessa esfera, o
objetivo principal é negociar ativos em papel de forma lucrativa para obter ganhos de capital, uma atividade mais
bem definida como especulagdo. Muitos desenvolvimentos recentes das finangas, como a securitizagdo, a explosdo
em volume de negociacdo de derivativos, a disseminagcdo de fundos de hedge, compras macicas de valores
mobilidrios por bancos etc., devem ser compreendidos por este dngulo.

Como foi dito, as possibilidades de valorizagdo dos ativos financeiros e ganhos de
capital possiveis a partir dessa valorizacdo passaram a nortear a gestdo da riqueza e as decisdes
de gasto: a valorizacdo financeira passou a predominar sobre a acumulacdo produtiva. Em funcao
dessa caracteristica do capitalismo na atualidade lhe foram atribuidas as denominag¢des citadas no
inicio deste capitulo. Retomando a definicdo dada no inicio da secdo: Braga (1997) chama de
financeirizagdo essa predominincia da valorizacdo financeira na determinacdo do
comportamento dos agentes; a financeirizacdo aqui seria o padrdo de gestdo da riqueza (Braga,
1997); nas palavras de Carneiro (1999: 61), ¢ “uma norma de ac¢do dos varios agentes
econdmicos”.

A financeirizacdo determinou uma transformacdo da dindmica macroecondmica,
agora subordinada aos movimentos de valorizacdo e desvalorizacdo dos ativos financeiros ou ao
“ciclo de ativos”, dada a forma como os agentes privados passaram a determinar suas decisdes de

gasto em funcdo deste ciclo.
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Nessa nova dindmica, o consumo pode variar de maneira desproporcional a renda
corrente das familias, pois uma valorizagdo da riqueza financeira nas maos das familias permite
uma ampliacdo de seu consumo por meio do crédito. Belluzzo e Coutinho (1998: 139) explicam
“(...) o ‘efeito riqueza’ ndo se realiza mediante uma venda dos ativos para a conversao do
resultado monetdrio em consumo, sendo mediante uma ampliacdo da demanda de crédito por
parte dos consumidores ‘enriquecidos’(...)”, crédito que € utilizado também para a aquisi¢io de
ativos financeiros. Esse enriquecimento, apesar de consistir na valorizacdao do capital ficticio, é
validado, ao menos microeconomicamente, pela existéncia de mercados financeiros liquidos e
profundos nos quais potencialmente os titulos podem ser convertidos em dinheiro a qualquer
momento. Da maneira andloga, uma desvalorizagdo dos haveres financeiros leva as familias a
ampliarem as suas poupangas para reduzir sua alavancagem, levando a uma queda no consumo.
Uma observagdo adicional é que o consumo propelido pela valorizacdo financeira tem caréter
pro-ciclico mais acentuado que previsto pela fungdo-consumo keynesiana, na qual o consumo é
funcdo estdvel da renda.

No que diz respeito as firmas, o aumento do consumo das familias, ceteris paribus,
amplia a eficiéncia marginal do capital, incitando o investimento; por outro lado um aumento no
preco dos ativos financeiros representa também a elevacdo dos valores das acdes de empresas,
logo, a relacdo capital préprio / divida das firmas aumenta com a valorizacdo das acdes o que €
fator de ampliacdo da sua capacidade de endividamento'® favorecendo gastos com investimento e
producdo corrente (Coutinho e Belluzzo, 1998). Dado que os ativos financeiros constituem fracao
significativa dos ativos das empresas. A valorizacdo dos ativos financeiros também eleva a
relacdo entre ativos totais e divida, o que também é fator de ampliacio da capacidade de
endividamento e permitiria as firmas ampliarem gastos com investimento, producio corrente e
inclusive aquisi¢Oes de mais ativos financeiros, alimentando a valorizacdo dos mesmos (Carneiro,
1999). Simetricamente, uma queda no valor dos ativos financeiros reduz a relacdo entre ativos

totais e divida determinando uma reducdo dos gastos.

'8 Coutinho e Belluzzo (1998: 140) chamam a atencdo para uma peculiaridade do ciclo expansivo dirigido pelo ciclo de ativos:
“Como em todo ciclo expansivo, o prego de demanda dos ativos reais e dos ativos financeiros tendem a crescer conjuntamente.
A especificidade do ciclo atual, comandado pela inflacdo de ativos, estd no fato de que pode ocorrer um crescimento mais rdpido
dos pregcos de mercado dos ativos ndo reprodutiveis do que dos rendimentos esperados dos ativos de capital instrumentais. Um
dos problemas da atual capitalizagdo da bolsa americana [aqui falando do final dos anos 1990] é a brutal elevagdo das relagées
preco/lucro. A sustentagdo dos niveis de precos jd atingidos dependerd crescentemente de avaliagées cada vez mais otimistas p or
parte dos investidores quanto ao fluxo futuro de lucros.”
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Ainda a respeito do comportamento das firmas, a liberalizacdo financeira e a
conseqiiente concentracdo de poupancas nos mercados financeiros pelo intermédio de
investidores institucionais (fundos de pensdo, fundos mutuos e hedge funds) fizeram com que
grande parte das acdes das firmas passasse a propriedade dessas instituicdes. A administracao das
firmas passou a ser dirigida pelos interesses desses acionistas, qual seja, a valorizagcdo bursétil das
acoes da firma no curto prazo; nisso consiste a governanga corporativa voltada a geracdo de

shareholder value'®; Carneiro (1999) afirma:

(...) A financeirizacdo amplia o escopo do investimento puramente patrimonial das
empresas, ou seja, aqueles realizados com o intuito de obter ganhos patrimoniais
imediatos. Mais do que isso, impde mudancgas profundas nos objetivos, estratégia e
gestdo das empresas.

Dentre as operagdes realizadas pelas firmas com a finalidade de valorizag¢ao aciondria
estdo certas modalidades de fusdes e aquisicoes e recompras de acdes. Uma distribui¢do de maior
fracdo dos lucros na forma de dividendos tornou-se também uma pratica comum para a elevacao
do retorno financeiro sobre as acdes e, conseqiientemente, sua valorizacao.

O crédito bancario € um elemento essencial na dindmica do ciclo de ativos, pois € a
expansao do crédito que permite a valorizagdo dos ativos por meio do fornecimento de recursos
para a capitalizacdo dos mercados financeiros. Portanto, apesar de a liberaliza¢ao financeira ter
determinado um aumento da proeminéncia das financas de mercado em comparacdo ao crédito
bancirio, este ainda possui uma funcdo central na dindmica macroecondmica®. A liberalizacdo
financeira submeteu os bancos a um ambiente de maior concorréncia a medida que permitiu a
emergéncia de novas instituicdes financeiras; para defenderem suas margens de lucro, os bancos
recorreram a inovagdes financeiras e passaram a financiar atividades especulativas nos mercados
financeiros, suas ou de outros agentes. Assim, a liberalizacdo financeira exacerbou o caréter pro-
ciclico do comportamento dos bancos de expandir o crédito e subestimar riscos na fase
ascendente do ciclo econdmico (Prates 2002).

Tendo por base a contribuicdo de Kindleberger (1978), na qual descreve diversos
episodios de processos especulativos ao longo de extenso periodo. Carneiro (1999) conclui que

normalmente o ciclo de valorizacdo dos ativos se reverte justamente pela interrup¢do do

' Veremos que os efeitos macroecondmicos dessa nova forma de gestdo corporativa sdo uma preocupagdo central em diversos
autores que procuraram inserir a financeirizacdo em modelos formais, como Aglietta e Breton (2002), Stockhammer (2004 e
2005) e a totalidade dos autores que utilizaram a abordagem Stock-flow Consistent.

? Porém aqui a expansdo do crédito se destina em grande parte a financiar a compra de ativos financeiros com motivacdes
especulativas.
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fornecimento de crédito aos especuladores®’. A reducdo dos precos dos ativos deprecia os
patrimonios de firmas e familias levando-as a reduzirem os seus niveis de gasto corrente; ao
mesmo tempo, a qualidade dos ativos bancdrios é também afetada negativamente, revelando a
fragilidade financeira destes, o que pode levar a um racionamento de crédito. O resultado é uma

recessao. O autor comenta:

(...) cabe ressaltar a relevancia da érbita financeira como determinante das crises. Melhor
dizendo, estas ocorrem na esfera financeira e mais precisamente na avaliacdo dos riscos
de continuar expandindo o crédito para alimentar o ciclo de ativos Carneiro (1999: 61).

1.2 Financeirizacao em modelos macroecondomicos formais

Para os autores que procuraram retratar a financeirizacdo por meio da abordagem
stock-flow consistent, os artigos tratados a seguir sdo importantes referéncias: tanto pelas
caracteristicas do capitalismo contemporaneo que procuram descrever quanto pelos modelos
formais que propdem. Como veremos, as repercussdes macroecondOmicas da governanga das
corporacdes baseada no “shareholder-value” sao o foco principal dos modelos propostos em
Aglietta e Breton (2001) e Stockhammer (2004 e 2005); esta énfase aparecera nos modelos stock-
flow consistent que tratam especificamente da financeirizagao.

Em consonancia com o exposto na secdo anterior, para Aglietta e Breton (2001), o

. 22
nexo da “nova economia”

¢ a liberalizacdo financeira, além da emergéncia de um novo
paradigma tecnoldgico baseado na tecnologia da informacgdo. A liberalizacdo financeira
transformou o sistema financeiro e alterou a maneira pela qual este se relaciona com o resto da

economia, inaugurando um novo “regime de crescimento”, sob dominéncia financeira:

In effect, we can say that there is a new economy if a set of institutions is being created
or transformed in such a way that new regulating mechanisms lead to a significant
change in macro-economic performance, measured as productivity trends, income
distribution, capital accumulation and business cycle. (Aglietta e Breton 2001)

Na atual fase do capitalismo, a financa baseada no mercado de capitais tem um
aumento sensivel de sua proeminéncia sobre o sistema financeiro relativamente a finanga baseada
no crédito bancério. Esta distin¢cao entre um sistema financeiro baseado no mercado de capitais e

um baseado no crédito bancério foi utilizada por diversos autores para contrapor 0s sistemas

2! Apesar de reconhecer que “(...) ndo hd, a rigor, wma teoria do ponto de reversdo [do ciclo], dado que s@o inumerdveis os
fatores que o condicionam” (Carneiro, 1999: 61).

2 Essa “nova economia” & qual os autores se referem corresponde ao capitalismo do periodo que se inicia em meados da década
de 1980, na qual as financas de mercado t€m papel preponderante.
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financeiros, respectivamente, alemdo e japonés, de um lado, e anglo-saxdo, de outro. Como os
autores colocam, em qualquer sistema financeiro as duas modalidades de financa sdo encontradas
e a distincdo entre os sistemas nacionais € relativa a maior énfase de uma ou outra modalidade
nesses sistemas. Os autores fazem uso dessa dicotomia para contrapor as caracteristicas do
sistema financeiro que emerge da liberalizacdo financeira e com o auxilio do desenvolvimento da
tecnologia da informacgdo, no qual hd maior énfase no mercado de capitais, a seu antecessor, mais
baseado no crédito bancério, que predominou (particularmente no continente europeu e no Japao)
do periodo pdés Segunda Guerra Mundial até meados da década de 1970. Aglietta e Breton
argumentam que essa evolucdo do sistema financeiro se deu inclusive nas economias em que 0s
mercados financeiros eram relativamente pouco desenvolvidos, como a japonesa e alema.

Aglietta e Breton sublinham a importancia do paradigma tecnolégico das tultimas
décadas, que se caracteriza, grosso modo, pelo uso intensivo da tecnologia da informacdo para o
desenvolvimento do sistema financeiro atual. Esta tecnologia permitiu o processamento de
grandes quantidades de dados estatisticos por meio de computadores, possibilitando a avaliacao
de risco de diversas modalidades de débito por meio do uso de modelos formais. Esses métodos
estatisticos foram essenciais para a possibilidade de securitizacdo dessas dividas, por serem a
ferramenta da determinacio de seus precos®. Por outro lado, a tecnologia da informacdo permite
o avanco de redes de comunicac¢do que, por sua vez, agilizam a circulacdo de informacdo e a
comercializacdo de instrumentos financeiros.

A liberalizacdo financeira €, por seu turno, o processo social por meio do qual se
permitiu a ampliacdo da circulagdo e a proliferagdo dos instrumentos financeiros e, como ja foi
mencionado, é determinante na constituicdo do novo regime de crescimento. Para os autores, a
financa € o locus social de avaliacdo da atividade econdmica privada, pois esta sanciona a
realizacdo de investimento e a continuidade da produgdo. Ocorre que as l6gicas de avaliacdo do
sistema bancério e do mercado de capitais com respeito ao fornecimento de recursos financeiros
divergem (principalmente quanto a avaliacdo do risco). Dessa maneira, a transformag¢do na oferta
de servicos financeiros alterou o comportamento das corporagdes, em especial com respeito a

acumulacdo de capital, promovendo o novo regime de crescimento:

2 Os autores reconhecem que néo foi a tecnologia da informagdo que criou a engenharia financeira, porém aquela deu a esta uma
possibilidade de desenvolvimento até entdo inédita. Por outro lado, o desenvolvimento da tecnologia da informacédo, obviamente,
ndo contribuiu apenas para o desenvolvimento da engenharia financeira, mas também para a quase totalidade dos setores da
industria e dos servigos.
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Growing financial liberalization has profoundly changed the connections between
finance and the rest of the economy and, as a consequence, the economy is vulnerable to
nineteenth-century-like investment booms and busts. Critical to the emerging pattern of
business cycles is asset price inflation, rather than inflation in the goods markets.
Likewise, downturns can now result from the deterioration of confidence in the equity
market, rather than being necessarily triggered by a recessive shift in monetary policy. In
these new dynamics, the interaction between speculative bubbles in asset markets, rapid
credit growth, over-investment and financial imbalances becomes all-important.
(Aglietta e Breton 2001)

O financiamento dos negdcios provido pelos bancos é determinado por uma légica de
especificidade: os bancos procuram avaliar os clientes a partir do monitoramento do fluxo de
caixa, do cumprimento de pagamentos, da existéncia de ativos para exercer a func@o de colateral
e através da presenca de executivos do banco na geréncia das firmas. O monitoramento de crédito
por parte dos bancos é um procedimento custoso devido a problemas de assimetria de
informacao; por outro lado, em condicdes de stress do mercado, ativos financeiros podem sofrer
desvalorizagdo significativa, restringindo a efici€éncia do procedimento dos bancos de emprestar
condicionalmente a existéncia de colateral como forma de se proteger do risco. Dessa forma, a
manutencdo de relacdes de longo prazo com os clientes se mostra um procedimento importante
de administracdo de risco por parte dos bancos, pois o interesse do cliente em continuar
usufruindo o crédito o leva a se comprometer com a manutengdo do fluxo de pagamentos; além
disso, se acumula informacgdo a respeito do cliente que se torna mais precisa o que reduz custos
de monitoramento.

Os mercados financeiros, pelo contrério, seguem uma légica de homogeneizagao:
a avaliacdo se da por um processo de coordenacdo de expectativas dos operadores do mercado
financeiro quanto a retornos futuros; os precos dos ativos se determinam por meio de processos
em larga medida especulativos, pois a coordenacdo de expectativas ndo significa uma certeza
objetiva quanto aos resultados futuros do investimento. A 16gica de homogeneiza¢do também esta
presente no tratamento do risco: diversas modalidades de débitos de diferentes agentes sdo
agrupados em produtos e negociados no mercado, estimando-se estatisticamente intervalos de
confianca para a realizacio de perdas. Assim, a abordagem ao risco se baseia de certa maneira na
lei dos grandes nimeros, bem diferente da l6gica do crédito bancédrio em que o risco referente a
um empréstimo € especifico ao cliente. Além disso, contratos como derivativos ainda permitem a
separagdo de riscos complexos em “componentes” genéricos. Vale lembrar que, como os autores

colocam, os proprios bancos passam a adotar a logica de homogeneizacdo quando passam a
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securitizar seus empréstimos>". Por fim, os procedimentos utilizados pelos mercados financeiros
para controlar o risco podem falhar em conjunturas desfavoraveis, basicamente pelo fato de que
as distribuicdes estatisticas inferidas com base em dados histdricos deixam de ser significativas e
também porque a correlacio entre as perdas em diversas aplicagdes se tornam muito elevadas e a
diversificacdo perde a sua eficicia na minimizag¢do do risco.

Os autores argumentam que, para o funcionamento desse processo de
homogeneizagdo, por exigéncia dos investidores, a administracdo das corporagdes passa por um
processo de padroniza¢do e um ideal de transparéncia frente ao mercado é implementado, de
modo que as companhias devem divulgar de maneira imediata e completa a informacao a respeito
de sua atividade. Esse procedimento desencadeia compras e vendas de ativos, aumentando a
volatilidade do mercado financeiro. A preocupacdo constante com a liquidez nos mercados por
parte dos operadores também € um fator determinante do modo de gestdao das companhias: estas
estdo sujeitas a movimentos de aquisicdo hostil que levam a geréncia a adotar a politica de
recompras de acdes como defesa contra tais movimentos acarretando expressivo endividamento
das mesmas. Esses movimentos transformam a fun¢do dos mercados de agdes, tornando-os
também mercados de controle corporativo, além das funcdes cldssicas de arrecadagdo de recursos
e liquidez.

O controle das corporacdes exercido por agentes financeiros € um tema muito
debatido na literatura a respeito da financeirizacdo. Para Stockhammer, a caracteristica mais
importante do capitalismo financeirizado € de fato o aumento do poder de agentes financeiros em
influenciar a administracio das firmas. Em Aglietta e Breton (2001) os autores distinguem ndo s6
a intensidade do controle dos agentes financeiros sobre as companhias nas fases pré e pds-
liberalizacdo financeira como também dao €nfase as diferencas qualitativas desse controle. Das
trés formas de controle, uma se baseia na légica bancédria e predominava no periodo pré-
liberalizacdo financeira, que € o controle exercido pelos bancos; as outras duas: o controle
exercido pelos acionistas majoritarios e o controle indireto exercido pelos acionistas minoritérios;
que ganharam proeminéncia no capitalismo atual, sdo relacionadas ao mercado de capitais. A
liberalizacdo financeira reduziu o controle dos bancos sobre as companhias por dar a estas op¢oes

de financiamento fora do sistema bancario, submetendo os bancos a uma maior concorréncia.

 Além disso, o conceito de Valor em Risco (sigla em inglés VaR, Value at Risk), um exemplo tipico da I6gica de
homogeneizagao, foi introduzido na tltima década do século passado pelos prdoprios bancos.
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Como referido acima, o controle corporativo exercido pelos bancos se dd por
mecanismos que variam conforme a institucionalidade do pais, como a presenca de diretores dos
bancos na direcdo das companhias, propriedade de a¢cdes das companhias pelos bancos, pelos
compromissos de longo prazo e até mesmo pela supervisdo das companhias.

O controle por acionistas majoritdrios no capitalismo contemporaneo é geralmente
exercido por investidores institucionais (fundos de variadas naturezas e seguradoras). A
propriedade de uma fracdo significativa das acdes de uma firma, apesar de possibilitar o controle
dos interesses da companhia, limita a possibilidade de saida do agente em questdo, pois este nao
pode fazé-lo sem correr o risco de desvalorizar suas proprias acoes na venda. Esses investidores
institucionais normalmente estdo obrigados a apresentar resultados financeiros vantajosos aos
agentes que os capitalizam; dessa forma, procuram promover nas companhias formas de
gerenciamento comprometidas com a performance financeira; esse objetivo € atingido por meio
da divulgacdo de informacgdo a respeito da firma, permitindo o emprego de métodos para a
avaliacdo da conduta da mesma quanto a sua adequacdo aos resultados financeiros desejados e
pela vinculacdo da remuneragio da geréncia a esses resultados.

Os acionistas minoritdrios, no capitalismo atual, passaram a exercer uma forma de
controle indireto sobre as firmas. Esse controle se dd em fungdo da possibilidade de aquisi¢cdes
hostis que consistem na compra de grandes fracdes das agdes de uma companhia com vistas a
ganhar o controle da corporagdo, o que pode implicar na substituicdo da geréncia. Esse fendmeno
se tornou comum em fungdo tanto da liberalizagc@o e abertura financeiras quanto pelo predominio
da propriedade das companhias por investidores institucionais. A geréncia das companhias se
torna mais inclinada a satisfazer as exigéncias de retornos financeiros dos acionistas minoritarios
devido a possibilidade destes optarem por favorecer movimentos de aquisicdo hostil no mercado
de acOes caso estejam insatisfeitos.

Considerando as interacdes desses agentes financeiros (bancos e acionistas) com a
geréncia das firmas, os autores formulam um modelo macroecondmico para avaliar quais as
conseqiiéncias do aumento da influéncia dos agentes ligados ao mercado capitais no controle das
firmas relativamente aos bancos sobre a acumulagdo de capital fixo e crescimento. No modelo, as
firmas procuram maximizar a acumulacdo de capital fixo e para tanto utilizam como fontes de
financiamento principalmente os lucros retidos e empréstimos junto aos bancos. O crescimento

das firmas sofre duas restricdes principais: de um lado, um limite imposto pelos bancos ao
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endividamento e, por outro, a distribuicdo de dividendos exigida pelos acionistas majoritarios; a
segunda limita os fundos internos para financiamento do investimento. No modelo, o retorno
exigido sobre as acdes por seus proprietdrios pode exceder o retorno econdmico do capital fixo,
obrigando as firmas a recorrerem ao endividamento para viabilizar o pagamento de dividendos;
dessa forma, os acionistas majoritarios impdem um grau minimo de endividamento das firmas
enquanto os bancos impdem um grau miaximo. Um equilibrio de longo prazo s6 € possivel se o
grau de endividamento estiver entre esse limite inferior e superior ou for igual a um deles. Por
seu turno, a ameaca de venda de acdes pelos acionistas minoritdrios (que podem favorecer
aquisicdes hostis) age como um fator adicional que induz ao endividamento e a maior
distribuicdo de lucros na forma de dividendos, reduzindo ainda mais os recursos para
investimento das firmas. No modelo, as transformacdes vividas pelo capitalismo contemporaneo
se representam pela exigéncia de maior retorno sobre as acdes, maior atividade do mercado de
acOes e maior tolerdncia dos bancos com respeito a alavancagem das firmas (pelo fato de os
bancos sofrerem maior concorréncia), porém a juros mais altos em fun¢do do risco crescente. A
conclusdo mais importante que o modelo sugere € a de que essas transformacdes tém
conseqiiéncias danosas sobre a acumulacdo real e o crescimento, pois, apesar da ampliacdo do
limite de crédito, as despesas com servico de divida acabam limitando os fundos para
investimento no equilibrio de longo prazo; por outro lado, o pagamento de dividendos apenas
contribui para reduzir ainda mais esses fundos. A fragilidade maior do modelo estd na hipdtese de
um retorno sobre o capital (antes de descontar juros e dividendos) constante; dessa forma, os
juros e dividendos apenas contribuem para a redugdo das poupangas das firmas sem considerar
um possivel efeito positivo dessa redu¢do de poupanca sobre a demanda agregada pelo aumento
do consumo; no texto, os autores em nota admitem que uma andlise mais aprofundada deveria
levar esse efeito em consideracdo. A valorizacdo dos ativos financeiros, que teria um efeito
positivo sobre o investimento pela redugdo da relacdo divida/ capital proprio das firmas e do
consumo pelo efeito riqueza gerado pela ampliacdo do patrimdnio das familias, também nao €
considerada; no que diz respeito ao investimento a omissdo € mais grave, pois o modelo esta
tratando justamente da acumulagdo de capital. Skott e Ryoo (2008), além da critica a respeito do
retorno constante sobre o capital, chamam atencio para o fato de que, no caso em que as firmas
optam pelo endividamento midximo permitido pelos bancos, elas o fazem sem considerar que a

taxa de juros aumenta em fun¢do do aumento do “prémio de risco” nesse limite superior. Eis seu
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comentério: “Intuitively, why would any firm ever want to choose d = dy.x [d é o nivel de
endividamento] if by reducing its debt marginally the interest rate on its debt would fall by a
finite amount?”.

Em Boyer (2000), sob uma perspectiva regulacionista, um regime de acumulagcdo sob
dominancia financeira € associado a um regime de crescimento propelido pela evolucdo da
riqueza financeira. Este regime emerge historicamente como candidato a sucessdo do regime
‘fordista’, que conheceu seu declinio no final da década de 1960 com o baixo crescimento da
produtividade e aceleracdo inflacionaria. No regime de acumulacdo sob dominancia financeira, a
valorizagcdo da riqueza financeira e o impulso ao consumo que causa assumem a fungdo de fator
de expansdao da demanda agregada (estimulando investimento e emprego) atribuida a dindmica
entre producdo e consumo de massa no regime “fordista”. O autor apresenta outros possiveis
regimes cogitados pelos cientistas sociais que terminaram se implementando apenas
parcialmente, como o “toyotismo” e o regime de crescimento determinado pelo setor de servigos.
Segundo o autor € a partir da segunda metade da década de 1990 que passa a se tornar cada vez
mais influente a visio de um regime de crescimento guiado pela financa. E o que sugerem
transformacdes fundamentais observadas na economia mundial: a participacdo de uma fracdo
crescente da popula¢do nos mercados financeiros como poupadores (direta ou indiretamente por
meio de fundos de pensdao e mutuos), a nova forma de governanca corporativa € a mobilidade
internacional do capital. E nos Estados Unidos que se verifica a implementacdo do regime em
estdgio mais avancado. As formas concretas de manifestacdo do regime e sua hibridizacdo com
outros regimes em cada pais dependem de suas especificidades.

Com respeito ao modo de operacdo do sistema o autor expde as alteragdes
fundamentais na acdo dos agentes macroecondmicos € no comportamento das varidveis. As
alteracdes no comportamento dos agentes correspondem essencialmente a financeirizacao desse
comportamento da maneira descrita na sec¢do anterior. A j4 mencionada nova forma de
governanca das firmas voltada para a valorizacdo aciondria altera ndo somente o volume e a
forma de financiamento do investimento: A demanda dos investidores por retornos em nivel e
estabilidade adequados e a possibilidade de migracdo do capital entre atividades com taxas de
retorno similares faz com que a competicao passe dos mercados de produto para os mercados
financeiros e ao mesmo tempo cria a necessidade de flexibilidade no nivel de atividade e,

conseqiientemente, nas relacdes de emprego.
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O comportamento das familias também passa por transformacgdo profunda: apesar dos
saldrios ainda serem componente crucial da renda das familias, a flexibilizacdo das relagdes de
trabalho compete para a reducdo de sua participacdo; a0 mesmo tempo, uma maior parcela das
familias passa a ter acesso aos mercados financeiros diretamente ou via intermedidrios como
fundos de investimento e previdéncia privada. A riqueza financeira passa a ser elemento
importante na determinacdio da poupanca e consumo influenciando na capacidade de
endividamento e aquisicdo de bens durdveis e imdveis. A poupanca passa a ter administracao
crescentemente profissional e voltada para a maximizacao de retorno a médio-prazo.

Por fim, o comportamento do governo passa a ser cada vez mais comprometido com a
manutencdo da estabilidade dos mercados financeiros, alterando o comportamento do gasto
publico e a condugdo da politica monetdria. O nivel de endividamento publico passa a ser
monitorado pelos mercados financeiros, que reagem sensivelmente, pressionando o governo a
racionalizacdo dos gastos. Ademais, a alta mobilidade de capitais leva a carga tributéria a recair
sobre os fatores menos moveis como capital fixo e trabalho, o que a tornaria, segundo ele, pro-
ciclica e ndo mais anticiclica como no regime “fordista”. A politica monetdria assume a fungdo
de guiar os mercados financeiros da melhor maneira possivel com a finalidade de evitar a
formacdo de bolhas especulativas, além das tradicionais funcdes de administrar a inflacdo e
crescimento.

O modelo formal proposto leva em consideracdo a possibilidade de uma dinamica
virtuosa entre a financeirizacdo e a expansao da demanda agregada promovendo o crescimento e
o emprego. A valorizagdo financeira, representando um aumento da riqueza privada, estimularia
o consumo e este os lucros e a atividade, induzindo o investimento. Por outro lado, a valoriza¢ao
das agoes facilitaria o investimento financiado pela emissdo de mais a¢des no mercado via o “q”
de Tobin®. Porém, o modelo de Boyer possui algumas deficiéncias. Uma delas € que ele se
restringe ao curto prazo, pois ndo leva em consideracdo a evolugdo dos ativos e passivos dos
agentes ao longo do tempo. Por exemplo: o tratamento do consumo ndo considera os efeitos de
longo prazo acarretados pelo acimulo de divida, como € visto em Bhaduri et al. (2006). Essa

limitagdo com respeito ao horizonte temporal € problemadtica, pois € fundamental avaliar a

0 “q” de Tobin consiste na razio entre a soma do valor das agdes e titulos das firmas e o valor de seu estoque de
capital; o investimento € tanto mais conveniente quanto mais esta razio superar a unidade. O argumento apresentado
por James Tobin € o de que as firmas devem comparar o custo de formagao de capital fixo com o preco que o
mercado de capitais estd disposto a pagar por ele (na forma de titulos e agdes), se o segundo supera o primeiro o
investimento € interessante, caso contrario, ndo (Blanchard, 2004).
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trajetéria de longo prazo se o que se pretende € extrair conclusdes a respeito de um regime de
acumulagdo. Outro ponto importante ¢ que a variavel “q” de Tobin, que ¢ essencial no modelo
para determinar a aceleracdo do investimento provocada pela valorizagcdo financeira, é exdgena,
logo ndo se descreve como os lucros e as emissdes de acdes a afetam.

Stockhammer (2006) identifica a era neoliberal, na qual predomina o capitalismo
financeirizado, com o periodo que se inicia a partir de 1985, aproximadamente. Nesse periodo a
participacdo dos lucros no produto interno bruto dos paises por ele analisados (Tabela 1)
apresenta um aumento em contraste com o periodo entre 1960 e 1974 (“era fordista”).
Paradoxalmente, percebe-se uma queda na taxa de crescimento média no periodo 1985-1999 com
relacdo ao periodo que vai de 1960-1974 com excecdo da Inglaterra, como ilustra a tabela 1°°. O
fato é que ha uma queda na razao entre investimento e lucros. O autor associa essa reducdo a ja

mencionada ascensdo do paradigma de governanca “shareholder-value”.

Tabela 1.1
Participacéo dos lucros no setor de negocios
Franca Alemanha ltalia Reino Unido Estados Unidos
1960-64 36.27 30.97 28.15
1965-69 33.11 36.02 30.66 30.74
1970-74 33.46 33.05 29.172 30.61
1975-79 29.17 32.45 28.68 28.898 32.59
1980-84 28.04 31.86 29.46 29.884 32.21
1985-89 33.41 35.32 33.16 32.030 33.06
1990-94 36.92 33.66 33.40 31.166 33.44
1995-99 38.96 35.85 38.65 33.050 35.12
2000-02 39.15 35.88 38.98 34.59
1960-74 33.29 35.11 30.27 29.83
1975-84 28.60 32.15 29.17 29.39 32.40
1985-99 35.16 34.66 33.28 32.08 33.25
Fonte: OECD Employment Outlook data set.
Nota: Alemanha 1985-90 e 1991-94 em funcdo da quebra devida a unificacdo; Reino Unido participa¢do na totalidade da
economia.
Tirado de Stockhammer (2006)

% O autor entende o periodo de crises entre 1974 ¢ 1984 como um periodo de crise e transicio
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Tabela 1.2
Crescimento do PIB de negécios
Franca Alemanha ltalia Reino Unido Estados Unidos

1960-64 4.63 6.22 3.14 4.78
1965-69 5.95 4.05 7.30 2.07 4.18
1970-74 4.78 2.91 4.28 3.03 3.90
1975-79 3.69 4.07 4.92 3.26 5.28
1980-84 1.43 0.89 1.30 2.31 3.26
1985-89 3.67 3.15 3.34 4.79 3.80
1990-94 0.60 1.62 0.97 1.99 2.59
1995-99 2.66 1.86 1.89 3.16 4.53
2000-02 3.29 2.11 212 2.76 3.49
1960-74 5.63 3.79 5.77 3.04 4.16
1975-84 2.42 2.09 3.18 2.18 3.73
1985-99 2.34 1.54 217 3.14 3.45

Fonte: OECD Employment Outlook data set.
Nota: Alemanha ajustada pela unificacio; Reino Unido comeca em 1961, Franca em 1963.
Tirado de Stockhammer (2006).

Nas décadas de 1980 e 1990, uma das mais importantes mudancas estruturais na
economia mundial foi o sensivel aumento da capacidade dos acionistas influenciarem a
administra¢do das corporacdes. Esse aumento do poder dos acionistas frente a geréncia se deve
principalmente a desregulamentacdo dos mercados financeiros e a criacdo de inovagdes
financeiras como os “junk bonds” que possibilitaram a organizacao de mercados para o controle
corporativo. A constatacdo de que essas mudangas transformaram o modo de gestdo das firmas é
bem disseminada entre economistas tanto ortodoxos quanto heterodoxos. A discordancia, porém,
¢ com respeito aos efeitos dessa transformacao sobre a efici€ncia na aloca¢do, emprego e nivel de
atividade. Em Stockhammer (2006), o trabalho de Jensen e Meckling (1976) é citado como
exemplo de uma interpretacdo otimista da nova realidade organizacional. Segundo eles, o
gerenciamento autonomo levava a uma inefici€éncia na alocacdo dos recursos, pois prezava o
crescimento da firma e de sua fracdo do mercado em detrimento da lucratividade; o que quer
dizer, segundo Stockhammer, que levaria as firmas ao investimento excessivo. Além disso, os
executivos seriam levados a se beneficiarem das corporagdes através do aumento da propria
remuneragdo. E interessante, observa Stockhammer, o fato de que as remuneracdes dos altos
executivos tiveram crescimento explosivo na de década de 1990, quando a nova forma de
geréncia ja era predominante. No que diz respeito ao investimento excessivo, os ortodoxos nao
consideram que este pode ser uma forma de manter a demanda agregada em niveis compativeis

com uma menor taxa de desemprego e maior taxa de crescimento da economia como um todo.
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O autor se propde a investigar as implicacdes da nova forma de comportamento das
firmas através do aperfeicoamento da teoria pds-keynesiana da firma. Para ele, essa teoria, como
sumarizada por Lavoie em 1992, ndo modelava de forma adequada o funcionamento das
corporacdes no periodo recente, pois considerava o papel dos acionistas como sendo passivo e
coadjuvante. Porém, a teoria pds-keynesiana da firma enfatiza os aspectos institucionais da
constituicdo da firma, comportando a possibilidade de determinar o seu comportamento de
acordo com os arranjos institucionais em que se baseia. Além disso, a consideracdo de que as
flutuacdes da demanda efetiva sdo uma caracteristica fundamental das economias de mercado
descentralizadas € indispensdvel para se entender os efeitos do comportamento das firmas na
dindmica macroecondmica.

O modelo formal do crescimento desejado da firma leva em consideracdo a existéncia
de um trade-off entre crescimento e lucro a partir de um certo nivel de investimento. E o
chamado efeito “Penrose”: lucro e acumulacdo de capacidade produtiva possuem correlagdao
positiva enquanto o primeiro financia o investimento e a capacidade produtiva permite auferir
lucros, porém, a partir de certo fluxo de investimento as dificuldades gerenciais, de contratacio e
treinamento fazem a taxa de retorno cair, diminuindo a lucratividade. Os acionistas
(shareholders) tém interesse em maximizar os lucros enquanto os demais agentes envolvidos
(stakeholders: essencialmente, trabalhadores e geréncia) tém interesse em maximizar o
crescimento da firma, assumindo que o crescimento € a melhor forma de manter o nivel de

emprego e sobrevivéncia da firma no longo prazo. A funcio objetivo da firma tem a forma:

u(i,r)=1""R? (1.1

Onde R s@o lucros e I investimento. # € um coeficiente do poder dos acionistas,

sendo que a revolucdo na forma de governanga das firmas se expressa no modelo como um
aumento desse coeficiente. Quanto maior o poder dos acionistas mais proximo estard o nivel de
investimento proximo do nivel que maximiza os lucros que é, segundo a hipétese formulada,
menor do que o miximo possivel. Ao mesmo tempo, esse nivel 6timo de investimento para a
maximiza¢do dos lucros € tanto maior quanto maior for o nivel de demanda agregada. Na teoria

pos-keynesiana da firma, como descrita por Lavoie (1992), ndo se utilizava a fun¢do objetivo
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apresentada acima, mas uma restricdo ao acesso a financiamento supondo-se que o objetivo da
firma era unicamente maximizar o crescimento.

Ao inserir este comportamento do investimento em um modelo macroecondmico
kaleckiano uma das implicacdes é que, além da 6bvia reducdo do investimento em fungdo do
comportamento microecondmico das firmas, hd um efeito multiplicador que leva a uma ainda
maior reducdo do investimento em funcdo da reducdo do nivel 6timo de investimento para
maximizac¢do dos lucros decorrente da queda na demanda agregada. Porém, hd uma segunda
implicac@o que deriva da relagdo entre a valorizacdo da riqueza financeira e seu efeito expansivo
sobre a demanda agregava devido ao efeito riqueza, que aumenta o consumo e reduz a poupanca;
a suposicdo € de que a riqueza financeira é funcdo positiva dos lucros. O resultado entdo
apresenta uma ambigiiidade, pois os dois efeitos sdo opostos e o crescimento menor ou maior da
economia ird depender do fato de o efeito riqueza ser capaz de compensar a reducido da
propensdo a investir das firmas, apesar de o autor considerar que o resultado positivo seja o
menos provavel, pois a evidéncia empirica sugere um efeito pouco significativo da riqueza
financeira sobre o consumo (o contrdrio se observa a respeito da riqueza imobilidria). Esse
resultado se assemelha ao atingido por outros autores como Boyer (2000), com a ressalva de que
no modelo de Boyer o fator limitante na fungcdo de investimento ¢ o que ele chama de “norma
financeira” que seria uma taxa minima de retorno que condicionaria a realizagdo de investimento,
enquanto que em Stockhammer é do comportamento microecondmico das firmas que se deriva a
funcdo de investimento. O modelo de Stockhammer também implica que a financeiriza¢do
provoca uma redugcdo na propor¢ao dos lucros que € reinvestida. Dai pode-se deduzir uma
terceira possibilidade de regime macroecondmico: a de “lucros sem investimento”, esse caso
ocorre quando o efeito da valorizacdo da riqueza financeira sobre o consumo permite maior nivel
de atividade e maiores lucros, porém, o investimento ainda assim se estabiliza em um patamar
mais baixo, pois o efeito depressor da nova forma de governanca sobre a funcao de investimento
ndo pode ser ultrapassado. Empiricamente, na andlise de dados que o autor faz nesse mesmo
trabalho de 2006 consta uma recuperag@o dos lucros e aumento na sua participagdo na renda dos
cinco paises analisados a partir da segunda metade da década de 1980, apesar de o crescimento da
maior parte dessas economias se encontrar ainda em um patamar abaixo dos prevalecentes nas

décadas de 1970 e 1980.
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No trabalho de Stockhammer a principal faceta da financeiriza¢ido é o aumento do
poder dos acionistas em influenciar o comportamento das firmas, a “shareholder revolution”,
que foi discutida anteriormente por Lazonick e O’Sullivan (2000) e Froud (2000). E entdo esse
fenomeno representado no modelo que elabora. O modelo de Stockhammer ndo se enquadra na
classe dos modelos SFC e ainda serdo apresentadas as suas fragilidades decorrentes desse fato,
mas parte dos modelos dessa familia que procuram avaliar os efeitos macroecondmicos da
financeirizagdo, especialmente os desenvolvidos por Van Treeck e Hein, € bastante influenciada
pela modelagem e o conceito de financeirizagao exposto em Stockhammer.

Uma critica a formulacdo de Stockhammer (2004) parte de Skott e Ryoo (2008).
Consideram que o argumento de que as firmas enfrentam um trade-off entre lucratividade e
crescimento”’ é microecondmico e a andlise da propagacdo do efeito limitante do investimento
causado pela financeirizag¢do, que no caso se caracteriza pela revolu¢ao na forma de governanga,
do ambito microecondmico para o macroecondmico, nao pode ser feita sem se levar em
consideragdo as restricdes e decisdes financeiras das firmas: a mudanga no comportamento com
respeito ao investimento alteraria taxas de reteng¢do de lucros, financiamento externo e emissoes
de novas acdes®®. Por sua vez, essas mudancas teriam implicacdes para os balancos de outros
setores como familias e governo, podendo alterar o comportamento dos mesmos quanto a seus
gastos. Desse modo, o trade-off microecondmico das firmas diante da alteracdo das decisdes de
gasto dos demais setores pode variar, ou seja, a fronteira no plano lucro-crescimento proposta
pode se deslocar diante das alteragcdes nos gastos de outros setores. Como visto, no modelo de
2006, Stockhammer insere o seu argumento microecondmico em um modelo macroecondmico e
termina por admitir a possibilidade de que os efeitos positivos da financeirizagdo sobre a
valorizagdo da riqueza e seu estimulo ao consumo podem prevalecer sobre os efeitos negativos
sobre o investimento. Apesar disso, como € o caso em Boyer (2000), nio se faz uma
contabilidade completa com respeito a evolucdo dos balangos dos diferentes setores, nao
permitindo conclusdes a respeito do comportamento do crescimento no longo prazo.

No que diz respeito a possibilidade de um regime de crescimento liderado pela

valorizacdo financeira o artigo de Bhaduri et al. (2006) chama ateng@o para um ponto importante:

£ 0 mesmo fundamento microecondmico do modelo proposto em 2006.

% Além disso, o fato de Stockhammer encontrar um sinal negativo para o coeficiente da parcela da renda rentista na renda total na
fun¢do de acumulagdo que estima ndo significa necessariamente que a mudanga no comportamento financeiro das firmas seja
necessariamente negativo para a acumulagdo: outras varidveis presentes no modelo econométrico podem ser influenciadas
positivamente por aquela varidvel pelo seu efeito positivo possivel sobre a demanda agregada.
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a riqueza financeira possui carater virtual e pode ser realizada apenas microeconomicamente ou
na margem, pois a realizacdo dessa riqueza em escala macroecondmica resultaria numa
liquidacdo geral e inevitavelmente na deflacdo dos ativos financeiros e destruicdo dessa riqueza.
Sendo assim, a valoriza¢do da riqueza financeira sé pode influenciar positivamente a demanda
agregada se houver uma correspondente expansdo do crédito por parte dos bancos. Os autores
formalizam o argumento por meio de um modelo macroecondmico dindmico e demonstram que
apesar de o crédito impulsionar o crescimento no curto prazo, no médio prazo a acumulacio de
dividas pelo publico passa a se tornar um elemento de redu¢dao da demanda agregada pelo fato de
as amortizagdes e juros pagos demandarem o acréscimo da poupanca. Por outro lado, os bancos
tendem a partir de certo ponto a restringir o crédito em funcdo da pior avaliacdo que passam a ter
do publico como devedores pelo comprometimento de fracdo cada vez maior de sua renda com o
pagamento da divida previamente acumulada. Nessas condi¢des a demanda agregada passa a ser
deprimida, e nao impulsionada, pelo endividamento das familias, o que coloca em xeque a
possibilidade de um regime de crescimento liderado pelas finangas no médio e longo prazo. O
argumento de que a expansao do crédito ao consumo das familias ndo pode contribuir com o
crescimento sustentado da demanda agregada ja aparece em outros trabalhos, como o de Crotty
(2004), embora ndo formalizado. A contribui¢do mais relevante de Bhaduri et al.(2006) € de
estabelecer de forma clara o modo pelo qual a valorizagdo da riqueza financeira permite a
expansdo da demanda agregada e, assim, sugerir que essa expansdo ndo pode se estender
indefinidamente.

Do que foi discutido na secdo, os efeitos da financeirizacdo em suas diversas facetas
sobre crescimento, emprego e estabilidade na utilizacdo da capacidade produtiva sio em maior
extensdo negativos. O capitulo seguinte serd dedicado a andlise dos modelos que se enquadram
na metodologia stock-flow consistent que procuram formalizar os efeitos da financeirizagao sobre
a performance macroecondmica e avaliar se corroboram ou negam as conclusdes que autores
heterodoxos apresentaram de maneira formalizada ou ndo e a0 mesmo tempo se esses modelos

apresentam algum fato novo relevante
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2 A financeirizac¢ao na abordagem Stock-flow Consistent

No capitulo anterior, tratou-se do tema financeirizacdo sob o ponto de vista
conceitual, procurando identificar na literatura que transformacdes vividas pelo sistema
capitalista caracterizam esse fendmeno. Foi possivel tracar os aspectos gerais a respeito do
fenomeno a despeito da existéncia de algumas diferencas e maior énfase em uma ou outra
caracteristica na conceituacio de diferentes autores. Também foi visto que a literatura procurou
inserir essas caracteristicas da financeirizagdo em modelos macroecondmicos para analisar de
maneira formal quais seriam as implicacdes sobre varidveis macroecondmicas como emprego e
crescimento (Boyer 2000, Aglietta e Breton 2001 e Stockhammer 2006).

No presente capitulo, o que se pretende é avaliar como o fendmeno da financeirizagao
¢é representado em modelos macroecondmicos enquadrados na abordagem stock-flow consistent.
Apds uma breve exposicdo sobre de que se trata a referida abordagem, sdo apresentados os
modelos elaborados em diferentes artigos. Em seguida discutem-se os resultados atingidos por

seus autores. Por fim, a conclusao.

2.1 A abordagem Stock-Flow Consistent

H4 décadas, economistas keynesianos como Tobin, Brainard, Buiter, Godley e
Cripps”’ j4 advogavam que, para possibilitar uma andlise macroecondmica formal coerente, é
necessdrio integrar no modelo varidveis reais e financeiras e, a0 mesmo tempo, explicitar tanto
fluxos como estoques. Para tanto, em primeiro lugar é necessario utilizar um arcabougo contébil
que comporte, além da renda corrente, os balangcos de todos os setores e os fluxos de poupanca
para que seja possivel acompanhar a evolucdo dos estoques e as implicacdes que tém para a
economia. O trabalho de Tobin e Brainard (1968) pode ser considerado precursor da abordagem
stock-flow consistent. O método foi desenvolvido originalmente por Godley em Cambridge e
Tobin em Yale. Um dos objetivos de Godley (e Lavoie) em seu livro Monetary Economics
(2007) € fornecer uma maneira de agrupar as diversas contribuices do pensamento pos-

keynesiano que se encontram relativamente fragmentadas em um todo coeso. Nas palavras de

PTobin e Brainard (1968), Tobin e Buiter (1976) e Godley e Cripps (1983) sao referéncias nas quais os autores citados trabalham
sobe o tema.
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Pasinetti (2005): “(...) a satisfactory blueprint that could house, beneath a single roof, the
development of the existing ideas along the keynesian lines... is still lacking”.

De acordo com Lavoie (2008), o sentido em que o termo stock-flow consistent é
empregado é tal que: as restricOes orcamentdrias de todos os setores sdo levadas em
consideragdo; as restricdes financeiras fazem parte dessas restricdes; um setor financeiro deve
acompanhar o setor produtivo; todos os setores estdo interligados de modo que a toda entrada
ativa na conta de um setor corresponde uma entrada passiva na conta de outro, nas palavras do
autor: ““(...) everything must come from somewhere and go somewhere, without black holes.” e,
por fim, a cada periodo que se inicia, a situacdo patrimonial dos diversos setores resume o
evolver do sistema até entdo.

Os modelos que caracterizam esse tipo de abordagem normalmente levam em
consideragdo uma matriz na qual constam todos os ativos e passivos atribuidos a cada um dos
setores considerados, estando passivos e ativos correspondentes em uma mesma linha e ativos e
passivos de um determinado setor na mesma coluna. Como para cada ativo financeiro
corresponde um passivo todas as linhas que representam esse tipo de ativo somam zero; por sua
vez, linhas que representam ativos reais como capital fisico e estoques somam o valor desses
ativos. Hd também a matriz de transacdoes e fluxos e a matriz de reavaliagdo. A primeira
considera as transacdes reais e as suas conseqiiéncias financeiras e monetdrias: as linhas
representando transagcdes entre setores e as colunas as restrigdes orcamentdrias de cada setor.
Entradas com sinal positivo consistem em origens de recursos e com sinal negativo, aplicacdes.
Nessa matriz todas as linhas e colunas somam zero: as linhas porque a cada transacdo entre
setores corresponde uma entrada passiva e ativa no balango de cada um; as colunas porque
representam as restricdes orcamentdrias de cada setor (origens e aplicagdes de seus recursos). A
segunda leva em consideragdo a alteracdo os valores dos ativos e passivos, ou seja, os ganhos de
capital. Por fim, se elabora o modelo com a adicdo de hipdteses comportamentais. As identidades
contabeis e as equacgdes relativas as hipdteses comportamentais formam o conjunto de equagdes
do modelo sendo cuja enésima equacdo € redundante, pois € uma decorréncia das demais
equacdes em virtude da coeréncia contdbil. Normalmente, o modelo possui um “equilibrio” de
longo prazo (steady-state) ao qual a economia converge; nesse equilibrio as relacdes fluxo-fluxo,

estoque-fluxo e estoque-estoque permanecem estdveis. A partir da solucdo do modelo podem-se
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executar exercicios alterando varidveis exdgenas e parametros e se observando os efeitos sobre as
variaveis enddgenas no novo “steady-state” (caso houver).

De fato, a necessidade de uma abordagem que se utiliza uma contabilidade social que
integra a contabilidade de produto e renda com os fluxos de fundos e os balancos de todos os
setores considerados ja estava posta hd muito tempo para o desenvolvimento tedrico do estudo
macroecondmico e entendimento mais completo da economia capitalista. Porém, as
transformacdes vividas pelo capitalismo no decorrer das dltimas décadas do século XX que se
resumem na ascensdo do neoliberalismo, na globalizacdo e financeirizagdo tornaram mais
evidentes as insufici€éncias tedricas da andlise macroeconomia tanto desses processos como de

suas implicagdes.
2.2 Financeirizacio na abordagem SFC

Como foi mencionado, a abordagem SFC permite agregar varidveis financeiras e
integrd-las com as varidveis reais de modo a possibilitar a elaboragdo de modelos
macroecondmicos com sistemas financeiros mais complexos. Estas caracteristicas tornam a
abordagem conveniente a tentativa de analisar as implicacdes macroecondmicas da
financeirizagao de maneira formal.

Os autores estudados no capitulo anterior argumentam que a financeiriza¢ao implica
efeitos sobre a estabilidade, crescimento e emprego. Os modelos macroecondmicos relativos a
financeirizagdo desenvolvidos por meio da abordagem SFC geralmente focam os seus efeitos no
longo prazo, como o crescimento e acumulacdo de capital fixo. As alteracdes no comportamento
financeiro e operacional (principalmente, com respeito ao investimento) das firmas com a
ascensdo da forma de governanca orientada para o ‘“‘shareholder value” sao a principal
preocupacao dos autores, sendo esse o topico mais polémico. Porém, uma deficiéncia comum dos
trabalhos estudados (e reconhecida por alguns autores como Skott e Ryoo, por exemplo) é a
desconsideragdo da propriedade de ativos financeiros por parte das firmas produtivas, que cresceu
muito com a financeirizacdo e hoje representa por¢do expressiva dos ativos das firmas ndo-
financeiras. O consumo das familias e a alocacdo de sua poupanca entre diferentes formas de
ativos financeiros também recebem atencdo; em alguns casos, o financiamento do consumo e as

dividas das familias sdo considerados.
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Varidveis como emprego e utilizacdo da capacidade sdao estudadas em sua tendéncia
de longo prazo ou “steady-state”, nao estando em foco suas flutuagdes de curto prazo. A
estabilidade do sistema na financeirizacio e sua suscetibilidade a crises, um assunto que aparece
com certa freqii€ncia nas andlises descritivas, ndo € contemplada pelos estudiosos que se
propuseram a analisar os efeitos macroecondmicos da financeirizagdo por meio da abordagem
SEC™, salvo o fato de se poder inferir algo a respeito do grau de fragilidade financeira do sistema
na economia financeirizada, dado que os modelos contemplam os niveis de endividamento de
firmas e familias e quais sdo os efeitos da financeirizago sobre esses niveis no “steady-state” *'.

Os modelos apresentados por Hein e Van Treeck (2007), Van Treeck (2009) e Lavoie
(2008) se propdem especificamente a avaliar as conseqiiéncias de transformacdes ocorridas no
sistema nas udltimas décadas como caracteristicas da financeirizagdo. Ja no artigo seminal de
Godley e Lavoie (2002), apesar de os autores ndo fazerem referéncia ao tema financeirizagao, o
modelo proposto jd possui complexidade suficiente para modelar em parte as transformacdes
vividas pelo sistema em virtude da financeirizacdo, especialmente no que diz respeito as
mudancas no comportamento das firmas quanto ao investimento e a forma de financia-lo.
Inclusive, dos experimentos realizados sobre o modelo, vérios sdo equivalentes aos realizados por
Van Treeck, Skott e Ryoo e por Lavoie (2008).

Esses modelos podem ser classificados como modelos de crescimento kaleckianos no
sentido de que neles ndo se assume que haja um nivel normal de utilizacdo da capacidade ao qual
a economia convirja no “steady-state”, ou seja, nao ha algo como um nivel desejado de utilizagao
da capacidade como em modelos de acumulacdo de inspiracdo harodiana ou robinsoniana®. Skott
e Ryoo (2008) propdem variantes de um modelo de crescimento em que se contemplam fungdes
de acumulagdo harodiana e kaleckiana: a fun¢do harodiana, em oposicao a kaleckiana, considera
um determinado grau de utilizagdo da capacidade desejado que € igual ao grau de utilizacdo
observado no “steady-state”.

Godley e Lavoie (2002) apresentam um modelo kaleckiano de longo prazo no qual se

contempla uma economia privada e fechada com trés setores: bancos, firmas e familias. O

% Com a excecdo de Le Heron (2009).

3! Normalmente, confirmam a tendéncia a um nivel maior de alavancagem do sistema com a financeirizag¢io, como aparece em
Kripner (2004) e outras andlises.

3L avoie (2002) e Skott e Ryoo (2008) usam os rétulos robinsoniano-harodiano e kaleckiano para diferenciar, respectivamente, os
modelos com e sem utilizacdo da capacidade desejada; em Dos Santos e Macedo (2009), porém, se considera a possibilidade de
inserir em um modelo kaleckiano uma zona de conforto, ou seja, um intervalo desejado pelas empresas no qual deve se encontrar
a utilizacdo da capacidade.
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modelo ainda considera crescimento e crédito endégenos, niveis de utilizacdo flexiveis, precos
formados por meio de mark-up e taxas de juros exdgenas, caracteristicas que, segundo os autores,
ddo a0 modelo um alinhamento kaldoriano®®. Os modelos de Skott e Ryoo e Van Treeck (2009)
também seguem o mesmo caminho e se restringem a economia privada, com oS mesmos trés
setores. Hein e Van Treeck (2007) apresentam o modelo mais simples onde se compreendem
apenas firmas e familias, sendo que os empréstimos as firmas sdo concedidos diretamente pelas
familias. Um ponto positivo do dltimo € sua elaboragdo com um nimero relativamente reduzido
de equagdes ao que tradicionalmente se encontra na literatura SFC, o que dispensou o uso de
simulacdes computacionais para sua resolu¢do, permitindo a apresentacdo de uma solugdo
analitica que, por sua vez, possibilitou a contemplagdo da totalidade dos casos possiveis e,
segundo os autores, plausiveis, dados diferentes valores para as varidveis exogenas.

Em Lavoie (2008), também se considera um setor publico composto por banco
central e governo; o mesmo € assumido em Le Heron (2009). No primeiro, o comportamento do
setor publico € formulado de maneira simples, pois o interesse maior estd voltado para alteragdes
no comportamento dos agentes privados**. Mesmo assim, pode-se constatar que a introducdo do
setor publico ndo é sem conseqiiéncias, como serd visto. Em Le Heron (2009) a preocupagao €
justamente as conseqiiéncias dos modelos de politica econdmica seguidos pelo setor puablico™;
por essa razdo, os comportamentos do governo frente ao déficit e o do banco central quanto a
politica monetéria sio modelados de maneira mais complexa e se considera mais de uma variante
de cada um deles.

A seguir, serdo apresentadas as restricoes de cada setor e as hipdteses
comportamentais atribuidas aos agentes nos modelos, destacando as diferencas no tratamento
pelos diversos autores. Posteriormente serdo discutidas as conclusdes que emergem de cada

trabalho.

2.2.1 Restri¢des financeiras e hipdteses comportamentais

3 £ nesse artigo que se cunham os termos “normal” e “puzzling” para classificar o regime de acumulagdo. A diferenca entre os
dois regimes esta no efeito do “q” de Tobin e do grau de utilizagdo da capacidade sobre o investimento, sendo que, no regime
normal, o efeito positivo do grau de utilizagdo sobre o investimento é relativamente mais alto e o do “q” mais baixo, ocorrendo o
contrario no regime “puzzling”, no qual o efeito do “q” ¢ elevado e o efeito do grau de utilizagdo é pequeno. O nome “puzzling”
deriva do fato de nesse regime aumentos da taxa de juros terem impacto positivo sobre a acumulagdo de capital fixo.

3 Como nos modelos de economia privada de Van Treeck e Hein (2007), Skott e Ryoo (2006) e Godley e Lavoie (2002).

35 Mais especificamente, diante da crise do setor privado, fazendo uma associagdo com a crise que se deflagrou em agosto de
2008.
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A tabela 2.1 mostra os ativos e passivos presentes nos balancos setoriais nos modelos estudados.
Pela tabela pode-se ja ter uma idéia das modalidades de renda auferidas por cada setor, bem como

de suas obrigacdes financeiras.

Tabela 2.1: Ativos (+) e passivos (-) relativos aos setores
Firmas Familias bancos governo banco central
Van Treeck e = . = . = .
Hein (2007) pk-epe-Lf Ls + e pe Nao se aplica Nao se aplica N&o se aplica
Van Treeck = . = .
(2009) pk-epe-Lf Md + e pe - Lr Ls - Ms Nao se aplica N&o se aplica
Godley e Lavoie K Lf Md Ls-M N3 i N3 i
(2002) pk-epe- +epe s-Ms 4o se aplica 8o se aplica
Sko(tztoeogk)yoo pk-epe-Lf Md + e pe Ls - Ms Nao se aplica N&o se aplica
. pk+IN-epe | Hh+Bh+Md+epe+ ) ) R )
Lavoie (2008) Lf BL pbl + OF - Lr Hb +Bb +L-OF - Ms B - BL pbl Beb - H
pk-epe-Lf Ls + e pe + CP + of po ) )
Le Heron 2009 -CP - of po Md +Bb + Hb - Ms - RES B RES - H
gg:zsaig[&?s? pk-epe-Lf Md + e pe Ls + Bb- Ms -B N&o se aplica

pk = capital fixo;

e = quantidade de agdes;

pe = pregos das agdes;

Lf = divida das firmas;

Lr = divida das familias;

Ls = empréstimos bancarios (Lr + Lf);

CP = papéis comerciais;

of = titulos de renda fixa emitidos pelas firmas;

po = prego de of;

H = dinheiro do banco central;

Hb = H em poder dos bancos;

Hh = H em poder das familias;

B = titulos de curto prazo da divida publica (bills);
Bh = B em poder das familias;

Bb = B em poder dos bancos;

Bcb = B em poder do banco central;

BL = quantidade de titulos da divida publica de longo prazo (bonds);
pbl = preco de BL;

Md = Ms = dep0sitos bancérios;

RES = empréstimos de reservas do BC aos bancos.

2.2.1.1 Firmas

Restricdo financeira
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Normalmente, a restricdo financeira das firmas quanto ao investimento possui uma

forma similar a que Godley e Lavoie (2002) utilizam, dada pela equagdo:

AL, =1, —F, —Aeg o p, 2.1)

O investimento (/,) € igual aos lucros retidos no periodo ( F, ), mais o valor das
acOes emitidas no periodo (Aeg e p,), mais a variagdo na divida das firmas (AL, ). A varia¢do na

divida das firmas estd no lado esquerdo da equacdo porque geralmente € a varidvel residual.
Decidido o volume de investimento, as firmas o financiam parte pelos lucros retidos. Uma
equacgao determina qual fracdo do investimento € financiada por a¢des, que sdo adquiridas pelas
familias®®; por fim, o restante do investimento é financiado com empréstimos junto aos bancos.

A oferta de crédito as firmas nos modelos estudados € infinitamente eldstica a uma
dada taxa de juros; sendo exce¢des os modelos de Lavoie (2008), em que os bancos aumentam os
juros a partir de um determinado volume de crédito concedido, e o de Le Heron (2009), em que
pode haver uma restricdo. Essa hipdtese sobre o comportamento dos bancos com respeito a
concessao de crédito deriva da premissa pds-keynesiana de que os bancos concedem crédito aos
clientes que consideram vidveis, ou capazes de cumprir os compromissos assumidos. Por outro
lado, a fun¢do de investimento leva em consideragdo os juros praticados pelos bancos. No
modelo de Lavoie (2008), que € o mesmo de Godley e Lavoie (2007, capitulo 11), ha ainda o
acimulo de estoques pelas firmas, que € totalmente financiado por empréstimos.

Como foi dito anteriormente, as firmas ndo acumulam ativos financeiros. Isso deriva
de duas razdes: primeiro, por hipdtese, a totalidade dos lucros operacionais retidos (apds
pagamento de juros e dividendos) das firmas produtivas € gasta com investimento em capital fixo
e, caso haja algum residuo, este serd utilizado para abater parte da divida do setor. Segundo,
mesmo que se considerasse a aquisicdo de acdes de firmas por outras firmas, setorialmente, essas

aquisicdes se cancelariam com as emissOes que sdo sua contrapartida.

Investimento e acumulacio

** Em Le Heron (2009), pelos bancos.
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As fungoes de investimento utilizadas sd@o o elemento central dos modelos estudados,
pois as hipéteses assumidas com respeito a estas fungdes sdo o principal determinante dos
resultados obtidos. Como foi mencionado, a maior parte dos modelos pode ser classificada como
kaleckiana, no sentido de que neles a utilizacdo da capacidade produtiva ndo possui um valor
exdgeno considerado desejado pelas firmas ao qual esta converge no steady-state. Além desta
caracteristica, Skott e Ryoo (2008) acrescentam que é a utilizacdo da capacidade a varidvel
relevante para a determinagcdo do investimento e, portanto, crescimento’’. Como os autores
colocam, esse tipo de modelo geralmente se revela estagnacionista, o que quer dizer que
aumentos na participacdo dos lucros na renda provocam uma reducdo na utilizacdo da
capacidade.

A funcdo de acumulagdo em Godley e Lavoie (2002), trabalho que € referéncia na
abordagem stock-flow consistent, segue a orientacdo kaleckiana® e admite a acumula¢do como
funcdo da razdo fluxo de caixa/capital, razdo juros pagos/capital (negativamente), do “q” de
Tobin e da utilizagdo da capacidade. O fluxo de caixa é o mesmo que lucros retidos (descontados
dividendos e servigo de divida). A introducdo do “q” na fun¢do de acumulagdo nao ¢ usual em
modelos heterodoxos e, conforme os autores admitem, pode ser interpretada como a incorpora¢ao
no modelo da suposicdo neocldssica de que as decisdes de investimento dependem da propensao
das familias a poupar na forma de agdes. De fato, a intensidade do efeito do “q” sobre a
acumulacdo no modelo pode alterar qualitativamente os resultados decorrentes de mudancas em
pardmetros e varidveis exdgenas de modo a levar a conclusdes divergentes das comumente
presentes em modelos keynesianos e kaleckianos™.

Dos Santos e Zezza (2005) propdem uma fun¢do bem simples que assume que a

acumulacdo € fun¢do da utilizagdo da capacidade, da participacdo dos lucros na renda e da taxa

de juros sobre empréstimos bancarios. Tem a forma:

gi(ﬂ,u,i)=g0+(a-7z+ﬂ)u—¢9r-i 2.1)

37 Embora no modelo que propdem a fungio de acumulago (investimento normalizado pelo estoque de capital) leve em
consideragdo o também o “q” de Tobin, as variagdes deste sdo fungdo da utilizagdo da capacidade.

3 Segundo eles: “Kaleckian-Steindl-Keynes-Minsky investment function”.

% Em nota, os autores fazem referéncia a uma carta de Kaldor a um deles. Nela o autor sugere que a importancia do “q” para as
decisdes de investimento deveria ser proporcional a importancia da emissao de acdes para o financiamento dos investimentos;
essa importincia, observa o mesmo autor, é pequena proporcionalmente a outras formas de capitalizagado, sobretudo lucros
retidos. Na atual fase do capitalismo, em que o valor da emissdo de novas acdes chega a ser inferior ao valor das recompras de
acOes pelas firmas, a existéncia de um efeito positivo do “q” sobre o investimento é ainda mais discutivel, como colocam Hein e
Van Treeck (2007).
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Em que go € um termo exdgeno que mede as expectativas de longo prazo;a , 5 e 6,

sdo parametros; u € a utilizacdo da capacidade; 7, a participacdo dos lucros na renda e i,a taxa
de juros. Repare como o efeito de 7 € mediado por u .

Em Van Treeck e Hein (2007), os autores procuram integrar aspectos parciais da
financeirizagdo incorporados em modelos pds-keynesianos anteriores e avaliar os efeitos
macroecondmicos da distribuicdo da renda entre firmas, rentistas e trabalhadores e da ascensao
do “shareholder-value orientation” como forma dominante de administracdo das empresas de
capital aberto. Duas variantes do modelo sdo expostas. A diferenca entre elas é a funcdo de
acumulacdo (investimento normalizado pelo estoque nominal de capital) adotada, sendo estas

dadas por:

g=a+p-u+p(r—i-A—-d-y)—¢c-d (2.3)

g=a+p-u+t-h-0@G-A+d-y)—¢-d 2.4)

A primeira, chamada kaleckiana, é fun¢do do grau de utilizacdo da capacidade e da
taxa de lucros liquida sobre o estoque nominal de capital (lucros totais ( ) menos as fracdes do

lucro pagas na forma de juros (i-A) e dividendos (d - y ) normalizados pelo estoque de capital).

A segunda variante, denominada pds-kaleckiana, em contraste, tem como argumento a fracdo dos
lucros na renda total (h) e ndo os lucros brutos sobre o estoque de capital. Ao contririo do
ultimo, a fracio dos lucros na renda ndo varia de acordo com a utilizacdo da capacidade (mark-up
exdgeno determina a distribuicdo da renda entre lucros e saldrios), assim, se assemelhando a
funcdo de investimento de Bhaduri e Marglin (1990). Ambas as fun¢des possuem uma constante
(a) que representa os “animal spirits” da geréncia das firmas buscando o crescimento, além de
um outro parametro de sinal (&) negativo multiplicando a parcela dos lucros distribuida como
dividendos, segundo os autores, uma proxy do poder dos acionistas restringindo os gastos com
investimento das firmas. Os autores aqui seguem a orientacdo tedrica de Stockhammer em
considerar que a distribuicdo de maior fracdo dos lucros na forma de dividendos significa maior
poder dos acionistas na geréncia das firmas e nio restringe o investimento apenas por reduzir a

capacidade de autofinanciamento das firmas, mas também por alterar sua estratégia de
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investimentos. Esse termo pode ser considerado algo similar a “norma financeira” que integra a
funcdo de investimento do modelo de Boyer (2000)

No artigo de 2008, Van Treeck propde novamente uma func¢do de investimento
similar a descrita no pardgrafo anterior na qual, apesar de os lucros ja aparecerem subtraidos dos
dividendos, os tultimos aparecem novamente na fun¢do com um coeficiente de sinal negativo.
Porém, nesta fun¢do o “q” de Tobin ¢ argumento, permitindo que se considere esse canal de
estimulo ao investimento derivado da valorizacdo financeira.

Le Heron (2009) segue o mesmo procedimento de Lavoie, considerando uma fungao
de acumulacdo kaleckiana da maneira acima definida. O investimento € fun¢do linear do fluxo de
caixa, um termo independente que representa o estado de confianca®, do nivel de utilizacdo da

capacidade e de um indice de condi¢do financeira (com coeficiente negativo). O indice tem a

seguinte forma:

FCI =(u,-i,-LIK)+(u, -i,, - CP/ K)— (145 - E/'Y) (2.5)

Onde os y; sao coeficientes, i, € i, sdo os juros sobre, respectivamente, empréstimos

L e papéis comerciais CP e E, o valor nominal das acdes. A novidade € a emissdao de papéis
comerciais pelas firmas. E importante frisar que o investimento planejado pelas firmas pode ndo
se realizar integralmente no modelo, dado que os bancos podem restringir o crédito, ao contrario
dos demais modelos, nos quais os bancos concedem todo o crédito demandado.

Skott e Ryoo (2008) procuram mostrar que as conclusdes obtidas por meio dos
modelos dependem de escolhas teoricas realizadas, por esta razdo apresentam variantes do
modelo que propdem. Como foi dito, sdo consideradas duas modalidades de regime de
acumulac@o: harodiana e kaleckiana. O regime harodiano se caracteriza por uma funcido de
investimento que leva em consideracdo uma determinada taxa de utilizagdo da capacidade
produtiva desejada: caso a capacidade utilizada suba acima do nivel desejado, entdo havera maior
investimento para levar o nivel de utilizacao ao desejado; caso o nivel de utilizacdo da capacidade
caia abaixo do desejado a acumulacido serd desacelerada; nesse regime, a condi¢do de steady-

state da economia exige que a taxa de utilizagdo da capacidade seja igual a desejada.

“ Formalmente igual ao ‘animal spirits’ nos modelos de Hein e Van Treeck.

40



Mercado de trabalho

Outra escolha tedrica que Skott e Ryoo (2008) consideram fundamental para o
comportamento do modelo € a hipdtese sobre o mercado de trabalho. Para demonstrar essa
importancia propdem variantes do modelo harodiano que levam em consideracdo duas hipéteses
a respeito da oferta de trabalho: infinitamente eldstica e crescente a uma taxa constante. Ao
primeiro caso, os autores chamaram “economia dual”, pois consideram que seja necessaria uma
populacao estruturalmente desempregada ou subempregada que se integra as relagdes de trabalho
capitalistas conforme é acumulado capital e se expande a capacidade produtiva. Vale lembrar que
esta € a hipdtese a respeito da oferta de trabalho utilizada nos trabalhos de Godley e Lavoie
(2002), Hein e Van Treeck (2007), Van Treeck (2009) e Le Heron (2()()9)4], que € a hipdtese
candnica nos modelos kaleckianos. Skott e Ryoo, com razao, consideram que neste regime o
desemprego é definido de maneira deficiente, pois, o que é determinado pelo modelo € apenas o
grau de utilizacdo da capacidade produtiva e o seu complemento, a fracdo de capacidade ociosa,
pode ser apenas considerado como algo que se aproxime da taxa de desemprego. Porém, o
desemprego determinado de maneira rigorosa como a razao entre trabalhadores desempregados e
totalidade da populacdo economicamente ativa ndo € determinado pelo modelo.

A hipétese de que a oferta de trabalho cresce a uma taxa constante e exdgena 0s
autores chamam “economia madura”. Neste caso a determinagdo da taxa de desemprego ¢
possivel. Outra hipétese do modelo é a auséncia de progresso técnico, ou seja, aumento na
produtividade do trabalho. Com isso, a acumulacdo e o crescimento da economia passam a ser
varidveis determinadas em ultima instancia de maneira exdgena, gravitando em torno da taxa de
crescimento da forca de trabalho. A demanda agregada teria o papel de determinar as flutuagcdes
do produto em torno da taxa natural de crescimento e a taxa de desemprego; como 0s proprios
autores admitem, o modelo que comporta a referida hipotese € inadequado para extrair
conclusdes a respeito do crescimento no longo prazo, pois este € exdgeno ao modelo.

Em Lavoie (2008), faz-se uma hipédtese equivalente supondo uma oferta de trabalho
constante € um crescimento constante e exdgeno da produtividade, o que quer dizer que o

crescimento da economia no steady-state deve ser igual ao da produtividade do trabalho. Porém,

“I Apesar de definir o desemprego como desempregados sobre a forca de trabalho, esta é determinada pelo produto potencial, que
¢ a ocupacdo total do capital fixo disponivel. Logo a for¢a de trabalho esta “crescendo” conforme se acumula capital o que quer
dizer que ndo hd restri¢do alguma de mao-de-obra no modelo.
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h4 a diferenca de que em Lavoie (2008) o produto em cada periodo € funcdo do emprego e da
produtividade, enquanto que em Skott e Ryoo o produto é funcdo do estoque de capital e da
utilizagio da capacidade como nos modelos sem restricio na oferta de mio-de-obra. E
problemadtico o fato de que em Lavoie (2008), no caso de haver uma divergéncia suficientemente
grande entre acumulacio e o crescimento da produtividade (aquela sendo menor do que esta), a

. . . .42
hip6tese empregada de rendimentos constantes torne-se implausivel ™.

Precos e a distribuicdo funcional da renda

A determinag@o dos precos supde um determinado grau de mark-up incidindo sobre
os custos unitdrios diretos, que sdo apenas saldrios. Em modelos sem inflacdo a distribuicao da
renda entre lucros e saldrios é constante, como no modelo de Godley e Lavoie (2002). Em
modelos que permitem varia¢des nos precos as firmas determinam um grau de mark-up esperado
sobre o preco esperado e a distribuicdo da renda varia em funcido do mark-up realizado que pode
diferir do esperado, caso de Skott e Ryoo (2006). Em Lavoie (2008), como ha presenga de
estoques, a forma de se determinar precos leva em consideracdo 0s juros necessdrios para
financid-los; a participacdo dos produtos estocados nas vendas correntes e “desequilibrios” entre
oferta e demanda sdo absorvidos pela acumulacdo de estoques ao invés de variacdes nos precos.
Em Le Heron (2009) considera-se uma curva de Philips para determinar a inflacdo, esta curva o
préprio autor qualifica como “especial” pois ha um intervalo em que a inflagdo nao ¢ sensivel ao
emprego, que inclusive corresponde a meta de inflacdio do banco central; apesar de haver
inflacdo, esta ndo é capaz de alterar a distribuicdo da renda entre lucros e saldrios determinada
pelo mark-up exégeno.

Em modelos como os de Hein e van Treeck (2007) e o Lavoie (2008) supde-se que o
mark-up, e conseqiientemente, a distribui¢do da renda entre lucros e saldrios, sejam elasticos com
respeito a aumentos nos juros pagos pelas firmas e aos dividendos distribuidos, ou seja, um
aumento na fracdo dos lucros distribuida na forma de dividendos ou subtraida para pagamento de
juros acarreta um aumento no grau de mark-up procurando recuperar parcialmente os lucros

retidos. Argumentam que, com a ascensdo do “shareholder-value” como forma dominante de

2 Mais especificamente: esse problema aparece no caso de 0 modelo ndo convergir para um equilibrio (steady-state), pois neste
caso, como a produtividade cresce de maneira exdgena, se a acumulagdo ndo a acompanhar, a relagdo produto-capital segue
aumentando, pois ndo hd nenhuma barreira para que a utilizagdo ndo suba indefinidamente caso ndo houver convergéncia no
modelo.
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administracio das empresas, hd uma maior parcela da renda destinada a classe rentista através da
reducdo da parcela dos lucros retidos pelas empresas. O aumento do mark-up recai sobre os
saldrios reais dos trabalhadores™. Supondo diferentes propensdes marginais a consumir de
rentistas e trabalhadores hd um impacto na demanda agregada, alterando a evolucdo do consumo
e do investimento e afetando o crescimento. Ainda em Lavoie (2008), a elevacdo do mark-up
concorre para um conflito salarial com os trabalhadores, exigindo aumentos para recuperar as
perdas; esse conflito causa uma aceleragdo inflacionaria.

Nas modelagens apresentadas por Skott e Ryoo o mark-up (desejado) € considerado
exdgeno. Os autores argumentam que o procedimento seja o mais adequado dada a auséncia de
uma teoria sélida a respeito dos efeitos de aumentos nos juros e dividendos pagos pelas firmas
sobre o mark-up. Hein e van Treeck justificam o seu procedimento a partir da evidéncia empirica:
nos Estados Unidos, a participacdo dos saldrios na renda apresentou uma tendéncia de queda a
partir da década de 1970, fazendo a participacdo ser algo préximo de cinco pontos percentuais
menor em 2008**. Entretanto, admitem que a transferéncia da perda de lucros retidos pelas firmas

para os saldrios € algo que depende também do poder de barganha dos trabalhadores.

2.2.1.2 Familias

As familias, como as firmas, possuem portfélio e restricdo orcamentdria proprias. As
decisdes concernentes as firmas sdo seu consumo e poupanga e a alocacao da ultima entre uma
determinada variedade de ativos financeiros. Nos modelos mais simples que contemplam apenas
a economia privada, a alocagdo de poupanga das familias se distribui entre acdes das firmas e
depdsitos bancérios. Estas duas formas de riqueza sdao exclusivas das familias em quase todos os
modelos estudados®; essa hipétese é empregada essencialmente por simplicidade, j4 que na
realidade bancos e firmas sdo proprietdrios de agdes e firmas podem manter depdsitos em

46 , . Py ~
bancos™. Os depositos das familias sdo um componente de seus balancos e desempenham

“* Em Hein & Van Treeck (2007) e Van Treeck (2009), ndo h4 inflagdo, logo, esse aumento do mark-up necessariamente implica
uma reducgdo dos saldrios. Em Lavoie (2008), a reduc@o ocorre no saldrio real, a medida que o nivel de precos aumenta.

* Hein (2009)

* Excecdo é o modelo apresentado em Le Heron (2009), no qual as acdes sdo adquiridas pelos bancos.

* De fato, pode-se argumentar que a hipétese de as firmas ndo possuirem depésitos seja demasiadamente restritiva,
pois quando uma firma contrai um empréstimo, no periodo entre tomar emprestado e realizar gasto, ela precise
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principalmente a funcdo de reserva de valor, apesar de que, nas fun¢des de demanda por
depdsitos, apareca também um componente associado ao motivo transagdo. Outra caracteristica
dos portfélios das familias € a auséncia de riqueza real, também por simplicidade, pois poderia se

considerar iméveis, por exemplo. O patrimOnio das familias tem normalmente a seguinte forma:

V, =eepe+M (2.5)

Onde e e pe sdo as acdes multiplicadas por seu preco e M sdo os depdsitos junto aos

bancos.

Em Lavoie (2008), em que o governo estd presente, as familias também carregam
riqueza na forma de titulos da divida publica de curto e longo prazo (“bills” e “bonds”). O de
curto prazo rende uma determinada taxa ao ano, exdgena’’. Os titulos de longo prazo, por
simplicidade perpetuidades, rendem um valor fixo ao ano, de modo que seu € preco enddgeno
como € o caso das acdes das empresas. Além disso, as familias rettm papel moeda e sdo
proprietdrias dos fundos préprios dos bancos*®. No modelo de Santos e Zezza (2005), que
também apresenta um setor publico, porém simplificado, existem titulos de curto prazo, porém,
estes sao apenas adquiridos pelos bancos.

A renda das familias nos modelos pode, portanto, incluir saldrios, dividendos e juros
sobre depdsitos. Até os modelos mais simples comportam os ganhos de capital. Essa
caracteristica dos modelos € importante para a aplica¢do no estudo do capitalismo financeirizado,
pois, como € visto em Boyer (2000), por exemplo, os ganhos de capital sdo considerados um
meio importante para a expansao do consumo e viabilizacdo do regime de crescimento propelido
pela financa. Godley e Lavoie (2002) chamam a soma da renda e dos ganhos de capital de “Haig-

. 49 .~ L. o
Simmons Income” ™. A restri¢cdo orcamentdria das familias tem a forma:

pC+Aeepe+AM =W +Div+ieM | (2.6)

manter um depdsito. Porém, tal pode ser considerado um processo intra-periodo e, portanto, como as firmas por hipétese nio
carregam riqueza de um periodo ao outro nessa forma, elas ndo possuirdo depdsitos no seu portfélio.

“" Em Godley e Lavoie (2007, capitulo 11), em que é apresentado o mesmo modelo, propdem-se formas de tornar a taxa endégena
com fun¢des de reagdo do Banco Central que levam em consideragdo a inflagdo e nivel de emprego.

“8 No modelo os bancos retém parte dos seus lucros para fazer frente a perdas decorrentes de empréstimos ndo pagos, esse fundo
constituido pelos bancos, porém, é propriedade das familias, como as a¢des das empresas, sendo somado entdo aos seus ativos.

# Provavelmente em referéncia aos trabalhos de Robert M. Haig (1921) e Henry Simons (1938) nos quais propdem uma defini¢do
similar para a renda, no caso para fins de tributacéo.
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Onde pC é o consumo nominal, W sdo saldrios, AM a variacdo no volume de
depositos, Div sdo dividendos distribuidos pelas firmas, ie M | sdo juros recebidos sobre os

dep6sitos™. Os ganhos de capital sdo definidos por:
CG=e_ o Ape 2.7
Ou seja, o estoque de acdes defasado em um periodo multiplicado pela variacdo no

preco.
A renda mais os ganhos de capital (Haig-Simmons Income) é:

Y, =W+Div+ieM_ +CG (2.8)

E simples constatar que a poupancga das familias é:

Sy =Aeepe+AM =W +Div+ieM , — pC (2.9)

E o acréscimo no patrimonio:

AV, =AM + Ae e pe+e_, ® Ape (2.10)

Nos modelos em que o governo € considerado, as familias pagam impostos, podendo
também receber juros de titulos pﬁbliCOSSl. Outra consideracdo presente em Lavoie (2008) e Van
Treeck (2009) € a possibilidade de as familias contrairem empréstimos junto aos bancos e

portanto acumularem divida em seu passivo. O acesso aos empréstimos € a demanda por eles

dependem de hipdteses comportamentais.

% O subscrito significa que é considerado o volume de depésitos do perfodo anterior.

5L Em Lavoie (2008) o imposto é cobrado sobre a renda. O mesmo ocorre em Le Heron (2009), porém, no seu modelo os saldrios
sd0 a Unica renda tributada, sendo que os lucros ndo retidos das empresas sdo dos bancos que acumulam fundos e nao pagam
impostos. Em Dos Santos e Zezza (2005) no que diz respeito as familias, sé a renda proveniente de saldrios € tributada; o imposto
sobre lucros € pago pelas firmas.
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O comportamento das familias a respeito de consumo e poupanga e alocacdo da
poupanca varia. Em alguns trabalhos, como em Godley e Lavoie (2002), Lavoie (2008) e Skott e
Ryoo (2008) as familias sdo consideradas um conjunto homogéneo. Em outros, como Van Treeck
e Hein (2007), Dos Santos e Zezza (2005) e Van Treeck (2009) se distinguem duas classes de
familias™, a saber, capitalistas (ou rentistas) e trabalhadores. A diferenciacdo entre classes se
define principalmente pela modalidade de renda que auferem, sendo que trabalhadores recebem
saldrios e as modalidades restantes de renda sdo atribuidas aos rentistas. Por simplicidade, ou
para frisar as diferencas entre as classes, supde-se que os saldrios sejam integralmente gastos em
consumo, deixando as decisdes de poupanca e portfélio para os rentistas. A implicagdo mais
imediata de se considerar classes distintas € o maior impacto sobre consumo e poupanca
proveniente de mudancas na distribui¢do da renda entre lucros e saldrios, o que obviamente terd
repercussoes sobre utilizagdo da utilizacdo da capacidade, investimento e lucros.

A hipétese em Le Heron (2009) € a mais extrema nesse sentido: o autor procura tratar
as familias de maneira simplificada e considera que o setor constitua-se de familias de
trabalhadores que apenas recebem saldrios, pagam impostos, consomem e poupam o restante da
renda em depésitos junto aos bancos’>.Os dividendos distribuidos pelas empresas pertencem aos
bancos, que sdo os proprietdrios de suas acdes. Os bancos por seu turno ret€ém todo o lucro e
alocam todo esse acréscimo de riqueza em diversos ativos emitidos pelas firmas e titulos do
governo, ou seja, as decisdes de portflio sdo em maior parte atribuidas aos bancos, que assumem
o papel de rentistas com uma propensao a poupar igual a unidade.

Como foi visto, a poupanga das familias, somada aos ganhos de capital, é a totalidade
do aumento da riqueza das familias em um dado periodo. Geralmente, a riqueza das familias é
considerada na fungdo consumo*. Em Dos Santos e Zezza (2005) estd explicito na fungdo
consumo que os rentistas consomem uma fracdo a de sua riqueza defasada em um periodo Vh
e também € facil observar que a propensdo marginal a consumir com respeito a todas as
modalidades de renda dos rentistas € igual, inclusive com relagdo ao acréscimo de riqueza

decorrente dos ganhos de capital. Por fim, as familias distribuem a riqueza acumulada no

2No modelo de Van Treeck (2009) os balancos de rentistas e trabalhadores se encontram explicitamente separados. Ji em Van
Treeck e Hein (2007) e Dos Santos e Zezza a distingdo de classes estd implicita no fato de toda a renda de saldrios ser consumida,
enquanto que a poupanga € a soma dos lucros retidos pelas firmas somada a poupanca de parte dos juros pagos e dividendos
distribuidos que caracterizam a renda capitalista ou rentista.

33 Consideram-se ainda propensdes marginais a poupar diferentes com respeito 2 renda de saldrios e os juros sobre depésitos
procurando inserir um certo comportamento de classe com respeito a poupanga.

> Nzo é o caso, porém, em Hein e Van Treeck (2007).
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periodo” entre depésitos e acdes das empresas, ambos em valores nominais; essa propor¢io varia
com a taxa de juros’®. Skott e Ryoo (2008) consideram que as propor¢des da alocagio da renda’’
entre consumo, acimulo de riqueza em agdes e depdsitos sdo definidos conjuntamente, sendo que
as relacoes fluxo-estoque sdo consideradas de duas maneiras: constantes, ou funcdo de diversas
varidveis e parametros como juros sobre depodsitos e dividendos. Como bem observam, no steady-
state as relacdes fluxo-estoque se encontrardo estdveis, mesmo no caso em que consumo e
poupanca sdo definidos por relacdes fluxo-fluxo como em Godley e Lavoie (2002). Estes
consideram uma propensdo a consumir igual para as diversas modalidades de renda (dividendos,
juros e saldrios), porém, consideram uma propensdo marginal a consumir menor com respeito a
ganhos de capital: “(...) It is doubtful, in a world of uncertainty, whether households would treat
accrued capital gains — that is, nonrealized capital gains — on the same footing as regular
income”. Lavoie (2008) apresenta, a nosso ver, a forma mais elegante e rigorosa de modelar as
decisdes de portfélio: seguindo o principio de orientacdo tobinesca, considerando “adding up
constraints” de modo que demanda por cada ativo leva em considera¢do as remuneragdes sobre
todos e a0 mesmo tempo respeitando a condicdo de que a soma dos valores demandados de cada
ativo seja igual a riqueza disponivel para aplicagao.

Van Treeck (2009) e Lavoie (2008) consideram ainda que as familias tomam
empréstimos junto aos bancos. Esse procedimento acrescenta uma entrada passiva no balango das
familias e mais um nimero razodvel de equacdes aos modelos. Tal complexidade, porém, é
interessante pelo que j4 foi dito a respeito da importancia do crédito para consumo das familias
na atual fase do capitalismo. De fato, considerando Bhaduri et al. (2006), é uma deficiéncia da
maioria dos modelos estudados a ndo consideracio do crédito para consumo das familias®. Isto
porque, como a valoriza¢do financeira € um acréscimo de riqueza virtual, € importante que o seu
efeito sobre o consumo se dé por meio de criacdo de crédito. Fosse esse consumo financiado pela
realizacdo dos ganhos de capital mediante a venda dos ativos valorizados, esta provocaria um
decréscimo na demanda por estes ativos em uma escala macroecondmica e riqueza financeira
terminaria por ser destruida. Logo, o alcance da valorizagdo financeira como estimulo ao

consumo seria bastante limitado. Bhaduri et al. (ibid. Pag. 414) ainda afirma: “(...) the

%5 Vh = ganhos de capital — consumo + renda + Vh defasado.

%% Como os autores estdo comprometidos em confeccionar um modelo simples com o objetivo de apresentar a abordagem, néo
consideraram o retorno sobre as a¢des na funcdo de demanda por elas, o que € de fato irrealista.

37 Lembrando que aqui também a renda derivada de saldrios.

58 Como coloca Van Treeck (2009).
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institutional arrangements of an overdraft economy become essential to maintain a boom fuelled
by credit rather than realized capital gains”. O arranjo institucional ao qual se refere é a
possibilidade dos bancos terem acesso a reservas emprestadas junto ao banco central, de modo
que possam criar crédito ativamente sem maiores restricoes.

A forma como Van Treeck (2009) formula a demanda por crédito é bastante fiel a
Bhaduri et al. (ibid.):

AL =b,(1—BURV ™ —repe L 2.11)

r(=1

Sendo que b, € um coeficiente, BUR € a razdo entre juros e amortizacdes pagos pelas

familias sobre a renda, V" € a riqueza esperada das familias e rep € a taxa de amortizagao do

estoque de divida. A funcdo consumo tem a forma:

C,=C, +C, =W. +aY>® +a,AL (2.12)

Onde W_ sao saldrios, a, e a,sdo parametros e Y, " € a renda esperada dos rentistas.

Pode-se observar que nem os ganhos de capital € nem mesmo a riqueza aparecem na fungdo
consumo diretamente. Ao invés disso, o efeito da riqueza (e ganhos de capital) sobre o consumo
se transmite pelo crédito contraido, que € funcdo da riqueza financeira.

Em Lavoie (2008) o crédito as familias depende essencialmente da renda disponivel
corrente e da taxa de juros sobre o crédito, o que € uma diferenga importante com relagdo a forma
como Van Treeck (2009) modela o crédito as familias. Outra diferenca crucial é que, no tltimo, o
crédito € apenas destinado a classe rentista, enquanto que Lavoie ndo faz essa distin¢cdo. Logo,
uma elevacdo dos salarios, por exemplo, causaria um aumento no crédito as familias em Lavoie
que nao haveria em Van Treeck. Por seu turno, os ganhos de capital no segundo promoveriam um
aumento do crédito, o que ndo ocorreria no primeiro. Qual das duas modelagens € a mais
adequada para descrever o capitalismo sob dominancia financeira € objeto para discussdo. Porém,

Van Treeck parece capturar de maneira mais satisfatoria os mecanismos descritos por Bhaduri et

al.(2006) e Boyer (2002), pois o principal mecanismo por meio do qual o acréscimo de riqueza
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financeira se traduz em expansdo do crédito € a utilizacdo daquela como colateral. Enquanto em

Lavoie € o acréscimo da renda rentista que permite o aumento do crédito.

2.2.1.3 Bancos

Os bancos sdo representados de maneira bem simplificada na maior parte dos
modelos. Nos modelos sem governo supde-se que aceitam depdsitos e fornecem empréstimos,
sendo que incidem juros sobre ambos. Por vezes, os juros pagos sobre depdsitos e recebidos
sobre empréstimos sdo iguais, de modo que os bancos nao auferem lucros. Em outros casos os
juros sobre empréstimos possuem um mark-up adicionado aos juros sobre depdsitos; nesses
casos, os bancos realizam lucro que é distribuido as familias® (familias rentistas, quando ha
separacdao do setor entre rentistas e trabalhadores); em Lavoie (2008) parte dos lucros € retida
pelos bancos, constituindo um fundo para fazer frente a perdas por inadimpléncia de devedores.
Os empréstimos sdao concedidos pelos bancos de maneira perfeitamente eldstica a demanda,
exceto em Lavoie (2008) e Le Heron (2009). Godley e Lavoie (2002) comentam que esta
hipétese sobre o comportamento dos bancos representa a suposicdo pds-keynesiana de que os
clientes dignos de confianca conseguem o crédito que demandam® e, no modelo que propdem, a
reducdo do crédito concedido em funcdo de uma deteriora¢do da situac@o financeira dos clientes
estd representada pelo efeito negativo do nivel de alavancagem das firmas na funcdo de
investimento. Também se verifica a igualdade entre depdsitos e empréstimos, que pode ser
deduzida do préprio balango dos bancos, pois seu passivo sdo os depdsitos e ativos os
empréstimos.

Dos Santos e Zezza (2005) consideram também o governo. Nesse caso, entre os
ativos dos bancos figuram também os titulos da divida do governo. Analogamente aos
empréstimos, os bancos financiam o déficit do governo sem restricoes.

Um tratamento mais elaborado estd em Lavoie (2008): além de os bancos possuirem
titulos e dinheiro do governo (high-powered money) em seus ativos, também administram uma

meta para a razdo entre titulos do governo e depdsitos conforme as exigéncias de reservas

¥ A excegiio é 0 modelo de Le Heron (2009) no qual os lucros sio retidos pelos bancos na sua totalidade.

% Entretanto, a oferta perfeitamente eldstica de crédito pelos bancos também significa que ndo hd exigéncia de reservas pelos
bancos centrais ou que essas exigéncias ndo sdo capazes de induzir os bancos a alterarem as taxas cobradas sobre empréstimos, ou
seja, a hipdtese horizontalista a respeito da oferta de crédito estd sendo empregada.
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previstas pela legislacdo, de modo que, caso essa razao caia além de um determinado patamar, os
bancos aumentam os juros pagos sobre depdsitos (aumentando o spread em relagdo aos juros
sobre titulos publicos) a fim de atrai-los e restabelecer a liquidez. Da mesma forma, caso a razio
esteja em certo patamar acima da meta, os bancos reduzirdao os juros sobre depdsitos. Os bancos
ndo oferecerdo mais empréstimos por estarem acima da meta de liquidez, pois os empréstimos
sdo concedidos sob demanda aos clientes economicamente vidveis; logo, o que determina a
expansdo ou diminui¢cdo do crédito no modelo é a demanda e ndo a oferta, seguindo a orientagdo
tedrica pés-keynesiana®. O modelo ainda compreende a possibilidade de certa proporcdo dos
empréstimos realizados ndo serem pagos. Assim, por conveniéncia e por exigéncia legal, os
bancos devem manter fundos proprios para fazer frente a eventuais perdas de capital. Os bancos
entdo possuem uma meta para a razdo entre os fundos préprios e empréstimos, a qual eles
administram através de variagdes nos juros sobre empréstimos. Os fundos se constituem de lucros
retidos e os juros cobrados também sdo administrados de modo a proporcionar os lucros
distribuidos na forma de dividendos as familias. Sera visto que as variacdes enddgenas nas taxas
de juros em funcdo da necessidade de adequacdo da posse de titulos e capital préprio t€m
importantes implicagcdes para as conclusdes extraidas do modelo.

O setor bancario em Le Heron (2009), como mencionado na secdo que trata das
familias, concentra as decisdes de portfélio atribuidas as familias nos demais modelos
apresentados. Os bancos alocam seus fundos em quatro diferentes modalidades de ativos emitidos
pelas firmas, a saber, empréstimos, papéis comerciais, acdes (equities) e titulos de remuneracao
fixa (bonds), além de titulos da divida publica e reservas compulsérias (high powered money). A
alocacdo da riqueza aplicavel dos bancos entre os diversos ativos emitidos pelas firmas se da
seguindo a orientacdo tobinesca, considerando “adding up constraints” da mesma forma que as
familias alocam a sua riqueza em Lavoie (2008). Os bancos t€ém em seu passivo os depdsitos e as
reservas que porventura precisarem tomar emprestadas junto ao banco central, pagando juros
sobre ambos.

Outro destaque do modelo de Le Heron € o fato de ser o tnico dos modelos estudados
que contempla o racionamento de crédito por parte dos bancos de maneira endégena. O

procedimento utilizado pelo autor para tanto consiste em considerar duas varidveis, a saber, o

81 Apesar de os bancos terem necessidade de observar a propor¢io entre depdsitos e titulos do governo que possuem, a quantidade
de moeda na economia continua sendo endégena, como se pode perceber. Entretanto, isso ndo equivale a hipétese de uma oferta
de crédito “horizontalista”, pois os juros ndo permanecem constantes.
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grau de alavancagem e a valorizacdo aciondria das firmas. O grau de alavancagem € definido

COomo:

Lev = # (2.13)

Onde L sao os empréstimos, CP, os papéis comerciais; OF, bonds e K é o estoque de

capital. A valorizagdo aciondria € dada por:

Ve =— (2.14)

Onde E é o valor nominal das a¢des no periodo e E.;, o valor defasado em um
periodo. Duas varidveis, LR e [r, sdo determinadas em funcdo de um termo exdgeno
representando o estado de confianca (negativamente), de Lev (positivamente) e Vc
(negativamente) e medem o risco do emprestador (lender’s risk). LR é a fragao do financiamento
desejado pelas firmas que nao serd concedida pelos bancos e varia entre zero e um, enquanto que
Ir € somado as taxas de juros de longo prazo cobradas sobre os empréstimos como um prémio de
risco e pode assumir valores negativos ou positivos®®. Além do prémio de risco, os juros basicos
do banco central e um mark-up compdem os juros cobrados pelos bancos.

No modelo, os bancos assumem um determinado grau de alavancagem convencional
(Lev.) e os desvios do Lev com respeito aquele sao identificados como um aumento (diminui¢ao)
no risco caso o desvio seja positivo (negativo). O grau convencional é exdgeno e, a principio,
constante, porém, no plano empirico € possivel observar periodos em que bancos toleram o
endividamento crescente das firmas®. Essa tolerancia é geralmente acompanhada por uma
valorizagdo de ativos, financeiros ou ndo; ocorre que o procedimento adotado por Le Heron pode
modelar esse tipo de situagdo de maneira satisfatdria, pois a valorizacdo das acdes das firmas em
sua abordagem age como elemento redutor da percep¢do do risco do emprestador permitindo

aumento da alavancagem das firmas acima do convencional por periodos longos.

62 Os de curto prazo sobre CP nio levam Ir em considerago.
5 E de consumidores, como foi o caso nos Estados Unidos da segunda metade da década de 1990 até a crise que eclodiu em 2008.
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2.2.1.4 O setor publico

Comparando os modelos que incluem um setor publico com os de economia privada
observa-se que os resultados de experimentos com varidveis exdgenas e parametros podem se
alterar qualitativamente. Essas alteracdes aparecem no modelo de Dos Santos e Zezza (2005), em
que o governo é considerado de maneira extremamente simplificada apenas tributando uma
fracdo constante da renda, efetuando um gasto publico de propor¢do fixa com respeito ao estoque
de capital e financiando seu déficit com emissdo de titulos de curto prazo. Quando forem
discutidas as conclusdes extraidas dos modelos serd visto que é fundamental a forma pela qual o
governo administra o déficit publico.

Lavoie (2008) trata o setor publico de maneira um pouco mais sofisticada que Dos
Santos e Zezza (2005) e separa os balangos do governo propriamente dito e banco central.
Enquanto o comportamento do governo € basicamente o mesmo, o banco central tem a funcio de
suprir uma série de ativos, por hipétese, conforme a demanda. Sao esses ativos: dinheiro do
banco central (high powered money), composto por papel moeda as familias e reservas aos
bancos, titulos de longo prazo (bonds) as familias e titulos de curto prazo (bills) aos bancos e
familias, retendo parte dos ltimos®. A emissdo de titulos de curto prazo é determinada pelo
déficit publico. A quantidade demandada desses titulos pelas familias é determinada pela
alocacdo de portfélio; a posse desses titulos pelo banco central deriva do fato de este fornecer
dinheiro do banco central aos bancos e familias: este constitui o passivo do banco central e como
contrapartida das emissdes o banco central mantém no seu ativo os titulos publicos de curto
prazo. O restante do déficit publico é financiado pelos bancos, ou seja, estes compram o restante
dos titulos de curto prazo. Os juros sobre titulos de curto e longo prazo sdo determinados de
maneira exdgena, sendo que o segundo € igual ao primeiro acrescido de um mark-up®. O banco
central realiza um lucro advindo dos juros sobre os titulos de curto prazo retidos que € transferido
ao governo.

Em Le Heron (2009), duas modalidades de politica fiscal sdo testadas. Na primeira, o
gasto publico se mantém como uma propor¢ao constante do produto, portanto, é pro-ciclico.
Porém, no caso de uma queda no produto, o déficit publico pode crescer caso haja um aumento

na taxa bdsica de juros e, entdo, havera um efeito estabilizador da politica fiscal. Isso ndo pode

% Pois a quantidade desses titulos é determinada pelo déficit piblico.
% Porém, o preco dos titulos de longo prazo é determinado endogenamente em fungdo da taxa de juros.

52



ocorrer na segunda modalidade de politica fiscal, na qual o governo procura manter a razao
déficit-receita constante. Nesse caso ndo hd coordenacdo entre politica monetéria e fiscal. Uma
ultima observacgdo relevante sobre o governo é que se considera que os impostos sejam cobrados
apenas sobre os saldrios.

Ainda em Le Heron (2009), a politica monetidria do banco central, ou seja, a
determinacdo da taxa de juros, se realiza por meio de uma regra monetdria. Isso torna a taxa
basica de juros endégena. Para a politica monetéria o autor também considera duas modalidades
distintas. Uma leva em consideracdo a regra de Taylor, o que quer dizer que os juros sio
determinados em fun¢do do hiato do produto e do desvio da inflacdo em relacdo a meta. A outra
politica € a regra de Taylor truncada; nesse caso, apenas o desvio da inflacio com relacdo a meta
¢ levada em consideragao. O banco central ainda realiza lucros, pois o seu passivo, o dinheiro do
governo, nao paga nenhum tipo de juro, enquanto que o seu ativo que sdo as reservas que
empresta aos bancos é remunerada pela taxa basica. Os lucros do banco central sdo repassados ao
governo.

Antes de avancarmos a proxima se¢do, a tabela 2.2 apresenta sumariamente as

principais hipéteses subjacentes aos modelos estudados:
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Tabela 2.2: hipoteses subjacentes aos modelos estudados

Crescimento S« . . Oferta de Oferta de -
= utilizagdo da q" de Tobin na . o politica
oferta de mao- inflacs da K dad funcio d Classes de crédito crédito gastos do aria d
de- obra inflagao produtividade mark-up capacloace ungao de familias bancario as bancario ao governo monetaria do
produtiva® acumulagéo ) banco central
do trabalho firmas consumo
- elastico em " Trabalhlador.es
Van Treeck e Infinitamente = . hipétese e rentistas; = . = . = . = )
} o Ausente Ausente funcéo de juros " S Ausente Né&o se aplica Né&o se aplica Né&o se aplica Né&o se aplica
Hein (2007) elastica . kaleckiana trabalhadores
e dividendos =
n&o poupam
- Trabalhadores concedido em
- elastico em L. ) N - ~
Van Treeck Infinitamente Ausente Ausente funcao de iuros hipétese Presente e rentistas; Infinitamente funcéo da N30 se aplica N30 se aplica
(2009) elastica Gao de | "kaleckiana" trabalhadores elastica riqueza das p p
e dividendos = o
n&o poupam familias
Godley e Infinitamente . hipétese . N&o se Infinitamente = . = )
g coa Ausente Ausente exdgeno " . Presente diferenciam o Ausente Né&o se aplica N&o se aplica
Lavoie (2002) elastica kaleckiana classes elastica
Restrita e hipéteses Na
e " P a0 se -
Skot e Ryoo infinitamente . kaleckiana" e . . Infinitamente = . = )
- = Presente Ausente exdgeno " - Presente diferenciam o Ausente Né&o se aplica N&o se aplica
(2008) elastica sdo harodiana’ elastica
) = classes
consideradas sdo testadas
o = Concedido em Crescem na
. . Constante e ela~stlco em hipétese . Nao se parcialmente fungdo da proporgdo da | taxa basica de
Lavoie (2008) Restrita Presente 2 funcéo de juros " S . Ausente diferenciam o e : .
exégeno o kaleckiana elastica renda das produtividade | juros exégena
e dividendos classes i,
familias do trabalho
Apenas )
trabalhadores; Mais de uma Mais qe um:%
Infinitamente . hipétese recebem . modalidade de modalidade ¢
Le Heron 2009 P Presente Ausente exdégeno " o Ausente L . Restrita Ausente PR ~ | proposta; taxa
elastica kaleckiana' salarios e juros politica fiscal & basica
sobre proposta .
enddgena
poupanca
Trabalhadores Constante em
Dos Santos e Infinitamente . hipétese e rentistas; Infinitamente relagdo ao taxa basica de
Zezza (2005) elastica Ausente Ausente exogeno "kaleckiana" Ausente trabalhadores elastica Ausente estoque de juros exégena
nao poupam capital

* Considerando os rétulos dados por Skott e Ryoo (2008), sendo que a hipétese "kaleckiana" equivale a consideragdo da utilizagdo da capacidade como variavel de acomodagao, ou seja, que néo reverte a um
valor de referéncia predeterminado no "steady state” e a hipétese "harodiana"” corresponde ao oposto.
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2.2.2 Experimentos sobre os modelos e resultados obtidos

Nesta se¢dao serdo discutidas as conclusdes obtidas pelos autores que procuraram
inserir fatos estilizados relativos a financeirizacdo nos modelos macroecondmicos descritos na
secdo anterior. A maneira pela qual “testam” os efeitos da financeirizagdo sobre a performance
macroecondmica € a alteracdo de varidveis e parametros que representem alguma transformacao
da economia capitalista identificada ao fendmeno da financeirizagdo. Uma primeira observacao
geral é de que dificilmente o resultado qualitativo de algum experimento independe de valores
atribuidos a outros pardmetros e varidveis exdgenas, sendo normalmente identificado mais de um
caso possivel.

A principal preocupacdo dos autores estudados, como ja foi mencionado, sdo as
implicacdes da financeirizac¢do para a trajetéria de crescimento no longo prazo. O investimento €
considerado a principal varidvel na determinacdo do crescimento tanto pela acumulacdo de
capacidade produtiva, como também por ser a maneira pela qual novas tecnologias sao aplicadas
a producdo, possibilitando o aumento da produtividade (stockhammer 2004). O investimento € a
principal varidvel de interesse nos artigos de Van Treeck e Hein (2007), Van Treeck (2009),
Lavoie (2008) e Skott e Ryoo (2008).

Seguindo a interpretagdo tedrica de Stockhammer, a revolu¢do gerencial ocorrida no
em torno de 1980 foi responsdvel por uma reducdo na propensao a investir das firmas, tanto por
reduzir a disposi¢do dos administradores das companhias a perseguir o crescimento das mesmas
como por reduzir a capacidade de autofinanciamento pela distribuicio de maior parcela dos
lucros na forma de dividendos. Contudo, como j4 foi discutido, essa alteracdo do comportamento
das firmas quanto ao investimento € observada no nivel microecondémico; a manifestacdo do
mesmo efeito negativo no nivel macroeconémico nao € imediata, como o proprio Stockhammer
reconhece no artigo de 2006. A distribuicdo de maior parte dos lucros na forma de dividendos
pode ter impacto positivo sobre a demanda agregada tanto por ampliar diretamente o consumo
como por proporcionar a valorizacdo dos ativos financeiros estimulando o crédito e a reducdo da
poupanga (indiretamente ampliando o consumo); por fim, o investimento pode também se
ampliar em funcdo do aumento da utilizacdo da capacidade produtiva e dos lucros. O
experimento mais comum realizado sobre os modelos, entdo, consiste em avaliar o efeito

macroecondmico do aumento da fragdo dos lucros distribuidos na forma de dividendos (Lg). Um
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exercicio que guarda similaridade com o acima descrito consiste em considerar um aumento na
taxa de juros (r) sobre empréstimos as firmas, pois 0s juros constituem um custo financeiro para
as firmas do mesmo modo que o pagamento de dividendos e, nos modelos em que os lucros dos
bancos (que dependem dos juros pagos) sdo transferidos as familias®®, também é um mecanismo
que impulsiona o consumo e a demanda agregada. Por outro lado, a conducdo de politicas
monetdrias mais restritivas por parte dos governos também € um fato estilizado associado a
financeirizacgao.

Enfim, um terceiro experimento € a reducdo proporcional de emissdes de novas agdes
pelas firmas (AE) para financiar o investimento, o que, de fato, é um fendmeno observado e
relacionado a financeirizacdo. Esse conjunto de experimentos representa fatores que alteram o
comportamento das firmas com respeito as decisdes de investimento; a alteracdo da taxa de
dividendos e emissdes de novas agdes sdo mudangas que concernem a praticas das proprias
firmas enquanto que alteracdes na taxa de juros sdo de responsabilidade dos bancos e, mais
freqlientemente, dos governos na conducdo da politica monetéria.

Com base no modelo proposto em Godley e Lavoie (2002) os trés experimentos
mencionados acima sio realizados. Primeiramente, o efeito de um aumento de r sobre a taxa de
acumulacdo de capital fixo (g)°*’ e o grau de utilizacdo da capacidade (u) é avaliado. Dois casos
se revelaram possiveis: o aumento de r poderia acelerar ou retardar g dependendo do valor do
coeficiente atribuido ao “q” de Tobin na fun¢do de acumulagdo ser, respectivamente, baixo ou
alto com relacdo ao coeficiente correspondente a u. O primeiro os autores denominaram regime
“normal” por ser mais intuitivo dentro de uma linha de raciocinio pds-keynesiana ou kaleckiana;
o segundo, contra-intuitivo foi chamado “puzzling”. Mais especificamente, no curto prazo, em
ambos os casos o efeito inicial do aumento r € uma queda no investimento (g), lucros e utilizacao
da capacidade (u). Porém, em ambos 0s casos u no steady-state € mais alta do que o valor inicial
e, conseqiientemente, a taxa de lucro é maior®. O impacto negativo inicial da alta de r passa a ser
compensado pelo fato de que com a renda crescente proveniente dos juros o consumo das

familias pode crescer e também a demanda por acdes; esta maior demanda por acdes recupera o

% Também em modelos onde os bancos ndo auferem lucros, mas a taxa de juros sobre depésitos e empréstimos é a mesma, um
aumento nos juros reduz os lucros retidos nas firmas e os juros pagos terminam nas maos das familias como remuneracio de seus
depésitos; esse € o caso nos modelos mais simples e o resultado é equivalente. Ocorre especificamente em Godley e Lavoie
(2002).
67 : N . .

Equivalente a taxa de crescimento da economia no steady-state.
% Com o grau de utilizacdo elevado e uma margem de lucro sobre saldrios constante dada pelo mark-up, a razio entre lucros e
capital fixo também se eleva.
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valor do “q” e para um coeficiente do “q” na funcdo de acumulagdo suficientemente elevado
(“puzzling regime”), g no longo prazo pode estacionar em um patamar mais alto do que o inicial.
Cabe observar que este aumento em g pode implicar uma maior razdo entre divida e capital fixo
para as firmas, ou seja, uma maior fragilidade financeira.

A variagdo em L4, diferentemente do que ocorre com a variacdo de r, tem um efeito
qualitativamente independente dos coeficientes do “q” de Tobin e da utilizacdo da capacidade na
funcdo de acumulacdo. O resultado foi univocamente positivo no caso de um acréscimo relativo
em Lq4: 0 aumento dos dividendos provoca a valorizagao de ativos e ganhos de capital por parte
das familias que dessa forma ampliam o consumo; dessa forma o “q”, u e lucros (lucros totais,
apesar da reducdo dos lucros retidos no curto prazo) aumentam estimulando o investimento. O
efeito inicial sobre a g € negativo, porém, estabiliza-se em um patamar mais alto do que o inicial.

Por fim, uma reducdo proporcional de AE também possui um efeito univocamente
positivo sobre g, u e lucros, além de que, nesse caso, nem mesmo no curto prazo hd algum efeito
negativo. A reducdo de AE acelera o processo de valorizagdo das acdes, o que gera novamente
um ganho de capital para as familias; novamente o consumo expande seu ritmo de crescimento e,
como no exercicio anterior, u € o “q” sobem e juntamente g. Esses dois dltimos resultados vao
contra o que boa parte da literatura a respeito da financeirizagdo afirma acerca dos efeitos da
ascensao do “shareholder value orientation” como forma predominante de gerenciamento
corporativo: a diminui¢do proporcional de AE (ou mesmo recompra de agdes) e a menor retengao
de lucros por parte das firmas, no modelo de Godley e Lavoie (2002), implica aumento, € nao
reducdo, de g e u. Baseado no argumento de Kaldor, explicitado na secdo que tratou das fungdes
de acumulagdo presentes nos modelos, cabe uma observagdo critica: se as firmas reduzirem a
importancia de novas emissdes de acdes no financiamento de seu investimento, entdo esta
mudanca deveria ser acompanhada de uma diminui¢do da importancia do “q” de Tobin para as
decisdes de investimento; no modelo em questdo, isso se expressaria numa reducdo do
coeficiente que multiplica o “q” na func¢ao de acumulagao.

Em Hein e Van Treeck (2007) o experimento realizado sobre o modelo € testar o

169

efeito do aumento em Lg sobre g, u e lucros sobre o estoque de capital”. Vale lembrar que,

primeiramente, supde-se a fracdo dos lucros sobre o produto total constante e, posteriormente,

% Na secdio que tratou a respeito das funcdes de acumulagio foi dito que nesse artigo duas variantes para a essa fungdo foram
utilizadas. Entretanto, os resultados utilizando ambas as fungdes ndo mostram diferengas qualitativas.
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realiza-se 0 mesmo exercicio supondo que esta fracdo varia positivamente com o aumento em Lg
pelas razdes discutidas na sec@o que tratou de precgos e distribuicdo de renda.

Trés casos se revelaram possiveis: um primeiro, considerado normal, ¢ o de uma
variacdo negativa em g, lucros e u. O segundo, chamado “puzzling”, ¢ o de uma variagao positiva
das trés varidveis com o aumento em Lg4. Esse resultado € possivel, pois, apesar de Lq aparecer
com sinal negativo na funcdo de investimento (acumulacio), uma maior L4 aumenta a renda dos
rentistas € hd um impulso no seu consumo, o que afeta u e também aumenta os lucros das firmas;
assim, via efeitos indiretos, g € também maior caso a propensao marginal a consumir dos rentistas
seja suficientemente alta. A terceira possibilidade seria o caso “intermediario” ou de “lucros sem
investimento”: lucros e u sdo elevados pelo consumo elevado dos rentistas, mas ndo de maneira
suficiente para compensar o efeito negativo direto dos dividendos na funcdo de acumulacio; essa
ultima varidvel entdo reage negativamente ao aumento em Lg. Cabe observar que, ao
implementar o0 modelo em um programa (e-views) e simular o modelo numericamente constatou-
se a possibilidade de que para a ocorréncia do regime virtuoso (puzzling) seja necessario um uso
da capacidade produtiva maior do que a unidade, o que pode ser interpretado como uma restri¢ao
“pelo lado da oferta” que ndo € perceptivel na solucao analitica do modelo. Os autores associam o
regime de “lucros sem investimento” ao periodo tardio da década de 1980 na economia
americana. Neste periodo os lucros vinham se recuperando apds a crise do comecgo da década,
mas ao mesmo tempo a taxa de investimento continuava deprimida. Notam ainda que um regime
deste tipo enfrentaria problemas com respeito a evolu¢do da produtividade, o que traria
problemas de inflacio e crescimento, apesar do avango da produtividade ndao ser algo
contemplado pelo modelo.

Note que o caso intermedidrio € andlogo ao regime normal de Godley e Lavoie
(2002) e o caso normal de Hein e Van Treeck (2007) ndo tem correspondente. O regime em que
lucros, u e g se reduzem com o aumento em L4 € possibilitado principalmente pelo componente
de sinal negativo que representa o poder dos acionistas . Porém, matematicamente o resultado é
possivel mesmo na auséncia do termo. Considerar o mark-up variavel positivamente com Lq na
funcdo de acumulacdo também aumenta o espectro de ocorréncia do regime normal dado um

conjunto de valores de parametros e varidveis exogenas.

™ Como é explicado na secdo que trata das fungdes de acumulagio.
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O modelo possui uma fragilidade decorrente da atribuicdo de valores exdgenos e
constantes para as relacdes entre divida e agdes em poder dos rentistas e capital fixo acumulado.
Partindo de uma situacdo de equilibrio, uma alteracdo nos dividendos distribuidos
necessariamente levaria a uma alteracdo de pelo menos uma das relacdes passivo/capital das
firmas, logo, considerar essas relacdes constantes impossibilita a consisténcia fluxo-estoque do
modelo; a ndo ser que se considerem essas alteracOes despreziveis, o que seria aceitdvel apenas
no curto prazo, reduzindo o alcance das conclusdes extraidas do modelo. Com vistas a eliminar
estd fragilidade, Hein (2009) apresenta o modelo com as relacdes passivo/capital endégenas. O
que se verifica € que um aumento em Lg4 leva a uma elevacdo da relacdo passivo/capital das
firmas; tal elevacdo segue uma trajetéria explosiva nos casos normal e intermedidrio e atinge um
equilibrio estdvel no steady-state no regime “puzzling”. Conclui-se, entdo, que o regime
“puzzling” é condicdo para estabilidade no longo prazo.

Em Van Treeck (2009) os resultados do experimento sdo praticamente 0s mesmos:
novamente emergem os trés casos chamados pelos autores de normal, intermedidrio e “puzzling”.
Influencia na incidéncia de cada um dos casos o coeficiente associado ao “q” de Tobin, agora
considerado na funcdo de investimento, sendo que quanto menor for menos provavel € o caso
“puzzling” ocorrer. O autor chama atencdo para o fato de que na ocorréncia dos dois casos
extremos pode-se observar um comportamento das variaveis que remete ao “paradoxo da divida”
de Steindl’": no caso normal, apesar de as firmas reduzirem seu gasto com investimento, a divida
cresce mais rapidamente, porque a queda nos lucros retidos obriga as firmas a financiarem maior
parte do investimento por meio de empréstimos; no caso “puzzling”, apesar de as empresas
ampliarem os gastos com investimento, o crescimento da divida das firmas é menor, pois os
lucros retidos aumentam de maneira a permitirem uma demanda proporcionalmente menor de
crédito. De maneira andloga ao que ocorre no modelo proposto por Godley e Lavoie (2002), o
aumento dos custos financeiros para as firmas provoca no curto prazo uma queda em g, taxa de
lucro e u.

Também € realizado em Van Treeck (2009) o experimento que consiste na redugao

em AE para financiamento do investimento por parte das empresas. Nesse exercicio foram

"' No artigo o autor faz referéncia  obra Maturity and Stagnation in American Capitalism de Steindl. Segundo o Routledge
Dictionary of Economics, o paradoxo da divida se define da seguinte maneira: “The impossibility of a particular company
reducing its debt (leverage) ratio because other companies are following the same strategy If debt ratio reduction becomes
widespread, capital accumulation and profits fall with the consequence that the rate of growth of internal funds based on profits
is less than the rate of growth of borrowing”.
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contemplados dois casos, dependendo da maior ou menor influéncia do “q” de Tobin na fungao
de investimento. Sendo o coeficiente de “q” relativamente menor apresenta-se um caso
semelhante ao que ocorre em Bhaduri et al. (2006): a riqueza financeira e os lucros crescem
enquanto g cai e esse comportamento da economia permanece por periodo considerdvel até que
enfim a riqueza financeira passa a cair, acompanhando a trajetéria da riqueza e renda reais. No
segundo caso contemplado, no qual o “q” de Tobin tem influéncia relativamente maior sobre o
investimento, o efeito sobre o desempenho geral da economia é positivo. O autor chama a
atencdo para o fato de que, para que esse efeito positivo (andlogo ao regime puzzling) se
manifeste, o valor do coeficiente do “q” de Tobin na fungdo de investimento pode ser menor do
que aquele necessdrio no primeiro experimento.

Os resultados obtidos por Skott e Ryoo (2008) variaram de acordo com as hipéteses
sobre o mercado de trabalho (com ou sem restricdo na oferta de mao-de-obra) e regime de
acumulacdo (harodiano ou kaleckiano, como descritos na se¢do que tratou das fungdes de
acumulacdo). Com efeito, ¢ um dos objetivos dos autores mostrar que os resultados dependem de
escolhas teoricas realizadas. No modelo que apresenta a economia harodiana “madura” (com
oferta de trabalho restrita), o crescimento € exdgeno e igual ao crescimento da for¢a de trabalho
e, portanto, ndo € afetado pelos experimentos. Os trés experimentos em questdo foram realizados:
reducdes em Lg e AE e aumento de r.

No caso em que consumo e poupanca e o portfélio das familias se distribui em
proporcdes fixas, o efeito dos trés experimentos sobre o nivel de emprego € positivo e a
participa¢do dos lucros na renda aumenta. Curiosamente, é o oposto do que diz boa parte da
literatura sobre financeirizacdo. Em primeiro lugar, o aumento de r no modelo se traduz em uma
transferéncia das firmas para as familias (lucro dos bancos) o que significa uma menor poupanca
em propor¢ao a renda e maior consumo; a elevagdo da demanda agregada, finalmente, leva a um
maior nivel de emprego. A reducido em AE, por sua vez, determina uma valorizagdo mais rapida
das acOes, o que aumenta os ganhos de capital que sdo argumento da funcdo consumo das
familias, aumentando o consumo. Por fim, a redu¢do dos lucros retidos acarreta menor taxa de
poupanga e, por isso, maior consumo novamente. Todos esses resultados dependem da hipétese
de crescimento constrangido pela oferta de forca de trabalho, que congela g a uma taxa constante.

Os resultados podem ser opostos caso se considere a poupanca € a sua alocacdo

eldsticas em relagdo as varidveis r, AE e Lq4, dependendo dos parametros. Porém, os autores ainda
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argumentam que os valores dos parametros mais plausiveis diante das evidéncias empiricas estao
dentro de limites em que os resultados sdo qualitativamente iguais. Essa observacdo, inclusive,
vale para todas as especificacdes de modelos presentes no artigo.

Os autores também formulam o modelo de regime harodiano de acumulacdo
combinado com a hipétese de oferta ilimitada de forca de trabalho (economia dual, como
chamam). Nesse caso os efeitos de aumentos em r, reducdo em Lg e da redu¢do de AE sobre o
crescimento podem ser positivos ou negativos dependendo da magnitude do efeito (sempre
positivo) da participacdo dos lucros na renda sobre a acumulacio: os efeitos sdo os mesmos do
que no caso da “economia madura” se o efeito da participacdo dos lucros € menor do que um
dado valor; acima dele, os efeitos sdo revertidos’. A razdo é bem simples: livre da restricdo de
forca de trabalho, menor taxa de retencdo, emissdes de acdes e maiores juros reduzem a taxa de
investimento e, conseqiientemente o crescimento.

Por fim ¢ avaliado o modelo “kaleckiano” cujas especificacdes sdo muito similares
aquelas usadas por Van Treeck e Hein (2007). No modelo do artigo de Skott € Ryoo, como em
Van Treeck e Hein, a participa¢do dos lucros na renda é dada pelo grau de mark-up. A varidvel
relevante para a determinacdo do investimento e, portanto, crescimento da capacidade produtiva é
u. Como os autores colocam, esse tipo de modelo geralmente tem cardter estagnacionista.

Variagdes positivas na taxa de lucros retidos pelas firmas tém efeitos ambiguos sobre
o crescimento. Um maior grau de retencdo aumenta o investimento por disponibilizar recursos,
porém, ao fazer com que a poupanca aumente, a maior retengdo reduz u; esse efeito pode
predominar e representar um efeito liquido negativo sobre renda e investimento. O aumento de r
produz resultados também ambiguos: o efeito direto de r sobre o investimento € negativo, mas
também determina menor poupanga, 0 que aumenta u e afeta renda e investimento positivamente.
Apenas a reducdo de AE produz um efeito univocamente positivo sobre g; nesse caso, entdo, o
modelo rejeita a suposi¢cdo de que a redugdo de AE caracteristica da financeirizagdo teria impacto
negativo sobre o crescimento.

Em Hein e Van Treeck, apesar de haver ambigiiidade quanto aos efeitos de um maior
Lq e maior r sobre g (como em Skott e Ryoo no modelo kaleckiano), o efeito negativo € mais

provavel se se supde, como eles, que r mais alto e maior Lg implicam maior mark-up e aumento

2 Os autores consideram que esse segundo caso seja o mais plausivel.
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da participacdo dos lucros na renda total, pois esse tltimo significa um aumento da poupanga e
reducgdo de u.

Além disso, na funcdo consumo utilizada por Skott e Ryoo ndo se diferencia a
propensdo marginal a consumir em fun¢do de diferentes modalidades de renda, seja proveniente
de saldrios, juros ou dividendos. Se considerarmos a fun¢do consumo de uma familia em
particular, essa suposicdo € bem plausivel, porém, esta ¢ uma fun¢do consumo agregada. Se é
certo que é uma caracteristica do capitalismo contemporaneo que cada vez mais rendas
financeiras e ganhos de capital facam parte dos ganhos dos trabalhadores, essas fontes ndo se
distribuem em proporcdes iguais entre os trabalhadores e muito menos entre trabalhadores e
capitalistas (ou rentistas), portanto, é razodvel supor que a propensdo marginal a consumir em
funcdo de saldrios seja maior do que aquela em fungdo de dividendos e juros (e também ganhos
de capital)”®. Skott ¢ Ryoo argumentam que o “caso normal” de Hein e Van Treeck ocorre sob
hipéteses implausiveis a respeito de parametros funcionais, porém aqui a hipdtese de Skott e
Ryoo parece ser a menos plausivel. A suposicdo de mark-up elastico em relacdo aos lucros
retidos associada a hipdtese de propensdes marginais a consumir diferentes com relagdo a
diferentes modalidades de renda torna a possibilidade do “caso normal” de Hein e Van Treeck
mais provavel .

E importante lembrar que Lq em Hein e Van Treeck tem um duplo efeito negativo na
funcdo de acumulagdo: primeiramente por reduzir os fundos disponiveis para investimento (como
em Skott e Ryoo). J4 o segundo efeito deriva da suposicdo de que os lucros distribuidos
representam uma proxy da distribuicdo de poder entre geréncia e acionistas, sendo que quanto
maior Lg, menor o poder da geréncia; o que tem um efeito adicional negativo sobre o
investimento por ser um constrangimento aos objetivos de crescimento da geréncia. O argumento
€ relativamente fraco, pois nesse caso ndo estamos falando de fato do efeito de um aumento em
L4, mas de uma alteracdo na funcdo de investimento das firmas, o que no modelo de Skott e
Ryoo também produz um efeito negativo direto sobre o investimento. Essa alteracdo na funcdo de
investimento, porém, nao acrescenta nenhum suporte formal para a argumentacdo de que o modo

de governanga voltado & maximizacdo do “shareholder-value” seja prejudicial ao investimento (e

3 Considerando que os saldrios sejam uma parte fracdo mais significativa nas rendas familiares mais baixas e que as familias
possuam uma menor propensdo a poupar quanto menor for sua renda, como é comum supor em diversas correntes € pensamento
econdmico.

™ J4 foi dito na secdio que descreve a determinagiio dos precos que Skott e Ryoo niio adotam essa suposi¢do de Van Treeck e
Hein, também adotada em Lavoie (2008), por ndo considerarem que haja justificativa tedrica para tal.
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crescimento) como os autores pretendem . Pelo contrdrio, ela demonstra na verdade que, mesmo
que haja de fato uma mudanga no comportamento do investimento das firmas sob a forma de
governanca predominante no capitalismo contemporaneo, essa mudanga, como se manifestou
combinada a uma mudanga no comportamento financeiro das firmas (o de distribuir maior parte
dos lucros na forma de dividendos e financiar uma parcela menor do investimento via emissao de
acoes) € ainda possivel que o cardter desse conjunto de mudancas seja expansionista € nao
contracionista.

Estas sdo as razdes pelas quais as formulacdes kaleckianas de Skott e Ryoo e de Hein
e Van Treeck, a primeira vista tdo similares, chegam a resultados diferentes.

O modelo de Lavoie (2008), conforme foi descrito, contém muitas diferencas com
relacdo aos modelos discutidos até agora nesta se¢do. A maior complexidade do modelo € a
principal razio das diferencas, porém, algumas delas se relacionam também a escolhas tedricas
realizadas. Por exemplo: o autor preferiu trabalhar com uma for¢ca de trabalho que permanece
constante no tempo enquanto que a hipdtese mais comumente utilizada € a de uma oferta de mao-
de-obra infinitamente eldstica. Outro ponto importante relacionado a este é que consideram que o
produto depende do emprego da forca de trabalho e da produtividade que cresce a uma taxa
constante; ao passo que nos demais modelos o produto é dado pelo nivel de utilizacdo da
capacidade’®.

Além de discutir os resultados dos experimentos tratados até agora nesta secdo, é
interessante comentar também os resultados de alguns dos experimentos realizados em Godley e
Lavoie (2007), pois sdo bastante esclarecedores quanto a caracteristicas do modelo que ndo sao
percebidas apenas pela descri¢do dos ativos e passivos de cada setor; das transagdes entre estes e
das equagdes comportamentais dos agentes.

Primeiramente, a inflacdo no modelo mostrou ter efeitos perniciosos sobre
acumulacd@o de capital e emprego da for¢a de trabalho. Os autores puderam tirar essa conclusao
por meio da alteracdo da taxa de crescimento do saldrio real desejada pelos trabalhadores que,
com o conseqiiente aumento dos precos pelas firmas para manter a lucratividade desejada, gerou
uma aceleracdo inflaciondria praticamente autdnoma. H4 um efeito positivo sobre o investimento

pela redugdo provocada no juro real que consegue manter a acumulacdo quase a mesma taxa.

> Argumentagio compartilhada por Stockhammer (2004/2006), Lazonick e O’Sullivan (2000) e Aglietta e Breton (2001).
" Inclusive na variante do modelo de Skott ¢ Ryoo (2008) em que se considera uma forga de trabalho limitada que cresce a uma
taxa constante.
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Segundo os autores, a principal causa dos efeitos depressivos sobre emprego e produto € a
deterioracdo da receita do governo que faz com que sua contribuicio a demanda agregada se
reduza; essa observacdo € importante para mostrar como a presenca do setor publico no modelo
pode influenciar seu comportamento. Caso o banco central eleve os juros nominais para manter o
juro real constante, o efeito depressivo sobre renda e emprego permanece, agora devido também
a desvalorizagdo dos titulos de longo prazo (bonds) do governo, que reduz a riqueza das familias
e, conseqiientemente, o seu consumo. Além disso, os juros mais altos desviam a alocacdo da
poupanca das familias da aquisicdo de agdes, gerando sua desvalorizacdo e diminuindo ainda
mais a riqueza das familias.

Por seu turno, o aumento no gasto publico em relagdo ao produto mostrou-se capaz de
ampliar permanentemente o emprego e a renda (normalizada pelo estoque de capital). As relacdes
divida-produto e déficit-produto, apesar de apresentarem aumento (sensivel quanto ao segundo)
no curto prazo, regridem aos niveis originais no longo prazo. No entanto, no caso de um aumento
no crescimento do gasto publico acima do crescimento do produto, a situacdo das financas
publicas se deteriora dramaticamente a despeito de qualquer esforco do banco central com
relacdo a politica monetaria.

Os efeitos do aumento de r também sdo analisados na publicagdo de Godley e Lavoie
de 2007. Com a presenca do setor publico no modelo o aumento de r sobre empréstimos as
firmas pelos bancos comerciais pode ocorrer de mais de uma maneira: pode-se considerar que os
bancos simplesmente aumentem o mark-up sobre a taxa de juros cobrada sobre os titulos
publicos; alternativamente o banco central pode, aplicando uma politica monetéria mais restritiva,
aumentar os juros sobre os seus titulos levando ao aumento dos juros bancdrios, ativos e passivos.
O segundo caso, aplicado por Godley e Lavoie, parece mesmo se adequar melhor a realidade
observada de que no capitalismo financeirizado as politicas monetérias dos Estados sdo mais
restritivas. O resultado inicial do aumento de r é o normalmente esperado: emprego, consumo e
renda caem. Essa queda se explica pelos efeitos diretos para investimento e consumo (lembrando
que o modelo contempla crédito para consumo) e pela desvalorizacao dos titulos de longo prazo,
que deteriora a riqueza das familias e as faz reduzir o consumo. Porém, no longo prazo emprego,
consumo e renda se estabilizam em valores maiores que os iniciais. Isso se deve ao crescimento
das despesas do governo com servico de divida publica, que tem efeito multiplicador sobre a

economia. Enfim, o aumento de r mostrou ter um efeito positivo sobre a economia no longo
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prazo. O resultado, porém, como visto, se da por razdes diferentes daquelas que concorrem para o
mesmo resultado no experimento no modelo de Godley e Lavoie (2002): neste, 0 aumento da
poupanca estimulado pelos juros de fato acarreta maior acumulacdo por disponibilizar recursos
para investimento e o paradoxo da poupanga se apresenta como fenOmeno apenas de curto prazo;
no modelo de Lavoie (2008), com a presenga do setor publico, o que ocorre € um aumento do
gasto publico proporcionalmente a renda de modo que a demanda agregada alcance niveis
maiores e recupere renda e emprego, apesar de o servico de divida representar apenas uma
transferéncia de recursos este aumenta a renda das familias que pode ser gasto em consumo’’. A
razdo entre divida publica e PIB cresce, porém se estabiliza no longo prazo, mesmo que a um
nivel maior do que o anterior; caso o governo buscasse tomar medidas para restringir o
crescimento da razdo divida publica-renda, as conseqii€éncias para emprego e renda seriam
danosas no curto e longo prazo.

No artigo de 2008, Lavoie realiza dois dos experimentos sobre o modelo a respeito de
alteracdes no comportamento das firmas relacionados a financeirizagdo: a redu¢do em AE e o
aumento de Lg. O primeiro experimento supde um aumento do mark-up pelas firmas, ja que no
modelo os empréstimos financiam essencialmente estoques e, apenas residualmente,
investimento; assim, a reducdo em AE precisa ser compensada por um aumento nos lucros
retidos. Como resultado a inflagdo acelera, dado que com o aumento do mark-up a demanda por
aumentos nominais de saldrio por parte dos trabalhadores também sobe, o que representa uma
inflagdo liderada por saldrios (wage-led). O efeito sobre o emprego e consumo é extremamente
negativo no curto prazo € o novo steady-state revela niveis de emprego e consumo também
inferiores aos iniciais; a valorizacao das a¢des (aumento do preco real) € positiva e acentuada no
curto prazo e se estabiliza a uma taxa maior do que a inicial. O efeito negativo sobre consumo e
emprego € atribuido parcialmente a aceleracio inflaciondria decorrente do aumento do mark-up
das firmas. Um modelo ligeiramente modificado, no qual o investimento fosse também
financiado por empréstimos junto aos bancos comerciais como em Skott e Ryoo (2008) e,
parcialmente, em Van Treeck e Hein (2007), parece mais adequado para a realizagdo desse
experimento, pois o efeito de um aumento da propor¢do de investimentos financiada por

empréstimos frente emissdo de acdes e conseqiiente aumento na relagdo divida-capital das firmas

"7 Este resultado possui paralelo na argumentacio de Lerner a respeito das financas funcionais. Cabe indagar se essas conclusdes
se manteriam caso fosse considerada uma economia aberta.
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simula o processo de substituicio de capital proprio por capital de terceiros que, de fato,
caracteriza o capitalismo financeirizado.

Quanto ao segundo experimento, o aumento de Lq4, alguns efeitos se assemelharam
com os do primeiro experimento, mesmo porque se considerou também um aumento do mark-up,
conseqiientemente, ha aceleracdo da inflacdo de saldrios e precos. Porém, neste caso, o efeito
sobre produto, emprego e consumo no curto prazo € positivo, segundo o autor, por duas razoes:
primeiramente, porque o consumo das familias aumenta pelos dividendos recebidos, em segundo,
porque o aumento de L4 gera um processo de valorizacdo no mercado de acdes. Apesar disso, no
longo prazo emprego, consumo e renda s30 menores que 0s iniciais.

A respeito do comportamento das familias, também sdo propostos dois experimentos:
um aumento no desejo de carregar acdes € um aumento na razao entre novos empréstimos e renda
corrente. O aumento da participacdo de ativos financeiros na composi¢ao da riqueza das familias
¢ um fato observado no capitalismo financeirizado a medida que a posse de ativos financeiros
(direta ou indiretamente) tornou-se uma forma de alocagdo de poupanca mais abrangente
socialmente. Esse aumento na propor¢do de agdes acarretou a reducao da fracdo de outras formas
de riqueza, na hipétese do autor, depdsitos bancdrios. O efeito sobre a razao entre preco e retorno
das acdes sobe em fun¢do da elevacdo do preco das agdes que, por sua vez, é causado pelo
aumento da demanda. Essa valorizacdo no curto prazo é abrupta e cai posteriormente, porém, o
nivel se estabiliza em um valor mais alto do que o inicial. Consumo e renda crescem em fung¢ao
da valorizacdo da riqueza, porém, no longo prazo consumo e renda sdo menores do que o0s
iniciais. Essa queda se explica pelo aumento dos juros cobrados pelos bancos comercias pelos
empréstimos, pois foram obrigados a elevar a remunera¢do dos depdsitos para atrai-los e
recuperar a liquidez que perderam inicialmente pela reducdo dos dep(’)sitos78. Os juros altos, por
sua vez, reduzem o investimento. Caso houvesse uma reducdo da propor¢ado de titulos do governo
carregados pelas familias no lugar de depdsitos o efeito seria o inverso, pois a liquidez dos
bancos aumentaria quando comprassem esses titulos e os juros cairiam favorecendo o
investimento.

O segundo exercicio consistiu no aumento da razdo entre o crescimento liquido dos
empréstimos e a renda disponivel. Esta alteracdo pode ser tratada como uma mudanga tanto na

preferéncia das familias como na facilidade de contrair dividas junto aos bancos. De maneira

8 A utilizacdo de uma hip6tese nio horizontalista com respeito ao fornecimento de crédito bancério entdo é importante para o
resultado do experimento, lembrando que no modelo de Godley e Lavoie (2002), a hip6tese horizontalista estd presente.
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similar ao que ocorre em Bhaduri et al. (2006), o efeito expansivo sobre o consumo leva a um
aumento da renda e emprego no curto prazo, porém, como o servico da divida restringe o
consumo das familias no longo prazo o efeito sobre a economia passa ser negativo e, como a
razao entre divida e renda se estabiliza em um patamar maior do que o inicial, renda e emprego se
estabilizam em um nivel menor. Outros setores da economia sio atingidos de maneira curiosa:
primeiramente, os bancos ndo enfrentam dificuldade em adequar a razdo entre reservas e
empréstimos e, no caso do governo, a redu¢cdo da poupanga e o crescimento acelerado no curto
prazo reduzem a razdo entre déficit e PIB e divida publica e PIB, porém, a medida que a situacdo
se reverte no longo prazo essas razdes atingem valores maiores que os iniciais, este dltimo
resultado € interessante para mostrar que o nivel de endividamento do governo também depende
de fatores fora do seu controle.

O modelo proposto em Le Heron (2009), como foi descrito, possui algumas
peculiaridades relevantes com relacdo aos demais modelos estudados. Uma das mais importantes
estd no fato de as acOes das firmas estarem nas maos dos bancos, pois, como foi visto, desse
modo nenhuma fracdo dos dividendos pagos pelas firmas € gasta com consumo. Assim, ndo é
surpreendente que o efeito do aumento de L4 tenha um efeito negativo sobre u e g. Por outro
lado, o aumento em L4 reduz a capacidade de autofinanciamento das firmas e, como no modelo o
risco do tomador é considerado na funcdo de acumulacdo, a necessidade de buscar mais
empréstimos para financiamento reduz o investimento desejado pelas firmas; finalmente, como o
risco do emprestador também € considerado, a restricdo de crédito pelos bancos também pode
reduzir ainda mais o investimento. O mecanismo pelo qual a distribuicdo de dividendos poderia
patrocinar um crescimento mais acelerado seria aparentemente um aumento da participacao das
emissoOes de acdes no financiamento do investimento possibilitado pela valorizacdo das acdoes em
funcdo do préprio aumento dos dividendos pagos79. Os dividendos seriam reciclados pelos
bancos na compra de acdes, porém, seria necessario que a necessidade de financiamento por
empréstimos por parte das firmas ndo subisse de modo a afetar negativamente o investimento

desejado e nem a provocar uma restricao do crédito pelos bancos.

" Porém, os trabalhos empiricos de Kripner (2005) e Stockhammer (2006) mostram que nas dltimas décadas a contribui¢io
proporcional de emissdes de a¢des para o investimento na verdade caiu.
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O resultado do experimento que consiste no aumento dos juros praticados pelo banco
central sobre o crescimento também foi negativo®’: a elevacdo dos juros sobre os titulos piblicos
provoca o aumento dos juros sobre empréstimos e sobre depdsitos; o primeiro surte efeito direto
negativo sobre g e o segundo, efeito positivo sobre a renda e, conseqiientemente, sobre a riqueza
das familias, estimulando o consumo. O efeito negativo prevalecer sobre o positivo pode derivar
dos valores dados as varidveis e parametros, porém, como no experimento anterior, hd a questao
da necessidade de aumento da alavancagem das firmas, o que pode restringir o investimento
desejado das firmas ou o crédito fornecido pelos bancos. Resta mencionar que os efeitos
negativos sobre u e emprego sao mais acentuados em ambos os experimentos quando se
considera o modelo de politica econdmica mais conservador entre os dois propostos pelo autor no
artigo (conforme descrito na secdo que trata do setor publico nos modelos); pelo préprio fato
desta politica provocar um efeito depressor maior sobre a economia a alavancagem das firmas
sofre menor elevagdo.

Em Dos Santos e Zezza (2005) os autores ndo propdem nenhum exercicio
relacionado a financeirizacdo sobre o modelo que propdem. Porém, no presente trabalho
realizamos sobre este os trés exercicios mais comumente presentes nos artigos estudados®'.
Primeiramente, o aumento na taxa de juros sobre os titulos ptiblicos tem um efeito positivo sobre
g e u®?; os lucros das firmas sofrem primeiramente uma queda, mas se recuperam e no steady-
state se estabilizam em um patamar maior do que o inicial. Esses resultados se dao
principalmente pelo efeito positivo sobre a riqueza e renda das familias: o aumento do custo
financeiro da divida publica, tanto pelo aumento dos juros como pela a elevacdo da divida,
representa um aumento no lucro dos bancos que sao transferidos as familias; por outro lado, os
lucros dos bancos também aumentam por conta dos juros mais altos pagos pelas firmas sobre os
empréstimos. Finalmente, o aumento das rendas rentistas permite um aumento da renda poupada
na forma de acdes e a valorizacdo destas, ampliando ainda mais a riqueza. O aumento da riqueza
das familias por sua vez expande o consumo e a demanda agregada, u mais elevada acarreta

maior g. Cabe observar que a participagdo da poupanca privada no produto aumenta com o

%0 O autor ndo menciona o ocorre com a utiliza¢do da capacidade, provavelmente a omissdo significa que o efeito sobre a
utilizacdo da capacidade foi também negativo.
81 O . . 2, . ~ P . .

s experimentos foram realizados através de simula¢des numéricas sobre o modelo implementado no software E-views 4.0. Os
valores atribuidos aos parametros sio aqueles presentes no artigo na secao 3.12, na qual os autores ddo um exemplo numérico
com o modelo.

82 No periodo em que ocorre a elevacio dos juros hd um efeito negativo sobre g e u, porém, imediatamente no perfodo seguinte a
situacdo se reverte.
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aumento dos juros, porém, o aumento do déficit publico é maior de modo que a poupanga total
diminui.

O segundo experimento consiste no aumento de Lg. Este leva a um aumento agudo de
u e, por isso, de g no curto prazo e, apds uma queda moderada, essas varidveis no steady-state
apresentam um nivel mais alto do que o inicial. Os lucros das firmas (descontados dividendos e
juros) caem, os dividendos distribuidos aumentam agudamente no periodo imediato em que se
aumenta a sua participacdao nos lucros e depois caem gradualmente e se estabilizam em um
patamar maior do que o inicial. Novamente a financeirizacdo mostrou efeitos favordveis. A u se
eleva no primeiro instante em funcio dividendos que ampliam riqueza e consumo; com u elevada
o investimento também cresce, porém, com menos lucros retidos as firmas precisam financiar
maior parte do investimento por meio de empréstimos e a divida das firmas, e juntamente o
servico da mesma, cresce consideravelmente. Os lucros das firmas, inclusive os distribuidos,
passam a cair até que se estabilize a divida das firmas, a queda dos dividendos faz entdo cair u;
porém a queda é moderada devido ao fato de que agora os lucros dos bancos estdo mais altos com
o servico da divida das firmas e esses lucros nas maos das familias interrompem a queda do
consumo. Esses lucros também permitem as familias seguirem com uma poupanga na forma de
acdes elevada, o que permite as firmas estabilizarem a sua trajetéria de endividamento. E
interessante lembrar que nesse modelo ndo hd nenhuma restricdo ao crédito fornecido pelos
bancos para as firmas como em Le Heron (2009) e Lavoie (2008). Por fim, o governo é capaz de
reduzir o seu déficit e divida com a maior arrecadacido de tributos de modo que ndo hd uma
contribuicdo do déficit publico para a demanda agregada.

Finalmente, resta testar o efeito na reducdo em AE 8Os resultados sdo muito
parecidos com os do experimento anterior, u € g também mostram um aumento acentuado no
curto prazo e apds pequena queda se estabilizam a niveis mais altos que os iniciais. A diferenca €
que nesse caso ndo hd, por razdes 6bvias, o aumento inicial dos dividendos distribuidos e estes
apenas caem; no caso, sao os ganhos de capital que ampliam o consumo, pois, a reducdo em AE
permite a valorizacdo do estoque existente de acdes. As firmas com o investimento elevado em
funcdo de u, mas sem a fonte de financiamento por emissdes, passam a demandar mais
empréstimos; o estoque crescente de divida e o aumento de seu servico sdo os fatores que atuam

na reducdo dos lucros das firmas; porém essas varidveis se estabilizam no steady-state. Pelas

8 No caso, reduzimos AE a zero, como feito em Godley e Lavoie (2002).
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mesmas razoes que no experimento anterior, A divida e o déficit publico caem e os lucros dos
bancos se elevam. Uma observacdo interessante a respeito dos efeitos positivos da
financeirizacdo encontrados nos experimentos € que aqui, ao contrario do que ocorre em Godley
e Lavoie (2002), estes ocorrem a despeito de se considerar o “q” de Tobin na fungdo de
acumulacdo das firmas. No experimento com os juros isso se deve em funcdo do déficit publico
permitir uma redugcdo da poupanca total e fazer com que o aumento dos juros tenha cardter
expansivo para a economia no longo prazo (semelhante ao que ocorre em Lavoie (2008))*; para
esse resultado cabe acrescentar que € importante a hipdtese horizontalista com respeito a
concessdo de empréstimos para o investimento®’.

Antes de encerrar a secdo, as tabelas 2.3, 2.4 e 2.5 apresentam de maneira sucinta e

comparam os resultados dos trés experimentos comumente realizados sobre os modelos.

8 Nos exercicios com respeito a0 comportamento financeiro das firmas, o efeito negativo que aparece em Lavoie se deve
principalmente ao fato de as firmas ndo financiarem o investimento com empréstimos (salvo apenas uma pequena fracao
correspondente a erros quanto a proje¢ao de lucros retidos que no steady-state ndo ocorrem).

8 Como foi visto, em Le Heron (2009), modelo no qual o setor piiblico também est4 presente, a elevagdo dos juros surtiu efeito
depressivo sobre a economia por conta da restricio ao crédito.
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Tabela 2.3: Reduco da taxa de lucros retidos

. solugéo do utilizagao da =
regime modelo capacidade lucros acumulacao emprego
normal analitica negativo negativo negativo N&o se aplica
Van Treeck e intermediario analitica ositivo ositivo negativo N&o se aplica
Hein (2007) P P 9 P
puzzling analitica positivo positivo positivo N&o se aplica
normal numeérica negativo negativo negativo N&o se aplica
Van Treeck . o - - . . N5 i
(2009) intermediario numeérica positivo positivo negativo 8o se aplica
puzzling numérica positivo positivo positivo N&o se aplica
normal numeérica positivo positivo positivo N&o se aplica
Godley e Lavoie
(2002)
puzzling numérica positivo positivo positivo N&o se aplica
economia dual/
= - normalmente | normalmente | normalmente = .
acumulagéo numeérica " " " Nao se aplica
) positivo positivo positivo
kaleckiana
economia dual
Sko(tztoeog)yoo /acumulagao analitica exdgeno norrr;esl:minte d(ejegerg(rjneeqtrzs Nao se aplica
harodiana P P
economia ma_dura/ - . normalmente . normalmente
acumulagao analitica exdgeno " ex6geno L
) positivo positivo
harodiana
Lavoie (2008) numérica negativo negativo exdgeno negativo
Le Heron 2009 numérica negativo negativo negativo negativo
Dos Santos e T - - " ~ .
numérica positivo positivo positivo N&o se aplica

Zezza (2005)

* Nos experimentos realizados neste trabalho
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Tabela 2.4: Reducdo das emissdes de agdes

. solugéo do utilizagao da =
regime modelo capacidade lucros acumulacao emprego
normal numérica negativo negativo negativo N&o se aplica
Van Treeck
(2009)
puzzling numeérica positivo positivo positivo N&o se aplica
normal numeérica positivo positivo positivo N&o se aplica
Godley e Lavoie
(2002)
puzzling numérica positivo positivo positivo N&o se aplica
economia dual
= - dependente dependente dependente = .
/acumu!agao numerica de parametros | de parametros | de parametros Nao se aplica
kaleckiana
economia dual/
Skott e Ryoo = - . normalmente | dependente = .
(2008) acumu[ag.ao analitica exbdgeno positivo de parametros N&o se aplica
harodiana
economia madura
/acumulagao analitica exdgeno norma!mente exdgeno norma!mente
. positivo positivo
harodiana
Lavoie (2008) numeérica negativo negativo exdgeno negativo
Dos Santos & numérica* ositivo ositivo ositivo Nao se aplica
Zezza (2005) P P P P
* Nos experimentos realizados neste trabalho
Tabela 2.5: Aumento dos juros
regime solugao do utilizagéo da lucros acumulagéo emprego
9 modelo capacidade ¢ preg
normal numérica positivo positivo negativo Nao se aplica
Godley e Lavoie
(2002)
puzzling numérica positivo positivo positivo Nao se aplica
economia dual/
acumulagao numérica deper}dente deper}dente deperjdente Nao se aplica
) de pardmetros | de pardmetros | de pardmetros
kaleckiana
economia dual/
Skott e Ryoo = - . normalmente dependente = .
acumulagao analitica exogeno I, A N&o se aplica
(2008) harodiana positivo de parémetros
economia madura/
acumulagao analitica exdgeno norma!r_nente exdgeno norma!r_nente
: positivo positivo
harodiana
Lavoie (2008) numérica positivo positivo exdgeno positivo
Le Heron 2009 numérica negativo negativo negativo negativo
Dos Santos 6 numérica” positivo positivo positivo Né&o se aplica

Zezza (2005)

* Nos experimentos realizados neste trabalho
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2.3 Consideracoes finais

Nao hd uma convergéncia nas conclusdes obtidas a partir dos modelos propostos nos
diversos trabalhos estudados. Em parte essa divergéncia vem da prépria flexibilidade da
abordagem SFC em comportar hipdteses diversas a respeito dos vérios aspectos da economia.
Isso fica bem demonstrado no trabalho de Skott e Ryoo (2008) no qual sdo apresentadas variantes
do modelo em relacdo as caracteristicas da oferta de mao-de-obra, funcdo de acumulacdo e
alocacdo de portfolio. Porém, ndo raro, vimos que as conclusdes obtidas por meio dos
experimentos feitos sobre os diversos modelos estudados no capitulo indicam efeitos ambiguos
da financeirizacdo sobre o crescimento e o emprego: Godley e Lavoie (2002), Skott e Ryoo
(2008), Van Treeck e Hein (2007) e Van Treeck (2009) observam a possibilidade de mais de um
comportamento possivel dos modelos que propdem dependendo de valores dados a parametros e
variaveis exdgenas. Por outro lado, podemos esperar que variacdes desses valores possam fazer
emergir diferentes conclusdes dos demais modelos como os de Le Heron (2009) e Lavoie (2008).
O que sugere o emprego da abordagem SFC a respeito da financeirizacdo € que ha a possibilidade
de diferentes regimes de acumulagdo emergirem, como defende Boyer (2002) e como considera
possivel Stockhammer (2006).

Outro denominador comum dos modelos tratados esta relacionado a alavancagem do
sistema: em quase todos os casos a financeirizagdo demanda um maior grau de endividamento
por parte das firmas de modo que, mesmo em casos em que se observa efeitos positivos sobre
crescimento e emprego, muitas vezes a fragilidade das firmas aumenta®®. Em Le Héron (2009),
como foi descrito acima, a alavancagem das firmas decorrente de uma aceleracdo do
investimento pode acarretar uma restri¢cdo ao crédito em func¢do de uma percepg¢do de risco por
parte dos bancos que o fornecem o que pode precipitar uma recessdo. Algo semelhante €
apresentado em Santos e Macedo (2008), procurando simular um processo minskiano de
expansao, fragilizacdo e crise.

Outra observacdo a respeito do endividamento das firmas nos modelos é que a
possibilidade de emergéncia de regimes virtuosos a partir da financeirizacdo nos modelos
também dependeu da hipdtese a respeito da oferta de crédito para as firmas: a hipGtese

horizontalista a respeito do crédito ao investimento nos modelos favorece regimes virtuosos;

% De fato, o maior endividamento das firmas é um fendmeno que est4 contemplado na andlise empirica em Kripner (2005).
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enquanto que a restricdo ao endividamento das firmas, tanto pela demanda quanto pela oferta se
revelou uma barreira a possibilidade de regimes virtuosos como se vé em Le Heron (2009) e
Lavoie (2008). No capitulo seguinte, propomos um modelo no qual serdo inseridas as duas
hipéteses mencionadas relativas a oferta de crédito (infinitamente eldstica ou restrita) para firmas
com a finalidade de verificarmos como se altera o comportamento de um modelo
macroecondmico elaborado por meio da abordagem Stock-flow Consistent em face de uma e
outra hipétese. O referido serd baseado no modelo de Santos e Zezza (2005) porque julgamos que
este contempla varidveis importantes para a descricdo do sistema, como a divida puiblica, mas ao
mesmo tempo € parcimonioso, pois mantém relativa simplicidade. Além disso, € um modelos que
contempla a hipdtese horizontalista quanto a oferta de crédito e no qual os efeitos sobre
crescimento e utiliza¢do da capacidade dos experimentos realizados foi sempre positivo.

Com respeito aos mecanismos atribuidos a dindmica macroeconomica do capitalismo
sob dominancia financeira descritos na primeira secdo do capitulo anterior, o modelo de Le
Heron (2009) € o tnico em que estd presente explicitamente o mecanismo pelo qual a valorizagao
bursétil das firmas favorece o crédito concedido a elas, permitindo a ampliagdo do volume de
investimento®’. O investimento em ativos financeiros por parte das firmas, como vimos, também
ndo foi considerado nos modelos. Por fim, apenas Em Van Treeck (2009) e em Lavoie (2008) o
crédito ao consumidor estd presente. Como descrevemos, apenas em Van Treeck o crédito é
concedido em fun¢do da riqueza financeira, lembrando que tanto em Lavoie (2008) quanto em
Van Treeck (2009) ndo € proposto nenhum experimento a respeito da ampliagdo do crédito ao
consumo. Considerando a relevancia dada por diversos autores mencionados no primeiro
capl"[ulo88 a concessdo de crédito ao consumo®™ para a dindmica macroecondmica, procuraremos
inserir também essa caracteristica do capitalismo contemporaneo no modelo proposto no préximo

capitulo e realizar experimentos a respeito de parametros relativos a mesma.

87 Embora o a presenca do q de Tobin na fungdo de investimento possa ser uma maneira implicita de se considerar esse processo,
como comentam Godley e Lavoie (2002).

88 Boyer (2000), Bhaduri et al. (2006), Carneiro (1999), Prates (2002), Guttmann (2008), Duménil e Lévy (2000),
entre outros.

% Em especial aquele que considera os valores de haveres financeiros como contraparte.
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3 Um modelo simplificado com crédito ao consumidor

Neste capitulo € proposto um modelo dentro dos padrdes da abordagem stock-flow
consistent e a partir dele ele se analisam basicamente dois topicos: primeiramente, a influéncia da
hipétese relativa a oferta de crédito ao investimento no comportamento do modelo, procurando
avaliar a possibilidade de tal hipdtese reverter os resultados dos experimentos relativos a
financeirizacdo comumente realizados nos trabalhos que procuraram estudd-la por meio da
abordagem SFC. Lembrando que, ao final do capitulo anterior concluimos de maneira preliminar
que naqueles modelos cuja hip6tese sobre a oferta de crédito ao investimento € a de uma oferta
infinitamente eldstica tendiam a apresentar aumento no crescimento e utilizacdo da capacidade
quando de uma reducdo nos lucros retidos pelas firmas; enquanto que quando a hipdtese a
respeito do fornecimento de crédito ao investimento era a de que havia algum tipo de restri¢ao
(Lavoie, 2008, e Le Heron, 2009), o comportamento dos modelos era o oposto.

A outra questdo a ser analisada é a dos efeitos da expansao do crédito ao consumo,
determinada pela valorizacdo da riqueza financeira, que exerce a func¢do de colateral dos
empréstimos. O interesse nesse topico, como mencionamos no final do capitulo anterior, reside
no fato de o crédito ao consumo ser uma caracteristica do capitalismo sob dominancia financeira
muito destacada pela literatura cuja influencia sobre a dindmica de crescimento e emprego,
inclusive, procurou-se avaliar formalmente em trabalhos como os de Boyer (2000) e Bhaduri et
al.(2006), conforme discutimos no capitulo 1. O que queremos no caso é, entdo, inserir em um
modelo stock-flow consistent essa caracteristica tdo importante do capitalismo contemporaneo de

certo modo “esquecida” pelos autores de que tratamos no capitulo 2.

3.1 O Modelo

O modelo deste capitulo é baseado naquele apresentado por Santos e Zezza (2005). E,
portanto, relativamente simples. A tabela 3.1 traz os balancos de cada setor: estdo presentes os
mesmos setores de Santos e Zezza, salvo pelo fato de que aqui as familias estdo explicitamente
separadas em rentistas e trabalhadoras. O governo continua sendo tratado de maneira

simplificada, ndo se distinguindo governo propriamente dito e banco central; a unica entrada do

75



balanco do governo € sua divida, na forma de titulos de curto prazo. A divida das familias

rentistas € a novidade em relacdo a Santos e Zezza (2005) na matriz de balangos.

Tabela 3.1: Balancos dos setores

trabalhadores  rentistas firmas bancos governo total
depésitos +M -M 0
acobes +E pe -E pe 0
empréstimos -Lr -Lf +Ls 0
Capital fixo +pk +pk
divida publica +Br +Bb -B 0
total 0 Vr pk-Epe-Lf 0 -B +pk

Na tabela, todos os valores se encontram em termos nominais. e denota o numero de
acOes enquanto pe os seus pre¢os em termos nominais. Cabe também observar que, ao contrario
do que se encontra em Santos e Zezza (2005), as familias estocam riqueza na forma de titulos da
divida publica, cabendo ndo apenas aos bancos financiar o governo®’, e que o patrimdnio dos
bancos € zero, pois estes distribuem a totalidade de seus lucros.

A tabela 3.2 contém as transagdOes correntes e suas implicacdes para os balangos dos
diversos setores. Essa forma de apresentacio segue a descrita no inicio do segundo capitulo®' e

difere um pouco da forma que Santos e Zezza (2006) utilizam®?.

% A suposicio de que as familias ndo poupem na forma de titulos ptiblicos se torna particularmente problemética para o caso de
se considerar que os bancos devam manter uma fragio de seus ativos na forma de reservas e titulos da divida publica, pois o
mecanismo pelo qual os bancos, em caso de necessidade, aumentam o volume de titulos piblicos em seu poder através da
aquisicdo destes junto as familias ndo € possivel. Esse mecanismo estd presente em Lavoie e Godley (2007, capitulo 11); nele os
bancos viabilizam essa reestruturagdo de seus ativos através do aumento das taxas de juros sobre depdsitos. Como no modelo
apresentado aqui ndo hd dinheiro emitido pelo governo, as familias substituem titulos por depdsitos nos seus portfélios. Os bancos
criam dep06sitos para comprar os titulos; apesar de crescerem ao mesmo tempo o valor dos titulos e dos dep6sitos no balango dos
bancos a razdo depdsitos-titulos cai.

°! Essa forma de apresentacfio estd presente em Godley e Lavoie (2007), nos modelos mais complexos eles apresentam uma
terceira matriz com os ganhos de capital, a chamada matriz de reavaliacdo. No modelo presente nesse capitulo essa matriz nao
estd presente, pois os ganhos de capital compreendem apenas a variagdo no valor das acdes.

%2 Neles as entradas presentes nessa tabela estio em duas tabelas distintas: a primeira de transagdes na qual, além de estas estarem
presentes, explicitam-se as poupancas de cada setor como a soma de cada coluna; na segunda é apresentada a forma como se
alocam essas poupancas e as suas implicagdes para os balangos de cada setor; além disso, explicitam-se também os ganhos de
capital.
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Tabela 3.2: Transacdes

trabalhadores rentistas firmas bancos
corrente capital  corrente capital governo total
consumo -Cw -Cr +C 0
investimento +l -1 0
gasto publico +G G- 0
salarios +W -W 0
lucros FD + FB -FT +FU -FB 0
Juros: emp. -jl.1 Lr4 -jlq Lf4 +jl.1 Ls 0
Juros: depdsitos +jm_y M4 -jim.y M, 0
Juros: div. pub. +jb.1 Br4 +jb.1 Bb4 -jbsBs O
tributos -Tw -Tf +T 0
A empréstimos +A Lr +A Lf -ALs 0
A dep6sitos -A M +A M 0
A acdes -AE pe +AE pe 0
A divida publica -AB +A B 0
total 0 0 0 0 0 0 0 0

O contetido da tabela 3.2 € trivial: as trés primeiras linhas dao o produto da economia, na
coluna de transagdes correntes das firmas consumo, investimento e gasto publico figuram com
sinal positivo, pois constituem suas receitas, ou seja, origem de recursos. O consumo de
trabalhadores e rentistas aparecem com sinais negativos em suas colunas por constituirem
aplicagdes de recursos, da mesma forma o gasto do governo tem sinal negativo na coluna
correspondente ao governo e o investimento na coluna correspondente as transacdes de capital
das firmas. Os lucros das firmas se repartem entre lucros retidos, que sdo fonte de recursos para
investimento, e lucros distribuidos, que sdo parte da renda dos rentistas; os lucros dos bancos sdao
integralmente distribuidos aos rentistas. Os juros pagos e recebidos pelos diversos setores sobre
os estoques de dividas tém o subscrito “-1” tanto na taxa de juros como no valor da divida
representando que esses valores estdo defasados em um periodo. Os impostos sd3o pagos apenas
pelas firmas e familias de trabalhadores, aqueles incidem sobre os saldrios e a margem bruta de
lucro (receita menos saldrios) das firmas, sendo que a mesma aliquota incide sobre ambos. Por

fim se determinam as implicacOes das transacdes sobre os balangos setoriais, lembrando que para

77



chegar ao balancgo resultante no final do periodo € preciso considerar os ganhos de capital sobre

as acdes’”, estes sdo dados por:

GC=E., -Ape (3.1)

3.1.1 Equagdes

3.1.1.1 Firmas

As firmas contratam trabalhadores para a produc¢do e lhes pagam saldrios. A
produtividade do trabalho ndo se altera com a quantidade produzida, logo, o produto € funcao
linear do niimero de trabalhadores empregados. As firmas formam o preco a partir da aplicacao

de um mark-up sobre o saldrio, supondo que o produto por unidade de trabalho empregada seja 1:

p=1+7)-w (3.2)

Onde, p € o nivel de precos; w é o saldrio nominal por unidade de trabalho e 7 € o

mark-up. Sob a hipétese de precos constantes, a participacao dos lucros na renda é:

T=—=—" 3.3)

Onde Y € o produto em termos nominais € W a massa salarial.

A oferta agregada € horizontal e a demanda agregada é equacao tradicional:

Y=C+I1+G (3.4)

% Os balangos estdo em termos nominais de modo que os ganhos reais de capital sobre todos os ativos devem levar em
consideragdo a variacdo do nivel de pregos, exceto pelo estoque de capital fixo cujo valor nominal é sempre acompanha a
inflacdo.
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Além de determinar os precos as firmas ainda determinam o investimento e a forma
de financii-lo. A taxa de acumulacdo € a taxa a qual cresce o estoque de capital fixo que no

steady-state € igual ao crescimento do produto. A fun¢do de acumulagdo possui a seguinte forma:

gi(ﬂ',u,jl,q)=I/(p~k_1)=g0+(05'7r+,3)'u—t9l -jl+6,q (3.5)

2 . . P 7 2 . L, . 4
Onde I é o investimento, go é uma constante, jI é a taxa de juros sobre empréstimos’

e q € 0 g de Tobin, u a utilizacdo da capacidade e a, 3, 0; e 0, sdo pardmetros. u é dado por:
u=Ylp-k,) (3.6)
As firmas financiam o investimento por meio dos lucros retidos (FU), emissoes de
acoes (AE pe) e empréstimos junto aos bancos (ALf). Os lucros retidos sdo os lucros brutos das
firmas descontados impostos, juros sobre empréstimos e dividendos distribuidos.

FU=(-w)-(Y-7~Tf = jl, - Lf ) (3.7)

Onde m € a taxa de dividendos distribuidos sobre os lucros descontados impostos e

juros. De modo que os dividendos distribuidos sao dados por:

FD=p-(Y-m-=Tf —jl_,-Lf ) (3.8)

Os impostos sdo uma determinada aliquota aplicada sobre os lucros brutos:

Tf =0-Y -« (3.9)

Supde-se que as firmas mantém a propor¢do (y) entre o numero de acdes E e o

estoque de capital K de modo que ambos crescem a mesma taxa.

% Alternativamente a j pode-se considerar o grau de endividamento da firma (Lf/pk) ou o custo financeiro do servico
da divida (jl Lf/pk) na fun¢do de acumulag@o, porém, nos experimentos realizados neste trabalho a utilizacdo dessas
formas alternativas da fun¢@o de acumulagio ndo alterou qualitativamente os resultados.
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E'=y-k=E -(1+g") (3.10)

O volume de novos empréstimos é determinado de maneira residual:

ALf =g'-p-k_, —FU—AE- pe (3.11)

3.1.1.2 Familias

As familias de trabalhadores consomem a totalidade de sua renda disponivel, que
corresponde aos saldrios menos impostos. A aliquota de imposto que incide sobre os saldrios € a

mesma que incide sobre os lucros brutos das firmas:

Cw=(1-0)-W (3.12)

Os rentistas gastam uma fracao de sua riqueza (defasada) mais uma fragao do crédito

que tomam no periodo em consumo:

Cr=a,-Vr,+a, -ALr (3.13)

Onde a; e a; sdo parametros. Inicialmente supde-se que a, = I, ou seja, a totalidade
do crédito tomado pelos rentistas € gasta em consumo. A riqueza das familias rentistas €
incrementada pelas diversas formas de renda que auferem, subtraidos o consumo e os juros pagos
sobre sua divida:

Vir=Vr,+FB+FD+ jm_ -M _+jb,-Br,—Cr—jl_ -Lr, (3.14)

Os novos empréstimos contraidos a cada periodo sdo uma fracdo do incremento

(defasado) da riqueza na forma de acdes que exercem a funcao de colateral da divida:
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ALr=a,-(AE ,-pe ,+E ,-Ape ) (3.15)

As familias rentistas determinam em quais propor¢des a sua riqueza, excluida a
divida, serd alocada sob as trés formas possiveis: depdsitos, titulos do governo e acdes. A

equagdo da riqueza a ser alocada na forma de acdes tem a seguinte forma:
E' -pe=(Ay, — A, jm+ Ay, -re, — Ay jb)-(Vr™® + Lr) (3.16)
Onde Ay, 41 e A, s@o pardmetros positivos € menores que 1, re € o retorno sobre as

acdes e Vr™ é a riqueza esperada. O retorno sobre as agdes compreende os dividendos

distribuidos mais a valorizag¢do das a¢des das agdes:

FD N Ape_,
E,-pe, pe,

re =

(3.17)

A riqueza esperada € a riqueza defasada em um periodo multiplicada pela taxa de

crescimento esperado da riqueza que é€ igual 2 mesma defasada em um periodo:

Vr? =Vr  -[1+(Vr, =Vr,)/Vr,] (3.18)

O volume de titulos da divida publica nas maos das familias é¢ dado por:

Br=(Ay,— A, jm—A,,-re  +A;,- jb)-(Vr™* + Lr) (3.19)

O volume de depdsitos € determinado de maneira residual:

M* =Vr+Lr—E- pe—Br (3.20)

As propor¢Oes da riqueza estocadas em acdes e titulos da divida publica sdo

determinadas com relacdo a riqueza esperada. Isso ndo gera inconsisténcia contdbil pelo fato de
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que o volume de depdsitos absorve qualquer discrepancia entre a riqueza esperada e a riqueza
real; a conseqiiéncia € apenas o fato de que as propor¢des entre as trés formas de riqueza podem
diferir ligeiramente da planejada.

Com as equagdes 10 e 16 pode-se agora determinar pe igualando oferta e demanda de

acoes:

E‘=E* (3.21)

De onde se deduz:

pe=[(Ay, = A, - jm+ A, -re, —A;)- (Vr™? + L)/ x -k) (3.22)

3.1.1.3 Governo

O comportamento do governo € bem simples: recebe a receita dos impostos pagos por
firmas e trabalhadores, realiza um volume de gastos proporcional ao estoque de capital da

economia (capacidade produtiva) e emite titulos da divida publica no valor de seu déficit.

G=y-p-k, (3.23)
T=Tw+If =0-W+0-Y -7=6Y (3.24)
AB=G+ jb-B,-T (3.25)
jb=jb* (3.26)

3.1.1.4 Bancos

Os bancos fornecem crédito as firmas e familias conforme a demanda, apesar de que

na propria equacao de demanda por crédito pelas familias o valor da riqueza em agdes constitui
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um fator limitante que pode ser visto como uma restricdo deste crédito; os bancos ainda
financiam o governo comprando os titulos da divida publica que as familias ndo demandarem e
aceitam depdsitos de maneira passiva. Finalmente, os lucros dos bancos sdo distribuidos

integralmente as familias rentistas.

Bb=B—Br (3.27)
Ls=Lr+Lf (3.28)
M =M (3.29)
jm = jb (3.30)
Jl=jm-(1+7,) (3.31)
FB=Ls -jl,+Bb -jb,—M_ -jm, (3.32)

3.1.2 Experimentos

Os experimentos realizados a respeito do comportamento financeiro das firmas foram
o aumento na taxa de lucros distribuidos e reducdo das novas emissdes de agdes. A respeito do
comportamento do governo foi testado o aumento da taxa de juros. Foi testado também o
aumento do consumo financiado por empréstimos, procurando avaliar a suposicdo de Boyer
(2000) a respeito da possibilidade de um crescimento acelerado em funcdo da expansdo do
crédito ao consumo determinado pela valorizag¢do da riqueza financeira; como vimos, em Bhaduri
et al.(2006), a possibilidade de aceleracdo do crescimento em funcdo da expansdo do crédito se
esgota no longo prazo e passa a ser um fator de reducdo do crescimento em fun¢do do crescente
comprometimento da renda com o pagamento de juros e amortiza¢cdes que obrigam o aumento da
poupanga das familias.

Os experimentos foram realizados sobre duas variantes do modelo: na primeira o

coeficiente associado ao q de Tobin na fun¢do de acumulagdo € nulo e na segunda o coeficiente é
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maior que zero. O experimento relativo a0 aumento dos juros consistiu em um aumento dos juros
sobre os titulos piblicos que determina um aumento nas demais taxas de juros (sobre depdsitos e
empréstimos). A semelhanca do que ocorre em Godley e Lavoie (2002), o aumento dos juros
mostrou efeitos com sinais opostos sobre o crescimento e utilizagdo da capacidade® em uma e
outra variante. O aumento dos juros surtiu efeito negativo sobre crescimento na primeira variante
do modelo e esse efeito se reverteu na segunda variante enquanto a utilizacdo da capacidade
subiu em ambos 0s casos, logo, 0 modelo apresentou os regimes que, na terminologia de Godley
e Lavoie, recebem a denominacdo de, respectivamente, “normal” e “puzzling” °°. Como esperado,
porém, a relacdo divida-capital das firmas no steady-state aumentou, inclusive em maior
proporcdo do que a taxa de crescimento e a utilizagdo da capacidade, a despeito de a valorizacio
das acoes ter sido proporcionalmente maior (possibilitando uma maior arrecada¢do de recursos
com as emissdes). Quanto ao governo, o déficit e a divida publica aumentam em funcdo do custo
do servigo da divida.

A elevagdo da taxa de dividendos distribuidos teve efeito positivo sobre crescimento
e utilizacdo da capacidade em ambas as variantes do modelo, porém, na variante em que se
considera o q de Tobin na fun¢do de acumulagdo os efeitos sao mais sensiveis. Com respeito aos
balangos setoriais: a relacdo divida-capital das firmas se eleva em ambos os regimes. A divida
publica, por sua vez, apresenta uma queda sensivel; essa queda se da pelo fato de que a
arrecadacdo de tributos cresce relativamente ao estoque de capital, pois € determinada pela
utilizacdo da capacidade, enquanto os gastos do governo se mantém constantes em relacdo aquele
estoque. Devido a essa queda da divida publica a relagdo entre depdsitos (e empréstimos) e titulos
da divida publica dos bancos se eleva, o que pode ser problemdtico se considerarmos a
necessidade de manutencdo de reservas pelos bancos por exigéncia do banco central.
Obviamente, poderia se questionar se € plausivel que o governo mantenha a mesma politica de
gastos diante do fato de que seu déficit em relacdo ao produto tenha se reduzido de forma
permanente.

O segundo experimento com relacdo ao comportamento financeiro das firmas, a
reducdo das emissOes de novas agdes, apresentou resultados qualitativamente idénticos aos do

experimento anterior. De fato, esses experimentos possuem certa equivaléncia: ambos ampliam a

% Como a participagdo dos lucros na renda é determinada pelo mark-up exégeno, os lucros sobre o capital acompanham o
movimento da utiliza¢do da capacidade.

% Dois regimes também podem ser observados dependendo da dimensdo do coeficiente de sinal negativo relativo aos juros na
fungdo de acumulagdo, com as mesmas implicagdes para o endividamento das firmas, inclusive.
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necessidade das firmas de recorrerem ao crédito bancdrio para financiar o investimento e ao
mesmo tempo determinam uma valorizacdo acelerada das acdes fazendo a riqueza das familias
crescer a uma taxa maior e, dessa forma, também o seu consumo; por sua vez, o Gltimo promove
a expansdo acelerada da economia. Cabe ainda observar que neste experimento houve um
aumento da poupanca em relacdo ao produto em ambos os regimes, o que ndo foi observado no
experimento anterior mo qual houve ligeira queda.

O dltimo experimento consiste no aumento do consumo financiado por empréstimos,
estes sendo proporcionais a expansao da riqueza das familias rentistas na forma de acdes. Antes,
porém, testaram-se os efeitos de um aumento na propensdo a consumir (dos rentistas, pois 0s
trabalhadores ja gastam toda a renda disponivel) nas duas variantes do modelo: em ambas houve
aumento da utilizacdo da capacidade e crescimento, o efeito expansivo foi mais acentuado no
curto prazo, porém, no steady-state as varidveis mantiveram um valor acima do inicial. As firmas
tiveram um pequeno aumento em suas dividas, enquanto a divida do governo teve uma queda
expressiva. A riqueza das familias, por seu turno, se reduziu em relacdo ao estoque de capital
(tendo em mente que este cresce a uma taxa maior). Sabe-se, entdo, que um aumento nha
propensdo a consumir produz, como esperado, efeitos em geral positivos sobre a economia no
modelo.

Formalmente, o experimento relativo ao aumento do crédito ao consumo foi realizado
pelo aumento do coeficiente a3 da equagdo 3.15 enquanto o coeficiente a, da equagdo 3.13 foi
mantido com o valor unitario, desse modo o aumento dos empréstimos acarreta um aumento de
mesmo valor no consumo. O comportamento do modelo foi curioso: no steady-state, crescimento
e utilizacdo da capacidade se situam em patamares praticamente iguais aos iniciais, porém, nos
periodos que seguem a alteracdo do parametro a3 ha uma forte oscilagdo daquelas varidveis. Tais
oscilagdes provocam um salto na divida publica pelo fato de haver grande variacdo do produto e
da arrecadacdo de tributos diante dos gastos que se acompanham o estoque de capital, entretanto,
no longo prazo a divida se estabiliza em nivel ligeiramente inferior ao inicial no regime
“puzzling” e ligeiramente superior no regime normal. O balango das firmas ndo sofre nenhum
grande choque.

A explicacdo para o investimento e utilizagdo da capacidade praticamente retornarem
aos niveis iniciais estd no fato de que no steady-state os ganhos de capital e o crescimento do

valor das acdes se estabilizam juntamente com o crescimento da divida das familias rentistas e o
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onus dos juros para as familias sdo lucros dos bancos que, por seu turno, sdo renda para as
familias rentistas; de modo que ao mesmo tempo em que os juros da divida limitam o consumo,
os lucros dos bancos o ampliam. Esse resultado gera um certo desconforto: de fato, em Bhaduri,
falava-se na transferéncia de renda de agentes que t€ém uma propensdo a consumir relativamente
mais baixa para aqueles que t€ém uma proporcionalmente mais alta em func¢do do crédito que
eventualmente se reverte em por conta do pagamento de juros e amortizagdes. Porém, o que se vé
aqui € a transferéncia de renda entre agentes do mesmo setor que tém propensdes a consumir
iguais. Para o modelo acompanhar de maneira mais fiel as argumentacdes de Bhaduri e Boyer
seria interessante que as familias de trabalhadores também contraissem empréstimos. Avaliou-se
o comportamento do modelo inserindo o crédito as familias de trabalhadores de maneira

simplificada com as seguintes equacoes:

ALw=a,(W—-Tw)— jl_, -Lw, (3.34)

Em que Lw é a divida das familias de trabalhadores e a4 € um parametro positivo e
menor que 1. Os novos empréstimos sao uma fracao dos salarios descontados os impostos menos
a carga dos juros; repare que caso a carga dos juros pagos seja maior que a fracdo a4 as familias

de trabalhadores terdo que se desendividar. O consumo dos trabalhadores passa a ser:

Cw=W-Tw—jl ,-Lw ,+ALw (3.35)

Ou seja, a renda disponivel dos trabalhadores depois de pagos juros sobre a divida e
impostos, mais os novos empréstimos contraidos. Essa alteracio no modelo mostrou efeitos
positivos sobre crescimento e utilizagdo da capacidade em ambos os regimes, sendo que os
efeitos sdo mais acentuados no curto prazo. Cabe observar que o modelo ainda nao € totalmente
compativel com as formulagdes de Boyer e Bhaduri, pois para isso seria necessario também que
as familias de trabalhadores possuissem ativos financeiros (ou reais, como iméveis) passiveis de
valorizagdo e que fossem condicio para sancionar o crédito e aqui o que se faz é considerar uma

oferta de crédito simplesmente em fun¢do da renda corrente.
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3.1.3 Inserindo a necessidade de reservas bancarias no modelo

Como foi visto, na secdo passada nos experimentos relativos ao comportamento
financeiro das firmas, apesar de o crescimento e a acumulacdo se acelerarem, no balanco dos
bancos a relacdo entre titulos da divida publica e depdsitos apresentou queda sensivel. Tendo isto
em vista nesta se¢do o modelo proposto serd modificado de modo a comportar a necessidade de
manutencdo de reservas pelos bancos em uma determinada proporcdo de seus depdsitos. A
necessidade de manutengdo de reservas pelos bancos pode gerar uma restri¢ao a oferta de crédito,
como ocorre em Lavoie (2008). Logo, inserir a necessidade de reservas bancdrias no modelo é
inserir uma restricdo a oferta de crédito, o que era do nosso interesse avaliar pelas razdes que
mencionamos no inicio deste capitulo.

No modelo o mecanismo pelo qual os bancos ajustam a razao de liquidez a um valor
adequado consiste na alteracdo dos valores dos juros sobre depdsitos e empréstimos. O
diferencial entre os juros pagos pelo governo sobre os titulos ptiblicos e os pagos pelos bancos
sobre os depdsitos leva as familias a alterar as suas escolhas de portfélio, a substituicao de titulos
publicos por depdsitos pelas familias altera a razdo de liquidez dos bancos. Esse mesmo
mecanismo estd presente em Lavoie (2008); neste, os bancos também sdo capazes de restituir o
seu volume de reservas a um valor adequado de maneira instantanea pelo empréstimo de reservas
junto ao banco central. Entretanto, esses empréstimos elevam o custo de captacdo dos bancos e,
para manter a margem de lucros, os bancos aumentam os juros cobrados pelos empréstimos que
concedem. O aumento dos juros sobre depdsitos € utilizado como recurso para captar titulos do
governo junto ao publico e reduzir a necessidade de reservas emprestadas do banco central. O
modelo apresentado nesse capitulo € mais simples, os bancos ndo emprestam reservas para
imediatamente readequar os seus balangos, mas procuram fazer o ajuste alterando os juros sobre

depdsitos e empréstimos. As equagdes seguintes descrevem a extensdao do modelo:

RL =— (3.33)

RL € a razdo de liquidez dos bancos, o valor minimo exigido pelo Banco Central é

RL.Os juros sobre depdsitos sdo determinados em fungdo da diferencga entre RL e RL:
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im=im_, - {i+|e-(RL—RL, ) (3.34)

Onde ¢ € um parametro. Os juros sobre depdsitos aumentam ou diminuem conforme
a razdo de liquidez esteja, respectivamente, abaixo ou acima da adequada. Os juros sobre os
empréstimos dos bancos acompanham os juros sobre depdsitos como mostra a equagdo 3.31,

porém, agora aqueles t€ém como valor minimo a taxa bésica dos titulos publicos:
jl = max {jb; jm-(1+7,)} (3.35)

Repetindo os experimentos a respeito do comportamento financeiro das firmas
realizados na secao passada percebe-se uma reversao dos efeitos sobre o crescimento na variante
do modelo em que o q de Tobin ndo é considerado (regime normal). Porém, os resultados sdo os
mesmos na segunda variante do modelo (regime puzzling); a alteracdo da taxa bdsica de juros
apresentou os mesmos resultados apresentados na sec¢do passada. O quadro 3.1 resume os

resultados dos experimentos:

Tabela 3.3: Experimentos

reservas ausentes presentes

compulsérias

regime normal puzzling normal puzzling
aumento dos juros gcai;usobe |geusobem |gcai;usobe |geusobem

experimento aumento dos dividendos | g eusobem |geusobem |gcai;usobe |geusobem
reducdo de emissoes geusobem |geusobem |gcai;usobe |geusobem

Essa reversao dos resultados no regime normal se explica principalmente pela taxa de
juros sobre os empréstimos. Vimos que a reducdo de emissdes de acdes e aumento das taxas de
dividendos provocam um aumento da utilizagdo da capacidade e a0 mesmo tempo uma reducao
nas fontes de financiamento do investimento por, respectivamente, venda de agdes e lucros
retidos, dessa forma, as firmas precisam recorrer em maior grau aos empréstimos junto aos
bancos; porém, isso provoca uma expansao do volume de depdsitos dos bancos. Para adequar a

razdo entre titulos e depdsitos os bancos aumentam os juros sobre depdsitos e, conseqiientemente,
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sobre empréstimos; finalmente, os juros sobre empréstimos mais altos inibem o investimento
reduzindo a taxa de crescimento.

E interessante observar que a poupanca total (privada mais publica) em relagio ao
produto no regime normal diminui com o aumento dos dividendos distribuidos a despeito do
aumento dos juros, isso em funcdo da reducdo dos lucros retidos; no regime puzzling, ocorre o
mesmo: juros mais altos e menor poupanga em relacdo ao produto. Duas constatacdes a respeito
do comportamento do modelo no longo prazo derivam dessas observacdes: primeiramente, uma
taxa maior de juros ndo implica necessariamente um maior nivel de poupanga no modelo; em
segundo, niveis mais altos de crescimento podem ser compativeis com niveis de poupanca
relativamente mais baixos. O contrario ocorre com a reducdo das emissdes de acdes: a reducao do
crescimento no regime normal e o aumento no regime puzzling acompanham uma queda na
poupanga em relacdo ao produto.

Inserindo o crédito ao consumo dos trabalhadores como feito na secdo anterior
observa-se novamente o aumento da utilizacdo da capacidade em ambos os regimes, porém, desta
vez, também em ambos os regimes o crescimento ¢ menor. Esse crescimento menor decorre do
aumento dos juros sobre empréstimos, pois o crédito aos trabalhadores pressiona a razao de
liquidez dos bancos.

Como se pode constatar, quando nao se considera o q de Tobin na funcdo de
acumulacdo, a hipdtese a respeito da oferta de crédito (limitada ou nao pelas reservas
compulsdrias) mostrou-se decisiva para os resultados dos experimentos a respeito do
comportamento financeiro das firmas. Nos experimentos a respeito do crédito ao consumo, por
seu turno, a hipétese sobre a oferta de crédito foi decisiva considerando-se ou ndo o ¢ de Tobin.
Pode-se concluir, portanto, que a referida hipotese € uma escolha tedrica relevante o
comportamento do modelo e das conclusdes dele extraidas.

Vale observar que caso fosse introduzida a restricdo do crédito as firmas ndo em
funcdo da razdo de liquidez dos bancos, mas em fun¢do da alavancagem das firmas (ou seja, da
indisposicdo dos bancos em correr riscos financiando agentes em situacdo financeira
demasiadamente fragil) poderia-se esperar resultados semelhantes aos encontrados acima nos
experimentos a respeito do comportamento financeiro das firmas. Porém, com respeito ao crédito

concedido ao consumo € provavel que o resultado fosse diferente, ou seja, a expansdo do crédito
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ao consumo teria efeito positivo sobre o crescimento dado que a situagdo financeira das firmas

poderia melhorar em fungdo dos lucros elevados que o aumento do consumo provoca.

3.2 Conclusao

Propusemos no inicio do capitulo: primeiramente, inserir o crédito ao consumo em
um modelo stock-flow consistent e verificar como alteracdes na oferta daquele crédito
influenciam o comportamento do referido modelo. Ao lado disso, avaliar a relevancia da hip6tese
relativa a oferta de crédito ao investimento na determinagdo do comportamento do modelo
quando da alteracdo do comportamento financeiro das firmas.

Isso considerado, podemos concluir que a hipétese relativa a oferta de crédito ao
investimento € relevante ndo apenas na determinacdo do comportamento do modelo diante da
alteracdo do comportamento financeiro das firmas como também da alteragdo da oferta de crédito
ao consumo. Cabe mencionar que diante disso, se reforca a nossa suspeita de que as predigcdes
mais otimistas a respeito das consequéncias da financeirizacdo que varios modelos Stock-flow
Consistent costumam oferecer e que, de certa forma, destoam do que usualmente se encontra nas
andlises literarias dependem em boa medida da referida hipétese a respeito da oferta de crédito ao

investimento que costuma ser a de uma oferta infinitamente elastica.
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4 Consideracoes finais

A elaboracdio de modelos formais a respeito da financeirizacdo é uma tarefa
particularmente controversa em funcdo da complexidade do fen6meno: como vimos no capitulo
1, a financeirizacdo faz parte de um processo histérico que alterou profundamente o
funcionamento do sistema capitalista. Como Guttmann (2008) coloca: “(...) a financeirizacdo é
um processo complexo que abrange muitas e diferentes facetas”. E, mais adiante, comenta:

(...) arestricdo do modelamento tipicamente exige um indicador representativo bastante
simplificado e facilmente quantificidvel da financeirizacdo (por exemplo, a taxa de
pagamento de dividendos), que trate toda a complexidade do fendmeno de uma forma
muitissimo compactada. Guttmann (2008: 15).

Essa necessidade de simplificacdo imposta pela formalizacdo pode colocar em divida
se a elaboragcao de modelos formais a respeito da financeirizacao seria ttil. No entanto, Guttmann
ainda considera que a abordagem foi capaz de gerar “insights valiosos com relagdo a dinamica de
crescimento do capitalismo dirigido pelas finangas™; o que, se for o caso, ja seria muito
interessante, pois o autor do presente trabalho nao considera que formaliza¢des possam fornecer
mais do que insights®” a respeito de algum ponto ou a exposicdo clara de algum argumento e de
forma alguma substituir as andlises literdrias ou empiricas. Por outro lado, € interessante lembrar
que representantes do projeto regulacionista, uma das interpretacdes mais abrangentes da
financeirizagdo, procuraram formalizar alguns de seus argumentos. Santos e Macedo (2009) bem
observam:

Regulationist economists endeavor to understand the coherence of multiple layers — from
the technological to the institutional, paying special attention to the relation between
capital and labor and the nature of competition — of a historical configuration. There is
no way such a wide purpose could be framed — without drastic simplifications — into the
models economists are able to devise. Eventually, however, some regulationist
economists felt it would be useful to expose their ideas in simpler and more formal
frameworks; there are some attempts at modeling both the Fordist and the contemporary
finance-led regimes (on this, see Boyer, 2000). Santos e Macedo (2009:4).

°7 Dentre as contribui¢des que a formalizacio sob a abordagem SFC forneceu, podemos citar a confirmagio a respeito da
possibilidade de emergéncia regimes de crescimento diversos. A formaliza¢do também possibilitou identificar as conseqiiéncias
que hipéteses assumidas a respeito de determinadas caracteristicas da economia podem ter sobre o seu comportamento (por
exemplo: a hipétese a respeito do mercado de trabalho em Skott e Ryoo, 2008, e a sobre a oferta de crédito no modelo elaborado
no terceiro capitulo).
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Neste trabalho contemplamos, além desse, outro caso similar ao citado por esses
autores, a saber, o modelo presente em Aglietta e Breton (2001). Ocorre que esse esforco de
formalizacdo por parte dos regulacionistas, talvez realizado no intuito de estabelecer um maior
didlogo com outras correntes heterodoxas, mostrou algumas fragilidades, como discutimos no
primeiro capitulo.

A abordagem stock-flow consistent mostrou-se capaz de gerar modelos que
compreendem as caracteristicas do capitalismo financeirizado de maneira mais consistente em
comparacdo as modelagens de Aglietta e Breton (2001), Stockhammer (2004-6) e Boyer (2000)
devido a sua caracteristica de explicitar os balancos setoriais. Essa qualidade permite o
acompanhamento da evoluciao dos valores dos estoques de ativos financeiros fundamental para o
entendimento da dindmica macroecondmica no capitalismo financeirizado. Contudo, o potencial
da abordagem para representar fendmenos relativos a financeirizacdo ndo parece ter sido
explorado totalmente, pois, como vimos, a atencdo dos autores estudados se voltou
essencialmente para a andlise do comportamento das firmas com respeito a emissao de acdes e
distribui¢ao de dividendos. Abaixo, lembramos alguns pontos que merecem atengao.

Normalmente, nos modelos estudados, os ativos financeiros negocidveis limitam-se a
titulos de curto prazo da divida publica e a¢des de firmas. Porém, conforme a necessidade, podem
ser introduzidos outros tipos de ativos como em Le Heron (2009) e Lavoie (2008). Neste dltimo,
como visto no segundo capitulo, as decisdes de portfélio sao modeladas seguindo o principio
tobinesco (considerando adding up constraints), o que mostra que a abordagem permite a
implementagdo rigorosa dessas decisdes.

Outro ponto é o fato de que nos modelos sempre se lida com economias fechadas
enquanto que, por outro lado, sabe-se que uma das caracteristicas fundamentais do capitalismo
atual € a mobilidade intensa de capitais no plano internacional. Nesse caso, também ndo € dificil
se introduzir a economia aberta e os fluxos de capitais na abordagem; hi jia exemplos como
Godley e Lavoie (2007) e Mazier (2009).

O investimento puramente patrimonial das firmas produtivas, caracteristico da
financeirizagdo e também ndo considerado nos modelos estudados, também pode ser
representado. Apesar da dificuldade j4 mencionada de se representar a posse de ativos emitidos

pelas firmas pelas proprias firmas em funcdo da agregacdo em macro-setores (como comentam
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Skott e Ryoo, 2008). Por outro lado, recompras de acdes pelas firmas podem ser implementadas
sem maiores complicacdes.

Por fim, representar questdes relativas a estabilidade, tdo presentes nas andlises
literdrias, com o uso da abordagem estudada parece uma tarefa mais dificil®®, dada a dificuldade
j& mencionada no primeiro capitulo em se teorizar a reversao dos ciclos econdmicos.

Apesar de existir a possibilidade de inser¢ao de diversas varidveis e setores nos
modelos, atribuindo-lhes maior realismo, deve-se considerar que o aumento da complexidade dos
mesmos pode ser indesejavel na medida em que o uso de simulagdes numéricas torna-se a cada
vez mais imperativo na solucao dos modelos. Segundo Lavoie (2008), o maior inconveniente
associado aos métodos numéricos de solucdo € a dependéncia do comportamento do modelo em
relac@o aos valores atribuidos aos parametros e varidveis. Por essa razdo, a confec¢do de modelos
mais simples pode ser interessante, uma vez que permite as solugdes analiticas mais robustas e
inteligiveis. Vale também dizer que, no caso de recurso a simulagdes, a maior complexidade,
entendida como insercao de varidveis e setores, aumenta a possibilidade se incorrer na

inconveniéncia descrita por Lavoie™.

% Porém, ndo infactivel: Santos e Macedo (2009) abordam esse ponto de maneira interessante.

% O autor deste trabalho considera, porém, que as solu¢des numéricas também possuam uma vantagem: elas revelam algumas
vezes que resultados algebricamente possiveis s6 0 s3o mediante a atribuicdo de valores demasiadamente irrealistas para varid veis
e parametros.
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Apéndice: Valores iniciais das variaveis e parametros nas simulacoes

Valores iniciais das varidveis e parametros nas simulacdes, cabe observar que as varidveis estao

normalizadas em relacdo ao estoque de capital

Modelo basico

(3.1) GC=E_, - Ape;

GC=0;
E_1: 1;
pe =0,1645;

32) p=0+7)-w;
p=l

7 =0,25;
w=0,4067;

(3.3) ﬁ:L:ﬂ;
1+7 Y

7=0,2;

W =0,4067;
B4HY=C+I+G;

Y = 0,5084 (normalizado);

C =0,3328 (normalizado);

I normalizado em k € gi;

g =0,0455;

G=0,13;

(3.5 g'(mu, jl.q)=1/(p-k,)=go+(a-x+pB)-u—06,-jl+6,q;
k € sempre 1, pois k é a norma;
go =0,015;

a=0,3;

p=0,01;

u =0,5084;
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jl=0,05

0, =0 (regime normal);
q=0,8768;

(3.6) u=Ylp-k,);

Lf +E- pe
3.7 q=L1Ere,
p-k

q =0,8769;

(3.8) FU =(1—p)-(Y-7~Tf - jl, - Lf,);
FU =0,0119

1 =0,75;

BYY FD=pu-(Y-n=Tf —jl ,-Lf));

FD = 0,0356;

B10)Tf =6-Y - x;

Tf=0,0254;

GBI E' =y-k=E' -(I+g");

x=1

B.12) ALf =g'-p-k_,—FU —AE- pe
(3.13) Cw=(1-6)-W

0 =0,25;

Cw =0,3050;

(3.14) Cr=a,-Vr, +a, -ALr;

Cr= 0,0278;

a; =0,03;

a =1;

Lr=0,2;

Vr=0,9677;

B15) Vr=Vr, + FB+FD+ jm_ -M | + jb_,
(3.16) ALr=a, - (AE | - pe ,+E , -Ape_,);
as; =0,1;

-Br ,—Cr—jl_,-Lr,

98



(3.17) E* - pe=(Ay,— A, - jm+A,, - re_,
E'= 1;
Aoz =0,2;
Ai2=0,5;
Ao=1;
A3 =0,5;

FD Ape
E, - pe, ’ lfej;
re =0,05;

(3.18) re=

(3.19) V™ = Vi, -[1+ (Vr, =Vr )/ Vr,1;

V= 0,9677;

— Ay - jb)-(Vr¥P + Lr) ;

(3.20) Br=(Ay, = Ay - jm— Ay, -re_ + Ay, - jb)-(Vr¥P + Lr);

Aoz =0,1;

hi2=1,5;

A2 =0,5;

A3 =2,

321) MY =Vr+Lr—E- pe—Br

(3.22) E* = E*;

(3.23) pe=[(4y, = A, - Jm+ Ay, -re , —A;) - (Vr¥P + L)/ - k)

(324) G=y-p-k,;
y=0,13;

B2 T=Tw+Tf=0-W+0-Y-r=6Y,

T=0,1271;

Tf = 0,0254;

Tw=0,1017;
(3.260)AB=G+jb ,-B,-T;
B =0,1956;

(3.27) jb = jb*;

Jjb =0,03;
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(3.28) Bb =B —Br;

B =0,1946;

BB =0,1;

Br =0,0946;

(329 Ls=Lr+Lf ;
Lf=0.6011;

Lh=0.2;

L=0,8011;

(B30)M* =M*;
M=1;

(3.31) jm = jb;

Jjm =0,03;
(332)jl=jm-(1+7,);
jl =0,05;

7y = 0,6667;
(333)FB=Ls ,-jl ,+Bb,-jb,—M ,-jm_,;

FB=0,0113;
Modelo com crédito aos trabalhadores

B3 ALw=a,(W -Tw)—jl ,-Lw ;
(335 Cw=W -Tw—jl ,-Lw_, +ALw;

Modelo com reservas bancarias

(3.36)RL = &;
M

RL=0,12;

(3.37) jm = jm , -{i+|e-(RL-RL, )|
RL=0,12;

£=3;

(3.38) jl = max{jb; jm-(1+7,)}.
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