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Resumo

Embora a maior parte dos trabalhos académicos a respeito da financeirizago seja de carater descritivo
ou empirico, na Ultima década surgiram tentativas de inserir os aspectos da financeirizacdo em modelos
macroecondmicos formais. Diante de insuficiéncias das analises formais anteriores, alguns autores tém
empregado a abordagem chamada Stock-Flow Consistent na concepgdo de modelos macroeconémicos
a respeito da financeirizagéo. 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 financeirizagéo,
tal como concebida pela literatura descritiva e empirica, e superar as deficiéncias que as demais
tentativas de andlise formal apresentam.
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Abstract

Financialization and the Stock-Flow Consistent Approach

Although most of the academic works on financialization are descriptive or empirical, in the last decade
attempts have been made to represent its features in formal macroeconomic models. Given the
deficiencies of previous analyses, some authors have used the Stock-Flow Consistent (SFC) approach
to elaborate formal macroeconomic models of financialisation. This work analyzes the effort to
incorporate financialisation into macroeconomic models using the Stock-Flow Consistent approach, in
an attempt to evaluate the degree to which the referred approach is able to formally represent
financialisation in the way it is conceived by descriptive and empirical literature and overcome the
deficiencies present in the previous formal analyses.

Keywords: Financialisation; Investment; Stock-Flow Consistent approach; Macroeconomic models;
Post-Keynesian macroeconomics.
JEL E12, B50.

Introducéo

Na Economia, as vezes, menos é mais. Bastaram a Kalecki o principio da
demanda efetiva, duas classes sociais e uma hipGtese comportamental (os
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trabalhadores ndo poupam) para derivar resultados surpreendentes acerca da rela¢éo
entre saléarios e lucros. O insight foi apropriado por uma legido de economistas
heterodoxos e usado como base para modelos formais e teorias muito distintos, por
autores como Kaldor, Joan Robinson, Steindl e Minsky, entre outros. Nos anos 1980,
a vertente neo-kaleckiana (Rowthorn, Dutt, Lance Taylor...) estendeu para o longo
prazo o que era apenas um desdobramento potencial da demonstracdo por Kalecki
de que aumentos dos salarios nominais ndo necessariamente pressionam os lucros.
Surgiram entdo modelos que descreviam regimes de crescimento nos quais um
choque salarial positivo poderia aumentar o crescimento em steady state e, mesmo,
a taxa de lucro. Tais modelos ajustavam-se bem aos fatos estilizados da era de
crescimento do pds-guerra e auguravam tempos dificeis para a ordem (neoliberal)
em implantacdo, que prometia romper o circulo virtuoso que conectara crescimento
e desconcentracdo da renda. A introdugdo de modificagGes na funcéo investimento
(Marglin e Bhaduri, 1990, e Bhaduri e Marglin, 1990) permitiria mostrar que o
mesmo aparato tedrico era consistente, conforme o valor dos parametros, com
regimes nos quais a aceleracdo do crescimento é compativel com a piora da
distribuigdo da renda.

Mas em outras vezes, na Economia, é imprescindivel revisar drasticamente
a nocao de parcimoénia. Nos ultimos dez anos, ficou patente que nem so de piora na
distribuicdo da renda vive — e cresce, até consideravelmente — o capitalismo
neoliberal. Segundo autores como Aglietta (1998), Chesnais (1999), Boyer (2000),
Dumeénil e Lévy (2005) e Palley (2008), as transformacdes associadas a liberalizacdo
e globalizac&o financeiras deram origem a uma modalidade de capitalismo na qual
as finangas ganharam papel preponderante.

O fendmeno da financeirizagdo! tornou clara a necessidade de modelos mais
complexos. A literatura empirica tem ressaltado, entre suas caracteristicas, a adocao
de politicas monetarias mais restritivas? e o aumento do poder dos acionistas (e
proprietarios de riqueza financeira em geral), com uma série de implicagdes
importantes sobre o padrdo de financiamento das firmas produtivas. Obviamente,
modelos “reais” ndo sdo adequados ao estudo das implicagdes dinamicas dessas
mudancas. Mas a incorporagéo “parcimoniosa” (e parcial) de variaveis financeiras
tampouco é suficiente (Hein; van Treeck, 2007, comentam os primeiros esforcos
neo-kaleckianos nesse sentido).

(1) A mais citada definigao de financeirizag&o parece ser a de Epstein (2005, p. 3), que remete ao “papel
crescente dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e das instituicdes financeiras
na operagdo das economias domésticas e internacional”.

(2) Com a excecdo, é claro, dos periodos em que se deve enfrentar ou mitigar os efeitos das recorrentes
crises financeiras — de que é exemplo notavel a década transcorrida ap6s a crise de 2007-2008.
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O tratamento formal e exaustivo das financas permite obter uma série de
outros resultados surpreendentes. Aprendemos com Keynes e Kalecki que os
salarios sdo custo e poder de compra que, despendido, torna-se receita das empresas.
O mesmo, porém, pode valer para os juros. Sob certas circunstancias, o aumento das
taxas de juros, ainda que afete negativamente o investimento, acaba por determinar
um aumento da renda e do consumo dos rentistas suficientemente grande para
acelerar o crescimento®, mais do que compensando a desaceleragdo inicial. O mesmo
pode valer para uma reducdo dos lucros retidos pelas empresas e para uma redugéo
da fragdo do investimento financiada pela emissao de acGes, a depender dos efeitos
dessas mudangas sobre o valor das agdes, e do impacto da valuation ratio, de Kaldor
(mais conhecida como o “q de Tobin”)* sobre o investimento. Se, no entanto, as
firmas reagem & imposigao das politicas pré-shareholder value com um aumento dos
precgos, na tentativa de elevar os lucros retidos, sera necessario levar em conta 0s
impactos contracionistas da concentracdo da renda. Evidentemente, se ja os modelos
neo-kaleckianos mais simples (como os de Marglin; Bhaduri (1990), basicamente
uma variagdo em torno ao mote da interagdo multiplicador/acelerador) podem gerar
diferentes regimes de crescimento, o mesmo vale, a fortiori, para modelos que,
tratando seriamente das finangas, devem incorporar um grande nudmero de
parametros e variaveis adicionais.

N&do por acaso, parte significativa do esforco tedrico empenhado em
compreender a financeiriza¢do tem langcado méao de modelos heterodoxos stock-flow
consistent (SFC). A metodologia SFC, afinal, tem por objetivo central a construgdo
de modelos nos quais as inter-relagfes patrimoniais (t&o enfatizadas por Minsky) séo
precisa e integralmente mapeadas (Macedo e Silva e Dos Santos, 2011). E portanto,
especialmente apropriada a investigacdes sobre economias nas quais as finangas
desempenham papel de relevo®.

(3) Resolvendo assim o paradoxo dos regimes de “lucros sem investimento”, originado da literatura de
natureza mais descritiva que relatava como implicagdes da financeirizagdo a desaceleracdo do investimento e o
aumento das taxas de lucro (juntamente com o aumento da razdo entre lucros financeiros e lucros totais), sem
perceber — dada a auséncia de uma reflexdo macroecondmica mais rigorosa — a possivel contradigdo (kaleckiana)
entre o comportamento do investimento e da taxa de lucros. Para uma rigorosa analise da literatura informal sobre a
financeirizacdo, acompanhada da ardente defesa da utilidade da reflexdo macroecondmica, ver Treeck (2008); as
vicissitudes da passagem do micro ao macro sdo tambhém discutidas por Stockhammer (2004, 2005-2006).

(4) A razéo entre o valor de mercado das firmas e o custo de reposi¢do do equipamento — ou entre preco de
demanda e preco de oferta, como no capitulo 12 da Teoria Geral (Keynes, 1936) — foi aventada como um
determinante do investimento por Kaldor, em 1966, e por Brainard e Tobin, dois anos depois (Lavoie, 2014). Para
um breve (e pouco otimista) balanco sobre a variavel, ver (por exemplo) van Treeck (2009).

(5) Naturalmente, é possivel argumentar que, no capitalismo, as financas sempre desempenham papel de
relevo. E exatamente por essa razio que Dos Santos e Macedo e Silva (2009) questionam a adequagio de modelos
reais (como os de Marglin; Bhaduri) ou que incorporem de forma truncada somente algumas variaveis financeiras
(como Boyer, 2000) para analises que pretendam ir além do curto prazo.
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Este texto apresenta uma analise das estratégias de modelagem e do
tratamento tedrico adotados pela literatura SFC no tratamento da financeirizagéo,
bem como dos principais resultados obtidos até aqui. Por razbes que aqui ndo
interessa discutir, a metodologia SFC tem sido associada, em geral, ao aparato
tedrico neo-kaleckiano, como nos casos dos trabalhos, aqui comentados, de Godley,
Lavoie, Hein, van Treeck e Le Heron. Entretanto, como argumentam Macedo e Silva
e Dos Santos (2011), os procedimentos SFC sdo consistentes com todas as
abordagens que prezam a complexidade e a histéria, assertiva que é ao menos
fortalecida pela presenca, em nosso corpus de textos, das contribui¢des (harrodianas)
de Skott e Ryoo.

A primeira parte do artigo discute a forma pela qual os modelos definem a
estrutura social e as fun¢des comportamentais. A segunda, que antecede uma breve
concluséo, aborda as implicacdes de longo prazo® da financeirizacdo no que tange
as taxas de crescimento e de lucros, bem como ao grau de utilizagdo. Os choques
associados a financeirizagdo sdo aquelas acima referidos: o aumento das taxas de
juros, o aumento na distribuicdo de dividendos e a reducdo na emissao liquida de
acOes por parte das firmas produtivas.

1 Os modelos: estrutura social e fungdes comportamentais

Modelos SFC sdo estruturalistas (Taylor, 1991) e intrinsecamente
dindmicos: partem de uma descri¢do circunstanciada da estrutura social, descricéo
na qual classes e setores institucionais sdo definidos pela composicdo de seus
respectivos portfolios. Especificam entdo os fluxos associados tanto a posse de ativos
e passivos quanto as decisdes (derivadas de fungdes comportamentais) relacionadas
as compras de bens e servicos. Da contraposicdo entre fluxos e despesas resultam os
saldos financeiros de cada segmento e as correspondentes alteragdes nos portfolios.
A inclusdo dos ganhos e perdas de capital permite, por fim, compor um quadro
completo das mudancas na distribuicdo da riqueza e da renda ao longo de um periodo
contébil — o que define as condigdes iniciais do periodo subsequente.

A maior parte dos artigos realiza essa descrigdo por meio de um conjunto de
matrizes. Aqui, por razdes de espago, restringimo-nos aos balancos patrimoniais
(Quadro 1), mas discutimos em simultdneo as fungbes comportamentais
empregadas.

(6) 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 nao era sendo o resultado
de uma sucessdo de “curtos prazos”. O estudo das flutuagdes ciclicas e crises associadas a financeirizagao ¢, no
entanto, um campo ainda pouco explorado pela literatura.
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Quadro 1
Ativos (+) e passivos (-) dos setores institucionais

Firmas Familias Bancos Governo Banco Central
Hein e van x . x . ~ .
- - +
Treeck (2007) pk-epe-Lf Lf + epe N&o se aplica | Nao se aplica | N&o se aplica
van Treeck pk-epe-Lf|Md+epe—Lr Ls - Ms N&o se aplica [ Néo se aplica
(2009)
Lavoie e Godley pk-epe-Lf Md + epe Ls - Ms N&o se aplica [ Né&o se aplica
(2002)
Skott e Ryoo pk-epe-Lf Md + epe Ls - Ms N&o se aplica [ Né&o se aplica
(2008)
Hh + Bh +
pk+IN-e
. Md + e pe Hb+Bb+L
Lavoie (2008) pff +BLpbl+ | -FP-ms | BBLPPI | Beb-H
FP—Lr
Ls + epe +
pk-epe-Lf CP + of po +
LeH 2 M -B RES-H
e Heron 2009 -CP-ofpo d Bb + Hb - S
Ms - RES

k = capital fixo;
p = nivel de pregos;

po = prego de of;
H = dinheiro do banco

Bcb = B em poder do
banco central;

e = quantidade de acdes; central; BL = quantidade de titulos
pe = precos das acdes; Hb = H em poder dos da divida publica de longo
Lf = divida das firmas; bancos; prazo (bonds);

Lr = divida das familias; Hh = H em poder das pbl = preco de BL;

IN = estoques de familias; FP = fundos préprios dos

produtos acabados; B = titulos de curto prazo bancos;
Ls = empréstimos da divida publica (bills); Md = Ms = dep6sitos
bancarios (Lr + Lf); Bh = B em poder das bancérios;

CP = papéis comerciais; familias; RES = empréstimos de
of = quantidade de titulos Bb = B em poder dos reservas do BC aos
de renda fixa emitidos bancos; bancos

pelas firmas;

Nos artigos selecionados, familias e firmas sdo invariavelmente
apresentadas como setores distintos; em alguns deles (ver o Quadro 2), mais a
maneira de Steindl do que de Kalecki, as familias sdo ainda decompostas em
assalariados e rentistas. Na maior parte dos casos, o setor financeiro (“bancos”) é
também explicitado. Duas Obvias limitacbes sdo o fato de todos descreverem
economias fechadas e, no caso de trés deles, sem governo.

Sup0e-se que o Unico ativo acumulado pelas firmas seja capital fixo (a
excecdo de Lavoie, 2008, que contempla o investimento voluntario em estoques).
Essa hipétese impede o estudo de uma das dimensGes comumente referidas a
financeirizagdo, que é a importancia crescente dos ganhos nao-operacionais (e,
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obviamente, deixa 0os modelos alguns passos aquém da teoria geral da aplicacdo de
capital apresentada no capitulo 17 da Teoria Geral). A lacuna ndo é fruto da
desatencdo. Reflete, em primeiro lugar, o fato de que o tratamento das firmas, nesses
artigos, ndo é multisetorial; aquisi¢des de acbes e empréstimos inter-firmas s&o,
portanto, cancelados quando se descreve o portfolio do setor como um todo. Reflete
também as opcdes pela parcimdnia que mesmo modelos grandes (e por vezes
enormes...) precisam exercer. Mais realista 0 modelo, maior 0 nimero de funcdes
comportamentais que € necessario incorporar. Para que 0o modelo contemple um
comportamento financeiro mais sofisticado por parte das firmas, por exemplo, é
necessario incluir fungbes que descrevam de que forma dividem suas aplicacdes
entre bens de capital e os ativos financeiros considerados, para analisar depois as
interagBes com os demais agentes na defini¢ao da oferta e da demanda desses ativos.
Maior o realismo, maiores as dificuldades a superar para a obtengdo de informagdes
empiricas relevantes. Maior também o nimero de lacunas empiricas efetivamente
insuperaveis e maior, portanto, a necessidade de operagdes de calibragem; maior a
complexidade do modelo e menor, enfim, a inteligibilidade da economia artificial
criada (ver Dos Santos; Macedo e Silva, 2010).

Esta simplificacdo do portfélio das firmas implica que os lucros operacionais
retidos (liquidos de juros e dividendos) s6 podem ter por destino o investimento ou
a reducéo dos passivos do setor. Decidido o investimento, caso este supere 0s lucros
retidos, a fungdo comportamental relativa as preferéncias das firmas por fontes
externas de financiamento determina a fracdo financiada por agdes, adquiridas pelas
familias (em Le Heron, 2009, pelos bancos). Os artigos supdem que o residuo seja
financiado com empréstimos junto aos bancos. Na maior parte dos artigos (Quadro
2; as exceg0es aqui sdo Le Heron, 2009, e Lavoie, 2008), supde-se, em consonancia
com a abordagem horizontalista, que a oferta de crédito é infinitamente eldstica, o
que, em principio, prejudica a utilizacdo desses modelos para o estudo da hipotese
da instabilidade financeira.

Como seria de se esperar, diferentes hipoteses quanto as fungdes
investimento tém implicacdes decisivas sobre os efeitos dos varios choques’. Nos
modelos neo-kaleckianos, resultados qualitativamente distintos sdo obtidos quando
a funcdo investimento inclui o q de Tobin e este ultrapassa um valor critico. Outra
clivagem importante é a que separa a abordagem neo-kaleckiana, na qual o grau de
utilizacdo da capacidade no longo prazo pode ndo ser o desejado pelas firmas, da
abordagem harrodiana, que supfe a convergéncia do grau de utilizacdo efetivo ao
desejado (sobre a polémica entre neo-kaleckianos, sraffianos e marxistas acerca do
grau de utilizagéo no longo prazo ver, por exemplo, Lavoie, 1995).

(7) Como veremos, as hipdteses quanto ao crédito bancério e a oferta de méo-de-obra sdo também cruciais.
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Quadro 2
Hipoteses subjacentes aos modelos estudados
Crestzjlgnento Utilizacao q de Tobin Oferta de Oferta de
Oferta de mao ~ - da na fungéo Classes de crédito crédito
Inflagdo | produtivida Mark-up . P s -
de obra de do capacidade de familias bancario as | bancério ao
trabalho produtiva | acumulacdo firmas consumo
Heine Elastico em Trabalhadores
van Infln[tar_nenle Ausente Ausente fu_n(;ao de hlpolgse Ausente e rentistas; Nio se aplica Nao_ se
Treeck eléstica juros e kaleckiana trabalhadores aplica
(2007) dividendos ndo poupam
van Elastico em Trabalhadores Concedido
Treeck Infinitamente Ausente Ausente funcgao de hipétese Presente e rentistas; Infinitamente | em fungéo
(2009) elastica juros e kaleckiana trabalhadores elastica da riqueza
dividendos ndo poupam das familias
Lavoie Inelastico Nio se
€ Infln[ta(nente Ausente Ausente em f uncao hlpotgse Presente diferenciam Infln[tamente Ausente
Godley elastica de juros e kaleckiana classes elastica
(2002) dividendos
Skot e ) Re_strltae Inelast|c~o hlpot_eses Niio se o
infinitamente em funcdo | kaleckiana e . N Infinitamente
Ryoo Jastica s Presente Ausente dei harrodi Presente diferenciam lasti Ausente
(2008) elastica sdo de juros e harrodiana classes elastica
consideradas dividendos | s#o testadas
Elastico em Néo se Concedido
Lavoie 5 Constante e funcgdo de hipétese 5 N Parcialmente | em funcéo
Restrita Presente ) N - Ausente diferenciam P
(2008) exdgeno juros e kaleckiana Classes elastica da renda das
dividendos familias
Apenas
Le Inelastico trabalhadores;
Infinitamente em funcdo hipétese recebem .
I;(e)g;gn elastica Presente Ausente de juros e kaleckiana Ausente salarios e juros Restrita Ausente
dividendos sobre
poupanca

Em um artigo que procura ir decididamente além das primeiras tentativas
neo-kaleckianas de contemplar as financas (mas fica alguns graus aquém da
completa consisténcia entre fluxos e estoques), Hein e van Treeck (2007) revisitam
a controvérsia entre 0s neo-kaleckianos acerca da fungéo investimento, introduzida
pelos artigos (neo-marxistas, segundo Lavoie, 1995) de Marglin e Bhaduri. Para isso,
exploram duas variantes da funcdo de acumulacdo (investimento normalizado pelo
estoque nominal de capital)®:

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

Na primeira (que os autores chamam “kaleckiana”), a acumulagéo é fungéo
do grau de utilizacdo da capacidade u e da taxa de lucros liquida p (taxa de lucros r
menos os pagamentos de juros 1- A e dividendos d -y, sobre o estoque de capital).
Na segunda (“pos-kaleckiana”, e semelhante a fungdo investimento proposta por
Marglin e Bhaduri), a taxa de lucros cede lugar a um de seus determinantes (ao lado
de u), a fragdo h dos lucros na renda agregada. Como se sabe, essa fracdo, nesses
modelos, depende estritamente do mark-up das firmas, em geral considerado
exégeno. O parametro O representa os “animal spirits”. O parAmetro ¢, de sinal
negativo, multiplica a parcela dos lucros distribuida como dividendos. Os autores

(8) Na impossibilidade de reproduzir todas as equacdes de todos autores, selecionamos aquelas que nos
pareceram mais interessantes e/ou mais Uteis para a compreensao das tabelas.
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aqui seguem Stockhammer (2008): o maior poder dos acionistas aumenta a
distribuicdo de dividendos; ceteris paribus, isso restringe o investimento ao reduzir
a capacidade de autofinanciamento das firmas e ao alterar sua estratégia de
investimentos. O termo pode ser considerado andlogo a “norma financeira” que
integra a funcéo de investimento do modelo de Boyer (2000).

Curiosamente, o tratamento da taxa de lucros, embora fizesse toda a
diferenca para os modelos neo-kaleckianos mais simples, perde relevancia no &mbito
do modelo quasi-SFC de Hein e van Treeck (ver adiante). Talvez por essa razéo, van
Treeck (2009, p. 474) trabalhe apenas com a fungdo “kaleckiana”. Acrescenta,
porém, o q de Tobin como argumento.

A inclusdo do g, se ndo é consensual, ndo é inusitada e nem uma afronta a
tradicdo heterodoxa. A variavel aparece também em Lavoie e Godley (2002). Estes,
ndo sem constrangimento, admitem (equivocadamente, a nosso ver)®, com Basil
Moore, que a presenca do q restitui a proposi¢cdo neoclassica de que a taxa de
acumulacao € controlada pelas decisfes de poupar das familias. Citam também um
intercAmbio com Kaldor, que adverte, com toda razdo, que a relevancia do q deve
refletir a importancia (em geral diminuta) das acoes como fonte de financiamento?®.
E importante ressaltar que essa alteracdo da funcdo investimento possui
consequéncias relevantes: valores suficientemente elevados da sensibilidade do
investimento ao q conduzem a conclusdes divergentes daquelas comumente
extraidas de modelos keynesianos e kaleckianos.

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

FCl = (14, -i, - L/ K) + (14, -y -CP 1K) — (145 - E1Y) 3)

Na expressdo, os A; sdo coeficientes, || e ic, sdo, respectivamente, os juros

sobre empréstimos L e papéis comerciais CP e E é o valor nominal das a¢gdes. Em
nosso corpus, 0 modelo de Le Heron distingue-se por ndo adotar a hip6tese de que
o investimento planejado pelas firmas sempre se efetiva, uma vez que, nele, o nivel
de alavancagem das firmas pode levar os bancos a racionar o crédito.

Para além de reiterar a perspectiva harrodiana tdo cara a Skott — e que se
materializa na hipdtese de que o investimento reage ao desvio (nulo, em steady state)

(9) Nao s6 pelas semelhancas entre 0 g e a razdo entre preco de demanda e prego de oferta, discutida por
Keynes na Teoria Geral e depois retrabalhada por Davidson e Minsky, mas também porque ndo ha nada de
intrinsecamente neoclassico na ideia de que as decisdes dos agentes quanto a suas aplicacdes financeiras (e que, sob
hipdteses simplificadoras, dizem respeito ndo a seu estoque total de riqueza mas a sua poupanca) ... importam.

(10) Na atual fase do capitalismo, em que a emissdo liquida de a¢des é frequentemente negativa, a existéncia
de um efeito positivo do g sobre o investimento é ainda mais discutivel (Hein; van Treeck, 2008, p. 12).
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entre grau de utilizacdo corrente e grau desejado — seu artigo com Ryoo (2008) é
interessante por mostrar como mudam os resultados de choques conforme se
suponha um modelo harrodiano (que, por sua vez, pode operar nos marcos de uma
economia “madura” ou numa economia “dual’’) ou um modelo kaleckiano. A nogédo
(kaldoriana) de maturidade corresponde a uma economia em que a taxa de
crescimento de steady state é igual a taxa natural, dada pelo crescimento da oferta
de trabalho (os autores supdem produtividade do trabalho constante). Ja a dualidade,
é claro, remete a uma economia na qual a oferta de trabalho (dada a existéncia de um
setor atrasado) é infinitamente elastica, o que é uma forma de justificar a hipotese de
salarios constantes adotada em boa parte dos modelos neo-kaleckianos®!. De fato,
em Lavoie e Godley (2002), Hein e van Treeck (2007), van Treeck (2009) e Le
Heron (2009), inexiste barreira a expansdo da capacidade pelo lado da oferta de
trabalho

Lavoie (2008) é de certa forma complementar a Skott e Ryoo (2008), pois
apresenta um caso neo-kaleckiano em que o crescimento também se da a taxa natural
(determinada, porém, por uma taxa de crescimento da produtividade dada e pela
hipétese de oferta de trabalho constante).

O estudo da financeirizacdo tem induzido a literatura neo-kaleckiana a
mover-se para além da zona de conforto representada pela hipotese simplificadora
de mark-up fixo — preservada, em nosso corpus, apenas por Lavoie e Godley (2002).
Hein e van Treeck (2007), van Treeck (2009) e Lavoie (2008) procuram articular os
ja mencionados fatos estilizados da financeirizacdo a um outro fato estilizado
contemporéneo, a tendéncia a concentragdo da renda nos paises desenvolvidos,
representado nos modelos pelo aumento do mark-up (e interpretado, por sua vez,
como uma tentativa das firmas de recuperar os lucros retidos)'?. Em Lavoie (2008),
ademais, como ha estoques (que absorvem desequilibrios entre oferta e demanda de
bens), a formacgéo de precos leva em consideragao os juros necessarios para financia-
los. Ja Le Heron (2009) determina a inflagdo por meio de uma curva de Philips
“especial”, em que ha um intervalo em que a inflacdo (que corresponde a meta do
Banco Central) ndo é sensivel ao emprego; a inflacdo, porém, ndo altera a
distribuicdo da renda, determinada pelo mark-up exégeno. Em Skott e Ryoo (2008),
variagbes na demanda se expressam primeiramente em variagbes nos pregos (e
portanto na distribuicdo da renda) e sé depois em variagdes na quantidade.

(11) Skott e Ryoo argumentam, com razéo, que, nos modelos com oferta de trabalho infinitamente eléstica,
0 desemprego ndo pode ser definido de forma rigorosa (como a razdo entre trabalhadores desempregados e
populagdo economicamente ativa).

(12) Em Hein e van Treeck (2007) e van Treeck (2009), ndo h4 inflacéo, logo, esse aumento do mark-up
necessariamente implica uma reducgdo dos salarios. Em Lavoie (2008), a aceleracéo inflacionéria é que reduz o
salario real.
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Passemos agora as decisdes das familias. A parcimonia, aqui, se manifesta
na hipétese simplificadora, adotada em todos esses modelos, de que as familias ndo
investem®®. As decisdes do setor, entdo, dizem respeito apenas ao consumo € a
alocacdo de sua riqueza (ou do acréscimo dessa riqueza na forma de poupanga) em
ativos financeiros. Nos modelos que contemplam apenas a economia privada, a
alocagdo de poupanca das familias se distribui entre acbes das firmas e depositos
bancérios. Por simplicidade, estas duas formas de riqueza sdo exclusivas das familias
em quase todos os modelos estudados.

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 exégenals. Os bonds, por simplicidade perpetuidades,
rendem um valor anual fixo, de modo que seu preco é enddgeno, como é o caso das
acOes. Além disso, as familias retém papel moeda e sdo proprietarias dos fundos
proprios 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 ganhos de capital (resultantes do market clearing de um ou mais
mercados financeiros), que se mostram uma alavanca importante para a expansao do
consumo e um aspecto central dos regimes de crescimento em que o aprofundamento
da financeirizac&o tem por efeito acelerar o crescimento.

Em Lavoie e Godley (2002), a restricdo orcamentéria das familias é
pC+Aep, +AM =W + Div +iM 4)
onde pC é o consumo nominal, W os salarios, AM a variagdo no volume de

depdsitos, Div os dividendos distribuidos pelas firmas e iM_, 0s juros sobre os
depdsitos®.

Os ganhos de capital sdo o estoque de acdes defasado em um periodo
multiplicado pela variagdo no prego (market-clearing) desses titulos:

CG =e,Ap, ®)

(13) Mesmo (e particularmente) em iméveis. Obviamente, nenhum desses modelos tem por propdsito a
explicacéo da bolha imobiliaria norte-americana.

(14) Em Godley e Lavoie (2007, capitulo 11), em que €é apresentado 0 mesmo modelo, propGem-se formas
de tornar a taxa endégena com funcdes de reagdo do Banco Central que levam em consideragio a inflagéo e nivel
de emprego.

(15) 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 acfes das
empresas.

(16) O subscrito significa que é considerado o volume de depdsitos do periodo anterior.
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A renda, somada aos ganhos de capital, & poupanca e a variagéo patrimonial
sdo, respectivamente,

Y,s =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 plblicos’. Em Lavoie (2008) e van Treeck (2009), as
familias podem tomar empréstimos junto aos bancos e portanto acumular divida em
seu passivo. Hipo6teses comportamentais adicionais regem a oferta e a demanda por
esses empréstimos.

Em Lavoie e Godley (2002), Lavoie (2008) e Skott e Ryoo (2008), as
familias sdo consideradas um conjunto homogéneo. Em Hein e van Treeck (2007) e
van Treeck (2009), distinguem-se duas classes de familias®: capitalistas (ou
rentistas) e trabalhadores. As classes sdo definidas pela modalidade de renda:
trabalhadores recebem salarios; os demais fluxos de renda sdo atribuidos aos
rentistas. Por simplicidade, ou para frisar as diferencas entre as classes, supde-se que
os salarios sejam integralmente gastos em consumo, deixando as decisbes de
poupanca e portfélio para os rentistas. A divisdo em classes aumenta o impacto sobre
consumo e poupanga de mudancas na distribuicdo da renda entre lucros e salérios,
com implicagdes sobre utilizacdo da utilizagdo 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 funcdo consumo (a
excecdo é Hein e Van Treek, 2007). Lavoie (2008) apresenta, a nosso ver, a forma
mais elegante e rigorosa (a la Tobin) de modelar as decisdes de portfélio, com base
em “adding up constraints”, de modo que a demanda por cada ativo leva em

(17) Em Lavoie (2008), o imposto é cobrado sobre a renda. Em Le Heron (2009), os salérios séo a Unica
renda tributada, sendo que os dividendos das firmas sdo pagos aos bancos, que acumulam fundos e ndo pagam
impostos.

(18) No modelo de van Treeck (2009) os balangos de rentistas e trabalhadores se encontram explicitamente
separados. J4 em Hein e van Treeck (2007) (como em Dos Santos e Zezza, entre muitos outros textos da tradicéo
SFC), adistingéo de classes esta implicita no fato de toda a renda de salérios ser consumida, enquanto que a poupanca
privada é a soma dos lucros retidos pelas firmas com a poupanca de parte dos juros pagos e dividendos distribuidos
que caracterizam a renda capitalista ou rentista.

(19) Entretanto, considera propensdes marginais a poupar diferentes com respeito a renda de salarios e aos
juros sobre depositos, procurando inserir um certo comportamento de classe com respeito a poupanca. Lavoie e
Godley (2002) admitem uma propenséo a consumir igual para as diversas modalidades de renda (dividendos, juros
e salarios), porém supdem, em linha com a evidéncia empirica, uma propensdo marginal a consumir menor com
respeito a ganhos de capital.
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consideracdo as remuneragcfes sobre todos os demais e de modo a respeitar a
condicdo de gue a soma dos valores demandados de cada ativo seja igual a riqueza
disponivel para aplicagdo. Skott e Ryoo (2008) testam tratamentos alternativos: no
mais simples, as relagbes estoque-fluxo no portfélio das familias — demanda de
depdsitos bancarios e demanda de a¢Ges como razdes da renda — sdo consideradas
dadas; no mais complexo, refletem (como em Lavoie) os retornos desses ativos.

A incorporagdo do endividamento das familias junto aos bancos (van Treeck,
2009; Lavoie, 2008) acrescenta uma entrada passiva no balanco das familias e mais
algumas equacBes aos modelos. A nosso ver, o custo analitico é mais do que
compensado pelo beneficio. Como argumentam Bhaduri et al. (2006), a abstragéo do
crédito para consumo é uma lacuna grave na analise do capitalismo contemporaneo.
Isto porque, como a valorizagdo financeira € um acréscimo de riqueza virtual, é
importante que seu efeito sobre o consumo se dé por meio de criagdo 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
estimulo ao consumo. 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-BURWV ** —rep.L, . )

onde b, é um coeficiente; BUR, a razéo entre juros e amortizagdes pagos pelas
familias sobre a renda; V ", a riqueza esperada das familias e I'ep, a taxa de
amortizacao do estoque de divida.

A fungdo consumo tem a forma:

C:d = CW + Cr :Ws + aleerXp + aZALr ! (10)

- A ex .
sendoW, os salarios, a, e a,parametrose Y,  arenda esperada dos rentistas. Nem

0s 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 funcéo 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 relacdo a van Treeck (2009). Outra diferenca crucial é que, no
altimo, o crédito é apenas destinado a classe rentista: uma elevagdo dos salarios
causaria um aumento no crédito as familias em Lavoie que ndo haveria em van
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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 dominéncia financeira é objeto para
discussao futura. 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 financeira se traduz em
expansdo do crédito é a utilizacdo daquela como colateral.

Os bancos sdo em geral representados de maneira consideravelmente
simplificada?®. Nos modelos sem governo, apenas aceitam depdésitos (remunerados
por juros) e fornecem empréstimos, passivamente. Por vezes, 0s juros pagos sobre
depésitos e recebidos sobre empréstimos sdo iguais, de modo que os bancos nédo
auferem lucros. Em outros casos, as taxas de juros sobre empréstimos sao
determinadas por um mark-up sobre as taxas sobre depdsitos; nesses casos,
predomina a hipétese de que o lucro bancério é distribuido as familias? (rentistas,
guando se distinguem rentistas e trabalhadores); Lavoie (2008), como se explica a
seguir, € aqui uma excec¢do. Os empréstimos sao concedidos pelos bancos de maneira
perfeitamente elastica a demanda?, exceto em Lavoie (2008) e Le Heron (2009).
Segundo Lavoie e Godley (2002), no modelo (horizontalista) que propdem, a
redugdo do crédito concedido em fungdo de uma deterioracdo da situagdo financeira
dos clientes esta representada pelo efeito negativo do nivel de alavancagem das
firmas na funcdo de investimento. Os modelos em que os bancos ndo geram ou nao
retém lucros deixam, assim, de contemplar uma das dimensfes da financeirizagéo,
que é a participagdo crescente das instituicbes financeiras nos lucros totais; 0s
modelos em que o crédito pode se expandir de forma ilimitada, por seu turno, sdo
obviamente pouco adequados a exploracdo da hipdtese minskyana da instabilidade
financeira.

Lavoie (2008) incorpora o governo: além de os bancos possuirem titulos e
dinheiro do governo (high-powered money) em seus ativos, administram uma meta
para a razdo entre titulos do governo e depoésitos conforme as exigéncias legais de
reservas. Caso essa razdo caia abaixo de determinado patamar, os bancos aumentam
0S juros pagos sobre depdsitos (aumentando o spread em relagdo aos juros sobre
titulos publicos) a fim de atrai-los e restabelecer a liquidez; caso a razdo supere a
meta, 0s bancos reduzem os juros sobre depdsitos. Em linha com a hip6tese pos-
keynesiana habitual, o volume de empréstimos é determinado pelos demandantes de

(20) Uma observacdo atenta do Quadro 1 registrard que os bancos jamais investem. Aqui se trata,
acreditamos, de uma inverdade completamente perdoavel: afinal, nenhuma teoria da qualquer atencéo aos suntuosos
investimentos imobiliarios das institui¢des financeiras...

(21) A excegdo é 0o modelo de Le Heron (2009) no qual os lucros sdo retidos pelos bancos na sua totalidade.

(22) 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.
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recursos e ndo pelos bancos?®. O modelo ainda compreende a possibilidade de certa
propor¢do dos empréstimos realizados ndo ser paga. Assim, por conveniéncia e por
exigéncia legal, os bancos devem manter fundos préprios para fazer frente a
eventuais perdas de capital. Os bancos entdo possuem uma meta para a razdo entre
fundos proprios e empréstimos, a qual administram por intermédio de variacdes nos
juros sobre empréstimos. Os fundos se constituem de lucros retidos; os juros
cobrados também séo administrados de modo a proporcionar os lucros distribuidos
na forma de dividendos as familias. Como referido anteriormente, as variacdes
enddgenas nas taxas de juros em funcdo da necessidade de adequacdo da posse de
titulos e capital proprio tm implicagfes importantes.

O setor bancério em Le Heron (2009) concentra as decisdes de portfélio
atribuidas as familias nos demais modelos apresentados. Como proprietéarios das
acdes, os bancos recebem os dividendos. No modelo, os bancos retém seus lucros,
gue 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 (papéis comerciais), a¢ces
e titulos de remuneracdo fixa (bonds), além de titulos da divida publica e reservas
compulsoérias (high powered money). A alocacdo da riqueza aplicavel dos bancos
entre os diversos ativos emitidos pelas firmas se da seguindo a orientacdo tobiniana,
considerando “adding up constraints” (da mesma forma pela qual as familias alocam
a sua riqueza em Lavoie, 2008). Os bancos tém em seu passivo 0s depositos e as
reservas que porventura precisarem tomar emprestadas junto ao banco central,
pagando juros sobre ambos.

O modelo de Le Heron é o Unico que contempla o racionamento endégeno
do crédito bancéario. O autor supde que os bancos definem um grau de alavancagem
convencional (Levc) das firmas; desvios positivos (negativos) do grau de
alavancagem corrente (Lev) com respeito a esse grau normal ensejam aumento
(diminuic&o) 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 estogque de
capital.

Aumentos na alavancagem corrente (assim como reducdes no grau de
confianga ou na taxa de valorizagdo das a¢Bes) aumentam o racionamento de crédito

(23) Vale dizer, apesar de os bancos terem necessidade de observar a propor¢ao entre depésitos e titulos do
governo que possuem, a quantidade de moeda na economia continua sendo enddgena.
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e 0 prémio de risco que, com os juros basicos do banco central e a um mark-up,
determinam as taxas de juro de longo prazo?.

No modelo, o grau convencional de alavancagem é constante. Como se sabe,
empiricamente é possivel observar periodos em que bancos toleram o endividamento
crescente das firmas®. Essa tolerdncia é geralmente acompanhada por uma
valorizagdo de ativos, financeiros ou ndo. A nosso juizo, o procedimento adotado
por Le Heron pode modelar esse tipo de situacdo de maneira satisfatoria, pois a
valorizacdo das acBes das firmas em sua abordagem age como elemento redutor da
percepcéo do risco do emprestador, permitindo aumento da alavancagem das firmas
acima do convencional por periodos longos.

O tratamento habitual do governo em modelos SFC é tipificado por Dos
Santos e Zezza (2008): o governo tributa uma fragdo constante da renda, efetua um
gasto publico de proporcédo fixa com respeito ao estoque de capital e financia seu
déficit com emissdo de titulos de curto prazo. Veremos, mais adiante, que a forma
pela qual o governo financia o déficit pablico pode ter implicacdes importantes.

Em Lavoie (2008), o comportamento do governo é basicamente 0 mesmo,
mas separam-se os balan¢os do governo propriamente dito e do banco central. Este
supre a base monetaria mediante a aquisicao de titulos de curto prazo do governo,
cuja emissdo é determinada pelo déficit publico. As decisGes de portfélio das
familias determinam parte da demanda por titulos publicos; o residuo é adquirido
pelos bancos. Os juros sobre titulos de curto e longo prazo sdo determinados de
maneira exogena, sendo que o segundo é 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 proporgédo constante do produto, sendo,
portanto, pré-ciclico. Porém, se houver aumento na taxa basica de juros e queda no
produto, havera aumento no déficit fiscal, contribuindo para a estabilizacdo da
economia. 1sso ndao pode ocorrer na segunda modalidade de politica fiscal, na qual o
governo procura manter a razdo déficit-receita constante; o artigo supde que 0s
impostos incidem somente sobre os salarios.

Ainda em Le Heron (2009), a politica monetaria do banco central, ou seja, a
determinacgdo da taxa de juros se realiza por meio de uma regra monetaria, 0 que
torna a taxa basica de juros endégena. Também no caso da politica monetaria o autor
considera duas modalidades distintas. Uma leva em consideracdo a regra de Taylor,
com os juros sendo determinados em fungdo do hiato do produto e do desvio da

(24) Os de curto prazo sobre CP ndo levam Ir em consideracéo.
(25) E de consumidores, como foi 0 caso nos Estados Unidos da segunda metade da década de 1990 até a
crise que eclodiu em 2008.
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inflacdo em relagdo a meta. A outra politica € uma regra de Taylor “truncada”, que
restringe 0 mandato do Banco Central ao controle da inflagdo. 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 sdo repassados ao governo.

2 Os impactos da financeirizacéo

Stockhammer (2004), entre outros autores, sugere que a busca do
shareholder value foi responsavel por uma reducdo na propensdo 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 distribuicdo de maior parcela dos lucros na forma de
dividendos. Contudo, a Idgica dessas proposi¢Oes, embora pareca convincente no
plano microecondmico, pode esconder uma falacia de composicdo, se aplicada
diretamente ao plano macroeconémico (Stockhammer, 2005-2006; van Treeck,
2008). A distribuicao dos lucros na forma de dividendos pode ter impacto positivo
sobre a demanda agregada tanto por ampliar diretamente o0 consumo como por
proporcionar ganhos de capital com a valorizacdo das a¢6es (afetada adicionalmente
pela tendéncia a queda na emissao desses papeis); esses ganhos de capital podem ser
usados como colateral para a tomada de empréstimos por parte de familias que,
ademais, podem reduzir sua propensdo a poupar; por fim, o investimento pode
também se ampliar em funcdo do aumento da utilizagdo da capacidade produtiva e
dos lucros (a qual é trivialmente explicada pelo aparato kaleckiano habitual).

A literatura formal SFC procura estabelecer, mediante uma série de
“experimentos”, se e em que condi¢des os choques normalmente atribuidos a
financeirizagdo geram resultados expansionistas. O experimento mais comum em
nosso corpus é o aumento da fragdo dos lucros distribuidos na forma de dividendos
(Lg). Um exercicio similar 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 o consumo e a demanda agregada. Por outro lado, a
conducdo 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 ¢ a redugdo da razdo (AE) entre emisséo de a¢Oes e tomada
de empréstimos no financiamento do investimento. Enquanto a alteracdo da taxa de
dividendos e nas emissGes de novas agdes sdo mudancas que concernem a praticas

(26) 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 0s juros pagos terminam nas
maos das familias como remuneragao de seus depdsitos; o resultado é equivalente (Lavoie; Godley, 2002).
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das prdprias firmas, alteracdes na taxa de juros sdo de responsabilidade, de um lado,
dos bancos e, de outro, dos governos, na condu¢do da politica monetéria.

Em Lavoie e Godley (2002) os trés experimentos mencionados acima (entre
varios outros) séo realizados. No caso do efeito de um aumento de r sobre a taxa de
acumulacdo de capital fixo (g)*’ e o grau de utilizacdo da capacidade (u), dois
regimes se revelaram possiveis: 0 aumento de r pode retardar ou acelerar g; a
primeira possibilidade corresponde ao que os autores chamaram regime “normal”
(mais intuitivo de um ponto de vista pds-keynesiano); a segunda, chamada regime
puzzling ocorre caso o efeito do “q” de Tobin sobre o investimento seja
suficientemente alto em relacdo ao efeito de u.

O uso de simulagdes numéricas — como nesse artigo (ver Quadro 2) —facilita
a visualizacdo das trajetorias das variaveis e ilustra a necessidade de ir além do curto
prazo. Em ambos os regimes, o efeito do aumento r, nos primeiros periodos, é uma
gueda no investimento (g), nos lucros e na utilizacdo da capacidade (u). Porém, em
ambos 0s regimes, no steady-state u é mais alto do que o valor inicial;
consequentemente, 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, crescem o consumo das familias e sua demanda por acfes, o que leva a
recuperacdo de . Para um coeficiente do q na funcdo de acumulacéo
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.

O efeito de variagBes em Lq independe qualitativamente dos coeficientes de
g e de u. O resultado é univocamente positivo no caso de um aumento na fracao
distribuida dos lucros: ganhos de capital para as familias (com a valorizacdo das
acdes) e aumento do consumo; dessa forma g, u e lucros (lucros totais, apesar da
reducéo dos lucros retidos no curto prazo) aumentam, estimulando o investimento.
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 da razdo 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 valorizacao das a¢des, 0 que gera
novamente um ganho de capital para as familias; novamente o consumo expande seu
ritmo de crescimento e, como no exercicio anterior, u e q e g sobem.

(27) Equivalente & taxa de crescimento no steady-state.
(28) Com o grau de utilizacéo elevado e uma margem de lucro sobre salarios constante dada pelo mark-up,
a razao entre lucros e capital fixo também se eleva.
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Os dois ultimos resultados contradizem o que boa parte da literatura a
respeito da financeirizag¢do afirma acerca dos efeitos da ascensdo do “shareholder
value orientation” como forma predominante de gerenciamento corporativo: a
diminuicdo de AE (ou mesmo a recompra de a¢des) e a menor retencao de lucros
implicam aumento, e ndo reducdo, de g e u. O argumento de Kaldor, mencionado
anteriormente, sugere uma observacao critica: se cai a importancia de emissdes
liquidas de acbes no financiamento do investimento, deveria cair também a
importancia de g para as decis@es de investimento, reduzindo a possibilidade de um
regime puzzling.

Hein e van Treeck (2007) testam o efeito do aumento em L4 sobre g, u e taxa
de lucros?, primeiramente supondo mark-up e, portanto, participacédo dos lucros no
produto dados.

Trés casos se revelaram possiveis: no primeiro (normal), resultam varia¢Ges
negativas em g, na taxa de lucros e em u. No segundo (puzzling), os sinais se
invertem®, Esse Ultimo resultado deriva do aumento da renda e do consumo dos
rentistas, o qual aumenta u e os lucros das firmas; assim, via efeitos indiretos, g
também cresce, desde que a propensdo marginal a consumir dos rentistas seja
suficientemente alta. No caso intermediario (ou de “lucros sem investimento”,
analogo ao regime normal de Godley e Lavoie), lucros e u aumentam com 0 consumo
dos rentistas, mas ndo o suficiente para compensar o efeito negativo direto dos
dividendos na funcdo de acumulagéo, a qual entéo se contrai®.

Dado um conjunto de valores de parametros e variaveis exdgenas, o espectro
do caso normal é ampliado quando se adota a hipétese de que as firmas
simultaneamente aumentam a distribuicdo de lucros e o mark-up. A presenca do
componente de sinal negativo que representa o poder dos acionistas (ver acima) na
funcgdo de investimento tem 0 mesmo efeito; porém, constatamos em simulagGes que,
matematicamente, o resultado é possivel mesmo na auséncia do termo.

O modelo possui uma fragilidade decorrente da atribuicdo de valores
ex0genos e constantes as razdes entre divida e agdes em poder dos rentistas, de um
lado e, de outro, capital fixo acumulado. Partindo de uma situacédo de equilibrio, uma
alteracdo nos dividendos distribuidos leva necessariamente a uma alteragdo de pelo

(29) Como se viu anteriormente, o artigo examina duas variantes da fungdo de acumulagéo. Entretanto, 0s
resultados utilizando ambas as fun¢des ndo mostram diferencas qualitativas.

(30) Cabe observar que, ao simular o modelo numericamente, constatamos que, para parte significativa das
combinagdes dos valores dos parametros, 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¢ao “pelo lado da oferta” que nao ¢
perceptivel na solugéo analitica do modelo.

(31) 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 ap6s a crise do comeco 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.
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menos uma das relagBes passivo/capital das firmas. Portanto, considerar essas
relacBes 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 conclus6es extraidas do modelo. Com vistas a
eliminar estd fragilidade, Hein (2009) reapresenta o modelo, com razbes
passivo/capital enddgenas. Constata-se que um aumento em Ly aumenta a razéo
passivo/capital das firmas; tal elevacdo segue uma trajetéria explosiva nos casos
normal e intermediario e atinge um equilibrio estavel no regime puzzling. O fato de
que somente este Ultimo regime gere estabilidade no longo prazo ndo significa, a
Nosso ver, que os outros dois regimes sejam irrelevantes, pois podem ser empregados
para o estudo de trajetorias que “se resolvem” em crises financeiras.

Em van Treeck (2009) os resultados do experimento sdo praticamente os
mesmaos: hovamente emergem os trés casos acima referidos. Influencia na incidéncia
de cada um dos casos o coeficiente associado ao g de Tobin, agora considerado na
funcdo de investimento; menor o coeficiente, menos provavel se torna o caso
puzzling. O autor chama atencdo para o fato de que, nos dois casos extremos,
observa-se 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, porgque 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®.

Van Treeck (2009) também analisa os efeitos de uma redugdo em AE. Para
um coeficiente de g suficientemente pequeno, 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 riqueza
financeira passa a cair, acompanhando a trajetdria 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
hip6teses sobre o mercado de trabalho (com ou sem restricdo na oferta de mao-de-
obra) e regime de acumulacdo (harrodiano ou kaleckiano, como descritos na se¢éo
que tratou das fungdes de acumulacdo). Na variante que apresenta a economia
harrodiana “madura” (com oferta de trabalho restrita), o crescimento no Steady-state
é ex6geno e igual ao crescimento da forca de trabalho e, portanto, ndo é afetado pelos
experimentos.

(32) Como em Lavoie e Godley (2002), o aumento dos custos financeiros para as firmas provoca no curto
prazo quedas em g, na taxa de lucro e em u.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Numero Especial, p. 895-928, dez. 2017. 913



Paulo Francisco do Nascimento, Antonio Carlos Macedo e Silva

No caso em que consumo e poupanca e o portfdlio 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, € 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 poupanga em propor¢do a renda e maior
consumo; a elevacdo da demanda agregada leva a um maior nivel de emprego. A
reducdo em AE, por sua vez, determina uma valorizacdo mais rapida das acdes, 0
gue aumenta os ganhos de capital e o consumo. Por fim, a reducdo dos lucros retidos
acarreta menor taxa de poupanca e, por isso, maior consumo. 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 considerem a poupanca e a sua
alocagdo elasticas em relacdo as variaveis r, AE e Lq, dependendo dos parametros.
Porém, os autores ainda argumentam que os valores dos parametros mais plausiveis
diante das evidéncias empiricas estdo dentro de limites em que os resultados sdo
qualitativamente iguais. Essa observacao vale para todos os modelos presentes no
artigo.

Os autores também formulam o modelo de regime harrodiano de
acumulagdo combinado com a hipotese de oferta ilimitada de forca de trabalho.
Nesse caso os efeitos dos trés experimentos 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 os mesmos da “economia
madura”, se 0 efeito da participacdo dos lucros é suficientemente baixo; acima do
valor critico, os efeitos sdo revertidos®. A razdo é bem simples: livre da restricdo de
forca de trabalho, menor a taxa de reteng@o, menores as emissdes de a¢cdes e maiores
0s juros, menor a taxa de investimento e, consequentemente o crescimento.

Por fim é avaliado o modelo “kaleckiano” cujas especificagdes sdo muito
semelhantes aquelas usadas por Hein e van Treeck (2007). A redugdo em L4 tem
efeitos ambiguos sobre o crescimento. Um maior grau de retencdo aumenta o
investimento por disponibilizar recursos, porém, ao fazer com que a poupanga
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 poupanca, 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, o0 modelo rejeita a suposicdo de que a reducdo de AE
caracteristica da financeirizacao teria impacto negativo sobre o crescimento.

(33) Os autores consideram que esse segundo caso o0 mais plausivel.
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Em Hein e van Treeck (2007), apesar de haver ambiguidade quanto aos
efeitos de um maior Ly € maior r sobre g (como em Skott e Ryoo no modelo
kaleckiano), o efeito negativo é mais provavel se se supGe, como eles, que r mais
alto e maior Ly implicam maior mark-up e aumento da participacdo dos lucros na
renda total, pois esse Gltimo significa um aumento da poupanca e reducéo de u.

Além disso, na fungdo consumo utilizada por Skott e Ryoo néo se diferencia
a propensdo marginal a consumir em funcéo de diferentes modalidades de renda, seja
proveniente de salarios, juros ou dividendos. Se considerarmos a fun¢do consumo de
uma familia em particular, essa suposicao é bem plausivel, porém, esta é uma fungéo
consumo agregada. Se € certo que € uma caracteristica do capitalismo
contemporaneo que cada vez mais rendas financeiras e ganhos de capital fagam parte
dos ganhos dos trabalhadores, essas fontes ndo se distribuem em proporgdes iguais
entre os trabalhadores e muito menos entre trabalhadores e capitalistas (ou rentistas),
portanto, é razoavel supor que a propensdo marginal a consumir em funcdo de
salarios seja maior do que aquela em func¢éo de dividendos e juros (e também ganhos
de capital)®. Skott e Ryoo argumentam que o “caso normal” de Hein e van Treeck
ocorre sob hipéteses implausiveis a respeito de parametros funcionais, porém aqui a
hip6tese de Skott e Ryoo parece ser a menos plausivel. A suposi¢cdo de mark-up
elastico em relacgdo aos lucros retidos, associada a hipotese de propensdes marginais
a consumir diferentes com relagdo a diferentes modalidades de renda, torna mais
provavel a obtencéo do “caso normal”.

E importante lembrar que o aumento de L4 em Hein e van Treeck (2007)
tem um duplo efeito negativo na funcéo de acumulagdo: primeiramente por reduzir
os fundos disponiveis para investimento (como em Skott; Ryoo). Ja 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 Lg, menor
0 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 nao estamos falando de fato do efeito de um
aumento em Lg, mas de uma alteracdo na funcéo 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, ndo acrescenta
nenhum suporte formal para a argumentacédo de que 0 modo de governanga voltado
a maximizagdo do “shareholder-value” seja prejudicial ao investimento (e
crescimento) como os autores pretendem®. Pelo contrario, ela demonstra que,
mesmo que haja de fato uma mudanca no comportamento do investimento das firmas

(34) Considerando que os salarios sejam uma 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 e pensamento econémico.

(35) Argumentagao compartilhada por Stockhammer (2004/2006), Lazonick e O’Sullivan (2000) e Aglietta
e Breton (2001).
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sob a forma de governanga predominante no capitalismo contemporaneo, com a
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 agdes), € ainda possivel a obtencdo de um resultado expansionista.

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

O modelo de Lavoie (2008), conforme referido, apresenta muitas diferencas
com relacdo aos demais, advindas ndo s6 de sua maior complexidade como da
adogdo da hipotese de forca de trabalho constante; o produto depende do emprego
da forca de trabalho e da produtividade, que cresce a uma taxa constante. O modelo
é 0 mesmo apresentado no capitulo 11 de Godley e Lavoie (2007); agregamos 0s
resultados de alguns experimentos I& apresentados, pois sdo bastante esclarecedores
quanto a caracteristicas do modelo que ndo séo percebidas apenas pela descri¢do dos
ativos e passivos de cada setor, das transacOes entre estes e das equagOes
comportamentais.

Godley e Lavoie (2007) estudam um processo que resulta em um patamar
inflacionario mais elevado, desencadeado pelo aumento da taxa de crescimento do
salario real desejada pelos trabalhadores, com o consequente aumento dos pre¢os
pelas firmas, no intuito de manter a lucratividade desejada. A inflagdo, no modelo,
exerce efeitos perniciosos sobre acumulagéo de capital e emprego. Ha um efeito
positivo sobre o investimento pela redugcdo 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 é a reducdo do dispéndio real do
governo com o financiamento de sua divida, pois a inflagdo a reduz em termos reais,
além de reduzir o juro real incidente sobre a mesma, que faz com que sua
contribuicdo a demanda agregada se reduza; o experimento mostra 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 desvalorizag&o dos titulos
de longo prazo (bonds) do governo, que reduz a riqueza das familias e,
consequentemente, 0 seu consumo. Além disso, 0s juros mais altos desviam a
alocagdo da poupanca das familias da aquisicdo de acles, gerando sua
desvalorizagdo e diminuindo ainda mais a riqueza das familias.

Por seu turno, a elevagdo no nivel de gasto pablico em relacéo ao produto (e
ao estoque de capital) mostrou-se capaz de ampliar permanentemente o emprego e a
renda (normalizada pelo estoque de capital). As relaces 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 permanente do crescimento do gasto publico acima do crescimento do
produto, a situagdo das financas publicas se deteriora dramaticamente, a despeito de
qualquer esforco do banco central com relacéo a politica monetéria.
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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 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 0s
seus titulos levando ao aumento dos juros bancérios, ativos e passivos. 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 afeta negativamente a riqueza e o consumo das familias. Porém, no
longo prazo, emprego, consumo e renda se estabilizam em valores maiores que 0s
iniciais. 1sso 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 razdes diferentes daquelas que concorrem para 0 mesmo
resultado no experimento no modelo de Lavoie e Godley (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 fendmeno 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; o aumento da renda disponivel das familias eleva o 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 pablica-renda, as consequéncias para emprego e renda
seriam danosas no curto e longo prazo.

No artigo de 2008, Lavoie realiza dois dos experimentos sobre o0 modelo a
respeito de alteracGes no comportamento das firmas relacionados a financeirizagao:
a reducdo em AE e 0 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 redu¢do 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. O efeito sobre 0 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 valorizacdo das agdes
(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 a aceleracdo inflacionaria decorrente do aumento do mark-up das
firmas. Um modelo ligeiramente modificado, no qual o investimento fosse também
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financiado por empréstimos junto aos bancos comerciais como em Skott e Ryoo
(2008) e, parcialmente, em Hein e van Treeck (2007), parece mais adequado para a
realizacdo desse experimento, pois o efeito de um aumento da proporcdo de
investimentos financiada por empréstimos frente emissdo de ages e consequente
aumento na relacdo divida-capital das firmas simula o processo de substitui¢do de
capital proprio por capital de terceiros que, de fato, caracteriza o capitalismo
financeirizado.

O aumento de Lqgera efeitos semelhantes aos do primeiro experimento,
mesmo porque se considerou também um aumento do mark-up e, consequentemente,
h& aceleragdo da inflacdo de salérios e pregos. 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 Lq gera um processo de valorizagdo no
mercado de agdes. Apesar disso, no longo prazo emprego, consumo e renda sao
menores que 0s iniciais.

Sao propostos dois experimentos relativos ao comportamento das familias:
um aumento no desejo de carregar agdes e um aumento na razdo entre novos
empréstimos e renda corrente. O aumento da participacao de ativos financeiros na
composicdo 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 poupanga mais abrangente socialmente. Esse
aumento na proporcao de agOes acarretou a reducdo da fragdo de outras formas de
riqueza (no modelo, depodsitos bancarios). O aumento da demanda por a¢fes provoca
um aumento na relagao entre prego e retorno das mesmas. Essa valorizagao no curto
prazo € 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 valorizacédo 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 comerciais sobre
empréstimos, pois foram obrigados a elevar a remuneragéo dos depoésitos para atrai-
los e recuperar a liquidez que perderam inicialmente pela redugdo dos
depdsitos®®. Os juros altos, por sua vez, reduzem o investimento. Caso houvesse uma
reducdo da proporcdo 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 mudanca tanto na preferéncia das familias como na facilidade de contrair

(36) A utilizagdo de uma hipdtese ndo horizontalista com respeito ao fornecimento de crédito entdo é
importante para o resultado do experimento, lembrando em Lavoie e Godley (2002), a hipétese horizontalista esta
presente.
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dividas junto aos bancos. De maneira 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 servi¢o 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 sdo atingidos de
maneira curiosa: 0s bancos ndo enfrentam dificuldade em adequar a razdo entre
reservas e empréstimos; no caso do governo, a reducdo da poupanga e o crescimento
acelerado no curto prazo reduzem a razdo entre déficit fiscal e PIB e divida publica
e PIB; porém, & medida que a situacdo se reverte no longo prazo, essas raz0es
atingem valores maiores que 0s iniciais, resultado que é interessante para mostrar
que o nivel de endividamento do governo também depende de fatores fora do seu
controle.

Quadro 3
Reducdo da taxa de lucros retidos
. Solucéo do | Utilizacéo da .
Regime ¢ Q Lucros Acumulagdo | Desemprego
modelo capacidade
Heine Normal Analitica Negativo Negativo Negativo | N&o se aplica
van . Intermediario Analitica Positivo Positivo Negativo | N&o se aplica
Treec
(2007) Puzzling Analitica Positivo Positivo Positivo N&o se aplica
van Normal Numérica | Negativo Negativo Negativo | N&o se aplica
Treeck Intermediario Numérica Positivo Positivo Negativo | N&o se aplica
(2009) Puzzling Numérica Positivo Positivo Positivo N&o se aplica
Lavoie e Normal Numérica Positivo Positivo Positivo Ndo se aplica
Godley ] . N o o B )
(2002) Puzzling Numérica Positivo Positivo Positivo N&o se aplica
Economia dual/
. . Normalment [ Normalmen- [ Normalment | . .
acumulagdo Numérica . . . N&o se aplica
. e positivo te positivo e positivo
kaleckiana
Economia dual Dependente
Skott e . . , Normalmen- P . .
facumulagéo Analitica Exo6geno . de N&o se aplica
Ryoo harrodiana te positivo ardmetros
(2008) _ P
Economia
madura/ . , Normalment , Normalment
. Analitica Exdgeno . Exdgeno .
Acumulagio e positivo e positivo
harrodiana
Lavoie Numérica Negativo Negativo Exégeno Negativo
(2008) 9 g 9 9
Le Heron L. . . . .
2009 Numérica Negativo Negativo Negativo Negativo
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Quadro 4
Reducéo das emissdes de acdes
. Utilizagdo da .
Regime ; Lucros Acumulagio Desemprego
capacidade
van Treeck Normal Negativo Negativo Negativo N&o se aplica
(2009) Puzzling Positivo Positivo Positivo Néo se aplica
Lavoie e Normal Positivo Positivo Positivo N&o se aplica
Godley . N o o B ]
(2002) Puzzling Positivo Positivo Positivo Né&o se aplica
Economia dual
. Dependente de | Dependente de | Dependente de . .
/acumulagéo R R R N&o se aplica
. parametros parametros parametros
kaleckiana
Skott e Economia dual/
. , Normalmente | Dependente de . .
Ryoo acumulagéo Exdgeno ositivo ArAmetros Né&o se aplica
(2008) harrodiana P P
Economia madura
. ) Normalmente , Normalmente
/acumulagdo Exégeno . Exégeno L.
. positivo positivo
harrodiana
Lavoie Negativo Negativo Exdgeno Negativo
(2008) 9 9 g g
Quadro 5
Aumento dos juros
. Utilizagdo da x
Regime (; Lucros Acumulacdo | Desemprego
capacidade
Lavoie e Normal Positivo Positivo Negativo N4o se aplica
Godley . . . . . .
(2002) Puzzling Positivo Positivo Positivo N&o se aplica
Economia dual/ Dependente Dependente
x P Dependente de P ~ .
acumulacédo de . de N&o se aplica
. A parametros A
kaleckiana pardmetros pardmetros
Economia dual/ Dependente
Skott e Ryoo x . Normalmente P ~ .
acumulacédo Exdgeno . de N&o se aplica
(2008) . positivo A
harrodiana pardmetros
Economia madura/
x . Normalmente . Normalmente
acumulacédo Exogeno . Exogeno L
. positivo positivo
harrodiana
Lavoie . L ) .
Positivo Positivo Exogeno Positivo
(2008) g
Le Heron . . . .
2009 Negativo Negativo Negativo Negativo

O modelo proposto em Le Heron (2009), como descrito, possui algumas
peculiaridades relevantes. Uma das mais importantes esta no fato de as a¢des das
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firmas estarem nas méos dos bancos, pois, como foi visto, desse modo nenhuma
fracdo dos dividendos pagos pelas firmas é gasta com consumo. Assim, ndo é
surpreendente que o efeito do aumento de Lq tenha um efeito negativo sobre u e g.
Por outro lado, este aumento reduz a capacidade de autofinanciamento das firmas;
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 pode reduzir ainda mais o
investimento. O mecanismo pelo qual a distribuicdo de dividendos poderia
determinar um crescimento mais acelerado seria aparentemente um aumento da
participacdo das emissBes de a¢des no financiamento do investimento possibilitado
pela valorizacdo das acbes em funcdo do prdprio aumento dos dividendos
pagos®. Os dividendos seriam reciclados pelos bancos na compra de acdes, porém,
seria necessario gue 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¢cdo do crédito pelos bancos.

O resultado do aumento dos juros praticados pelo banco central sobre o
crescimento também foi negativo®: a elevacgéo dos juros sobre os titulos plblicos
provoca 0 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,
consequentemente, sobre a riqueza das familias, estimulando o consumo. O efeito
negativo prevalecer sobre o positivo pode derivar dos valores dados as variaveis e
parametros, porém, como no experimento anterior, ha 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 os efeitos
negativos sobre u e emprego sao mais acentuados em ambos 0s experimentos quando
se considera 0 modelo de politica econdbmica mais conservador entre os dois
propostos pelo autor no artigo (conforme descrito na se¢do que trata do setor pablico
nos modelos); pelo proprio fato desta politica provocar um efeito depressor maior
sobre a economia a alavancagem das firmas sofre menor elevagéo.

Consideragdes finais

Comecemos essas consideraces por um truismo. Nenhum modelo é — ou
sera — capaz de dar conta da dindmica do capitalismo contemporaneo. A
financeirizacao, como afirma Guttmann (2008, p. 15), € “um processo complexo que

(37) Porém, os trabalhos empiricos de Kripner (2005) e Stockhammer (2006) mostram que nas Ultimas
décadas a contribuicdo proporcional de emissdes de acdes para o investimento na verdade caiu.

(38) O autor ndo menciona o ocorre com a utilizacéo da capacidade; provavelmente a omisséo significa que
o efeito sobre a utilizacéo da capacidade foi também negativo.
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abrange muitas e diferentes facetas™®. A modelagem, porém, “tipicamente exige um
indicador representativo bastante simplificado e facilmente quantificavel da
financeirizagao (por exemplo, a taxa de pagamento de dividendos), que trate toda a
complexidade do fendmeno de uma forma muitissimo compactada” (id. ibid.).

Quer isso dizer que a modelagem (mesmo quando realizada sob a disciplina
da metodologia SFC, que minimiza a possibilidade de deslizes l6gicos) deva ser
desprezada como uma estratégia simplista? E interessante lembrar que
representantes do projeto regulacionista, que apresenta uma das interpretacfes mais
abrangentes da financeirizagdo, procuraram formalizar alguns de seus argumentos
(ver Boyer, 2000). Esse esforco de formalizacgao 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 investigacdo mais rigorosa
do que os esforcos, mais parciais, de autores como Aglietta e Breton (2001),
Stockhammer (2004-6) e Boyer (2000). Assim, s6 podemos concordar com
Guttmann, quando estima que a abordagem SFC foi capaz de gerar “insights valiosos
com relagdo a dindmica de crescimento do capitalismo dirigido pelas finangas” (id.
ibid.). Ora, permitir a exposicdo clara dos argumentos e gerar insights estdo entre as
principais ambigdes da analise formal heterodoxa, que de forma alguma pretende
substituir analises literarias ou empiricas. E insights, de fato, foram gerados.

N&o ha uma convergéncia completa nas conclusfes obtidas a partir dos
modelos propostos nos diversos trabalhos estudados — e seria muito surpreendente
se houvesse. Contribui para isso, antes de tudo, a propria complexidade do fenémeno
em tela, que pode ser definido e abordado de diversas formas e recorrendo a
diferentes hipdteses. Essas diferencas entre as hipoteses refletem, por sua vez, a
existéncia de divergéncias tedricas, além das escolhas e da destreza de cada
pesquisador no manejo da navalha de Occam. A matriz de possibilidades é imensa.
A discusséo realizada nesse artigo revela, ao menos, a flexibilidade da abordagem
SFC no tratamento de fendmenos complexos, bem como seu potencial como
plataforma para o dialogo entre as vertentes heterodoxas. Exemplar, desse ponto de
vista, é Skott e Ryoo (2008), no qual sdo apresentadas variantes do modelo em
relacdo as caracteristicas da oferta de mao-de-obra, da funcdo de acumulacédo e da
alocacdo de portfélio por parte das familias.

(39) De forma mais agndstica, Skott e Ryoo (2008, p. 254) escrevem que, embora o termo “financeirizagdo”
seja uma conveniente expressdo taquigrafica para as transformagdes dos ultimos 30 anos, tais “desenvolvimentos
podem ndo possuir a coeréncia e a unidade sugeridas pelo termo e podem néo assinalar a transicdo a um novo
regime”.
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O fato de que um mesmo modelo possa gerar diferentes regimes* apenas
confirma o esperado, quando se tem em vista que isso ja ocorre em modelos neo-
kaleckianos muito mais simples (como em Marglin e Bhaduri). A depender dos
valores de certos parametros e variaveis exogenas, a financeirizagdo gera trajetorias
muito diferentes nos modelos de Lavoie e Godley (2002), Skott e Ryoo (2008), Hein
e van Treeck (2007) e van Treeck (2009). Tampouco seria surpreendente que
variagdes desses valores pudessem revelar a presenca de diferentes regimes também
em Le Heron (2009) e Lavoie (2008).

Um denominador comum dos modelos tratados diz respeito a alavancagem
do sistema: em quase todos os casos a financeirizacdo 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 financeira das
firmas aumenta®’. Em Le Heron (2009), como descrito, a alavancagem das firmas
decorrente de uma aceleracdo do investimento pode acarretar uma restricdo ao
crédito em funcdo do aumento na percepcdo 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,
fragilizag&o e crise.

Cabe observar, ainda a respeito do endividamento das firmas nos modelos,
que a possibilidade de emergéncia de regimes virtuosos a partir da financeirizagéo
nos modelos também depende do tratamento da oferta de crédito para as firmas: a
hip6tese horizontalista favorece regimes virtuosos; ja a restricdo ao endividamento
das firmas, tanto pela demanda quanto pela oferta, opera no sentido oposto (Le
Heron, 2009 e Lavoie, 2008).

Entretanto, é for¢oso reconhecer que o potencial da abordagem SFC para
representar fendmenos relativos a financeirizacdo ndo parece ter sido explorado
totalmente, pois, como vimos, a atengdo dos autores estudados se voltou
essencialmente para a analise do comportamento das firmas com respeito a emissdo
de agdes e distribuigdo de dividendos.

Entre os pontos insuficientemente estudados, estdo os mecanismos do
crédito e sua articulagdo a hipotese da instabilidade financeira. Somente no modelo
de Le Heron (2009) estd presente explicitamente o mecanismo pelo qual a
valorizagdo bursétil das firmas favorece seu acesso ao crédito, permitindo a
ampliacéo do investimento*?. Somente em van Treeck (2009) e em Lavoie (2008) o
crédito ao consumidor estd presente; embora o primeiro associe o crédito a riqueza

(40) Como ja previam Boyer (2002) e Stockhammer (2006).

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

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

Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Numero Especial, p. 895-928, dez. 2017. 923



Paulo Francisco do Nascimento, Antonio Carlos Macedo e Silva

financeira das familias, ndo prop&e nenhum experimento que explore a ampliacdo
do crédito ao consumo. Nenhum dos artigos explicita o investimento em imoveis (e
muito menos a complexa e obscura institucionalidade financeira que, nos Estados
Unidos, financiou a bolha imobiliaria)*.

Outra completa omissdo diz respeito as aplicagdes em ativos financeiros por
parte das firmas produtivas (embora recompras de ac¢des pelas firmas possam ser
contempladas sem maiores complicagdes). Néo é dificil incorporar aos modelos uma
escolha de portfélio mais sofisticada por parte das firmas; mais complicada seria a
elaboracdo de modelos multisetoriais, 0 que permitiria a representacdo de transacdes
entre as firmas.

Os modelos tém se concentrado na analise 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).

A metodologia SFC, de fato, ndo impde limites ao grau de realismo dos
modelos*. Porém, nem sempre mais (realismo) é melhor. O aumento da
complexidade torna imperativo o uso de simulagfes numéricas. E estas, como admite
Lavoie (2008), ttm como inconveniente o fato de que as trajetdrias passam a
depender crucialmente dos valores dos parametros, nem sempre estimados com base
em informacdes empiricas (pois estas podem ndo existir). Maior o realismo, mais
complexo, menos transparente e mais dependente da calibragem sera o modelo. Por
essa razdo, acreditamos que a exploracdo de modelos mais simples (justamente a
proposta de Dos Santos; Zezza, 2008) ainda pode ser interessante, uma vez que
permite solucdes analiticas mais robustas e inteligiveis®.

Deixamos para o final uma observacdo que, a nosso juizo, é de grande
importancia. O estudo da dindmica das economias capitalistas deve conter — mas ndo
se contentar com — a descricdo da configuracdo de steady state. A ressalva aqui nao
se baseia na desconfianga que muitos economistas heterodoxos nutrem em relagéo a

(43) Essas duas Ultimas lacunas sao reveladoras do habito keynesiano de buscar a origem de toda a dinamica
econdmica no investimento realizado pelas firmas no intuito de manter ou criar capacidade produtiva. Ha, porém,
boas razdes (além da postura cética apropriada a investigagdo cientifica) para duvidar que essa fracdo da formagéao
bruta de capital fixo seja invariavelmente a “causa causans” (Keynes, 1937). Varios autores heterodoxos — inclusive
pos-keynesianos (ver Fiebiger, no prelo, e Fiebiger e Lavoie, no prelo) e sraffianos (ver Serrano, 1995) tém
explorado outras possibilidades. Ha, de fato, evidéncias de que, a0 menos nos Estados Unidos, as oscilagdes ciclicas
séo lideradas pelo investimento residencial e pelo consumo de duraveis — gastos fortemente afetados pelas condicdes
financeiras (ver Leamer, 2009; Fiebiger, 2017).

(44) Para um survey mais amplo dos resultados obtidos pela vertente, ver Caversazi e Godin (2015).

(45) A nosso ver, porém, as solugdes numéricas sdo Uteis: ndo apenas tornam mais facil a compreensao da
trajetéria rumo ao steady state (i.e., supondo que o modelo produza esse tipo de trajetdria), mas algumas vezes
revelam que resultados algebricamente possiveis s6 o sdo mediante a atribui¢do de valores irrealistas para variaveis
e parametros.
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utilidade de um steady state que nés, pds-keynesianos, sabemos que jamais sera
atingido. Por razdes que aqui ndo cabe elaborar, achamos que a descricdo dessas
configuragbes pode, sim, ser muito esclarecedora (ver, a respeito, Macedo e Silva;
dos Santos, 2011). Nossa tese, aqui, é que o esforco SFC deve analisar com mais
cuidado o que esta além do curto prazo e aquém do longo (ainda que, muitas vezes,
0 steady state dos modelos SFC ndo possa ser rigorosamente qualificado como
correspondente ao longo prazo, dadas as hipoteses usuais de auséncia de progresso
técnico e de oferta ilimitada de méao de obra). Talvez a virtude nem sempre esteja no
meio. No caso, porém, o desafio estd realmente no desenvolvimento de analises de
médio prazo nas quais sistemas SFC que incorporem uma dose manejavel de
elementos realistas tenham a liberdade até mesmo de revelar trajetdrias explosivas
(ou de ter sua convergéncia ao steady state obstaculizada pela existéncia de
thresholds)®. Afinal, se uma coisa caracteriza o capitalismo contemporaneo é a
recorréncia de crises — e 0 que so as crises sendo a consequéncia (e a interrupgéo,
mais ou menos dolorosa) de trajetdrias em algum sentido insustentaveis? Nao estdo
essas trajetorias entre as mais importantes causas das mudangas nas politicas
econdmicas, nas estratégias dos agentes e mesmo na institucionalidade?
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