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Resumo

Embora a maior parte dos trabalhos académicos a respeito da financeirizacdo seja de carater descritivo ou
empirico, na UGltima década surgiram tentativas de inserir os aspectos da financeirizagdo em modelos
macroecondmicos formais. Diante de insuficiéncias das anlises formais anteriores, alguns autores tém empregado
a abordagem chamada stock-flow consistent na concep¢do 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 é capaz de representar formalmente a financeirizagdo da maneira como é concebida pela
literatura descritiva e empirica e superar as deficiéncias que as demais tentativas de analise formal apresentam.

Palavras-chave: Financeirizagdo; Abordagem estoque-fluxo consistente; Modelos macroeconémicos.

Abstract

Although most 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. Given the deficiencies of previous
analyses, some authors have been using the stock-flow consistent approach to elaborate formal macroeconomic
models of financialisation. This work analyzes the effort to incorporate financialisation in macroeconomic models
using the stock-flow consistent approach, trying to evaluate the degree to which the referred approach is able to
formally represent financialization the way it is conceived by descriptive and empirical literature and surpass the
deficiencies present in the previous attempts of formal analyses.

Keywords: Financialisation; Stock-flow consistent Approach; Macroeconomic models.
CLASSIFICACAO JEL: E12, B50.

Introducéo

Segundo autores como Aglietta (1998), Chesnais (1999), Boyer (2000), Duménil e
Lévy (2005) e Palley (2008), entre muitos outros, as transformagcfes associadas a
liberalizacdo e globalizacdo financeiras deram origem a uma modalidade de capitalismo na
qual as finangas ganharam papel preponderante. A nocdo de financeirizacdo (tal como
definida, por exemplo, por Epstein, 2005), tem inspirado uma literatura aplicada e tedrica
crescente.

(1) Trabalho baseado na dissertacdo de mestrado do primeiro autor (Nascimento, 2012).
(2) Camara Municipal de Diadema, SP.
(3) Instituto de Economia — Unicamp, Campinas, SP.
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Parte significativa do esfor¢o tedrico tem lancado mdo de modelos heterodoxos
stock-flow consistent (SFC). Partindo de uma explicitacdo detalhada de um conjunto de
setores institucionais (ver, a respeito, Macedo e Silva e Dos Santos, assim como Dos Santos e
Macedo e Silva), tais modelos sdo particularmente apropriados a uma investigacéo acerca de
varios dos principais fatos estilizados ja identificados pelos trabalhos empiricos, e que dizem
respeito a mudancas nas relagfes entre firmas produtivas, instituicdes financeiras, rentistas e
trabalhadores.

Este texto apresenta uma analise das principais contribuicdes da literatura SFC ao
estudo da financeirizacdo. A primeira parte descreve a estrutura social e as funcgdes
comportamentais adotadas nos artigos comentados. A segunda, que antecede uma breve
concluséo, discute como, neles, sdo tratadas as implica¢fes de longo prazo* de trés mudangas
com impacto direto sobre o investimento: a redu¢do na emissédo liquida de agdes por parte das
empresas e 0s aumentos nos juros e nos dividendos por elas pagos.

A maior parte dos modelos estudados filia-se, grosso modo, a tradicdo neo-
kaleckiana, tipificada por Bhaduri & Marglin (1990). Como se sabe, uma das caracteristicas
préprias a abordagem € a inexisténcia de uma norma de longo prazo para o grau de utilizagao
da capacidade. A excecdo, em nosso corpus de textos, é o trabalho de inspiracdo harrodiana
de Skott e Ryoo (2008), peculiar também no tratamento do mercado de trabalho.

1. Os modelos: estrutura social e fun¢es comportamentais

Modelos SFC, em regra, apresentam uma exaustiva sequéncia de matrizes em que
sdo discriminados ativos e passivos de cada setor institucional, bem como os fluxos de renda
(varios dos quais diretamente decorrentes de seus balangos patrimoniais) que, juntamente
com ganhos e perdas de capital, determinardo as variagdes na riqueza de cada setor. Dada a
estrutura, o conjunto de hip6teses comportamentais determina o movimento da economia
artificial (Dos Santos; Zezza, 2005).

Neste artigo, por razfes de espago, vamos nos restringir ao balango patrimonial. Na
Tabela 1, pode-se constatar que, nos artigos selecionados, familias e firmas séo
invariavelmente apresentados como setores distintos; na maior parte dos casos, firmas nédo-
financeiras e “bancos” sdo também explicitados. Duas 6bvias limita¢des sdo o fato de todos
descreverem economias fechadas e, no caso de trés deles, sem governo.

Supbe-se que o unico ativo acumulado pelas firmas seja capital fixo (& excegdo de
Lavoie, 2008, que contempla o investimento voluntario em estoques). Essa hipdtese deixa 0s
modelos alguns passos aquém da teoria geral da aplicacdo de capital apresentada no capitulo
17 da Teoria Geral, além de impedir o estudo de uma das dimens@es da financeiriza¢do, que

(4) Vale dizer, estuda-se o comportamento de variaveis como produto e emprego em steady-state. A
abordagem SFC certamente é compativel com a visdo de Kalecki, para quem o longo prazo ndo era sendo o
resultado de uma sucessdo de “curtos prazos”. O estudo das flutuagdes ciclicas e crises associadas a
financeirizacdo é, no entanto, um campo ainda pouco explorado pela literatura.
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é a maior importancia dos ganhos ndo-operacionais. Porém, quanto mais “realista” o modelo,
maior o nimero de fun¢des comportamentais que é necessario incorporar, 0 que aumenta sua
complexidade, além de esbarrar na auséncia de informacfes empiricas, 0 que exige um
recurso mais intensivo a operagdes em certa medida arbitrarias de “calibragem” dos
pardmetros. Ademais, a agregacdo de todas as firmas produtivas em um setor cancela as
operacdes financeiras entre elas.

Com a simplificacdo adotada, os lucros operacionais retidos (liquidos de juros e
dividendos) sdo portanto destinados ao investimento (ou a reducdo da divida do setor).
Decidido o investimento, caso este supere os lucros retidos, uma equacdo determina a fracéo
financiada por acgdes, adquiridas pelas familias (em Le Heron, 2009, pelos bancos); o residuo
é financiado com empréstimos junto aos bancos (0s quais, a ndo ser em Le Heron, 2009,
respondem passivamente a demanda das firmas).

Tabela 1
Ativos (+) e passivos (-) relativos aos setores
Firmas Familias Bancos Governo Banco Central
Van Treeck e Hein . « . x .
(2007) pk-epe-Lf Ls + epe N&o se aplica N&o se aplica | N&o se aplica
Van Treeck (2009) | pk-ep.-Lf| Md+epe-Lr Ls - Ms N&o se aplica | N&o se aplica
Godley e Lavoie . x .
y p k-epe-Lf Md + ep, Ls - Ms N&o se aplica | N&o se aplica
(2002)
Skott e Ryoo (2008) | p k - epe - Lf Md + ep, Ls - Ms N&o se aplica | N&o se aplica
k+IN - Hh + Bh + Md +
. P ¢ Hb + Bb + L - OF -
Lavoie (2008) pe epe + BL pbl + Ms -B-BL pbl Bcb-H
- Lf OF - Lr
Ls + epe + CP + of
p k-epe-Lf P
Le Heron 2009 Md po + Bb + Hb - Ms - -B RES -H
- CP -of po
RES
pk = capital fixo; po = prego de of; BL = quantidade de titulos da
e = quantidade de agdes; H = dinheiro do banco central; divida pablica de longo prazo
Pe = precos das agdes; Hb = H em poder dos bancos; (bonds);
Lf = divida das firmas; Hh = H em poder das familias; pbl = preco de BL;
Lr = divida das familias; B = titulos de curto prazo da divida Md = Ms = dep6sitos bancarios;
Ls = empréstimos bancarios (Lr + publica (bills); RES = empréstimos de reservas do
Lf); Bh = B em poder das familias; BC aos bancos
CP = papéis comerciais; Bb = B em poder dos bancos;
of = titulos de renda fixa emitidos Bcb = B em poder do banco
pelas firmas; central;
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As funcdes de investimento utilizadas sdo o elemento central dos modelos estudados:
as hipoteses adotadas em sua construcdo sao o principal determinante dos resultados obtidos.
Conforme referido, prevalece a abordagem neo-kaleckiana. Skott e Ryoo (2008) dispensam
ao tema uma visada mais ampla, ao analisar as diferencas entre as modalidades kaleckiana e
harrodiana (em gue no steady state a taxa de utilizacdo da capacidade é igual a desejada) de
regime de acumulacdo. (A Tabela 2 apresenta as principais diferencas entre os modelos.)

Van Treeck e Hein (2007) exploram duas variantes da funcdo de acumulacédo
(investimento normalizado pelo estoque nominal de capital):

g=a+p-u+p(r—i-A-d-y)—¢-d 1)
g=a+pf-u+7-h-0(i-A+d-y)—¢-d (2

Na primeira (“kaleckiana’), a acumulacdo func¢do do grau de utilizacao da capacidade
e da taxa de lucros liquida sobre o estoque nominal de capital (lucros totais r menos as
fragdes do lucro pagas na forma de juros i- A e dividendos d - ¥ normalizados pelo estoque

de capital). Na segunda (“p6s-kaleckiana™), a fragdo dos lucros na renda total (h) aparece
como argumento. Esta fragdo (ao contrério dos lucros liquidos) ndo varia com a utilizagéo da
capacidade (pois o mark-up exdgeno determina a distribuicdo da renda entre lucros e
salarios). O parametro « representa os “animal spirits”. O parametro &, de sinal negativo,
multiplica a parcela dos lucros distribuida como dividendos. Os autores aqui seguem
Stockhammer (2008): o maior poder dos acionistas aumenta a distribuicdo de dividendos;
isso restringe o investimento ao reduzir a capacidade de autofinanciamento das firmas e ao
alterar sua estratégia de investimentos. O termo pode ser considerado algo similar a “norma
financeira” que integra a funcdo de investimento do modelo de Boyer (2000).

Van Treeck (2008) propSe uma funcdo de investimento similar a descrita no
paragrafo anterior na qual, apesar de os lucros ja aparecerem subtraidos dos dividendos, os
Gltimos aparecem novamente na fungdo com um coeficiente de sinal negativo. Porém, nesta
funcao o “q” de Tobin € argumento, com isso abrindo uma via adicional para que o valor das
acOes afete o investimento. A introducdo do g na fungdo de acumulacdo ndo € usual em
modelos heterodoxos e, como admitem Godley e Lavoie (2002), poderia ser interpretada
como a incorporacao da suposic¢do neocléssica de que as decisdes de investimento dependem
da propensdo das familias a poupar na forma de agGes. De fato, a intensidade do efeito do q
sobre a acumulacdo no modelo pode alterar qualitativamente os resultados decorrentes de
mudancas em parametros e varidveis exogenas de modo a levar a conclusdes divergentes das
comumente extraidas de modelos keynesianos e kaleckianos®.

(5) Em correspondéncia com um dos autores, Kaldor sugere que a importancia do g para as decisfes de
investimento deveria ser proporcional a importancia (pequena) da emissdo de a¢des para o financiamento dos
investimentos, sobretudo em comparacdo aos lucros retidos. Na atual fase do capitalismo, em que a emissdo
liquida de agBes é frequentemente negativa, a existéncia de um efeito positivo do q sobre o investimento é ainda
mais discutivel (Hein; Van Treeck, 2007).

Texto para Discusséo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 212, nov. 2012. 4



Financeirizacdo na abordagem Stock-flow Consistent

Em Le Heron (2009), o tratamento neo-kaleckiano habitual é enriquecido por um
indice de condigdo financeira, que entra na funcdo de acumulagdo com coeficiente negativo:

FCI = (44, -1, - L/ K) + (41, iy -CP/K) — (15 -E/Y) ©)

Na expressdo, 0s x; sdo coeficientes, i, e i s30 0s juros sobre, respectivamente,

empréstimos L e papéis comerciais CP e E é o valor nominal das a¢des. E importante frisar
que, nesse modelo, o investimento planejado pelas firmas pode néo se realizar integralmente,
dado que os bancos podem restringir o crédito.

Em Godley e Lavoie (2002), Hein e Van Treeck (2007), Van Treeck (2009) e Le
Heron (2009), inexiste barreira & expansdo da capacidade pelo lado da oferta de trabalho,
tratada, como de habito nos modelos neo-kaleckianos, como infinitamente elastica. Esse
tratamento, dizem Skott e Ryoo (2008), supde uma “economia dual”: é necessdria uma
populacdo estruturalmente desempregada ou subempregada que se integra as relacfes de
trabalho capitalistas conforme se expande a capacidade produtiva. Nesse tratamento,
argumentam com razdo, o desemprego € definido de maneira deficiente, pois a capacidade
ociosa (complemento do grau de utilizagdo da capacidade), é apenas considerado uma proxy
da taxa de desemprego; o desemprego determinado de maneira rigorosa como a razdo entre
trabalhadores desempregados e totalidade da populacdo economicamente ativa ndo é
determinado.

Skott e Ryoo analisam também o comportamento de uma economia harrodiana (e
“madura”) em que a oferta de trabalho cresce a uma taxa constante, o que torna possivel a
determinagdo da taxa de desemprego. Outra hipotese do modelo é a auséncia de progresso
técnico, ou seja, de aumento na produtividade do trabalho. Com isso, a acumulagéo e o
crescimento da economia passam a ser variaveis determinadas em Gltima instancia de
maneira exogena, gravitando em torno da taxa de crescimento da forca de trabalho. A
demanda agregada determina as flutuagbes do produto em torno da taxa natural de
crescimento e a taxa de desemprego; como os autores admitem, 0 modelo que comporta a
referida hipotese é inadequado para extrair conclus@es a respeito do crescimento no longo
prazo, pois este é exdgeno.

Lavoie (2008) supde oferta de trabalho constante e crescimento constante e exdgeno
da produtividade; logo, o crescimento da economia no steady-state é igual ao da
produtividade do trabalho. Porém, ha a diferenca de que em Lavoie o produto em cada
periodo é funcdo do emprego e da produtividade, enquanto que em Skott e Ryoo o produto é
funcéo do estoque de capital e da utilizagdo da capacidade, como nos modelos sem restricdo
na oferta de mio-de-obra. E problematico o fato de que em Lavoie (2008), no caso de haver
uma divergéncia suficientemente grande entre acumulagdo e o crescimento da produtividade
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(aquela sendo menor do que esta), a hipotese empregada de rendimentos constantes torne-se
implausivel®.

Em modelos sem varia¢Ges nos precos (como Godley e Lavoie, 2002), a distribuicéo
da renda entre lucros e salérios é determinada em fungdo do mark-up. Em modelos com
variacdes nos precos, a distribuicdo varia em funcdo do mark-up realizado, que pode diferir
do esperado (caso de Skott e Ryoo, 2006). Em Lavoie (2008), como ha estoques (que
absorvem desequilibrios entre oferta e demanda de bens), a formacdo de precos leva em
consideracdo 0s juros necessarios para financia-los. Le Heron (2009) determinar a inflacdo
por meio de uma curva de Philips “especial”’, em que hd um intervalo em que a inflagdo (que
corresponde a meta do Banco Central) ndo € sensivel ao emprego; a inflacdo, porém, ndo
altera a distribuicdo da renda, determinada pelo mark-up exégeno.

Hein e van Treeck (2007) e Lavoie (2008) supdem que um aumento na fracdo dos
lucros distribuida na forma de dividendos ou subtraida para pagamento de juros acarrete um
aumento no mark-up (na tentativa de recuperar os lucros retidos), determinando queda nos
salarios reais’. Supondo diferentes propensdes marginais a consumir de rentistas e
trabalhadores h4 um impacto na demanda agregada, alterando a evolugdo do consumo e do
investimento e afetando o crescimento. Em Lavoie, o conflito distributivo gera aceleragdo
inflacionéria.

Skott e Ryoo argumentam que manter o mark-up exdgeno seja o0 procedimento mais
adequado, dada a auséncia de uma teoria sélida a respeito dos efeitos dos 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 salarios na renda apresentou
uma tendéncia de queda a partir da década de 1970, fazendo a participacéo ser algo proximo
de cinco pontos percentuais menor em 2008 (Hein, 2009). Entretanto, admitem que a
transferéncia da perda de lucros retidos pelas firmas para os salarios é algo que depende
também do poder de barganha dos trabalhadores.

As familias tomam decisdes concernentes a seu consumo e poupanca, que deve ser
alocada entre os ativos financeiros disponiveis. Nos modelos que contemplam apenas a
economia privada, a alocacdo de poupanga das familias se distribui entre a¢Ges das firmas e
depdsitos bancarios. Por simplicidade, estas duas formas de riqueza sdo exclusivas das
familias em quase todos os modelos estudados. A auséncia de riqueza real (como iméveis) €,
obviamente, outra limitagéo desses modelos.

(6) 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 ha nenhuma barreira a que utilizacdo suba
indefinidamente.

(7) Em Hein e Van Treeck (2007) e Van Treeck (2009), ndo ha inflacdo, logo, esse aumento do mark-up
necessariamente implica uma reducgdo dos salarios. Em Lavoie (2008), a redugdo ocorre no salario real, a medida
que o nivel de pregos aumenta.
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Tabela 2

Hipdteses subjacentes aos modelos estudados

Crescimento

utilizacéo

. Oferta de Oferta de politica
x da da g de Tobin i~ - i
oferta de méo- x - . x Classes de crédito crédito gastos do monetaria
Inflacdo | produtividad mark-up capacidad | na funcéo de i - .
de- obra x familias bancério bancério ao governo do banco
edo e acumulacéo -
. as firmas consumo central
trabalho produtiva
Van o Trabalhadores e
- elastico em . R x ~
Treeck | Infinitamente x - hipétese rentistas; Néo se x . x . Néo se
: P Ausente Ausente | fungdo de juros - Ausente . Néo se aplica Néo se aplica .
e Hein eléstica e dividendos kaleckiana trabalhadores aplica aplica
(2007) ndo poupam
o Trabalhadores e - concedido em
Van - elastico em . R Infinitame x x
Infinitamente x - hipdtese rentistas; funcdo da x . Néo se
Treeck lasti Ausente Ausente | funcdo de juros kalecki Presente Ih nte . N4o se aplica li
(2009) eléstica e dividendos aleckiana tra~ba adores elastica riqueza das aplica
n&o poupam familias
Godley - . Néo se Infinitame x
e Infinitamente . hipdtese . . x . Néo se
. o Ausente Ausente exogeno - Presente diferenciam nte Ausente N&o se aplica .
Lavoie elastica kaleckiana P aplica
classes elastica
(2002)
hipéteses
Skot e inﬁﬁistte:gzﬁte kaIeceklana Néo se Infinitame Nio se
Ryoo elastica sio Presente Ausente exogeno harrodiana Presente diferenciam pte; Ausente Néo se aplica aplica
(2008) - x classes eléastica
consideradas sdo
testadas
- x . Concedido em Crescem na -
Lavoie . Constante e ela§ tico em hip6tese . Nao s€ parcialme funcdo da proporgdo da taxa b asica
Restrita Presente ! funcéo de juros - Ausente diferenciam nte . de juros
(2008) exdgeno - kaleckiana - renda das produtividade do ;
e dividendos classes elastica o exdgena
familias trabalho
Apenas ) Mais de
. Mais de uma uma
Le - o trabalhadores; . .
Heron Infln[tar_nente Presente Ausente exdgeno h'pOtgse Ausente recebem Restrita Ausente qu _allda_\de de, rpodalldade
2009 elastica kaleckiana salarios e iuros politica fiscal ¢ | é proposta;
J proposta taxa basica
sobre poupanga .
endégena
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Em Lavoie (2008), as familias também carregam riqueza na forma de titulos da
divida publica de curto e longo prazo (bills e bonds). As letras de curto prazo rendem uma
taxa de juros exdgena®. Os bonds, por simplicidade perpetuidades, rendem um valor anual
fixo, de modo que seu é preco enddgeno, como é o caso das agOes. Além disso, as familias
retém papel moeda e sdo proprietarias dos fundos préprios dos bancos®.

A renda das familias nos modelos pode, portanto, incluir salarios, dividendos e juros
sobre depositos e sobre titulos da divida publica. Até os modelos mais simples comportam 0s
ganhos de capital. Essa caracteristica dos modelos é obviamente importante para o estudo do
capitalismo financeirizado, pois os ganhos de capital sdo um meio importante para a
expansdo do consumo e viabilizagdo do regime de crescimento propelido pela finanga (ver,
por exemplo, Boyer, 2000).

Em Godley e Lavoie (2002), a restricdo orcamentaria das familias é
pC +Aep, +AM =W + Div+iM _, (4)

onde pC é o consumo nominal, W os salarios, AM a varia¢do no volume de depésitos, Div
os dividendos distribuidos pelas firmas e iM _, os juros sobre os depésitos'.

Os ganhos de capital sdo o estoque de acdes defasado em um periodo multiplicado
pela variagdo no preco:

CG =e_Ap, (5)

A renda, somada aos ganhos de capital, a poupanca e a variagdo patrimonial s&o,
respectivamente,

Yys =W +Div+iM_; +CG (6)
S, =Ae.pe+AM =W +Div+iM_, —pC (7)
AV, =AM + Ae.pe+e_.Ape (8)

Nos modelos com governo, as familias pagam impostos, podendo também receber
juros de titulos pablicos™. Em Lavoie (2008) e VVan Treeck (2009), as familias podem tomar

(8) Em Godley e Lavoie (2007, capitulo 11), em que ¢ apresentado 0 mesmo modelo, propdem-se formas
de tornar a taxa endogena com fungdes de reagdo do Banco Central que levam em consideragéo a inflagao e nivel
de emprego.

(9) No modelo, os bancos retém parte dos seus lucros para fazer frente a perdas decorrentes de
empréstimos ndo pagos, constituindo um fundo que é, porém, de propriedade das familias, como as a¢Bes das
empresas.

(10) O subscrito significa que é considerado o volume de depositos do periodo anterior.

(11) Em Lavoie (2008), o imposto é cobrado sobre a renda. Em Le Heron (2009), os salarios sdo a Unica
renda tributada, sendo que os dividendos das firmas sdo pagos aos bancos, que acumulam fundos e ndo pagam
impostos.
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empréstimos junto aos bancos e portanto acumular divida em seu passivo. Hipoteses
comportamentais adicionais regem a oferta e a demanda por esses empréstimos.

Em Godley e Lavoie (2002), Lavoie (2008) e Skott e Ryoo (2008), as familias sdo
consideradas um conjunto homogéneo. Em Van Treeck e Hein (2007) e Van Treeck (2009),
distinguem-se duas classes de familias'®: capitalistas (ou rentistas) e trabalhadores. A classes
sdo definidas pela modalidade de renda: trabalhadores recebem salérios; os demais fluxos de
renda sdo atribuidos aos rentistas. Por simplicidade, ou para frisar as diferengas entre as
classes, supbe-se que os salarios sejam integralmente gastos em consumo, deixando as
decisdes de poupanca e portfdlio para os rentistas. A divisdo em classes aumenta o impacto
sobre consumo e poupanca de mudancas na distribuicdo da renda entre lucros e salérios, com
implicacdes sobre utilizacdo da utilizacdo da capacidade, investimento e lucros.

Le Heron (2009), por seu turno, considera somente as familias de trabalhadores, que
recebem salérios, pagam impostos, consomem e poupam o restante da renda em depdsitos
bancarios".

Geralmente, a riqueza das familias é considerada na fungdo consumo (a excegéo é
Hein e Van Treek, 2007). Em Skott e Ryoo (2008), a alocacdo da renda das familias entre
consumo, acumulo de riqueza em agdes e depdsitos resulta de uma Unica decisdo. As relacdes
fluxo-estoque sdo tratadas de duas maneiras: como constantes, ou como funcdo de diversas
variaveis e parametros como juros sobre depositos e dividendos. Como bem observam, no
steady-state as relagdes fluxo-estoque serdo estaveis, mesmo no caso em que conNsumo e
poupanca sdo definidos por relagdes fluxo-fluxo como em Godley e Lavoie (2002). Estes
admitem uma propensao a consumir igual para as diversas modalidades de renda (dividendos,
juros e salarios), porém consideram, em linha com a evidéncia empirica, uma propensdo
marginal a consumir menor com respeito a ganhos de capital. Lavoie (2008) apresenta, a
nosso ver, a forma mais elegante e rigorosa de modelar as decisbes de portfélio, com base (a
la Tobin) em “adding up constraints”, de modo que a demanda por cada ativo leva em
consideracdo as remuneragdes sobre todos e de modo a respeitar a condi¢do de que a soma
dos valores demandados de cada ativo seja igual a riqueza disponivel para aplicag&o.

A incorporacdo de empréstimos das familias junto aos bancos (Van Treeck, 2009 e
Lavoie, 2008) acrescenta uma entrada passiva no balango das familias e mais um ndmero
razoavel de equacBes aos modelos. A nosso ver, o custo analitico € mais do que compensado

(12) No modelo de Van Treeck (2009) os balangos de rentistas e trabalhadores se encontram
explicitamente separados. J& em Van Treeck e Hein (2007) (como em Dos Santos e Zezza, entre muitos outros
textos da tradicdo SFC), a distingdo de classes esta implicita no fato de toda a renda de salarios ser consumida,
engquanto que a poupanca é a soma dos lucros retidos pelas firmas com a poupanga de parte dos juros pagos e
dividendos distribuidos que caracterizam a renda capitalista ou rentista.

(13) Consideram-se ainda propensdes marginais a poupar diferentes com respeito a renda de salarios e 0s
juros sobre depésitos procurando inserir um certo comportamento de classe com respeito & poupanga.
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pelo beneficio. Como argumentam Bhaduri et al. (2006), a abstracéo do crédito para consumo
é uma lacuna grave na andlise do capitalismo contemporaneo. Isto porque, como a
valorizacdo financeira é um acréscimo de riqueza virtual, € importante que seu efeito sobre o
consumo se dé por meio de criacdo de crédito. Devesse esse consumo ser financiado pela
realizacdo dos ganhos de capital, a liquidacdo desses ativos poderia provocar a queda de seus
precos, limitando o alcance da valorizagdo financeira como estimulo ao consumo seria
bastante limitado. Segundo Bhaduri et al. (2006, p. 414), um arranjo institucional no qual os
bancos tém acesso a reservas emprestadas pelo banco central é essencial para a manutengdo
de um boom fomentado pelo crédito, e ndo pela realizacdo de ganhos de capital.

Van Treeck (2009) formula a demanda por crédito pelas familias de forma bastante
fiel a Bhaduri et al. (2006):

AL, =b,(1-BURV*® —rep.L, ©)

onde b, é um coeficiente; BUR, a razdo entre juros e amortizagdes pagos pelas familias
sobre a renda; V ®* a riqueza esperada das familias e rep, a taxa de amortizacdo do estoque
de divida.

A funcéo consumo tem a forma:
C, =C,+C, =W, +a,Y;" +a,AL,, (10)

exp

sendoW, os salérios, a, e a,parametros e Y, = a renda esperada dos rentistas. Nem os

ganhos de capital nem a riqueza aparecem na fungdo consumo diretamente: o efeito da
riqueza (e dos ganhos de capital) sobre o consumo se transmite pelo crédito contraido, que é
fung&o 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 é uma diferenca importante com relagéo a
Van Treeck (2009). Outra diferenca crucial € que, no Gltimo, o crédito é apenas destinado a
classe rentista. Logo, uma elevacdo dos salarios, por exemplo, causaria um aumento no
crédito as familias em Lavoie que ndo haveria em Van Treeck. Por outro lado, os ganhos de
capital no segundo promoveriam um aumento do crédito, o que ndo ocorreria no primeiro.
Qual das duas modelagens é a mais adequada para descrever o capitalismo sob dominancia
financeira é objeto para discussdo futura. Porém, Van Treeck parece capturar de maneira
mais satisfatoria os mecanismos descritos por Bhaduri et al.(2006) e Boyer (2002), pois 0
principal mecanismo por meio do qual o acréscimo de riqueza financeira se traduz em
expansao do crédito é a utilizacdo daquela como colateral, enquanto em Lavoie é o acréscimo
da renda que permite o0 aumento do crédito.
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Os bancos sdo representados de maneira simplificada na maior parte dos modelos.
Nos modelos sem governo o0s bancos apenas (e passivamente) aceitam depdsitos
(remunerados por juros) e fornecem empréstimos. Por vezes, os juros pagos sobre depdsitos e
recebidos sobre empréstimos sdo iguais, de modo que os bancos ndo auferem lucros. Em
outros casos, as taxas de juros sobre empréstimos sdo determinadas por um mark-up sobre as
taxas sobre depositos; nesses casos, o lucro bancério é distribuido as familias** (familias
rentistas, quando se distinguem rentistas e trabalhadores); em Lavoie (2008), parte dos lucros
é retida pelos bancos, constituindo, como referido acima, um fundo para fazer frente a perdas
por inadimpléncia de devedores. Os empréstimos sdo concedidos pelos bancos de maneira
perfeitamente elastica & demanda'®, exceto em Lavoie (2008) e Le Heron (2009). Segundo
Godley e Lavoie (2002), no modelo (horizontalista) que propdem, a reducdo do crédito
concedido em fungdo de uma deterioracdo da situacdo financeira dos clientes esta
representada pelo efeito negativo do nivel de alavancagem das firmas na funcdo de
investimento.

Lavoie (2008) incorpora o governo: 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 legais de reservas. Caso
essa raz&o caia abaixo de um determinado patamar, 0s bancos aumentam os juros pagos sobre
depositos (aumentando o spread em relagdo aos juros sobre titulos pablicos) a fim de atrai-
los e restabelecer a liquidez; caso a razdo supere a meta, 0s bancos reduzem 0s juros sobre
depdsitos. Em linha com a hipétese pds-keynesiana habitual, o volume de empréstimos sera
determinado pelos demandantes de recursos e ndo pelos bancos®. O modelo ainda
compreende a possibilidade de certa proporg¢éo 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 razao
entre fundos proprios e empréstimos, a qual administram por intermédio de variacbes nos
juros sobre empréstimos. Os fundos se constituem de lucros retidos; os juros cobrados
também sdo administrados de modo a proporcionar os lucros distribuidos na forma de
dividendos as familias. Sera visto que as variagcGes enddgenas nas taxas de juros em funcéo
da necessidade de adequacdo da posse de titulos e capital préprio tém importantes
implicagdes para as conclusdes extraidas do modelo.

(14) A excecdo ¢ o modelo de Le Heron (2009) no qual os lucros sdo retidos pelos bancos na sua
totalidade.

(15) A oferta perfeitamente elastica de crédito pelos bancos também significa que ndo ha exigéncia de
reservas pelos bancos centrais ou que essas exigéncias ndo sdo capazes de induzir os bancos a alterar as taxas
cobradas sobre empréstimos; logo, a hipétese horizontalista a respeito da oferta de crédito esta sendo empregada.

(16) Vale dizer, apesar de os bancos terem necessidade de observar a proporcéo entre depdsitos e titulos
do governo que possuem, a quantidade de moeda na economia continua sendo enddgena. No caso, porém, ndo se
trata de horizontalismo, de vez que os juros ndo permanecem constantes.
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O setor bancéario em Le Heron (2009) concentra as decisdes de portfdlio atribuidas as
familias nos demais modelos apresentados. Como proprietérios das agdes, 0s bancos recebem
os dividendos. No modelo, os bancos retém seus lucros, que sdo alocados entre os diversos
ativos emitidos pelas firmas e os titulos do governo. Os bancos alocam seus fundos em quatro
diferentes modalidades de ativos emitidos pelas firmas: empréstimos, papéis de curto prazo
(commercial papers), acdes e titulos de remuneracéo fixa (bonds), além de titulos da divida
publica e reservas compulsorias (high powered money). A alocacdo da riqueza aplicavel dos
bancos entre os diversos ativos emitidos pelas firmas se d& seguindo a orientacdo tobiniana,
considerando “adding up constraints” (da mesma forma pela qual as familias alocam a sua
riqgueza em Lavoie, 2008). Os bancos tém em seu passivo 0s depdsitos e as reservas que
porventura precisarem tomar emprestadas junto ao banco central, pagando juros sobre ambos.

O modelo de Le Heron é o Gnico que contempla o racionamento enddgeno do crédito
bancério. O autor supBe que os bancos definem um grau de alavancagem convencional
(Lev,); desvios positivos (negativos) do grau de alavancagem corrente (Lev) com respeito ao
desejado ensejam aumento (diminuigdo) na avaliacdo do risco por parte dos bancos. O grau
de alavancagem ¢é definido como:

Lev=(L+CP+OF)/K, (11)

sendo L os empréstimos, CP os papéis comerciais; OF os bonds e K o estoque de capital.

Aumentos na alavancagem corrente (como reduc@es no grau de confianca ou na taxa
de valorizagdo das acBes) aumentardo o racionamento de crédito e o prémio de risco que,
somado aos juros basicos do banco central e a um mark-up, determinam as taxas de juro de
longo prazo.*’

No modelo, o grau desejado de alavancagem é constante. Como se sabe,
empiricamente é possivel observar periodos em que bancos toleram o endividamento
crescente das firmas'®. Essa tolerancia é geralmente acompanhada por uma valorizacio de
ativos, financeiros ou ndo. A nosso juizo, o procedimento adotado por Le Heron pode
modelar esse tipo de situagdo de maneira satisfatoria, pois a valorizagdo das ac¢Oes 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.

Um tratamento simplificado do governo em modelos SFC é proposto por Dos Santos
e Zezza (2005): o governo tributa uma fracdo constante da renda, efetua um gasto publico de
propor¢do fixa com respeito ao estoque de capital e financia seu déficit com emissdo de

(17) Os de curto prazo sobre CP néo levam Ir em consideracéo.
(18) 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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titulos de curto prazo. Veremos, mais adiante, que a forma pela qual o governo financia o
déficit publico pode ter implicagdes importantes.

Lavoie (2008) trata o setor publico de maneira mais sofisticada, separando o0s
balangos do governo propriamente dito e banco central. O comportamento do governo é
basicamente o mesmo. O banco central supre a base monetaria, mediante a aquisicdo de
titulos de curto prazo do governo. A emissdo desses titulos é determinada pelo déficit
publico. A quantidade demandada desses titulos pelas familias é determinada pela alocagéo
de portfdlio; 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 0 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 0
restante dos titulos de curto prazo. Os juros sobre titulos de curto e longo prazo sdo
determinados de maneira exdgena, sendo gque 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 é transferido ao governo.

Em Le Heron (2009), duas modalidades de politica fiscal sdo testadas. Na primeira, o
gasto publico se mantém como uma proporgdo constante do produto, sendo, portanto, pro-
ciclico. Porém, no caso de uma queda no produto, o déficit publico pode crescer caso haja um
aumento na taxa basica de juros, havendo, entdo, um efeito estabilizador da politica fiscal.
Isso ndo pode ocorrer na segunda modalidade de politica fiscal, na qual o governo procura
manter a razdo déficit-receita constante. Nesse caso ndo had coordenagdo entre politica
monetaria e fiscal. Uma ultima observacdo relevante sobre o governo é que se considera que
0s impostos sejam cobrados apenas sobre os salarios.

Ainda em Le Heron (2009), a politica monetaria do banco central, ou seja, a
determinagdo da taxa de juros se realiza por meio de uma regra monetaria, o que torna a taxa
basica de juros endégena. Também no caso da politica monetéaria o autor considera duas
modalidades distintas. Uma leva em consideracdo a regra de Taylor, com os juros sendo
determinados em funcdo do hiato do produto e do desvio da inflagdo em relagdo a meta. A
outra politica € a regra de Taylor truncada: apenas o desvio da inflagdo com relagdo a meta é
levada em consideracdo. No modelo, o banco central realiza lucros, pois seu passivo (papel-
moeda), ndo paga juros, enquanto seu ativo (reservas emprestadas aos bancos) é remunerado
pela taxa basica. Os lucros do banco central sao repassados ao governo.

(19) Porém, o preco dos titulos de longo prazo é determinado endogenamente em fung¢do da taxa de juros.
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2 Os impactos da financeirizacéo

Os modelos SFC examinam os efeitos da financeirizagdo sobre o desempenho
macroecondmico por meio da alteracdo de variaveis e parametros, refletindo alguns fatos
estilizados sugeridos pela literatura empirica. Como referido anteriormente, os autores
preocupam-se fundamentalmente com as implicacfes da financeirizacdo para a trajetéria de
crescimento no longo prazo. E interessante destacar o fato de que, em modelos complexos
como esses, dificilmente o resultado qualitativo de um experimento independe de valores
atribuidos a outros parametros e variaveis exégenas, sendo normalmente identificado mais de
um regime possivel.

O investimento é considerado a principal varidvel na determinacdo do crescimento
pelo seu efeitos sobre a capacidade produtiva e sobre a incorporagdo de novas tecnologias,
possibilitando com isso o aumento da produtividade (Stockhammer 2004). E a principal
variavel de interesse nos artigos de Van Treeck e Hein (2007), Van Treeck (2009), Lavoie
(2008) e Skott e Ryoo (2008).

Segundo Stockhammer (2004), a revolugdo gerencial ocorrida em torno de 1980 foi
responsavel por uma reducdo na propensdo a investir das firmas, tanto por reduzir a
disposicao dos administradores das companhias a perseguir o crescimento das mesmas como
por reduzir a capacidade de autofinanciamento pela distribuicdo de maior parcela dos lucros
na forma de dividendos. Contudo, essa alteracdo do comportamento das firmas quanto ao
investimento é observada no nivel microecondmico; a manifestacdo do mesmo efeito
negativo no nivel macroeconémico ndo é imediata, como o proprio Stockhammer reconhece
no artigo de 2005-2006 (ver também Van Treek, 2008). 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 valorizagdo dos ativos financeiros,
estimulando o crédito e a reducdo da poupanca (indiretamente ampliando o consumo); por
fim, o investimento pode também se ampliar em funcdo do aumento da utilizagdo da
capacidade produtiva e dos lucros. O experimento mais comum realizado sobre os modelos,
entdo, consiste em avaliar o efeito macroecondmico do aumento da fracdo dos lucros
distribuidos na forma de dividendos (Lg).

Um exercicio similar ao acima descrito consiste em supor um aumento na taxa de
juros (r) sobre empréstimos as firmas: os juros constituem um custo financeiro para as firmas
do mesmo modo que o pagamento de dividendos; nos modelos em que os lucros dos bancos
(que dependem dos juros pagos) sdo transferidos as familias, essa transferéncia impulsiona

(20) Também em modelos onde os bancos ndo auferem lucros, mas a taxa de juros sobre depositos 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 remuneracéo de seus depositos; o resultado é equivalente (Godley; Lavoie, 2002).
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0 consumo e a demanda agregada. Por outro lado, a condu¢do de politicas monetarias mais
restritivas por parte dos governos também é (ou foi, até a crise financeira de 2008) um fato
estilizado associado a financeirizacéo.

Um terceiro experimento é a reducgdo proporcional de emissdes de novas acdes pelas
firmas (AE) para financiar o investimento.

Esse conjunto de experimentos representa fatores que alteram o comportamento das
firmas com respeito as decisdes de investimento. Engquanto a alteracdo da taxa de dividendos
e nas emissdes de novas agbes sdo mudangas que concernem praticas das proprias firmas,
alteracOes na taxa de juros sdo de responsabilidade, de um lado, dos bancos e, de outro, dos
governos, na conducgdo da politica monetéria.

Em Godley e Lavoie (2002) os trés experimentos mencionados acima sao realizados.
Primeiramente, o efeito de um aumento de r sobre a taxa de acumulacio de capital fixo (g)*
e 0 grau de utilizacdo da capacidade (u) é avaliado. Dois casos se revelaram possiveis: 0
aumento de r pode retardar ou acelerar g, dependendo do valor do coeficiente atribuido ao q
de Tobin na funcdo de acumulacdo 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,
contraintuitivo, foi chamado “puzzling”. No curto prazo, em ambos os casos o efeito inicial
do aumento r é uma queda no investimento (g), nos lucros e na utilizacdo da capacidade (u).
Porém, em ambos 0s casos u no steady-state ¢ mais alta do que o valor inicial e,
conseqlientemente, 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, 0 consumo
das familias pode crescer e também a demanda por agdes; esta maior demanda por acdes
recupera o valor do g. Para um coeficiente do gq na funcdo de acumulacdo 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 razao entre
divida e capital fixo para as firmas, ou seja, uma maior fragilidade financeira.

A variacdo 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 acumulagdo. O resultado é univocamente positivo no caso de um acréscimo
relativo em L4: 0 aumento dos dividendos provoca a valorizacdo de ativos e ganhos de capital
por parte das familias que entdo ampliam o consumo; dessa forma g, u e lucros (lucros totais,
apesar da reducgéo dos lucros retidos no curto prazo) aumentam, estimulando o investimento.

(21) Equivalente a taxa de crescimento no steady-state.
(22) Com o grau de utilizagao elevado e uma margem de lucro sobre salarios constante dada pelo mark-up,
a razdo entre lucros e capital fixo também se eleva.
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O efeito inicial sobre g é negativo; a variavel, porém, estabiliza-se em um patamar mais alto
do que o inicial.

Por fim, uma reducdo proporcional de AE também produz efeito univocamente
positivo sobre g, u e lucros; nesse caso, nem mesmo no curto prazo ha algum efeito negativo.
A reducdo de AE acelera o processo de valorizagdo das acBes, 0 que gera novamente um
ganho de capital para as familias; novamente o consumo expande seu ritmo de crescimento e,
€omo no exercicio anterior, u e g e g sohem.

Os dois altimos resultados contradizem o que boa parte da literatura a respeito da
financeirizagdo afirma acerca dos efeitos da ascensdo do “shareholder value orientation”
como forma predominante de gerenciamento corporativo: a diminuicdo proporcional de AE
(ou mesmo a recompra de acles) e a menor retencdo de lucros por parte das firmas, no
modelo de Godley e Lavoie (2002), implica aumento, e ndo reducdo, de g e u. O argumento
de Kaldor (ver nota 2) sugere uma observagdo critica: se cai a importancia de emissdes
liquidas de acbes no financiamento do investimento, deveria cair também a importancia de g
para as decisdes de investimento; no modelo em questdo, isso se expressaria numa reducéo
do coeficiente que multiplica o g na fungdo de acumulagéo.

Hein e Van Treeck (2007) testam o efeito do aumento em L4 sobre g, u e lucros sobre
0 estoque de capital®®. Vale lembrar que, primeiramente, supde-se constante a fracdo dos
lucros sobre o produto total, para depois repetir o exercicio supondo que esta fragdo varia
positivamente com o aumento em L.

Trés casos se revelaram possiveis: um primeiro, considerado normal, é o de uma
variacdo negativa em g, nos lucros e em u. O segundo, chamado “puzzling”, é o de uma
variagdo positiva das trés varidveis com o aumento em Lg4. Esse resultado é possivel porque,
apesar de Lq4 aparecer com sinal negativo na fungdo de investimento (acumulagdo), um
aumento nessa variavel aumenta a renda e o consumo dos rentistas, 0 que aumenta u e 0s
lucros das firmas; assim, via efeitos indiretos, g é também cresce, desde que a propensdo
marginal a consumir dos rentistas seja suficientemente alta. A terceira possibilidade seria o
caso “intermediario” ou de “lucros sem investimento”: lucros e U aumentam com 0 consumo
dos rentistas, mas ndo o suficiente para compensar o efeito negativo direto dos dividendos na
funcéo de acumulacdo; essa Gltima variavel entdo reage negativamente ao aumento em Lg %.
Os autores associam o regime de “lucros sem investimento” ao periodo tardio da década de

(23) Como se viu anteriormente, o artigo examina duas variantes para a fungdo de acumulagdo. Entretanto,
os resultados utilizando ambas as funcdes ndo mostram diferencas qualitativas.

(24) Cabe observar que, ao simular o modelo numericamente, constatamos que, para parte significativa
das combinacBes dos valores dos pardmetros, a ocorréncia do regime virtuoso (puzzling) requer um uso da
capacidade produtiva maior do que a unidade, o que pode ser interpretado como uma restri¢do “pelo lado da
oferta” que ndo ¢ perceptivel na solugdo analitica do modelo.
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1980 na economia americana. Neste periodo os lucros vinham se recuperando apds a crise do
comego da década, mas a taxa de investimento continuava deprimida. Notam ainda que um
regime deste tipo enfrentaria problemas quanto a evolucdo da produtividade, o que traria
problemas de inflagéo e crescimento, apesar do avango da produtividade ndo ser contemplado
pelo modelo.

Vale ressaltar que o caso intermediario é anadlogo ao regime normal de Godley e
Lavoie (2002). Entretanto, o caso normal de Hein e Van Treeck (2007) ndo tem
correspondente. O espectro desse caso normal é ampliado pela presenca do componente de
sinal negativo que representa o poder dos acionistas (ver acima) na funcdo de investimento.
Porém, constatamos em simula¢es que, matematicamente, o resultado é possivel mesmo na
auséncia do termo. O mark-up variavel positivamente com Ly na funcdo de acumulacdo
também aumenta o espectro de ocorréncia do regime normal dado um conjunto de valores de
pardmetros e variaveis exdgenas.

O modelo possui uma fragilidade decorrente da atribuicdo de valores exdgenos e
constantes para as relagcBes entre divida e agBes em poder dos rentistas e capital fixo
acumulado. Partindo de uma situacdo de equilibrio, uma alteragdo nos dividendos
distribuidos leva necessariamente a uma alteragdo de pelo menos uma das relacBes
passivo/capital das firmas. Portanto, considerar essas relagbes constantes impossibilita a
consisténcia fluxo-estoque do modelo. Uma alternativa é considerar essas alteracdes
despreziveis, 0 que seria aceitavel apenas no curto prazo, reduzindo o alcance das conclusées
extraidas do modelo. Com vistas a eliminar esta fragilidade, Hein (2009) apresenta 0 modelo
com as relagdes passivo/capital enddgenas. O que se verifica é que um aumento em L4 leva a
uma elevagcdo da relacdo passivo/capital das firmas; tal elevacdo segue uma trajetoria
explosiva nos casos normal e intermediario e atinge um equilibrio estavel no regime
“puzzling”. Conclui-se, entdo, que o regime “puzzling” é condigdo para estabilidade no
longo prazo.

Em Van Treeck (2009) os resultados do experimento sdo praticamente 0S mesmos:
novamente emergem os trés casos acima referidos. Influencia na incidéncia de cada um dos
casos 0 coeficiente associado ao g de Tobin, agora considerado na fungéo de investimento;
menor o coeficiente, menos provavel se torna o caso “puzzling”. O autor chama atengdo 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 (1952): 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 uma parte maior 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
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maneira analoga ao que ocorre no modelo proposto por Godley e Lavoie (2002), o aumento
dos custos financeiros para as firmas provoca no curto prazo quedas em g, na taxa de lucro e
em u.

Van Treeck (2009) também analisa os efeitos de uma reducdo em AE. Nesse
exercicio foram contemplados dois casos, dependendo da maior ou menor influéncia do q de
Tobin na funcéo de investimento. Sendo o coeficiente de q relativamente menor, o resultado
é semelhante ao obtido em Bhaduri et al. (2006): a riqueza financeira e os lucros crescem,
enquanto g cai; 0 comportamento da economia persiste por periodo consideravel, até que a
rigueza financeira passa a cair, acompanhando a trajetoria da riqueza e renda reais. No
segundo caso contemplado, no qual g tem influéncia relativamente maior sobre o
investimento, o efeito sobre o desempenho geral da economia é positivo.

Os resultados obtidos por Skott e Ryoo (2008) variam de acordo com as hipéteses
sobre 0 mercado de trabalho (com ou sem restri¢cdo na oferta de mao-de-obra) e regime de
acumulacdo (harrodiano ou kaleckiano, como descritos na se¢do que tratou das funcdes de
acumulacdo). Com efeito, € um dos objetivos dos autores mostrar que os resultados
dependem das escolhas teéricas realizadas. Na variante que apresenta a economia harrodiana
“madura” (com oferta de trabalho restrita), o crescimento no steady-state é exdgeno e igual
ao crescimento da forga de trabalho e, portanto, ndo é afetado pelos experimentos. Os trés
experimentos em questdo foram realizados: redugdes em Ly e AE e aumento de r.

No caso em que consumo e poupanca e o portfolio das familias se distribui em
proporcdes fixas, o efeito dos trés experimentos sobre o nivel de emprego é positivo e a
participacdo dos lucros na renda aumenta. Curiosamente, é o oposto do que diz boa parte da
literatura sobre financeirizagdo. 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¢do & renda e maior consumo; a elevagdo da demanda agregada,
finalmente, leva a um maior nivel de emprego. A redugcdo em AE, por sua vez, determina uma
valorizagdo mais rapida das ac¢Ges, 0 que aumenta os ganhos de capital que sdo argumento da
funcéo consumo das familias, aumentando o consumo. Por fim, a reducéo dos lucros retidos
acarreta menor taxa de poupanca e, por isso, maior consumo novamente. Todos esses
resultados dependem da hipdtese 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 e a sua alocacdo
elasticas em relagdo as variaveis r, AE e Lq, dependendo dos parametros. Porém, os autores
ainda argumentam que os valores dos pardmetros mais plausiveis diante das evidéncias
empiricas estdo dentro de limites em que os resultados sdo qualitativamente iguais. Essa
observacao, inclusive, vale para todas as especificacfes de modelos presentes no artigo.
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Os autores também formulam o modelo de regime harrodiano de acumulagédo
combinado com a hipétese de oferta ilimitada de forga de trabalho (chamam economia dual).
Nesse caso os efeitos de aumentos em r, reducdo em Ly e da reducdo 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 acumulagdo: os efeitos sdo 0s mesmos
do que no caso da “economia madura” se o efeito da participagdo 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 retengdo, emissdes de acfes e maiores juros
reduzem a taxa de investimento e, conseqlientemente o crescimento.

Por fim ¢é avaliado o modelo “kaleckiano” cujas especificacdes sdo muito similares
aquelas usadas por Van Treeck e Hein (2007). No modelo do artigo de Skott e Ryoo, como
em Van Treeck e Hein, a participacdo dos lucros na renda é dada pelo grau de mark-up. A
variavel relevante para a determinacdo do investimento e, portanto, crescimento da
capacidade produtiva é u.

A reducdo em L4 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 retencdo 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 é negativo, mas também
determina menor poupan¢a, 0 que aumenta u e afeta renda e investimento positivamente.
Apenas a reducdo de AE produz um efeito univocamente positivo sobre g; nesse caso, entéo,
o0 modelo rejeita a suposicdo de que a reducdo de AE caracteristica da financeirizacdo teria
impacto negativo sobre o crescimento.

Em Hein e Van Treeck, apesar de haver ambiguidade quanto aos efeitos de um maior
L4 e maior r sobre g (como em Skott e Ryoo no modelo kaleckiano), o efeito negativo é mais
provavel se se supbe, como eles, que r mais alto e maior Ly implicam maior mark-up e
aumento da participacéo dos lucros na renda total, pois esse Ultimo significa um aumento da
poupanca e reducéo de u.

Além disso, na funcdo consumo utilizada por Skott e Ryoo ndo se diferencia a
propensdo marginal a consumir em funcdo de diferentes modalidades de renda, seja
proveniente de salarios, juros ou dividendos. Se considerarmos a funcdo consumo de uma
familia em particular, essa suposicdo é bem plausivel, porém, esta é uma fungdo consumo
agregada. Se é certo que é uma caracteristica do capitalismo contemporéneo que cada vez
mais rendas financeiras e ganhos de capital fagam parte dos ganhos dos trabalhadores, essas
fontes nédo se distribuem em propor¢des iguais entre os trabalhadores e muito menos entre

(25) Os autores consideram que esse segundo caso é o mais plausivel.
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trabalhadores e capitalistas (ou rentistas), portanto, é razodvel supor que a propensao
marginal a consumir em funcdo de salarios seja maior do que aquela em fungdo de
dividendos e juros (e também ganhos de capital)®®. Skott e Ryoo argumentam que o “caso
normal” de Hein e Van Treeck ocorre sob hipoteses implausiveis a respeito de parametros
funcionais, porém aqui a hipotese de Skott e Ryoo parece ser a menos plausivel. A suposicao
de mark-up elastico em relacdo aos lucros retidos associada a hipGtese de propensdes
marginais a consumir diferentes com relacdo a diferentes modalidades de renda torna a
possibilidade do “caso normal” de Hein e Van Treeck mais provavel.

E importante lembrar que Ly em Hein e Van Treeck tem um duplo efeito negativo na
funcdo de acumulacdo: primeiramente por reduzir os fundos disponiveis para investimento
(como em Skott e Ryoo). J& o segundo efeito deriva da suposi¢cdo de que os lucros
distribuidos representam uma proxy da distribuicdo de poder entre geréncia e acionistas,
sendo que quanto maior Ly, 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 é relativamente fraco, pois nesse caso ndo estamos falando de fato do
efeito de um aumento em Ly, mas de uma alteragdo na fungdo de investimento das firmas, o
gue no modelo de Skott e Ryoo também produz um efeito negativo direto sobre o
investimento. Essa alteracdo na funcdo de investimento, porém, ndo acrescenta nenhum
suporte formal para a argumentacdo de que o modo de governancga voltado a maximizagdo do
“shareholder-value” seja prejudicial ao investimento (e crescimento) como os autores
pretendem?’. Pelo contrario, 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) é ainda possivel que o carater desse conjunto de mudancas seja expansionista e nao
contracionista.

Estas sdo as razBes pelas quais as formulagdes 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 é um
fator responsavel por estas das diferencas, porém, algumas delas se relacionam também a

(26) Considerando que os salarios sejam uma fragdo mais significativa nas rendas familiares mais baixas e
que as familias possuam uma menor propensao a poupar quanto menor for sua renda, como € comum supor em
diversas correntes e pensamento econémico.

(27) Argumentagdo compartilhada por Stockhammer (2004/2006), Lazonick e O’Sullivan (2000) e
Aglietta e Breton (2001).
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escolhas teéricas realizadas. Por exemplo: o autor preferiu trabalhar com uma forca de
trabalho que permanece constante no tempo enquanto que a hipdtese mais comumente
utilizada é a de uma oferta de méo-de-obra infinitamente elastica. 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 e estoque de capital.

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 sdo percebidas apenas pela descricdo dos ativos e passivos de cada setor; das
transacOes entre estes e das equagdes comportamentais dos agentes.

Primeiramente, a inflagio no modelo mostrou ter efeitos perniciosos sobre
acumulacdo de capital e emprego da forca de trabalho. Os autores puderam tirar essa
conclusdo por meio da alteracdo da taxa de crescimento do salario real desejada pelos
trabalhadores que, com o consequente aumento dos precos pelas firmas para manter a
lucratividade desejada, gerou uma aceleracdo inflacionaria praticamente autbnoma. Ha um
efeito positivo sobre o investimento pela reducdo provocada no juro real que consegue
manter a acumulagdo quase a mesma taxa. Segundo os autores, a principal causa dos efeitos
depressivos sobre emprego e produto € a deterioragdo da receita do governo que faz com que
sua contribuicdo a demanda agregada se reduza; essa observagcao mostra como a presenca do
setor pablico 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 & desvalorizacdo dos titulos de longo prazo (bonds) do
governo, que reduz a riqueza das familias e, conseqlientemente, o seu consumo. Além disso,
0s juros mais altos desviam a alocacdo da poupanca das familias da aquisi¢do de agdes,
gerando sua desvalorizagdo 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
relagdes 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 relacéo a politica monetéria.

Os efeitos do aumento de r também sdo analisados na publicacdo 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
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0s bancos simplesmente aumentem o mark-up sobre a taxa de juros cobrada sobre o0s titulos
publicos; alternativamente, o banco central pode, aplicando uma politica monetaria mais
restritiva, aumentar os juros sobre 0s seus titulos levando ao aumento dos juros bancérios,
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 monetarias
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
desvalorizagdo dos titulos de longo prazo, que deteriora a riqueza das familias e as faz reduzir
0 consumo. Porém, no longo prazo emprego, consumo e renda se estabilizam em valores
maiores que o0s iniciais. Isso se deve ao crescimento das despesas do governo com servigo 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 prazo. O resultado, porém, como
visto, se da por razbes diferentes daquelas que concorrem para 0 mesmo resultado no
experimento no modelo de Godley e Lavoie (2002): neste, o aumento da poupanca
estimulado pelos juros de fato acarreta maior acumulagéo por disponibilizar recursos para
investimento e o paradoxo da poupanca se apresenta como fenémeno apenas de curto prazo;
no modelo de Lavoie (2008), com a presenca do setor publico, o que ocorre é 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 servi¢o 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 0 governo buscasse tomar medidas para restringir o
crescimento da razdo divida publica-renda, as conseqliéncias para emprego e renda seriam
danosas no curto e longo prazo.

No artigo de 2008, Lavoie realiza dois dos experimentos sobre 0 modelo a respeito de
alteragfes no comportamento das firmas relacionados a financeirizagdo: a reducdo 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 salario por parte dos trabalhadores também sobe, 0 que representa
uma inflacdo liderada por salérios (wage-led). O efeito sobre o emprego e consumo é
extremamente negativo no curto prazo e o novo steady-state revela niveis de emprego e
consumo também inferiores aos iniciais; a valorizagdo das acdes (aumento do preco real) é
positiva e acentuada no curto prazo e se estabiliza a uma taxa maior do que a inicial. O efeito
negativo sobre consumo e emprego é atribuido parcialmente & aceleragdo inflacionaria
decorrente do aumento do mark-up das firmas. Um modelo ligeiramente modificado, no qual
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0 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 realizacdo desse experimento, pois o efeito de um aumento da proporcao de
investimentos financiada por empréstimos frente emissdo de a¢Oes e conseqiiente aumento na
relacdo divida-capital das firmas simula o processo de substituicdo de capital proprio por
capital de terceiros que, de fato, caracteriza o capitalismo financeirizado.

Quanto ao segundo experimento, o aumento de Ly, alguns efeitos se assemelharam
com os do primeiro experimento, mesmo porque se considerou também um aumento do
mark-up, consequientemente, ha aceleracdo da inflacdo de salarios e precos. Porém, neste
caso, o efeito sobre produto, emprego e consumo no curto prazo é positivo, segundo o autor,
por duas razfes: primeiramente, porque o consumo das familias aumenta pelos dividendos
recebidos, em segundo, porque o aumento de L4 gera um processo de valorizagdo no mercado
de acOes. Apesar disso, no longo prazo emprego, consumo e renda sdo menores que 0S
iniciais.

A respeito do comportamento das familias, também séo propostos dois experimentos:
um aumento no desejo de carregar agdes e um aumento na razdo entre novos empréstimos e
renda corrente. O aumento da participagdo de ativos financeiros na composic¢do 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 alocac¢do de poupanga
mais abrangente socialmente. Esse aumento na propor¢do de agdes acarretou a reducdo da
fracdo de outras formas de riqueza, na hipdtese do autor, depdsitos bancarios. O efeito sobre a
razdo entre preco e retorno das a¢des sobe em funcdo da elevacao do preco das a¢bes que, por
sua vez, é causado pelo aumento da demanda. Essa valorizagdo 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 funcdo da valorizagdo da riqueza, porém, no longo prazo consumo e
renda sdo menores do que os iniciais. Essa queda se explica pelo aumento dos juros cobrados
pelos bancos comercias sobre empréstimos, pois foram obrigados a elevar a remuneragdo dos
depositos para atrai-los e recuperar a liquidez que perderam inicialmente pela reducdo dos
depositos®. Os juros altos, por sua vez, reduzem o investimento. Caso houvesse uma reducio
da proporcéo de titulos do governo carregados pelas familias no lugar de depoésitos o efeito
seria o inverso, pois a liquidez dos bancos aumentaria quando comprassem esses titulos e 0s
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 mudanca tanto

(28) A utilizagdo de uma hip6tese nao horizontalista com respeito ao fornecimento de crédito entdo é
importante para o resultado do experimento, lembrando em Godley e Lavoie (2002), a hip6tese horizontalista esta
presente.
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na preferéncia das familias como na facilidade de contrair dividas junto aos bancos. De
maneira similar ao que ocorre em Bhaduri et al. (2006), o efeito expansivo sobre 0 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 razdo 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 sdo
atingidos de maneira curiosa: primeiramente, os bancos ndo enfrentam dificuldade em
adequar a razao entre reservas e empréstimos e, no caso do governo, a redugdo da poupanca e
0 crescimento acelerado no curto prazo reduzem a razédo 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 Gltimo resultado é 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 esta no fato de as a¢Ges das firmas estarem nas méos dos bancos, pois, como foi
visto, desse modo nenhuma fracdo dos dividendos pagos pelas firmas € gasta com consumo.
Assim, ndo é surpreendente gue 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 acumulagdo, a necessidade
de buscar mais empréstimos para financiamento reduz o investimento desejado pelas firmas;
finalmente, como o risco do emprestador também é 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 participacdo das emissfes de agdes no financiamento do
investimento possibilitado pela valorizacdo das agdes em fungdo do prdprio aumento dos
dividendos pagos”. Os dividendos seriam reciclados pelos bancos na compra de agdes,
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 restri¢do do crédito pelos bancos.

(29) Porém, os trabalhos empiricos de Kripner (2005) e Stockhammer (2006) mostram que nas Gltimas
décadas a contribuicdo proporcional de emissdes de a¢des para o investimento na verdade caiu.
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Tabela 3
Reduc&o da taxa de lucros retidos
. solugéo do utilizacdo da .
regime : lucros acumulacéo desemprego
modelo capacidade
normal analitica negativo negativo negativo N&o se aplica
Van Treeck e - . . . . - . .
. intermediario analitica positivo positivo negativo Nao se aplica
Hein (2007) - — - . " - B
puzzling analitica positivo positivo positivo Nao se aplica
normal numérica negativo negativo negativo N&o se aplica
Van Treeck - o . . . . . .
(2009) intermediario numérica positivo positivo negativo Nao se aplica
puzzling numérica positivo positivo positivo N4o se aplica
Godley e normal numérica positivo positivo positivo N4o se aplica
Lavoie . . . . . " .
puzzling numeérica positivo positivo positivo Néo se aplica
(2002)
economia dual/
N . normalmente | normalmente | normalmente . .
acumulagdo numérica - . - Na&o se aplica
. positivo positivo positivo
kaleckiana
economia dual
Skott e Ryoo N . , normalmente | dependente de . .
/acumulagéo analitica exdgeno . . N4o se aplica
(2008) . positivo parametros
harrodiana
economia madura/
. . 3 normalmente 3 normalmente
acumulagdo analitica exdgeno . exdgeno .
. positivo positivo
harrodiana
Lavoie . " ti . ti
numérica negativo negativo exdgeno negativo
(2008) g g g 9
Le Heron . . . . .
2009 numérica negativo negativo negativo negativo
Dos Santos e . . - -, . .
numérica* positivo positivo positivo Na&o se aplica
Zezza (2005)

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
publicos provoca 0 aumento dos juros sobre empréstimos e sobre dep6sitos; o primeiro surte
efeito direto negativo sobre g e 0 segundo, efeito positivo sobre a renda e, conseqlientemente,
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 nho
experimento anterior, h4 a questdo 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 o0s efeitos negativos sobre u e emprego sdo mais acentuados em ambos
0s experimentos quando se considera 0 modelo de politica econémica mais conservador entre
os dois propostos pelo autor no artigo (conforme descrito na se¢do que trata do setor publico

(30) O autor ndo menciona o ocorre com a utilizacdo da capacidade, provavelmente a omissdo significa
que o efeito sobre a utilizagdo da capacidade foi também negativo.
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nos modelos); pelo proprio fato desta politica provocar um efeito depressor maior sobre a
economia a alavancagem das firmas sofre menor elevacéo.

Tabela 4
Redugdo das emissdes de agdes
. utilizacéo da ~
regime : lucros acumulacédo desemprego
capacidade
Van Treeck normal negativo negativo negativo N&o se aplica
(2009) puzzling positivo positivo positivo N&o se aplica
Godley e normal positivo positivo positivo N&o se aplica
Lavoie (2002) puzzling positivo positivo positivo N3o se aplica
economia dual
x dependente de dependente de dependente de N .
Jacumulacédo . . . Né&o se aplica
. pardmetros pardmetros pardmetros
kaleckiana
economia dual/
Skott e Ryoo x . normalmente dependente de x .
acumulacéo exogeno L A N4o se aplica
(2008) . positivo parametros
harrodiana
economia madura
x . normalmente . normalmente
Jacumulacéo exogeno L exogeno o
harrodiana positivo positivo
Lavoie (2008) negativo negativo exdgeno negativo
Dos Santos & ositivo ositivo ositivo Né&o se aplica
Zezza (2005) P P P P
Tabela 5
Aumento dos juros
. utilizagdo da x
regime ; lucros acumulagéo desemprego
capacidade
Godley e normal positivo positivo negativo N&o se aplica
Lavoie (2002) puzzling positivo positivo positivo N&o se aplica
economia dual/
x dependente de dependente de dependente de x .
acumulagdo n . . Né&o se aplica
. pardmetros parametros parametros
kaleckiana
economia dual/
Skott e Ryoo ~ . normalmente dependente de x .
acumulagdo ex6geno . . Né&o se aplica
(2008) . positivo pardmetros
harrodiana
economia madura/
x . normalmente . normalmente
acumulacéo exdgeno L exdgeno .
harrodiana positivo positivo
Lavoie (2008) positivo positivo exdgeno positivo
Le Heron negativo negativo negativo negativo
2009 9 9 9 g
Dos Santos e ositivo ositivo 0sitivo N&o se aplica
Zezza (2005) P P P P
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Consideragdes finais

N&o ha uma convergéncia nas conclusfes obtidas a partir dos modelos propostos nos
diversos trabalhos estudados. Em parte isso decorre da propria flexibilidade da abordagem
SFC em comportar hip6teses diversas a respeito dos varios 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 méo-de-obra, funcdo de acumulacdo e
alocacdo de portfélio. Porém, ndo raro, vimos que as conclusbes obtidas por meio dos
experimentos feitos sobre os diversos modelos aqui discutidos indicam efeitos ambiguos da
financeirizagcdo sobre o crescimento e 0 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 propGem, dependendo de valores dados a
parametros e variaveis exogenas. Por outro lado, ndo seria surpreendente que variagoes
desses valores pudessem revelar a presenca de diferentes regimes também em Le Heron
(2009) e Lavoie (2008). O que sugere o emprego da abordagem SFC a respeito da
financeirizagdo é 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 determina maior grau de endividamento
por parte das firmas de modo que, mesmo em casos em que se observam efeitos positivos
sobre crescimento e emprego, a fragilidade das firmas aumenta®. Em Le Heron (2009), como
descrito, a alavancagem das firmas decorrente de uma aceleracdo do investimento pode
acarretar uma restricao ao crédito em funcdo do aumento na percepcao de risco por parte dos
bancos, 0 que pode precipitar uma recessdo. Algo semelhante é apresentado em Dos Santos e
Macedo e Silva (2008), que procuram simular um processo minskiano de expansao,
fragilizagéo e crise.

Cabe observar, ainda a respeito do endividamento das firmas nos modelos, que a
possibilidade de emergéncia de regimes virtuosos a partir da financeirizagdo nos modelos
também dependeu da hipétese a respeito da oferta de crédito para as firmas: a hipotese
horizontalista a respeito do crédito ao investimento nos modelos favorece regimes virtuosos;
ja a restricdo ao endividamento das firmas, tanto pela demanda quanto pela oferta, revelou-se
uma barreira (Le Heron, 2009 e Lavoie, 2008) a possibilidade de regimes virtuosos.

O modelo de Le Heron (2009) é o Unico em que esta presente explicitamente o
mecanismo pelo qual a valorizacdo bursatil das firmas favorece o crédito concedido a elas,
permitindo a ampliacdo do volume de investimento®. O investimento em ativos financeiros
por parte das firmas, como vimos, também n&o foi considerado nos modelos. Por fim, apenas

(31) De fato, o maior endividamento das firmas € um fendmeno que esta contemplado na analise empirica
em Kripner (2005).

(32) 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).
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em Van Treeck (2009) e em Lavoie (2008) o crédito ao consumidor esta presente. Como
descrevemos, somente em Van Treeck o crédito é concedido em fungdo da riqueza financeira,
lembrando que em Van Treeck (2009) ndo é proposto nenhum experimento a respeito da
ampliagdo do crédito ao consumo.

A elaboracdo de modelos formais a respeito da financeirizacdo € uma tarefa
particularmente controversa em funcdo da complexidade do fenbmeno: a financeirizagao faz
parte de um processo historico que alterou profundamente o funcionamento do sistema
capitalista. Trata-se, como afirma Guttmann (2008: 15), de “um processo complexo que
abrange muitas e diferentes facetas”. Entretanto, a modelagem ‘“tipicamente exige um
indicador representativo bastante simplificado e facilmente quantificavel da financeirizagdo
(por exemplo, a taxa de pagamento de dividendos), que trate toda a complexidade do
fendmeno de uma forma muitissimo compactada” (id. ibid.).

Essa necessidade de simplificacdo imposta pela formalizacdo pode ensejar davidas
sobre a utilidade dos modelos formais. No entanto, Guttmann considera que a abordagem
SFC foi capaz de gerar “insights valiosos com relacdo & dindmica de crescimento do
capitalismo dirigido pelas finangas” (id. ibid.). Ora, permitir a exposicdo clara dos
argumentos e gerar insights estdo entre as principais ambicGes da analise formal heterodoxa,
gue de forma alguma pretende substituir analises literarias ou empiricas. E insights, de fato,
foram gerados.

E interessante lembrar que representantes do projeto regulacionista, uma das
interpretagdes mais abrangentes da financeirizacdo, procuraram formalizar alguns de seus
argumentos (ver Boyer, 2000). Esse esfor¢o de formalizagdo por parte dos regulacionistas,
talvez realizado no intuito de estabelecer um maior dialogo com outras correntes heterodoxas,
mostrou algumas fragilidades apontadas, entre outros, por Skott e Ryoo (2008), Hein e Van
Treeck (2007) e Dos Santos e Macedo e Silva (2009).

A abordagem SFC, a nosso juizo, permite uma investigagdo mais rigorosa do que aos
esforgos, mais parciais, de autores como Aglietta e Breton (2001), Stockhammer (2004-6) e
Boyer (2000). A explicitagdo dos balangos setoriais permite 0 acompanhamento da evolugéo
dos valores dos estoques de ativos financeiros, fundamental para o entendimento da dindmica
macroecondmica no capitalismo financeirizado.

Entretanto, é forgoso reconhecer que o potencial da abordagem SFC para representar
fendmenos relativos a financeirizagdo 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 emissdao de acOes e distribuicdo de dividendos.
Abaixo, lembramos alguns pontos que merecem atencao.

Normalmente, nos modelos estudados, os ativos financeiros negociaveis limitam-se a
titulos de curto prazo da divida publica e acdes de firmas. Porém, conforme a necessidade,
podem ser introduzidos outros tipos de ativos como em Le Heron (2009) e Lavoie (2008).
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Neste ultimo, as decisGes de portfolio sdo modeladas seguindo o principio tobiniano
(considerando adding up constraints), o que mostra que a abordagem permite a
implementacéo rigorosa dessas decisdes.

Os modelos tém se concentrado na anélise de economias fechadas quando uma das
caracteristicas fundamentais do capitalismo atual € a mobilidade intensa de capitais no plano

internacional. Mas tampouco é impossivel elaborar modelos de economia aberta, como
demonstram (entre outros) os exemplos de Godley e Lavoie (2007) e Mazier (2009).

As aplicacbes em ativos financeiros por parte das firmas produtivas, também
caracteristicas da financeirizagdo, ndo foram considerado nos modelos estudados. Parte da
dificuldade reside na impossibilidade de se retratar, nos modelos, transagfes intra-setoriais
(como comentam Skott; Ryoo, 2008). Porém, recompras de a¢fes em maos do publico pelas
firmas podem ser contempladas sem maiores complicages.

Outra senda a ser explorada é a que diz respeito ao estudo das trajetorias que
conduzem a crises financeiras e a reversdo ciclica (ver Dos Santos; Macedo e Silva, 2009).

Apesar de existir a possibilidade de insercdo de diversas varidveis e setores nos
modelos, atribuindo-lhes maior realismo, deve-se considerar que o aumento da complexidade
dos mesmos pode ser indesejavel, pois torna imperativo o uso de simulagcdes numéricas.
Segundo Lavoie (2008), o maior inconveniente associado aos métodos numéricos de solucéo
é a dependéncia do comportamento do modelo em relacdo aos valores atribuidos (nem
sempre com base em informacdes empiricas, pois estas podem nédo existir) aos parametros e
variaveis. Maior o realismo, mais complexo, menos transparente e mais dependente da
calibragem serd o modelo. Por essa razdo, a exploracdo de modelos mais simples (justamente
a proposta de Dos Santos e Zezza, 2008) pode ser interessante, uma vez que permite solucoes
analiticas mais robustas e inteligiveis®.
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