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“E em nossa natureza selvagem que melhor nos recobramos

do que néo é natural em nés, de nossa espiritualidade...”
Friederich Nietzsche — Crepusculo dos idolos

“Como o coragdo do homem é oco e cheio de lixo”
Blaise Pascal — Pensamentos VIII — 139(143)

“Se o coragcdo do homem nao for bom, entdo nada pode tornar-
se bom. E a bondade do coracdo so6 pode, em Ultima instancia,

vir daquele que é bom, que é o bem em si mesmo”
Bento XVI — Jesus de Nazaré: do Batismo no Jord&o a transfiguracéo
“Felizes os puros no coragéo, porque verdo a Deus.”

Evangelho de Matheus, capitulo 5, versiculo 8
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1 INTRODUCAO

Esta monografia tem o objetivo de: i) apresentar os modelos do tipo Stock-Flow
Consistent e qual a sua relevancia para a escola pds-keynesiana, ii) apresentar e
definir a financeirizacdo, com alguns fatos estlizados e o0s mecanismos
macroecondémicos relevantes iii) estudar os impactos da financeirizacdo em uma

economia desenvolvida (ou madura).

Para isso, o presente trabalho ter4 seis capitulos. O primeiro é esta introducao.
O segundo capitulo apresenta as contribuicbes de Keynes colocadas pela Teoria
Geral (1936) e os desdobramentos posteriores dentro da escola pds-keynesiana.
Keynes desenvolve uma teoria em que a incerteza afeta as decisdes de investimento
dos agentes e sua escolha de composi¢céo de riqgueza. Dessa forma, dois marcos
tedricos importantes sdo desenvolvidos. O primeiro € o Principio da Demanda Efetiva,
que afirma que o nivel de emprego da economia como um todo é determinado no
mercado de bens pela demanda agregada. O segundo € a Teoria da Preferéncia pela
Liquidez, que afirma que o retorno dos ativos & determinado pela escolha de
composicao de riqueza em ativos mais liquidos ou menos liquido caso se consiga um

beneficio por isso.

Entretanto, apés a Teoria Geral diferentes economistas colocaram enfoque
principalmente em algum desses marcos tedricos sem que os dois pudessem ser
articulados de maneira simultanea. Nisso, a proposta teorica alcada por Keynes nao

pode se constituir em um paradigma coeso.

Com efeito, segundo Kuhn (1962), o avanco na ciéncia hdo ocorre so de forma
linear e progressiva por acumulacdo de fatos, mas também de paradigmas em
paradigmas. Ainda segundo este autor, um paradigma informa ao cientista o que
existe, 0 que é relevante e as conclusfes aceitaveis de um estudo. Estabelecido um
paradigma aceito pela maioria da comunidade cientifica, fatos sdo acumulados pelas
regras de resolucao de problemas que ele propde. Quando um paradigma ndo € mais
capaz de explicar tdo bem os fatos e suas teorias falham ao serem comparadas com
0 mundo, a ciéncia entra em crise. Por isso, a evolugdo nas ciéncias ocorre nao so
por comparacdes entre estudos empiricos e proposi¢des, entre teoria e evidéncias,

mas também por comparacdes entre paradigmas alternativos.



Com efeito, Keynes tinha o propdsito de promover uma revolucao cientifica

deste alcance. Na sua Teoria Geral (p. 43), Keynes se propde a argumentar que:

“os postulados da teoria classica se aplicam apenas a um caso especial e ndo
ao caso geral, pois a situacdo que ela supbe acha-se no limite das possiveis situagdes
de equilibrio. Ademais, as caracteristicas desse caso especial ndo sao as da sociedade
econdmica em que realmente vivemos, de modo que 0s ensinamentos daquela teoria
seriam ilusérios e desastrosos se tentassemos aplicar as suas conclusfes aos fatos da
experiéncia”

Uma das posicOes dos economistas pos-keynesianos, em geral, € de que tal
revolucdo ndo teve seu alcance. Sendo assim, h& a necessidade de uma forma de
unificar as duas vertentes posteriores a Teoria Geral para a realizacdo desse

paradigma.

O terceiro capitulo apresenta os modelos do tipo SFC, com suas principais
caracteristicas e os porqués de serem modelos capazes de integrar as duas
abordagens pos-keynesianas mencionadas anteriormente. Com efeito, esses
modelos ndo possuem o que se chama de “buracos negros”, ou seja, todas as
variaveis enddégenas que sdo fluxos possuem alguma contrapartida na variacdo de

algum estoque?.

Depois da definicdo dos ativos que cada agente pode possuir, sado definidas as
equacdes comportamentais que guiam suas escolhas de periodo a periodo. Ou seja,
em um modelo desse tipo, ha a formalizacdo matematica da evolucdo do modelo para
periodos mais longos, junto aos multiplicadores que dependem da funcédo de

consumo, o que reflete bem a énfase dada pelos autores de crescimento econdmico.

Além disso, com a escolha patrimonial dos agentes, isto é, a propor¢éo de cada
ativo que os agentes desejam manter na composicao de seu portfélio, € refletida bem
a énfase que outra escola deu a teoria da preferéncia pela liquidez afetando as
decisfes de investimento. Dessa forma, esses modelos podem ser um instrumento de

coesao que transforme a escola pés-keynesiana em uma alternativa coerente e viavel.

O quarto capitulo apresenta a financeirizagéo, seus conceitos chaves, algumas

evidéncias empiricas observadas nos Ultimos anos e 0S mecanismos

! Dito de outra forma, sdo modelos cuja contabilidade possui consisténcia entre estoques e fluxos, e, assim,
cada agente possui seu balango patrimonial e suas restrigdes orcamentarias modeladas e bem definidas, com
seus ativos e obrigacdes explicitas frente outros agentes do modelo.



macroecondmicos adjacentes. Palley (2013) afirma que o crescimento em importancia
dos mercados financeiros teve os efeitos de um crescimento desacelerado e um
elevado endividamento familiar e das firmas. Além disso o autor também afirma que
houve um aumento de desigualdade na distribuicdo de renda, tanto entre capital e
trabalho quanto entre os diferentes tipos de trabalho?. Portanto, séo apresentados em
detalhes maiores estes dados e os mecanismos pelos quais a financeirizacdo pode

afetar a distribuicdo de renda e o nivel de atividade.

O quinto capitulo apresenta o modelo desenvolvido por Godley e Lavoie (2007),
com suas equacdes e a forma que tal modelo representa bem o programa de pesquisa
pés-keynesiano em suas duas vertentes principais. Trata-se de um modelo em que a
escolha de composicéo de patrimonio afeta as taxas de juros que as firmas levam em
consideracdo para seu investimento. Dessa forma, tanto o Principio da Demanda

Efetiva quanto a preferéncia pela liquidez estao presentes.

Como dito, este modelo descreve uma economia madura, que, segundo Oreiro
(2016), é aquela que completou seu processo de industrializacdo. Ou seja, toda a mao
de obra foi transferida do setor tradicional (ou de subsisténcia) para o setor moderno
e capitalista. Portanto, a oferta de trabalho para o setor capitalista ndo € mais ilimitada,
e, portanto, o salario real ndo é dado pelo nivel de subsisténcia®. Portanto, com a

oferta de trabalho restrita, o nivel de atividade impacta no salario real.

Como o modelo GROWTH trata-se de um modelo com cento e dez equacgdes.
Portanto, resolvé-lo por via analitica é inviavel. Por isso, a estratégia de solucéo sera
fazer uma simulacdo computacional utilizando o método de Gauss-Seidel pelo
software MATLAB.

O sexto capitulo discute a principais conclusfes dessa monografia e suas
implicagbes teoricas. Assim, discorremos sobre a capacidade explicativa desse

modelo e suas limitagbes aparentes.

2 Qu seja, entre trabalhadores envolvidos na producdo e os que recebem saldrios por estarem no processo de
gerenciamento das firmas.

3 Neste contexto, o conceito de subsisténcia ndo se refere a alguma necessidade bioldgica, mas ao que é
convencionalmente considerado pela sociedade em questdo como o necessario para a necessidades de quem
trabalha.



2 ECONOMIA KEYNESIANA:

Com a Teoria Geral (1936), Keynes se propds a fazer uma revolugcdo no
pensamento econdmico que realmente fosse eficaz para que a ciéncia se orientasse
segundo um novo paradigma. Assim, proposta de Keynes é o de construir uma teoria
em que as decisbes econdmicas tomadas pelos agentes séo feitas em um contexto
de incerteza ndo-probabilizada, ou seja, ndo se tem conhecimento prévio, como uma
lista, de todos os eventos futuros e nem se possui um meio seguro de estimar as

probabilidade associadas aos possiveis resultados.

Nesse contexto, a incerteza cumpre papel fundamental para a dinamica de uma
economia capitalista pois: i) afeta as decis6es de investimento dos empresarios e ii)
afeta a escolha de composicéo de riqueza do publico. O primeiro resultado se refere
ao funcionamento do mercado de bens, enquanto o segundo se refere ao mercado de
ativos financeiros. E, tem-se entdo, as duas propostas teoricas principais da Teoria
Geral, que se aplicam, respectivamente, aos dois pontos supracitados: o Principio da

Demanda Efetiva e a Teoria da Preferéncia Pela Liquidez.

Neste capitulo, essas duas teorias sdo apresentadas para se demonstrar que,
apos Keynes, ndo se conseguiu construir um paradigma que as unifica-se. Dessa
forma, certos autores desenvolveram e estenderam o Principio da Demanda Efetiva
sem mencdo a questbes monetarias levantadas por Keynes. Ja outro grupo fez o
contrario e explorou as implicacdes da preferéncia pela liquidez e o funcionamento
das instituicdes financeiras sem explorar as implicacdes da demanda efetiva para o
crescimento e para o nivel de atividade corrente. Dessa forma, a revolucédo desejada

por Keynes ndo pode acontecer.

Ao final do capitulo, ficara claro a necessidade de se ter uma agenda de
pesquisa que unifique os dois enfoques. No capitulo 3, entdo, quando forem
apresentados 0s modelos com consisténcia entre estoques e fluxos, sera
demonstrado como estes podem ser uma via unificacdo, capaz de fornecer o
arcabouco necessario para que o novo paradigma proposto por Keynes seja

efetivamente colocado em pratica.



2.1 O Principio da Demanda Efetiva:
O Principio da Demanda Efetiva, em forma suscinta, afirma que o nivel de

emprego e de renda para a economia como um todo € determinado pela demanda
agregada. Isto pois Keynes discorda da viséo classica sobre o mercado de trabalho
e, portanto, desconsidera que o mercado de trabalho seja suficiente para determinar
o nivel de emprego®. Para descrever o Principio, Keynes entdo divide a demanda

agregada em dois componentes®:

1) Consumo: este componente da demanda é dependente da renda corrente.
Ou seja, as familias consumirdo uma fracdo da sua renda no periodo em questdo®.

Portanto, o consumo € o componente da demanda dito induzido pela renda gerada.

2) Investimento: por definicdo, este componente da demanda € a aquisicdo de
um novo bem de capital. Do ponto de vista dos empresarios, o equipamento de capital
é desejavel pelo fluxo de rendimentos que este pode dar ao longo da sua vida (util.
Assim, com base na taxa de juros, este fluxo € trazido a valor presente para se avaliar
a decisdo de investimento. Portanto, o investimento ndo é um componente da
demanda que € induzido pela renda corrente, mas depende das expectativas quanto
a possiveis resultados futuros. O que vai definir o nivel de investimento, entéo, vai ser
a confianca colocada pelos empresarios sobre os rendimentos futuros e o nivel da

taxa de juros’

Com o mercado de bens determinando o nivel de emprego, tem-se a
possibilidade de que, caso a percepc¢ao de incerteza seja suficientemente forte, o
investimento € baixo em relacdo ao que poderia ser. Isso abre a possibilidade de que
exista desemprego involuntario da forca de trabalho, sem que a flexibilidade de precos

seja suficiente para resolver.

Por fim, uma ualtima consequéncia deste principio € o de que a relacdo de
causalidade para o equilibrio no mercado de bens é do investimento para a poupanca.

Com efeito, se a poupanca é a parte da renda que nao € consumida, e 0 consumo é

4 A raz3o tedrica apontada por Keynes é de que os trabalhadores n3o sdo capazes de fixar o seu saldrio real,
mas apendas o nominal. Dessa forma, esta varidvel ndo possui a capacidade de ser o mecanismo que ajusta
oferta e demanda para garantir o equilibrio no mercado de trabalho.

5> Keynes supde uma economia fechada e sem governo para simplificar seu modelo. Neste contexto, a renda é
dada por consumo e investimento, ouseja, Y = C + 1.

6 A esta fracdo, que é a propensdo marginal a consumir, Keynes se referiu como a Lei Psicolégica Fundamental.
7 Que é determinada pela Teoria da Preferéncia pela Liquidez, vista na préxima sess3o.



induzido pela renda corrente, temos que o componente da demanda que nao depende
da renda corrente que deve ser considerado como causa na relacdo de equilibrio
macroecondmico. O mecanismo pelo qual as duas variaveis se igualam €, entdo, o
efeito multiplicador, que fard com que a renda atinja o nivel necessario para que a
proporcédo da renda poupada seja igual ao investimento do periodo®. Isto pode ser

visto facilmente no seguinte diagrama:

S

S’

Yo VY

Onde a curva I’ é o investimento desejado e S’ é a poupanga como uma fungao
da renda®. Dessa forma, no ponto em que essas duas curvas se encontram que é
definido o nivel de renda Yo. Dessa forma, temos trés determinantes para o nivel de

renda:

i) a taxa de juros aplicada sobre o valor esperado dos rendimentos do

investimento.

i) o valor esperado dos rendimentos que 0s empresarios estimam e a confianca

e suas previsdeso.

iii) a propensédo a poupar, que, por fim, determina a renda a partir do nivel de

investimento por via do efeito multiplicador.

8 Com o efeito multiplicador, ent3o, a taxa de juros deixa de ser considerada a varidvel que garante o equilibrio
entre investimento e poupanga.

% Ainclinac3o da curva S’ é dada pela propens3o marginal a poupar, que pode ser definida a partir da
propensdo marginal a consumir, ja que a soma das duas tem de ser igual a unidade.

10 Essas expectativas, chamadas por Keynes de expectativas de longo periodo, sdo voléteis pelo menos por duas
razdes. A primeira é a falta de base objetiva com que sdo adotadas devido a incerteza, fazendo com que sejam
adotadas de maneira convencional. A segunda é devido ao conflito de interesses causado pela separagao nas
empresas modernas entre o gerenciamento e a propriedade das empresas que o mercado de a¢des
proporciona. Esta Ultima razdo sera de muita importancia quando se falar sobre a financeirizacdo.



N&o € o proposito principal de Keynes explicar os itens ii e iii, mas o primeiro,
entretanto, é contemplado no segundo marco teérico da Teoria Geral apresentado a

sequir:

2.2 Preferéncia Pela Liquidez

O Principio da Demanda Efetiva mostra como o mercado de bens atua para
determinar o nivel de emprego. Para que isto ocorra, entretanto, € necessario que a
taxa de juros seja determinada. J4 que o equilibrio entre poupanca e investimento é
determinado pelo multiplicador da renda, e ndo a taxa de juros, é preciso uma nova
teoria que determine o valor desta Ultima. E eis entdo o papel que a Teoria da
Preferéncia pela Liquidez vem a cumprir. Antes de enuncia-la, € necessario definir o

que seja liquidez:

Liquidez: € a capacidade de um bem de ser convertido em poder de compra de
forma agil e sem grandes custos associados a possiveis perdas de capital pela venda
deste ativo. Em uma situacdo de incerteza, a liquidez é desejavel, caso eventos
adversos facam com que seja necessario poder de compra imediato para horar

COmMpromissos que nao eram previstos anteriormente.

Como a moeda é o meio de pagamentos por defini¢cdo, este € o bem que possui
a liquidez em seu maximo grau possivel. Supondo que a riqueza financeira seja

dividida entre titulos da divida publica e moeda, temos:

W=M+B (2.1)

Onde W é ariqueza total, M é a quantidade de moeda e B é a quantidade de
titulos. Por razdo da incerteza, entdo, os agentes desejam alocar parte de sua riqueza

em moeda!l. Portanto, um retorno tem de ser oferecido para se renunciar a liquidez

11 Com esta teoria, Keynes acrescenta a teoria motiva¢des para se demandar moeda que vio além da renda
corrente necessaria para as transagGes. Dessa forma, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez é discordante da
Teoria Quantitativa da Moeda.



na composicao de rigueza. Para Keynes, entdo, a recompensa oferecida € a taxa de

juros.

Considerando a oferta de moeda e a riqueza total como dadas, pode-se

formular a seguinte equacéao:
M = alW (2.1)

Em que a é a fragdo da riqueza que € desejada sob forma de moeda. Os
agentes entdo desejam uma fragdo maior sob forma liquida caso sua percepcao de
incerteza seja maior e aceitam renunciar a esta liquidez caso o retorno oferecido seja

maior. Portanto:

o]
£ =ay >0 (2.1a)

%8 _ 4 <0 (2.1b)

Onde 6 € o grau de incerteza e i é a taxa de juros. Tirando o diferencial total da
equacdao (2.2) e levando em consideracéo que o fato de a oferta de moeda e a riqueza

serem constantes impde que dM = dW = 0, temos que:
0 = (apdf + a;di)W

A derivada da taxa de juros em relacdo ao grau de incerteza é, entéo:

di _  ag
39_ ai>0

Nesse caso, se 0S agentes possuirem uma percepcdo de incerteza maior e,
portanto, demandarem mais moeda na composi¢cdo de sua riqueza, O precgo
demandado para se renunciar a liquidez, que é a taxa de juros, aumenta. Temos entao

uma relagao inversa entre a demanda por moeda e a taxa de juros.

O que a Teoria da Preferéncia pela Liquidez coloca entdo € que o retorno dos
ativos no mercado financeiro vai ser dado pela escolha que os agentes tomam como
estratégia de composicdo de seu patrimonio. Caso desejem que sua riqueza seja
retida em maior parte por ativos com maior liquidez, dado sua incerteza percebida, o

retorno exigido para isso tem de ser maior.

Considerando essa teoria apresentada e o Principio da Demanda Efetiva,

entdo, a incerteza pode afetar a atividade econémica de duas formas:



1) Os agentes ficam mais incertos quanto ao rendimento provavel que um novo
bem de capital pode oferecer. Por isso, o investimento diminui e, pelo efeito

multiplicador, a renda também diminui.

2) Os agentes ficam mais incertos e decidem compor mais de sua riqueza sob
forma liquida. Este aumento de demanda por moeda eleva a taxa de juros, o que
diminui o valor presente dos rendimentos proporcionados pela aquisicdo de um novo

bem de capital. Portanto, neste caso, o investimento também diminui.

2.3 A Escola Pés-Keynesiana apo6s a Teoria Geral
Considerando os dois marcos teoricos apresentados, Keynes entdo construiu

uma teoria em que:
1) O mercado de trabalho € insuficiente para determinar o nivel de emprego

2) O nivel de atividade (e o nivel de emprego portanto) é determinado no
mercado de bens, pela demanda agregada.

3) o retorno dos ativos € determinado pela escolha da fracdo da riqueza a ser
alocada em forma mais liquida ou em forma menos liquida caso se consiga um prémio

por isso.

4) a incerteza pode afetar a atividade ao interferir diretamente na demanda ou

pelo mercado financeiro ao diminuir a rentabilidade do investimento.

Portanto, o mercado de bens e o mercado de ativos financeiros interagem
mutuamente para determinar o nivel de atividade em uma economia capitalista.
Entretanto, apGs a Teoria Geral, a escola pés-keynesiana careceu de uma forma de
integrar esses dois aspectos de forma unificada em um mesmo paradigma. Assim,
parte dos autores se concentrou em explorar as consequéncias do Principio da
Demanda Efetiva e parte se concentrou na Preferéncia pela Liquidez e no papel das

instituigdes financeiras para o funcionamento normal de uma economia capitalista.

Assim, para o primeiro caso, foram construidos modelos de crescimento, ou
seja, o Principio da Demanda Efetiva foi estendido para o longo prazo de uma

economia em sentido marshaliano'2. Ou seja, o investimento passou a determinar ndo

2 Em que o estoque de capital ndo é considerado como dado, mas pode variar.



s6 o nivel de atividade corrente, mas também o ritmo de crescimento de determinada

economia.

A contribuicdo seminal neste sentido vem de Harrod (1939) e Domar (1946),
que construiram um modelo em que a taxa de crescimento de € determinada pela
propensdo marginal a poupar e pela produtividade do capital. Entretanto, a solugéo
oferecida padeceu do problema de que uma de suas implicag6es € que a trajetoria de
crescimento de uma economia é instavel e a manutencéo do pleno emprego no longo

prazo é altamente improvavel's.

Tendo em vista que a evidéncia observada na experiéncia do periodo pés-
guerra nao reflete essa previsao colocada pelo modelo Harrod-Domar, Kaldor (1955)
e Pasinetti (1956) constroem um modelo em que a distribuicdo de renda entre salarios
e lucros se ajusta para criar um mecanismo compensatorio que mantenha uma
economia em uma trajetéria de pleno emprego no longo prazo!4. Com essa

contribuicdo, é fundada, entéo, a teoria pés-keynesiana de distribuicdo de renda®.

Outra forma de extensdo para o longo prazo do Principio da Demanda Efetiva
para o longo prazo se deu da parte dos autores ditos neo-kaleckianos, que partem da
contribuicdo seminal de Rowthorn (1981). Neste caso, a distribuicdo de renda é
tomada como dada, determinada de forma microeconémical® e, entdo, a variavel
cumpre o papel de ajuste para o equilibrio macroeconémico € o nivel de utilizacédo de
capacidade. Dessa forma, os modelos formulados a partir deste pressuposto sobre a
distribuicdo de renda abrem uma discussao a respeito do impacto de mudancas na
distribuicdo funcional da renda sobre o nivel de renda e o crescimento econémico de

longo prazo?’.

13 Sobre os dois problemas de Harrod, ver Oreiro (2018).

14 Esta ndo é a Unica solucdo para os problemas de Harrod, mas, como o foco desta monografia é a escola pds-
keynesiana, expomos as contribuicdes dadas que partem do Principio da Demanda Efetiva Solow (1956) por
exemplo fornece uma solugdo partindo da teoria neoclassica de distribuicdo, por exemplo.

15 Sobre diferentes teorias sobre a relagdo entre distribuicdo de renda e crescimento, Marglin (1984) mostra
como as visGes neoclassicas, marxista e pds-keynesiana podem servir de diferentes maneiras de solucionar o
mesmo modelo macroecon6mico bdsico.

16 1ss0 é feito por intermédio da equacdo de Kalecki (1954) para a formacdo de precos. Pois se um mark-up é

aplicado em cima do custo unitario de produgdo: p = (1 + 7)c, onde p é o nivel de pregos, T é o mark-up e c é
o custo variavel, a participa¢do dos lucros na renda é dada como § = 1%1 Como o mark-up aplicado depende
do poder de monopdlio das firmas, a distribuicdo funcional é determinada a nivel microeconémico.

17 No caso, uma participacdo maior dos saldrios na renda pode incentivar o consumo e, portanto, aumentar a
demanda, ou entdo pode diminuir o incentivo ao investimento dado pelos lucros e, portanto, ter um impacto

recessivo. Sobre as condi¢des esperadas para cada caso, ver Badhuri e Marglin (1990).



Outra contribuicdo que se vale ressaltar € a de Kaldor (1957). Neste caso, nao
s6 a taxa de crescimento é determinada pelo investimento, mas também a taxa de
crescimento da produtividade do trabalho. Isto pois o progresso tecnolégico que
aumenta a produtividade esta incorporado nas novas maquinas e equipamentos
adquiridos. Portanto, um ritmo de acumulacdo mais elevado também faz a
produtividade do trabalho crescer de forma mais acelerada. Sendo assim, o
investimento também € importante para o crescimento ao ser determinante para o

ritmo de progresso técnico.

Agora considerando a preferéncia pela liquidez, outros economistas estudaram
0 impacto que a incerteza tem nas decisdes de investimento levando em consideragao

o funcionamento das instituicbes e dos mercados financeiros.

Minsky (1986), por exemplo, parte da necessidade que as firmas tém de fundos
externos para o financiamento do investimento e constréi uma teoria em que as
flutuacdes econbmicas sdo causadas por ciclos de endividamento. Assim, ndo s6 a
deciséo de investir, como também a escolha de qual a proporcéo do investimento a
ser financiada por empréstimos concedidos por bancos comerciais € afetada pela
incerteza'®. Minsky afirma que momentos de estabilidade elevam o estado de
confianga das firmas, fazendo com que elas aceitem se endividar mais e, portanto, a

adotarem posturas mais frageis do ponto de vista financeiro.

Uma economia é dita mais fragil no sentido de Minsky quanto mais firmas (em
proporcao ao todo) tiverem compromissos financeiros muito elevados em relacéo a
sua capacidade de geracédo de receitas. Portanto, € possivel que em uma economia
muito fragil uma crise ocorra caso muitas empresas precisem recorrer a venda de seus

ativos para honrar os seus compromissos financeiros contratados?®.

Outro exemplo de autor inserido no segundo caso € o de Davidson (2002), que
discorre sobre como as necessidades financeiras ndo séo supridas somente pelos

empréstimos dos bancos comerciais. Pois, apos a firma adquirir os novos bens de

18 Essa escolha se da por meio de uma margem de seguranca aplicada ao fluxo de caixa gerado pelas firmas em
relacdo aos seus compromissos financeiros. Assim, uma firma que aceita se endividar mais escolhe uma
margem de seguranga em que os compromissos financeiros sejam maiores em relagdo a sua capacidade de
gerar fluxos de caixa.

1% Quando isso ocorre, a divida do setor privado em termos reais aumenta, o que transfere renda de setores
com baixa propensao a poupar para aqueles com alta propensado a poupar. Essa transferéncia de renda diminui
o efeito multiplicador e, portanto, a renda.



capital financiados por meio desses empréstimos de curto prazo, ela se encontra na
necessidade de trocas essas dividas contratadas por dividas de longo prazo. Isto pois
0s bens de capital sdo ativos de longo prazo, portanto, € desejavel que a estrutura de

passivos das firmas seja compativel com sua estrutura de ativos.

Esse servico é prestado entdo pelas instituicdes financeiras néo-bancarias,
sendo que uma das opcdes é a emissdo de acdes novas da firma em questdo. Neste
caso, se a preferéncia pela liquidez das familias for muito elevada, essa atividade
necessaria as firmas pode se tornar muito cara, o que € prejudicial. Além disso, como
existe uma separacao entre a propriedade e o gerenciamento mediada pelo mercado
de acOes, parte da demanda pelas a¢Oes emitidas pode ser muito mais ocasionada
por expectativas de ganhos de capital do que pela necessidade de investimento e bom

gerenciamento das firmas.

2.4 O Problema da Unificacéo

Como dito no inicio do capitulo, Keynes propés uma teoria revolucionasse o
estudo das ciéncias economicas. Essa iniciativa foi frustrada pela caréncia de um meio
gue unificasse os dois marcos tedricos principais colocados pela Teoria Geral. Por
mais que a teoria estivesse disponivel, coloca-la em um paradigma coeso € uma tarefa
gue nao foi realizada. Ou seja, a proposta de Keynes ndo pode se transformar em um
paradigma no sentido de Kuhn (1962), pois o Principio da Demanda Efetiva e a Teoria
da Preferéncia pela Liquidez n&o foram unificados em uma agenda de pesquisa, mas
parcialmente estudados de forma separada sem que um trouxesse a necessidade do

outro.

Com efeito, a macroeconomia dos modelos de crescimento e distribuicdo é
criticada por Kregel (1985) por desconsiderar a dinamica propria que a moeda tem
para a determinacdo do nivel de emprego. Pois esta considerou o Principio da
Demanda Efetiva de forma:

“independentemente da intenc¢do, anunciada e explicita de Keynes, de analisar
uma economia monetaria de producdo e a afirmacdo de que o aspecto
distintivo de sua teoria deveria ser encontrado nas propriedades essenciais do

juro e do dinheiro...” (p. 138)



Ou seja, os modelos de crescimento e distribuicdo ndo incorporaram de forma
integra o programa de pesquisa proposto por Keynes?, pois a decisdo de composicdo
de portfdlio influenciada pela percepcéo de incerteza afetando a decisdo de incerteza

nao esta presente de forma intrinseca.

Contudo, isso ndo significa em dirimir a contribuicdo colocada por estes
modelos, pois estes foram capazes de atribuir um valor ao Principio da Demanda
Efetiva que néo foi antevisto na sua origem e nem suficientemente explorado por

agueles que se concentraram na preferéncia pela liquidez.

Assim, fica patente a necessidade de um meio de que essas duas abordagens
estejam unidas de maneira essencial. Para que a proposta de Keynes tenha corpo e
possa ser realizada, entdo, os modelos do tipo SFC tém sido utilizados em anos
recentes. No proximo capitulo, ficard claro como as caracteristicas proprias desses

modelos podem satisfazer essa necessidade que nao foi cumprida no passado.

3 MODELOS DO TIPO SFC
Essa secao apresenta as caracteristicas de um modelo do tipo Stock-Flow
Consistent e como podem ser uma possivel forma de integracdo entre as diferentes

abordagens tedricas desenvolvidas apos a TG.

3.1 Caracteristicas

Modelos Stock-Flow Consistent (SFC) sédo aqueles que possuem uma
consisténcia contabil em sua construcdo de forma que toda variavel que seja um fluxo
gere a contrapartida de causar variagdo no valor de algum estoque. Além disso, 0s
estoques de um agente acabam sendo os ativos de outro agente?!. Dessa forma, a
soma de ativos de cada agente no modelo tem de ser igual a sua soma de passivos e

de riqueza acumulada. Este ponto é relevante porque respeita a equacgao fundamental

20 Cabe a ressalva de que algumas tentativas foram feitas, como, por exemplo, em Taylor e O’Connell (1985)
onde a alocagdo de riqueza é colocada em um modelo Kaleckiano ou Palley (2013) onde a necessidade de
empréstimos para o investimento é inserida, mas sem a preferéncia pela liquidez. Entretanto, tais tentativas
sdo adjacéncias colocadas ao mesmo modelo basico, sem ser uma forma de solucionar o problema em
guestao.

21 por exemplo, os depdsitos a vista feitos por uma pessoa fisica em algum banco comercial acabam sendo um
ativo para essa mesma pessoa e um passivo para o banco, ja que, para este Ultimo sdo uma obrigagdo.



da contabilidade, que nos diz que, no balanco patrimonial, a soma dos ativos € igual

a soma dos passivos e do patriménio liquido (ativos = passivos + patriménio liquido).

O modelo IS/LM pode ser util para apresentar a relevancia da contabilidade

bem formulada de um modelo SFC. Sendo a sua estrutura basica a seguinte:

Y=CY)+I(r)+G
== MY,r)

Assim, temos no mercado de bens: o consumo dependendo da renda
disponivel corrente; o investimento dependendo da taxa de juros e o0 gasto do governo
sendo definido de maneira exdgena. Quanto ao mercado monetario, temos a oferta
de moeda sendo definida de maneira exdgena pela autoridade monetaria e a
demanda por moeda sendo uma funcéo da renda corrente e da taxa de juros. Essas
duas equacgbes sdo suficientes para o ponto em questdo, porque, a partir delas, é
visivel que o modelo IS/LM ndo cumpre os requisitos para ser um modelo SFC e

podemos apontar trés motivos para isso.

Primeiro, sendo o consumo uma parte da renda disponivel, ha uma parcela da
renda que ndo € consumida e que, pela construcdo do modelo, ndo precisa gerar

alguma contrapartida em algum estoque??.

Em segundo lugar, uma das hipéteses do modelo IS/LM é de que o estoque de
capital esta fixo, ja que € um modelo de curto prazo. Assim, o investimento ndo gera
uma variacdo do estoque de capital, sendo que este €, por defini¢cdo, a variacdo do

estoque de capital de um periodo ao outro.

Em terceiro lugar, no mundo real, um governo pode financiar uma expansao
fiscal de trés formas: aumento de tributacéo, emissdo de moeda ou de titulos publicos.
Assim, o governo pode fazer uma politica fiscal expansionista sem um aumento de

impostos, sem ofertar moeda a mais e sem emisséo de titulos pablicos?3.

22 Como depdsitos a vista ou moeda entesourada, de modo que n3o é especificado a forma como os agentes
podem escolher a composi¢cdo de seu patrimonio.

23 Por mais que essas restricdes contdbeis que existem no mundo real possam ser levadas em consideracdo em
um exercicio de estatica comparativa, ndo ha nada de formal na estrutura basica do modelo IS/LM que obrigue
que essas relagcdes sejam respeitadas.



Tendo isso dito, os modelos SFC sdo construidos da seguinte maneira:
primeiro, 0s agentes, ou setores institucionais, que agirdo no modelo sao definidos
pelos seus estoques acumulados e pelo fato desses estoques serem ativos ou
passivos. Essas relagfes podem ser apresentadas, de maneira clara e explicita, por
meio da matriz de balanco patrimonial dos agentes. Tomando como exemplo a matriz
de estoques do proprio modelo que é utilizado nessa monografia (Godley e Lavoie,
2007):

Banco Bancos

Matriz de Estoques | Familias Firmas Governo Centra Comerciai >

I S
Inventarios +IN +IN
Capital Fixo +K +K
Papel Moeda +H, —H +H,
Depdsitos +M -M

Titulos de Curto
Prazo +By, -B —By. -B,

Titulos de Longo

Prazo +BL * pg;, +BL * pg;,

Empréstimos —Ly —Lys +L

Acdes +e *p, —e *p,

Capital dos Bancos +0F, —O0F,

Balanco -V —Vs =V 0 0 —(IN +K)
3 0 0 0 0 0 0

Tabela 1

Essa matriz representa uma economia fechada e com governo, em que 0s
agentes sao as familias, firmas ndo-financeiras, bancos comerciais, 0 governo e o
banco central. As entradas que possuem um sinal positivo séo ativos e as de sinal

negativo, passivos.

Os ativos sdo os inventarios acumulados, o estoque de capital, papel moeda,
depdsitos remunerados, titulos publicos de curto prazo, titulos publicos de longo prazo
(perpetuidades), empréstimos dos bancos comerciais, acdes emitidas pelos bancos e

os fundos préprios dos bancos?*.

24 Com isso, os bancos sdo propriedade direta das familias, ou seja, ndo emitem acdes no mercado.



Por meio dessa matriz fica perceptivel a relacao entre direitos e obrigacdes que
cada setor institucional possui, uns frente aos outros, e como o montante de cada
estoque tem de obedecer a uma restricdo contdbil bem definida. Por exemplo, a
quantidade de titulos emitidos pelo governo tem de necessariamente ser igual ao
montante em posse dos outros agentes. No caso, a divida publica tem de ser igual a
soma de todos os titulos em posse das familias, dos bancos comerciais e do banco

central.

O que fica evidente, enfim, é que, a excecao do estoque de capital, a soma de
todas as linhas precisa ser igual a zero para obedecer a restricdo contabil. Além disso,
a soma de ativos subtraindo-se os passivos tem de ser igual ao patrimonio liquido de
cada setor. Neste caso, na segunda linha, o estoque de capital ndo tem soma igual a
zero pelo fato de que o capital pode ser acumulado sem gerar uma obrigacéo da parte
de um terceiro. Mas, ainda assim, na linha que mostra o patriménio liquido de cada
agente, a soma tem de ser igual ao estoque de capital porque € o estoque de riqueza
total somado de todos os agentes que financia o capital, que é riqueza fisica de uma

dada sociedade?>.

Seguindo o mesmo exemplo de Godley e Lavoie (2007), temos a matriz que
representa os fluxos financeiros que modificam os valores desses estoques ao longo

do tempo. Eis matriz de transacoes:

Firmas Banco Central Bancos Comerciais
Matriz de Fluxos | Familias Governo
Corrente Capital Corrente  Capital Corrente Capital
Consumo = +C
Gasto Publico +G -G
Investimento em
Capital Fixo +1 -1
Acumulacgéo de
Inventéarios +AIN —AIN
Tributagéo =T +T
Salarios +WB -WB
Financiamento dos
Inventarios —1,_1IN_;
+11(Lpq
Lucros das Firmas +FDy —Ff +FU; —IN_; — NPL)

250 mesmo tipo de raciocinio é analogo e estendivel para o caso dos inventarios.



Lucros dos Bancos +FD, +F, +FU,
Lucros do Banco
Central +F,, —F.

Pagamento de

Juros:
Empréstimos —T1Lp—4 +711Lp—4
Depositos +rp_ 1My — 1 My_q

Titulos de Curto
Prazo +15-1Bp-1 —Tp-1B_1 +7p1Bep —Tp-1Bp-1

Titulos de Longo

Prazo +BL_, —BL_,

Variagéo de

Estoques:

Empréstimos +AL, +ALs —AL
Papel Moeda —AH), +AH —H,
Depésitos —-AM +AM

Titulos de Curto

Prazo —ABy, +AB —AB., —B,

Titulos de Longo

Prazo —ABLpy,;, +ABLpy,;

Acdes —Aep, +Aep,

Moratéria de

Empréstimos +NPL —NPL
> 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabela 2

O raciocinio € similar a matriz anterior. As entradas com valor negativo sédo
gastos, enquanto as com sinal positivo sao recebimentos. No caso das familias, seus
gastos sdo em consumo e pagamento de impostos engquanto seus recebimentos vém
dos salarios, da distribuicdo de lucros feita pelas firmas, dos juros recebidos pela
divida publica e dos juros pelos depésitos a vista. Enquanto isso, na coluna das firmas
0S seus recebimentos sao as receitas pelos servigos oferecidos, que sao 0s gastos

em consumo das familias, o gasto de consumo do governo e o investimento?®.

Depois de as relacdes entre estoques e fluxos serem definidas, é preciso entéo
definir as equacdes comportamentais do modelo. Por exemplo, como as familias iréo
compor seu portfélio, isto é, qual a fragdo de sua riqueza total que ser4 mantida em
titulos publicos, e, também, qual a fracdo de sua renda disponivel que se tornara

consumo e qual se tornara poupanca. Do lado das firmas, por exemplo, qual a fracao

%6 lembrando que esses setores institucionais sdo uma agregacio, logo, o investimento é um gasto feito pelas
firmas que acaba sendo recebido pelas préprias firmas.



de seu investimento sera financiado por capital de terceiros ou por lucros retidos. Sao
as equacOes comportamentais que dardo as relacdes de causalidade entre as

variaveis macroecondémicas dentro do modelo.

3.2 Modelos SFC e teoria P6s-Keynesiana
Os modelos SFC tém sido utilizados de maneira muito recorrente por
economistas pos-keynesianos em tempos recentes. Com efeito, as relacdes entre

fluxos e estoques € algo visto como relevante pelo préprio Keynes (1936, p. 173-174):

“Um individuo depara-se com dois conjuntos de decisdes a serem tomadas. A
primeira relaciona-se com aquele aspecto de preferéncia temporal que denominei
propensédo a consumir, fator que ... determina que parte de sua renda cada individuo
consumira e que parte reservara sob alguma forma de comando sobre o consumo

futuro.

Uma vez tomada esta decisdo, porém, outra o espera, a saber, em que forma
conservara o poder de comando sobre o consumo futuro, que de sua renda corrente,
guer de sua poupanga anterior. Deseja conserva-lo sob a forma liquida imediata (isto
€, em dinheiro ou seu equivalente)? Ou esta disposto a alienar esse poder aquisitivo

imediato...”

O que, no caso, € a decisdo de composicdo de portfolio feita por um agente,
como mencionada acima. Além disso, temos também o exemplo de Minsky (1986, p.
279), que constroi a Hipétese da Instabilidade Financeira partindo do fato de que
contratos e estoques herdados do passado geram contrapartidas na geracéo de fluxos

monetarios:

“Além disso, os fluxos de caixa sdo comandados por obrigagbes ja existentes
ou herdadas. Esses fluxos, que ocorrem principalmente das dividas e dos juros, podem

ser determinados pela interpretagéo dos contratos, que séo instrumentos de divida.”

A partir disso, Minsky constroi uma teoria sobre flutuacdes ciclicas que podem
ocorrer por determinacdo de fatores enddgenos ao proprio sistema, a saber, a
estrutura financeira vigente na economia, que pode ter sua estabilidade comprometida
pela incapacidade das firmas de gerarem fluxos de caixa que sejam capazes de honrar

0s compromissos financeiros das dividas contratadas.

Tendo em vista esses exemplos, Dos Santos (2006) argumenta que os modelos

SFC sdo uma consequéncia natural do pensamento macroecondmico keynesiano das



décadas de 60 e 70. E defendido que as visdes representativas de Davidson (1972,
1974), Godley (1996, 1999), Minsky (1975, 1982, 1986) e Tobin (1980, 1982) podem
servir de “fechamento” para a mesma matriz de contabilidade de um modelo SFC. De
tal forma que todos os autores tinham uma visdo de uma economia capitalista em que
o funcionamento do sistema financeiro, ou seja, variaveis monetarias, sao

determinantes para os resultados reais, como nivel de emprego e producéao.

Com efeito, como sera visto mais a frente, o modelo utilizado leva em
consideracéo a escolha de alocacéo de portfdlio da TG, a escolha do endividamento
aceitavel da parte das firmas que é teorizada por Minsky, a alocacdo de portfélio da
Teoria da Preferéncia pela Liquidez e a formalizacdo matemética para deixar explicito
o Principio da Demanda Efetiva e a distribuicdo funcional da renda presente nos

modelos de crescimento.

Sendo assim, é possivel construir um modelo em que o nivel de atividade é
determinado pela demanda agregada ao mesmo tempo em que a escolha de
composicdo de riqueza determina o retorno dos ativos financeiros e, portanto, a
prépria demanda. Ou seja, os modelos do tipo SFC constituem uma rotina de pesquisa
em que os dois principais marcos teéricos da Teoria Geral estdo unidos de forma
intrinseca, o que fornece, portanto, uma via de unificacdo para os desdobramentos

posteriores a Keynes.

4 FINANCEIRIZACAO

Nesse capitulo, conceitualiza-se financeirizacao, segundo a definicédo oferecida
por Epstein (2005). A partir disso, sdo apresentados alguns fatos estilizados
apresentados por Hein (2012) e Palley (2013), com foco, principalmente, na
distribuicdo (tanto funcional quanto pessoal) de renda, nos possiveis impactos sobre
0 crescimento econémico e o comportamento a respeito do endividamento das firmas
e familias causados pela financeirizagdo. Apds a apresentacao de alguns dados, séo
explicados os canais pelos quais a financeirizacdo atua sobre os resultados
macroecondmicos mencionados anteriormente. Por fim, é colocado, em linhas gerais,
como este topico se insere no modelo GROWTH, pois isso se tornara mais claro na

secao de estatica comparativa do modelo.



4.1 Conceito
A Financeirizacdo é um topico que, recentemente, tem sido bastante discutido

por economistas de diferentes vertentes heterodoxas com diferentes propostas de
conceitualizac&o. E um evento cujas consequéncias sdo discutidas ndo somente no
ambito da performance macroecondémica, mas, também, resvala em outras areas da
vida social por, segundo alguns, ter impactos politicos e culturais. Christopherson,
Martin e Pollard (2013) afirmam que uma de suas consequéncias é uma mudanca de
visdo sobre os direitos dos cidadaos e o papel do estado e ddo exemplos de como
iSSo impacta para uma menor provisdo de bens publicos. Epstein (2005) possui um
capitulo em que a relagdo entre a financeirizacdo e a producdo académica de paises
em desenvolvimento € estudada. Palley (2013) também argumenta que uma das
fontes da financeirizagéo foi o fortalecimento da visdo de mundo neoliberal a partir de
meados dos anos 70. Ou seja, a financeirizacdo tem de ser entendida como uma
forma particular de uma filosofia politica e econémica, sem poder ser entendida
adequadamente fora deste contexto. Essa filosofia prega que mercados desregulados
e livres sdo a melhor forma de garantir liberdade individual e bem-estar para a
sociedade como um todo, 0 que traz consequéncias para a desregulamentacdo do
mercado de trabalho, do mercado financeiro, dos fluxos de capitais internacionais e 0
desejo de diminuicdo do papel do estado na sociedade. Para esta monografia,
contudo, o foco sera, como ja mencionado, na distribuicdo funcional de renda e no
nivel de atividade econdmica, sendo que os fatores ideoldgicos e politicos serdo
tomados como dados, sem uma descricao pormenorizada de sua histéria e andlise de

suas proposicdes basicas.

Uma definicdo usualmente aceita é a de Epstein (2005, p. 3): a financeirizacéo
€ “o crescente papel dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores
financeiros e das instituicdes financeiras na operacdo da economia domeéstica e
internacional”’. Essa definicdo € ampla o suficiente para que uma gama diversa de
fenbmenos seja estudada, tanto da parte politica quanto pela perspectiva da

performance macroecondémica.

Além disso, Hein (2012) propbe uma lista de fatos relacionados a

financeirizacao que podem ser quase todos analisados pelo modelo desta monografia:



1) Uma elevada orientacdo para elevar o valor que é dos proprietarios das

acOes e um foco maior no curto prazo da parte do gerenciamento
2) Aumento no pagamento dos dividendos
3) Aumento nas taxas de juros
4) Aumento nos salarios e remuneracdes dos gerentes de alto cargo
5) Uma relevancia maior do setor financeiro na economia como um todo
6) Fusdes e aquisicoes
7) Liberalizag&o e globalizag&o das financas e do comércio internacional
8) Desregulamentacdo do mercado de trabalho
9) Diminuigéo do governo

Como consequéncia de uma mudanca sobre a visdo do papel do governo, 0s
papeis da politica econdbmica também séo alterados. Palley (2013) afirma que, em
decorréncia do neoliberalismo dos anos 80, o pleno emprego deixou de ser um
objetivo de politica econémica. Além disso, Skott e Ryoo (2008) afirmam que a politica
monetaria passou a ter como foco excessivo e quase exclusivo a estabilidade do nivel

de precos.

4.2 Fatos Estilizados

A financeirizacdo, como mencionada anteriormente, afeta diversos aspectos da
performance econémica. Para os fins dessa monografia, selecionamos na literatura
0S que podem ser mais bem explorados pelo modelo GROWTH. Nesta sec¢éo, entao,
apresentamos, primeiramente, os fatos para depois exemplificar os canais dados pela

teoria que explicam esses fenbmenos.

Em primeiro lugar ha uma mudancga na distribuicdo funcional da renda dos
lucros para os salarios. Segundo dados montados por Hein (2012), a participacéo dos
salarios na renda tem mostrado uma tendéncia de queda em nos paises
desenvolvidos desde a década de 80, e, para um grupo selecionado de paises, o0 Unico
em que a participacdo dos salarios ndo caiu foi Portugal. Assim, Austria, Bélgica,
Franca, Alemanha, Grécia, Irlanda, Italia, Holanda, Espanha, Suécia, Reino Unido,



Estados Unidos e Japédo tiveram um aumento na participacdo dos lucros na renda

entre o inicio da década de 80 e a ultima grande crise, em 2009.

Esta ocorréncia varia em graus de pais para pais, com Austria e Irlanda sendo
0S casos extremos, pois a queda da média da participacéo dos salarios da década de
80 para a primeira década do século XXI foi de 14,61 e 10,46 pp. do PIB,
respectivamente. A Bélgica teve a menor queda para o mesmo periodo, sendo de 1,47
pp. do PIB. Franca, Grécia, Italia e Japdo tiveram queda entre 5 e 7 pp. do PIB,

enguanto o resto dos paises, exceto Portugal, teve queda menor do que 4 pp.

Além disso, desconsiderando os salarios, a participacdo do setor financeiro
aumentou em relagéo ao setor nao-financeiro nos lucros. Palley mostra que para os
lucros corporativos dos Estados Unidos, a razéo entre os lucros do setor financeiro e

os do setor ndo-financeiro foi de 19,7 pp. em 1979 para 44,6 pp. em 2007.

Quanto a folha de pagamentos, houve uma redistribuicdo dos salarios dos
trabalhadores para os gerentes das empresas, tanto no setor financeiro como no setor
nao-financeiro. Segundo Mishel et al (2012), o aumento da remuneragao dos diretores
executivos das empresas de capital aberto nos Estados Unidos cresceu
substancialmente mais do que os trabalhadores remunerados em atividades
produtivas e esse ritmo foi pronunciadamente mais rapido a partir do inicio da década
de 80. Com efeito, a razdo entre a compensacdo dos diretores executivos e 0s
trabalhadores foi de 18,3 vezes em 1978 para 225,7 em 2008.

Outros dados sobre as diferencas salariais nos Estados Unidos e no Reino
Unido sé@o apontados por Piketty (1997), que mostra que a razdo entre a média dos
10% assalariados mais bem pagos e a média dos 10% de remuneracdo mais baixa
aumentou consideravelmente nos dois paises considerados. Para os Estados Unidos,
essa razao foi de 3,2 para 4,5 entre 1970 e 1990, um aumento de aproximadamente
40%. No caso do Reino Unido, essa razéo foi de 2,6 para 3,3 entre 1980 e 1990, o

gue € um aumento de aproximadamente 27%.

Quanto ao endividamento como proporcédo da atividade econémica, tanto o
setor publico quanto o privado tiveram um aumento em suas obrigacdes a partir do
periodo da financeirizacdo. Segundo Palley (2013), o endividamento do setor publico
dos Estados Unidos em 1973 era de 157,2 e foi para 362,6 pp. do PIB em 2007. Com

o crescimento do setor financeiro, a sua participacdo na divida publica total também



aumentou. Como Palley mostra, para os Estados Unidos, a participacdo do setor
financeiro em 1973 era de 9,7 pp. e em 2007 estava em 31,9 pp.. Quanto este ultimo
dado Minsky (1986), houve um aumento subito da compra de titulos da divida publica
da parte do setor financeiro quando houve a recessao de 1975, pois, nesse ano, o
setor financeiro adquiriu US$ 57,1 bilhdes em titulos do governo, US$ 50,4 a mais do

gque no ano anterior.

O endividamento do setor privado ndo-financeiro também teve uma tendéncia
de aumento a partir da década de 80, pois este saiu de um patamar de 100,6 pp. do
PIB no primeiro trimestre de 1980 para chegar a um apice de 170,1 pp. do PIB no
terceiro trimestre de 2008, quando se iniciou um processo de desalavancagem em
decorréncia da grande crise financeira, o que trouxe este valor para 149,9 pp. do PIB
para o primeiro trimestre de 2019. Quanto a divida corporativa do setor privado nao-

financeiro, esta era, em 1973, de 52,6 pp. e subiu para 76,7 pp. do PIB em 2007.

Finalmente, segundo Palley (2013), o crescimento na era da financeirizagéo se
desacelerou se comparado com o que foi no pés-guerra. Pelos seus dados, a média
de crescimento do PIB na década de 60 para a Zona do Euro, Unido Europeia,
Estados Unidos, Reino Unido e Japéao era, respectivamente, de 5,3% 4,8%, 2,8%,
4,2% e 10,1% e, para os mesmos paises, essa média caiu para 2,1%, 2,2%, 2,6%,
3,4% e 1,2% na década de 90.

4.3 Dinamica da Distribuicdo de Renda

Segundo Palley (2013), muitas explicagbes foram dadas para uma mudanca na
distribuicAo de renda direcionada a uma maior participacdo dos lucros, como
mudancas na politica de salario minimo, perda de poder de barganha dos sindicatos,
globalizagéo, imigracdo, mudanca tecnolégica com viés etc. Entretanto, Palley afirma
gue todos esses fatores devem ser entendidos como resultado de uma configuracao
gue decorre da financeirizacdo. Com efeito, segundo Mishel, Gould e Bivens (2015),
para os Estados Unidos, entre 1979 e 2013 a produtividade teve um crescimento de
64,9% enquanto os salarios dos trabalhadores nao-supervisores tiveram um aumento
de 8,2%

Assim, como uma das primeiras causas para a queda da participagdo dos

salarios, pode ser apontado, como se disse anteriormente, a perda de poder de



barganha dos trabalhadores e dos sindicatos para determinarem o seu salario real.
Isto se deve, em parte, a uma mudanca do viés da politica publica ao acreditar que
mercados desregulados sejam a melhor maneira de se garantir o bem estar social por
fazerem com que todos os ganhos de troca sejam explorados pelos individuos. Assim,
como afirma Piketty (1997) os Estados Unidos desregularam bastante e

enfraqueceram os sindicatos a partir da década de 80.

Outros fatores que explicam essa mudanca na distribuicdo funcional de renda
sao apontados por Hein (2012) e que estao relacionados com a formacéo de precos
pelas firmas em um ambiente de concorréncia imperfeita. Dessa forma, o autor
desenvolve um modelo kaleckiano simplificado em que a participagéo dos lucros na

renda é:

(14+z2)m
- (1+z2)m+1

(4.1)

Onde h é a participacao dos lucros na renda, z é a razdo entre o0 custo unitario
com material e o custo unitario do trabalho e m é a o mark-up aplicado pelas firmas

em cima dos custos unitarios de producdo.

Um dos determinantes da taxa de mark-up € o grau de monopdélio que habilita
a firma a formar os precos. Segundo Hein, a competitividade no mercado de bens com
a financeirizacéo é afetada de duas formas. A primeira € com fus@es e aquisicoes de
empresas menores por empresas maiores e a segunda vem da globalizacédo e
abertura para o comércio internacional advinda do liberalismo renovado dos anos 80.
A primeira afeta o mark-up ao aumentar a concentracdo industrial e o poder de
monopdlio das firmas enquanto a segunda aumenta a competitividade no mercado de

bens, o que tem efeito contrério.

Quanto a composicao setorial da economia como um todo, um aumento da
participacdo do setor financeiro e a diminuicdo do setor publico aumentam a
participacdo dos lucros na economia. O primeiro porque o setor financeiro por si sO
possui uma participacdo menor dos salarios na renda e o segundo porque o setor
publico ndo tem o objetivo de conseguir lucros. Além disso, a elevagéo das taxas de
juros norte americanas durante a década de 80 elevaram a participacdo dos lucros e,
mais especificamente, dos lucros do setor financeiro em relagdo aos lucros da

economia como um todo. Como Epstein e Power (2003) mostram, na maioria dos



paises da OCDE, a participacdo dos lucros financeiros aumentou em relacédo aos nao-
financeiros durante as décadas de 80 e 90 se comparados com as décadas de 60 e
70.

4.4 Dinamica que Afeta o Crescimento

Como estamos trabalhando com um paradigma de orientacéo pds-keynesiana,
temos em vista o0 principio da demanda efetiva como determinante do nivel de
atividade. E, além disso, como foi demonstrado anteriormente, o principio da demanda
efetiva pode ser estendido para o longo prazo. Dessa forma, os impactos da
financeirizagdo sobre o crescimento terdo de ser avaliados de acordo com suas
consequéncias para cada componente da demanda agregada: investimento, consumo

e gastos do governo, que serdo analisados em sequéncia.

Para comentar sobre os impactos da financeirizacdo sobre o investimento,
precisamos, primeiramente, ter em vista uma teoria pés-keynesiana da firma que
mostre de maneira explicita o conflito de decisdes entre os proprietarios das acdes e
0S agentes responsaveis pelo gerenciamento. Isto pois, como foi dito anteriormente,
com a financeirizacdo ha uma orientacdo maior para garantir valor aos acionistas e,
portanto, maior dependéncia da intermediacao financeira para novos investimentos

(ou seja, menos retencgdo de lucros e menos acdes novas sendo emitidas).

Entdo, temos como exemplo a teoria da firma exposta por alguns autores, como
Hein (2012), Dallery (2009) e Stockhammer (2004). Nessa teoria, a firma possui uma
func@o objetivo que depende das preferéncias dos proprietarios de acdes e dos
gerentes. Assim, a firma maximiza essa funcao ao escolher uma taxa de lucro e uma
taxa de acumulacédo de capital (ou seja, o ritmo de expansdo de suas atividades),
tendo em vista uma restricdo orcamentaria que estd inserido a escolha de
financiamento por fundos préprios ou por capital de terceiros?’”. Como visto
anteriormente, essa é a razado apontada por Kaldor para que a propensao marginal a
poupar a partir dos lucros seja maior, ja que, em um ambiente que tenha economias
de escala, a firma que ndo se expande perde participacdo no mercado e, portanto,

tem seus custos elevados, prejudicando sua solvéncia e sobrevivéncia.

27 Isso pois, além do objetivo de conseguir lucros, as firmas, dado a incerteza e de retornos crescentes de
escala, precisam expandir suas atividades para sobreviver em um ambiente de mercado.



Sendo assim, Dallery (2009) propfe a seguinte restricAo orcamentaria

simplificada para as decisdes da firma:
(IT—=iD) + xgI + x4l =1+ x¢I + (1 — s¢)(I — iD) (4.2)

Onde II séo os lucros, i é a taxa de juros, D € o estoque de divida, xg, x4, Xy,
sao, respectivamente, a proporcéo do investimento por lucros retidos, por divida nova
contraida e a propor¢do do investimento que é em ativos financeiros. I € o
investimento e s, é o coeficiente de retencéo de lucros. Ou seja, do lado esquerdo,
temos as fontes dos recursos necessarios e, do lado direto, temos 0s usos para estes
recursos. Rearranjando os termos da equacdo anterior, dividindo pelo estoque de

capital e isolando a taxa de lucros, temos que a taxa de lucros é:

r=:¥f(1—xs—xd+xf)+id (4.3)

Onde r é ataxa de lucro, g é a taxa de acumulacdo de capital e d € a propor¢ao
do estoque de dividas em relacdo ao estoque de capital. A equacgéo anterior, entéo,
mostra a taxa de lucros minima que é compativel com certa taxa de acumulacao de
capital. Dallery (2009), entdo, mostra o seguinte diagrama para representar a escolha

da firma em questao:

>g

Em que FF é a curva de “Fronteira Financeira”, definida pela restricao
orgamentaria e FE é a curva de “Fronteira de Expansao”. A curva tracejada € uma
curva de indiferenca que depende de como o poder deciséo esta distribuido entre os
proprietarios das acdes e o0s responsaveis pelo gerenciamento das firmas. A curva FE

tem o seguinte formato porque, até certo ponto, a relacéo entre os lucros realizados e



0 investimento € crescente devido a presenca de economias de escala. A partir de
uma taxa de lucros maxima, a relacéo € decrescente por algumas razdes. A primeira
€ apontada por Dallery, que afirma a relac@o entre a taxa de lucros e a formacéo de
precos. Com efeito, a margem de lucros para uma firma que segue a equagao

kaleckiana de formacao de precos é:
II
m=o = (4.4)

E sua relagcdo com a taxa de lucros é:

i nyy u
n_nvy_m (4.5)

r= YTK v

Onde r é ataxa de lucros, Y é o produto, Y € o produto potencial, K € o estoque
de capital, u é a utilizagdo de capacidade e v € o requisito unitario de capital para a
producdo. Dessa forma, Dallery afirma que, se a firma escolher uma taxa de
acumulacdo muito elevada ela pode perder margem pela necessidade de continuar
sendo competitiva e também pela pressao que o aumento no poder de barganha dos
trabalhadores (causado por maiores taxas de utilizacdo) pode causar nos custos.
Além disso, Hein (2012) também menciona o efeito Penrose, que € a limitacdo da
capacidade gerencial que se impde a partir de certo crescimento que a firma
experimenta pelo fato de as atividades se tornarem mais complexas e pelo fato de que
o trabalho de um gerente que tem conhecimento interno da firma ser dificil de ser

substituido.

Dessa forma, com a financeirizacdo, a firma pode diminuir seu ritmo de

acumulacéo por dois canais:

1) Em primeiro lugar, pela sua restricdo orgamentéria. Pois, com efeito, uma
das caracteristicas da financeirizacdo é que as firmas fazem menos de seu
investimento por meio de lucros retidos e emisséo de novas acgoes e se utilizam mais
de intermediacéo financeira. Ou seja, temos que a curva de Fronteira Financeira se
desloca para a direita e se torna mais inclinada, o que, dado a Fronteira de Expansao,
limita a capacidade de investimento da firma.

2) Em segundo lugar, as preferéncias que norteiam as decisdes das firmas
podem ser alteradas. Isto pois a financeirizacdo faz com que o foco maior do

gerenciamento seja, como dito anteriormente, orientado mais para resultados



financeiros de curto prazo. Ou seja, ha uma maior preferéncia para retornos
financeiros para os proprietarios do que para o investimento produtivo que garanta a
sobrevivéncia da firma. Com isso, a firma otimiza ao escolher um ponto mais a
esquerda na fronteira de expansdao, com uma taxa de lucro maior e taxa de

crescimento menor.

Com esses impactos sobre o comportamento das firmas, o investimento é

menor, e, portanto, o crescimento também é menor.

Entretanto, além disso, a mudanca na distribuicdo funcional da renda pode
aumentar o ritmo de crescimento pois, uma maior participacdo dos lucros na renda
eleva a taxa de lucro, o que, a depender da propensédo marginal a investir a partir dos

lucros, pode elevar o investimento e, portanto, o crescimento econdémico.

Quanto ao consumo, Hein (2012) e Palley (2013) afirmam que a financeirizacao
trouxe novas opcdes de consumo baseado em divida. Isto por causa de novas normas
financeiras, novos instrumentos financeiros e deterioragcdo de padrbes para a
concessao de crédito da parte dos bancos fez com que o crédito se torna-se mais
disponivel para as familias, principalmente aquelas de renda mais baixa do que a
média. Segundo Palley, esse maior endividamento teve o papel de preencher a lacuna
estrutural de demanda causada pela financeirizacdo e, de acordo com Hein, 0 maior
endividamento se tornou um substituto para a estagnacao dos salarios em relacéo a
produtividade. Além disso, ha o impacto do efeito riqueza, tanto das acdes
aumentando de valor, como do investimento imobiliario que também eleva o consumo.
Dessa forma, pelo consumo ha um aumento da demanda agregada. Entretanto, se o
consumo a partir do endividamento for muito elevado isso pode acarretar uma maior
fragilidade financeira no sentido de Minsky, com a caracteristica particular de que € o
endividamento familiar, e ndo o corporativo, que é fonte da fragilidade.

Quanto ao gasto do governo, ha um incentivo dado pelo neoliberalismo de que

este seja reduzido, pelo desejo de que o estado seja minimo.

Sendo assim, Hein postula trés tipos de regimes macroecondmicos possiveis

sobre o impacto da financeirizagéo na atividade econémica, a saber:

1) Um regime do tipo finance-led, em que a financeirizacdo aumenta a taxa de

crescimento por meio dos impactos positivos sobre a demanda que vém do efeito



riqueza sobre 0 consumo e da propensao marginal a consumir alta dos rentistas. Estes
efeitos compensam a perda de consumo causada pela menor participacdo dos

salérios na renda.

2) Um regime do tipo profits without investment, em que a maior orientacéo para
a remuneracao dos proprietarios das acdes e aumento no pagamento de juros eleva
0 nivel de atividade e a taxa de lucros, mas € insuficiente para incentivar um maior
investimento. Isto pois a propensdo marginal a consumir dos acionistas € suficiente
para compensar a perda de consumo causada pela redistribuicdo de renda mas
insuficiente para estimular a acumulacéo de capital tendo em vista a orientagcdo maior

para os acionistas em detrimento do crescimento.

3) Um regime contracionista, em que o crescimento e utilizacdo de capacidade
sao prejudicados pela financeirizacdo e ndo podem ser compensados por causa de
um baixo efeito rigueza e uma baixa propensao marginal a consumir. Nesse regime,
a firma perde seus meios internos de investimento e a acumulacdo de capital fica

prejudicada.

Dessa forma, podemos concluir que o impacto sobre o crescimento ndo é tao
conclusivo quanto € o impacto sobre a distribuicdo de renda que a financeirizacao

tem.

5 O MODELO GROWTH DE GODLEY E LAVOIE
O modelo utilizado é o do capitulo 11 de Godley e Lavoie (2007). Trata-se de
um modelo com cinco agentes: firmas nado-financeiras, familias, bancos comerciais,

governo e banco central. Eis a matriz de estoques do modelo:



) . ] Banco Bancos
Matriz de Estoques | Familias Firmas  Governo o
Central Comerciais

Inventarios +IN +IN

Capital Fixo +K +K

Papel Moeda +H, —H +H,

Depositos +M -M

Titulos de Curto

Prazo +By, —-B —By, -B,

Titulos de Longo

Prazo +BL * pg;, +BL * pg;,

Empréstimos —Ly —L¢ +L

Acdes +e xp, —e * P,

Capital dos Bancos +0F, —O0F,

Balanco —(IN 4
~Vy -V Y 0 K)

> 0 0 0 0 0

Assim, para as firmas nado-financeiras estdo modeladas suas decisdes de
producdo e acumulacdo de inventarios, sua distribuicdo de lucros, os lucros retidos,
seus empréstimos tomados para investimento, sua decisdo de formacédo de precos e

a forma como elas avaliam seus custos.

Para as familias, os ativos séo os titulos da divida publica (de curto ou longo
prazo), as ac¢des das firmas ndo financeiras, seus depdésitos remunerados nos bancos
comerciais e a base monetéaria (papel moeda). Além disso, as familias possuem a
opcao de tomar empréstimos frente aos bancos comerciais para financiar consumo e
também séo proprietarias dos bancos. Dessa forma, os bancos ndo fazem emissées

de acBes no mercado.

Os bancos comerciais emprestam para as familias e para as firmas nao
financeiras, guardam papel moeda, compram titulos da divida publica de curto prazo,
oferecem depdsitos remunerados e distribuem lucros. Diferentemente das firmas nao-

financeiras, os bancos nao emitem acoes.



O governo tem seus gastos crescendo a uma taxa exogena e emite titulos de

curto e de longo prazo.?®

O banco central, por sua vez, adquire parte dos titulos de curto prazo que
precisam ser emitidos pelo governo que nem as familias e nem os bancos desejam,
e, dessa forma, introduz moeda que serve de meio de pagamentos no sistema. Sendo
assim, a oferta de moeda, que se torna o passivo do banco central, € emitida a
depender da preferéncia pela liquidez dos bancos comerciais e do publico.

Além dos fluxos considerados, o modelo GROWTH também introduz uma
matriz de reavaliacao do valor nominal de alguns estoques para contabilizar os ganhos
de capital adjacentes aos seus proprietarios. Assim, sdo contabilizadas as variacdes
sobre os precos das acdes, dos titulos de longo prazo e sobre os fundos proprios dos

bancos.

Matriz de Ganhos » _ Banco Banco
_ Familias Firmas Governo
de Capital Central S

Titulos de Longo
Prazo +AppBL_4 —AppBL_4
Aclbes +Ap.e_, Ap.e_;

Patriménio dos
Bancos +AOF, +AOF, 0

Capital Fixo +Apk_, +Apk_,

Temos entdo a matriz que mostra os fluxos causados pelas diferentes

atividades de cada agente econémico no modelo:

28 Estes Ultimos s3o perpetuidades.



) . Firmas Banco Central Bancos Comerciais
Matriz de Fluxos | Familias _ Governo _ _
Corrente Capital Corrente  Capital Corrente Capital

Consumo -C +C

Gasto Publico +G -G
Investimento em
Capital Fixo +1 -1
Acumulagéo de
Inventéarios +AIN —AIN
Tributagédo =T +T
Salarios +WB -WB

Financiamento dos
Inventarios —1_1IN_;

+7-1 Ly

Lucros das Firmas +FDy —Ff +FUf —IN_; — NPL)

Lucros dos Bancos +FD, +F, +FU,
Lucros do Banco
Central +Fg, —F

Pagamento de
Juros:

Empréstimos —T1Lp4 +71_1Lp4
Dep6sitos +7_ M_; —TeaMp_q
Titulos de Curto
Prazo +7p_1Bn1 —Tp1B_y A1 1By —Tp-1Bp-1
Titulos de Longo
Prazo +BL_; —BL_;

Variagéo de
Estoques:
Empréstimos +AL, +ALg —AL
Papel Moeda —AH, +AH —H,
Depositos —AM +AM
Titulos de Curto
Prazo —AB,, +AB —AB, —B,
Titulos de Longo
Prazo —ABLpy,;, +ABLpy,;,
Acdes —Aep, +Aep,

Moratéria de
Empréstimos +NPL —NPL

> 0 0 0 0 0 0 0 0

Como nos casos anteriores, temos um agente para cada coluna da matriz e
uma linha para cada fluxo. Quando forem apresentadas as equa¢des do modelo,
ficara mais claro como que estes modificam o0s estoques da primeira matriz
apresentada. Ainda assim, pela propria matriz ja é reconhecivel algumas
caracteristicas gerais dos modelos macroeconédmicos. Como no caso da coluna que

mostra as receitas das firmas, temos que:



C+G+I1+AIN=WB+1,_IN_; +F;

Ou seja, do lado esquerdo da equacédo, temos componentes da demanda
agregada e, do lado direito, temos as classes de rendimento que repartem a renda
gerada por essa demanda, ou seja, salarios, lucros financeiros e lucros néo-

financeiros.
Outro fato notavel € a coluna das familias, que d& a seguinte equacao:

BW + FD; + FDy + Ty _yM_y +1y_1Bp_y + BL_; — C =T —1y_1Ly_; + ALy,
= AH,, + AM + AB,, + ABLp,, + Aep,

Assim, com o primeiro membro da equacao, temos a renda que nao é gasta
pelas familias, ou seja, a poupanca, que vai depender da lei psicologica fundamental
exposta por Keynes. Enquanto o segundo membro mostra as possiveis alocagfes
para a riqueza adquirida no periodo corrente e, portanto, o valor de cada termo

dependera da preferéncia pela liquidez das familias.

5.1 Apresentacao

5.1.1 Decisfes das firmas ndo-financeiras
Nesta secdo, apresentamos as decisdes das firmas em quatro etapas:
producdo, investimento e inventarios; decisdes de custeio; formacao de precos; e as

implicagdes financeiras:

Producdo, investimento e inventarios:

y =5+ (in® —in_y) (5.1)
s¢e=B*s+(1—-p) = s_l(l + grpr) (5.2)
inT =0T *s¢ (5.3)
in®=in_, +y=*(in’ —in_;) (5.4)

in=in_;+W—s) (5.5)



k=k_i*(1+gr) (5.6)

grk = gro t Yu *x U — ¥y 7T (5.7)

u :kL—l (5.8)

rr = S0 - (5.9)

T = ”;’_”1—1 (5.10)
i=(gr,+6)*k_4 (5.11)
s=c+g+i (5.12)
S=sx*p (5.13)
IN = in*UC (5.14)
[=ixp (5.15)
K=k=xp (5.16)
Y=s%*p+AinxUC (5.17)

Onde y é o produto real®®, s sdo as vendas realizadas, in sdo os inventarios,
gr,r € a taxa de crescimento da produtividade, k € o estoque de capital real, u é a
utilizacdo de capacidade, gr; € a taxa de crescimento do estoque de capital, rr; é a
taxa de juros real para os empréstimos, 7 € a taxa de inflacéo, r; € a taxa de juros dos
empréstimos, p € o nivel de precos, § é a taxa de depreciacdo, S sdo as vendas
nominais, IN sdo os inventarios nominais, UC € o custo unitario de producéo, I é 0

investimento nominal, K € o estoque de capital nominal, Y € o produto nominal.

A equacao (5.1) define a deciséao de producdo com base nas vendas esperadas
e no inventario adicional que as firmas acreditam que vao ter ao final do periodo. Ou
seja, temos, ai, o principio da demanda efetiva. A equacédo (5.2) define as vendas
esperadas como uma média ponderada das vendas atuais e das vendas do periodo
passado ajustadas pelo crescimento da produtividade para refletir tendéncias de

crescimento de longo prazo.

29 para este modelo, X¢ e X7 significam, respectivamente, o valor esperado e o valor desejado de X para o
periodo em questdo.



Quanto aos inventarios, a equacao (5.3) define os inventarios desejados de
longo prazo como uma fracdo das vendas esperadas, ou seja, quanto maiores as
vendas, maior vao ser os inventarios acumulados pelas firmas. J4 a equacao (5.4)
apresenta os inventarios esperados como uma média ponderada entre os inventarios
do periodo passado e os inventarios desejados, ou seja, 0 ajuste para 0s inventarios
desejados ndo € instantaneo e demanda tempo. A equacao (5.5) mostra impde a
restricdo de que a variacdo dos inventarios tem que ser o excesso da producao sobre

as vendas30.

As equacdes (5.6) a (5.11) definem as decisfes de investimento das firmas,
com (5.6) sendo a acumulacéo de capital, ou seja, o investimento liquido. (5.7) define
a taxa de crescimento do estoque de capital, que depende de: um termo exdgeno que
reflete o estado de confianga (os “animal spirits”) dos capitalistas, da utilizacdo de

capacidade produtiva e da taxa de juros real sobre os empréstimos.

A equacdo (5.8) mostra uma proxy para a utilizacdo de capacidade®'. Quanto
a taxa de juros real dos empréstimos, sua colocacdo na funcéo de investimento se

justifica por ser a taxa de desconto aplicada ao retorno dos investimentos®?,

As equacbes (5.9) a (5.17) sao identidades contabeis bem conhecidas, com a
observacdo de que o estoque de inventario é deflacionado pelos custos unitarios

(equacéo (5.14)), ndo pelo nivel de precos efetivo.

Decisfes de Custos

sz(%)T=QO+Ql*pr—

Q, * (ER + z3(1 — ER) — z4 * bandT + zs5 * bandB) (5.18)

30 De fato, é pratica usual das empresas acumularem inventarios para fazer frente a picos de demanda, como
Kaldor (1985) argumenta.

31 quanto maior o nivel de producdo em relagdo ao estoque de capital, maior a utilizacdo desse mesmo estoque
(que é a capacidade instalada). Dessa forma, uma utilizagdo maior significa que o estoque de capital esta baixo
em relagdo ao nivel de produgdo, o que coloca um incentivo para o investimento.

32 Ainda assim, os autores afirmam que, no caso, sua preocupac¢io ndo é com uma forma especifica da funcdo
de investimento, mas, mostrar que, quando este é decidido, as firmas precisam escolher a forma de
financiamento.



zz=1e1—bandB < ER <1+ bandT
za, =1 ER > 1+ bandT

zs =1 ER <1-—bandB

N_1

ER = = (5.19)
W=W_+ Q3w *p—-W_) (5.20)
pr = pr_1(1 + grpr) (5.21)
W =2 (5.22)
N=N_g+ny*((N"=N_)

(5.23)

WB=NxxW (5.24)
Uc = % (5.25)
NUC = % (5.26)
NHUC = (1 —d")«NUC + oV (1 + 1) * NUC_,4 (5.27)

Onde w € o salarios real, W € o salario nominal, ER € a taxa de emprego, pr €
a produtividade do trabalho, N € o nivel de emprego, Ny, € o nivel de pleno emprego,
WB é a folha salarial, NUC € o custo unitario normal e NHUC é o custo unitario normal

histérico.

A equacéo (5.18) coloca o salario real demandado pelos trabalhadores como
uma funcéo do nivel de produtividade e do nivel de emprego®3. Neste caso, com z3 =
1, a demanda por salario real deixa de ser uma fungcdo da taxa de emprego e ha,
portanto, uma faixa de possiveis valores para a taxa de emprego em que a inflagao

nao se acelera.

33 As varidveis z3, z4 e zs sdo fungbes que assumem valores de 0 ou 1 a depender do nivel de emprego. Isto pois,
segundo os autores, ha evidéncia empirica de que um certo segmento da curva de Phillips pode ser horizontal,
ou seja, ndo existe uma Unica taxa de emprego em que, caso a economia se encontre nessa posi¢do, a inflagao
nao se acelera.



A equacéo (5.19) define a taxa de desemprego, com o nivel de pleno emprego

sendo uma variavel exégena.

A equacao (5.20) coloca o salario nominal demandado pelos trabalhadores.
Neste caso, os trabalhadores impdem um ajuste que depende da diferenca entre o

salario nominal desejado e o salario nominal do periodo passado3“.

A equacdao (5.21) da a tendéncia de longo prazo da produtividade do trabalho
crescendo a uma taxa exdgena. Assim, com a equacao (5.22) dando o nivel de
emprego desejado e a equacéo (5.23) dando o ajuste parcial para o nivel de emprego.
Dessa forma, como este ajuste demanda tempo, a produtividade do trabalho, no curto
prazo, pode ser diferente de sua tendéncia de longo prazo. Dessa forma, as firmas
podem avaliar o custo unitario de duas formas: a primeira (0 custo unitario), pela
equacao (5.25), que leva em consideracdo a folha de salarios (equacéo (5.24)) e,
portanto, o nivel de emprego efetivo. A segunda forma (custo unitario normal, dado
pela equacédo (5.26)), leva em consideracdo a tendéncia de longo prazo da

produtividade do trabalho.

A légica do custo unitario normal, segundo Lavoie (2006), é que as empresas
calculem todos 0s custos necessarios para a producdo de uma mercadoria levando
em consideracao algum dado nivel de producdo dado como normal. Dessa forma, as
firmas avaliam seus custos de forma independente das variacdes na demanda, o que

anula as variagdes de curto prazo na produtividade.

No entanto, para formar precos, as firmas estimam o custo unitario normal
histérico (equacédo (5.27)), que depende também do custo unitario normal do periodo
passado ajustado pela taxa de juros.

Formacdo de Precos

p=(1+¢)*NHUC (5.28)

p=@_1+ex(" —p_y) (5.29)

34 Assim, temos nessa equacdo a consideracdo que Keynes fez sobre o fato de os trabalhadores estarem na
posicdo de somente determinarem seu saldrio nominal.



T
Fr

T —
o7 =L (5.30)
HC® = (1 —05,) *s®*UC + 050 (1 +1_1) *s®xUC_, (5.31)
0y, = 2ot (5.32)

sé

Ff=S—HC=5—(1—05)*s*UC+ 05 *(1+1_1)xs*xUC_; (5.33)

Ff = FUf + FDs +1_q * (Lpg—1 + IN_;) (5.34)
FUl =y *1_4 (5.35)

Onde ¢ € o mark-up, Fr sdo os lucros da firma, HC € o custo histdrico, d,. € a
razdo esperada entre os inventarios e as vendas, FU; séo os lucros retidos, FD; séo

os lucros distribuidos e Ly, s@o os empréstimos demandados.

A equacdo (5.28) d4 a formagdo de precos das firmas, com um mark-up
adicionado sobre o custo unitario normal histérico. Além disso, as firmas decidem seu
mark-up pela equacao (5.30), com base nos lucros desejados (5.34) e nos custos
historicos esperados (5.31). Dessa forma, por mais que a firma avalie seus custos de
forma a relevar variagdes de curto prazo na produtividade, na hora de escolher sua
margem essas variacdes sao relevantes, ja que o custo unitario esta na equacao
(5.31).

Os lucros desejados pelas firmas dependem de quanto as firmas precisam reter
de lucros para financiar seu investimento (equacdo (5.35)), de quanto as firmas
precisam pagar de dividendos (equacédo (5.36)) e dos custos que as empresas tém

com empréstimos e manutencao de seus inventarios®.

Implicacdes Financeiras para as Firmas

35 Dessa forma, estd explicita a necessidade da firma de escolher quanto de seu investimento sera financiado
por fundos préprios e quanto tem de ser financiado por capital de terceiros, um tema comum para os
economistas pds-keynesianos como em Minsky (1975 e 1982), Lavoie (2006) e Dallery (2009).



FU; = Ff — FDy — 11—y * (Lgg—1 + IN_;) + 11_1 * NPL (5.38)
NPL =npl*Lsg_q (5.39)
I_
es = €51+ (1- l/JU)p—: (5.40)
FD
Tk = es—l*lfe—l (541)
PE = —Pe (5.42)
(Ff/es—1)
_ (es*pe+Lfd)
= (5.43)

Onde NPL sao os empréstimos ndo pagos, npl € a propor¢cdo de empréstimos
nao pagos, e € o estoque de acbes emitidas, p, € o preco das acdes, rx € o retorno
do estoque de acles, PE € a razdo entre o preco das acdes e o lucro por acdo e q é

0 g de Tobin.

As equacdes (5.37) e (5.38) mostram os lucros realizados e os lucros retidos
pelas firmas. Neste caso, as firmas possuem a op¢éo de ndo pagar os empréstimos
contraidos (5.39), o que aumenta os lucros retidos.

A equacéo (5.40) mostra a proporcéo do investimento financiado pela emisséo
de novas a¢des. Com a equacéo (5.35), fica evidente que:

I_; = Aesp, + FUf

As equacdes (5.41) a (5.43) sao, respectivamente, o retorno sobre as agoes, a

razao entre o valor do capital proprio e os lucros e o g de Tobin.

5.1.2 Decisfes das Familias:
Para as familias, suas decisfes mais importantes sdo 0 consumo, a alocagao

de ativos em um portfélio e a tomada de empréstimos para consumo.



Renda Pessoal e Consumo:

YP = WB + FD; + FDy + Ty % Mp_y + Ty_q * Bpg + BLg_y (5.44)
T=0xYP (5.45)
YD, =YP —T —1,_y * Lpg_1 (5.46)
YDys = YD, + CG (5.47)
CG = Apypy, * BLy—1 + Ap, * es_1 + AOF (5.48)
V=V_,+YDy —C (5.49)
v== (5.50)
C=cxp (5.51)
c=a,*(dé+nl)+a,*xv_4 (5.52)
yai = g,q * yd, + (1 — eyd) * Yd,_q * (1 + grpr) (5.53)
yd, =20 T2 (5.54)

Onde YP é a renda pessoal, FD,, sao os lucros distribuidos pelos bancos, 7, é
o0 retorno pago pelos depdsitos bancérios, M;, é o estoque de depdsitos bancéarios das
familias, r, é a taxa de juros nominal dos titulos de curto prazo, B, séo os titulos de
curto prazo em posse das familias, BL,; sao os titulos de longo prazo em posse das
familias, T é a arrecadacéo tributaria, YP. é a renda disponivel regular, L;; sao 0s
empréstimos demandados pelas familias, Y P, € a renda disponivel de Haig-Simmons,
CG sao os ganhos de capital, OF sédo os fundos proprios dos bancos, V é a riqueza
nominal, v é a riqueza real, C € o consumo nominal, ¢ € o consumo real, nl sdo 0s

empréstimos novos e yd,. é a renda disponivel regular real.

A equacdao (5.44) mostra a renda pessoal das familias, a equacéo (5.45) mostra
a tributacdo e (5.46) mostra a renda disponivel regular, que é a renda pessoal

descontada a tributacdo e o pagamento de empréstimos. A equacéo (5.47) mostra a



renda disponivel de Haig-Simmons, que é a renda disponivel regular adicionada dos

ganhos de capital (5.48).

A equacao (5.49) mostra variacao da riqueza, que é a diferenca entre a renda
disponivel e o consumo (equacao (5.52)), que depende da renda disponivel real

esperada, dos empréstimos reais ndo pagos e da riqueza real do periodo passado.

A equacéo (5.53) da a renda disponivel regular real esperada, que depende
também do seu valor passado com uma correcao para a produtividade. A equacao
(5.54) da a renda disponivel regular real, que depende também da perda de valor da

riqueza real causada pela inflagao.

Decisdes sobre 0s empréstimos

GL=nxYP (5.55)
n=1o— N *17 (5.56)
NL = GL — REP (5.57)
REP = 8,¢p * Lpa_s (5.58)
Lng = Lpg—1 + NL (5.59)
nl =% (5.60)

p

(REP+711_1*Lpq—1)
YP

BUR =

(5.61)

Onde GL sao os empréstimos desejados em relacdo a renda corrente, n € a
proporcao dos empréstimos desejados, REP sdo os empréstimos pagos, NL sao 0s
empréstimos novos nominais descontando os que foram pagos, nl sao os ultimos

em termos reais, BUR € o peso do endividamento na renda corrente.

A equacdao (5.55) da os empréstimos desejados pelas familias como sendo uma
funcdo (5.56) da taxa de juros real dos empréstimos. A equacdo (5.57) da os
empréstimos demandados liquidos dos empréstimos pagos (equacao (5.58)) que véao

ser iguais a variagdo de empréstimos de periodo a periodo (equacao (5.59)).



A equacéo (5.60) deflaciona os empréstimos novos e a equacédo (5.61) da o
peso da divida no orcamento das familias. Ou seja, € a fracdo dos empréstimos pagos

e do pagamento de juros na renda pessoal.

DecisOes de Portfélio

md = Ao + A11 * Ty
mea—l
YP
=Mz *Tp — A3 * Tp, — Agg * T + Ags * (V ) (5.62)
fma-1
B
v = = A0 — A21 * Ty
fma-1
YP
+Azp * Ty — Agz * Ty, — Agg * T — Ags * (V ) (5.63)
fma-1
(ppL*BLg)
%=A30—A31*rm
fma-1
YP
—Azp * Ty + Agz * 1y, — Agg * 7 — Az * (V ) (5.64)
fma-1
( e* )
Vpi:)%o—/lu *Tm
fma-1
YP
—Agp * Ty — Agz % Tpp + Agg % 1 — Ays * (Vf > (5.65)
ma-—1
My = Vima — Bra — Po * BLg — Pe * €4 (5.66)
Vima = Mg + Bpg + Py * BLg + pe * g (5.67)
th = AC * C (568)
ey = e, (5.69)

Onde M, séo os depdsitos a vista demandados, p,; € o0 preco dos titulos de
longo prazo, V., € ariqueza financeira disponivel para emprestimos, e, sdo as acoes

demandadas pelas familias e Hy; é o papel moeda demandado pelas familias.

As equacdes (5.62) a (5.65) colocam a alocacao de portfélio das familias

segundo Tobin (1969). Para obedecer a restricdo orcamentaria, temos que:



Ou seja, a soma dos interceptos lineares tém de ser igual a 1. E, além disso:
4

szk =0,k €{1,23,45)

j=1

Dessa forma, conseguimos ter:

Ma+Bpg+ppL*BLgtDe*eq _

1

mea—1

As equacdes (5.66) e (5.67) definem restricbes orcamentarias para as familias

para a riqueza financeira que pode ser investida.

A equacéo (5.68) pode ser visto como a demanda por moeda devido ao
motivo transacional por moeda, ou seja, a moeda necessaria para atender as
necessidades de consumo das familias. A equacéo (5.69) da o equilibrio no
mercado de acoes.

5.1.3 O Setor Publico

Governo:

G=gx*p (5.70)



g=9-1(1+gry) (5.71)

PSBR =G +1y_q * (Bps—1 + Bps_1) + BLe_y — T (5.72)
B, = By_y + PSBR — ABL x py,, (5.73)
GD = B + BLy, + H, (5.74)

Onde G € o gasto nominal do governo, g € o gasto real, gr, € a taxa de
crescimento dos gastos do governo, PSBR é o déficit nominal, B,; sdo os titulos de
curto prazo em posse dos bancos, B, é o total de titulos de curto prazo emitidos, GD

€ a divida total do governo e H é a base monetaria.

A equacéo (5.70) da o gasto real do governo e a equacao (5.71) d4 a dinamica
do gasto real do governo como uma funcdo de uma taxa de crescimento exdgena. A
equacdo (5.72) da o superavit nominal do governo, a equacéo (5.73) da a variacdo de
titulos de curto prazo emitidos e a equacéo (5.74) da a divida total do governo como

um todo?36.

Banco Central:

Fep = 1p—1* Bepa—1 (5.75)
BLs; = BLg4 (5.76)
Bps = Bha (5.77)
Hpq = Hps (5.78)
Hpq = Hps (5.79)
Hg = Hps + Hps (5.80)
Bcpa = Hs (5.81)
Bcpa = Beps (5.82)
r, =7 (5.83)
Ty, =T + addp; (5.84)

36 Ou seja, levando em considerac3o a base monetaria, que é um passivo do Banco Central.



Py, = — (5.85)

TbL

Onde F,, sado os lucros do banco central, B, sé@o os titulos demandados pelo
banco central, BL; séo os titulos de longo prazo ofertados, H,s € a base monetéaria
ofertada para as familias, H,; € a base monetaria ofertada para os bancos, B,,s sdo
os titulos de curto prazo ofertados ao banco central, r;,;, € a taxa de juros dos titulos
de longo prazo, addg; € o diferencial entre as taxas de curto e de longo prazo, p,, €

0 preco dos titulos de longo prazo.

A equacdo (5.75) da os lucros do Banco Central, que tém sua origem nos titulos

de curto prazo retidos®’.

As equacbes (5.76) a (5.82) do o equilibrio de mercado para diferentes ativos.
(5.83) da a taxa de juros dos titulos de curto prazo definida de forma exdgena pelo
governo. A equacdao (5.84) define que ha um diferencial entre as taxas de curto e de

longo prazo que € escolhida também pelo Governo.

Os titulos de longo prazo sdo perpetuidades que pagam uma unidade
monetaria em cada periodo. Dessa forma o preco desses titulos € o inverso de sua

taxa de juros, dado pela equacéo (5.85).

5.1.4 Setor Bancaério

Balanco dos bancos:

M; = My (5.86)
Les = Lgg (5.87)
Lps = Lpg (5.88)
Hpg = p * M (5.89)

37 Dessa forma, a autoridade monetéria se comporta como comprador residual dos titulos emitidos pelo
governo, ou seja, a parte dos titulos que o governo ndo consegue vender para as familias é comprada pelo
Banco Central, e, assim, a moeda fisica é introduzida no sistema.



Bps = Bs — Bps — Beps (5-90)

Byg = My — Lpg — Ly — Hyq + OF, (5.91)
Bya = Bps (5.92)
BLR = % (5.93)
Tm = —(n* (21 —2Z2) + g (5.94)

z1 =1 BLR < bot
Zz, =1 < BLR > top

Onde M; é a oferta de depdsitos a vista dada pelos bancos comerciais, Lss € a
oferta de empréstimos as firmas, L, € a oferta de empréstimos as familias, B, € a
oferta de titulos de curto prazo aos bancos, B,; € a demanda de titulos de curto prazo
aos bancos, OF, € o patriménio liquido dos bancos, BLR é a razdo entre titulos e

depositos a vista®®

As equac0es (5.86) a (5.92) déo os ativos e passivos dos bancos comerciais,
0S quais se comportam, assim que nem as firmas, como formadores de precos e
tomadores de quantidade, ja que fornecem os empréstimos demandados pelas firmas

e pelas familias.

Dessa forma, os bancos controlam sua liquidez (5.93) indiretamente ao decidir
suas taxas de depdésitos concedidos para as familias (5.94). Ou seja, se 0s ativos dos
bancos (titulos de curto prazo) estiverem abaixo de uma faixa aceitavel em relacéo a
seus passivos (0s depdsitos remunerados), os bancos diminuem o retorno desses
ultimos para incentivar as familias a reterem menos depdsitos e aumentar o valor da

equacao (5.93).

Determinacdo das Taxas de Empréstimo

n =rn, +add, (5.95)

38 Neste modelo, uma das regulacdes bancérias é de que os bancos precisam ter certa propor¢do de ativos
seguros em relagdo aos seus passivos.



OFf = NCAR * (Lys—y + Lps—1) (5.96)

OFE = OF,_, + By * (OFF — OF,_,) (5.97)
FU, = OFf§ — OF,_1 +npl® * Lgs_4 (5.98)
nplé =g, *npl; + (1 —¢g,) * npl_4 (5.99)
FD, = Ay + Y., (5.100)
Fl = (FD, + FUT) (5.101)

Fy =11 * (Lps—1 + Lpg—1 = NPL) + Ty * Byg_q — T_q * Ms_4 (5.102)

addl — {Fl’)r_rb—l*Bbd—l+Tm—1*(MS—1_(1_nple)*Lfs—1_LhS—1)} (5103)

(1-npl€)*Lgs—1—Lps—1

OF, = OF,_, + FU, — NPL (5.105)
_ OFp
CAR = > (5.106)

Onde r; é a taxa de juros nominal sobre os empréstimos, add; é o mark-up
sobre a taxa nominal dos depdésitos, NCAR € a regulacao que imp8e qual deve ser a
razdo entre o patrimdnio liquido dos bancos e seus ativos, FD, sdo 0s lucros
distribuidos pelos bancos F, séo os lucros dos bancos, FU, sao os lucros distribuidos
pelos bancos e CAR € arazao entre o patriménio liquido e os ativos dos bancos efetiva,

pois pode ser diferente da regulacéo.

A equacéo (5.95) da o mark-up dos empréstimos sobre os depdsitos fornecidos
pelos bancos. As equacdes (5.96) e (5.97) dao, respectivamente, o objetivo de longo

e de curto prazo para os fundos préprios dos bancos.

No caso, 0 objetivo definido pela equacao (5.96) é dado pela regulacao imposta
aos bancos pelo Banco de Compensacdes Internacionais, que tem o objetivo de fazer
com que os bancos tenham capital proprio o suficiente para que problemas de calotes
em um banco ndo se alastrem para bancos internacionais, evitando, assim, que
problemas locais se alastrem para outras partes do sistema financeiro mundial.
Contudo, os bancos nao buscam cumprir esse requisito regulatério de forma

instantanea, mas, seguindo um mecanismo de ajuste parcial ao estipular um objetivo



de curto prazo para seus fundos préprios, com sua situacao efetiva sendo a equacao
(5.105).

A equacao (5.98) da os lucros retidos desejados pelas firmas, dependendo da
variacdo esperada de fundos proprios e do que é necessario para compensar 0s

empréstimos ndo pagos esperados (5.99).

A equacao (5.101) da os lucros totais desejados pelas firmas, que dependem
dos lucros retidos desejados e dos dividendos que 0os bancos precisam pagar (estes
altimos dependem da producéo total do periodo passado). A equacao (5.103) da os

lucros efetivos dos bancos.

O mark-up dos bancos comerciais é decidido de tal forma que os bancos
consigam atingir os lucros desejados. Ou seja, dado 0 que € necessario para atingir
seu pagamento de dividendos e a sua adequacao de capital proprio definida pela
regulacdo, dados os estoques do periodo passado e sua previsdo de calotes
efetivados. Com efeito, usando as equacdes (5.101), (5.102), (5.99) e (5.95):

FbT = (rp-1 + add)) = (Lfs—l + Lps—1 — npl® * Lfs—l) +1p_1 * Bpg_1 — Tmo1 * Ms_4 (103-3-)

Se rearranjarmos o0s termos da ultima equacao, conseguimos chegar

novamente a equacao (103).

Por fim, as equagdes (104) e (105) dao, respectivamente, os lucros retidos
efetivos das firmas e a variacdo do capital préprio de periodo a periodo, que

depende também dos empréstimos nao pagos.

5.2 Financeirizagcdo no Modelo GROWTH

Antes de prosseguir para 0 método de resolucao e os resultados de simulagdes,
€ importante notar que, para o0 modelo GROWTH, nem todos o0s eventos
correlacionados com a financeirizagdo podem ser avaliados. Portanto, neste modelo
0 gasto real do governo cresce de maneira autbnoma e exogena. Dessa forma, néo
podemos testar a hipotese de que a financeirizacéo ira diminuir a taxa de crescimento

por alguns canais, ja que, na solucdo de steadystate do modelo, atingimos o



crescimento balanceado, ou seja, todas as variaveis crescem a mesma taxa em
termos reais. Ainda assim, podemos avaliar o impacto sobre a utilizacdo de

capacidade na estatica comparativa.

Outra limitacdo do modelo advém da natureza da politica monetaria do modelo
em questdo. Assim, neste modelo, a taxa de juros estipulada pela autoridade
monetaria também é uma variavel exdgena e autbnoma. Ou seja, como nao temos
uma regra de politica monetaria que faca com que a taxa de juros reaja as condicfes
econbmicas (como um regime de metas de inflacdo ou uma regra de Taylor), temos
gue também ndo podemos abordar os pontos aventados por Skott e Ryoo (2008) e
Palley (2013). Pois, por consequéncia da financeirizagdo, o primeiro afirma que ha um
foco quase que exclusivo da politica monetaria na estabilidade de precos e, o
segundo, que ha um abandono de politicas de pleno emprego. O caso da afirmacéo
de Palley é mais emblematico ainda para o nosso estudo deste modelo, ja que, como
visto anteriormente, 0 gasto do governo cresce em termos reais de maneira autbnoma,
e assim, tanto a politica monetaria quanto a politica fiscal sdo passivas quanto as

condicBes vigentes no sistema econdémico.

Como dito em se¢ao anterior, um modelo SFC coloca todos os ativos e passivos
dos agentes econémicos, dessa forma, é possivel avaliar a mudanca na posicéao de
solvéncia das firmas e familias, além da divida publica. Como também conseguimos
avaliar a distribuicdo funcional da renda neste modelo. Assim, é possivel boa parte
dos principais fatos estilizados apresentados por Hein e Palley, i.e., aumento de
endividamento das familias, das firmas, maior dependéncia de fundos externos para
financiamento, aumento da participacdo dos lucros na renda e maior fragilidade

financeira.

Apesar de a firma em questéo nédo ser modelada da forma que normalmente se
encontra na literatura, como em Dallery (2009), Stockhammer (2000) e Hein (2012),
ainda conseguimos, por meio das equagdes que definem os lucros desejados pela
firma, avaliar os mesmos tipos de eventos. Ou seja, por mais que ndo tenhamos um
modelo baseado em otimizacéo que coloque o conflito de interesses entre gerentes e
acionistas inserido em uma funcdo objetivo, nas equacdes do modelo ainda esta
presente a restricdo orcamentéria que impde a firma a escolha de se financiar com

capital de terceiros ou com fundos proprios.



Temos no modelo uma regra de demanda de saléario real que depende, ndo s6
do nivel de emprego, como também da taxa e crescimento da produtividade e de um
outro termo exogeno. Assim, considerando esses dois Ultimos, pode-se avaliar o0s
impactos da perda de poder de barganha dos trabalhadores para a determinacéo dos

salarios.

Apesar de na apresentacdo do modelo n&o haver propriamente uma
diferenciac@o entre instrumentos de crédito e toda a demanda por empréstimos das
familias ser automaticamente atendida pelos bancos comerciais, ainda temos
modelada a decisdo da parte das familias de tomar empréstimos para consumo.
Assim, pode-se também testar a capacidade que o maior endividamento familiar pode
ter de reproduzir os fatos estilizados referidos anteriormente no contexto desse

modelo.

Outra limitacao deste modelo é que ndo ha uma diferenciacao entre classes de
trabalhadores. Assim, ndo se pode estudar os impactos de salarios muito elevados
para os diretores executivos das empresas. Também ndo se tem uma classe que
deriva seus rendimentos exclusivamente dos lucros distribuidos da participacéo

aciondria, ou seja, ndo temos rentistas nesse modelo.

5.3 Simulacdes e Impactos

Esta secdo apresenta os resultados de impactos causados pela variacao das
variaveis exégenas consideradas como causa da financeirizacéo sobre alguns valores
gue o modelo pode gerar conforme os fatos estilizados expostos anteriormente. Dessa
forma, sdo avaliados os impactos sobre a participacdo nos salarios, utilizacdo de
capacidade, razéo entre os lucros financeiros e nao-financeiros, razdo entre ativos e

passivos das firmas nao-financeiras e endividamento das familias.

Para a construcdo dos resultados, € utilizado o conjunto de parametros
fornecido por Gennaro Zezza em seu site

(http://gennaro.zezza.it/software/eviews/gl2006.php). A partir desses valores para os

parametros e variaveis exégenas, o modelo é solucionado pelo método de Gauss-

Seidel por meio do software MATLAB.


http://gennaro.zezza.it/software/eviews/gl2006.php

O método de Gauss Seidel para resolucdo de sistemas lineares advém da
impossibilidade ou impraticalidade de diagonalizar completamente matrizes de grande
ordem e consiste em encontrar aproximacgodes recursivas da solugdo do sistema em

questéao.

Parte da familia de algoritmos iterativos de diagonalizacdo de matrizes, o
processo obedece as mesmas restricbes gerais para sua convergéncia: matrizes
diagonais dominantes (em que a magnitude dos termos da diagonal principal de
determinada linha ou coluna supera a soma das magnitudes dos demais elementos
nela dispostos) ou matrizes simétricas positivas definidas. O método ainda pode
convergir para matrizes fora desses critérios; no entanto, essa convergéncia ndo esta

garantida.

Assim, o0 seguinte procedimento é proposto: seja o sistema Ax = b, tomamos
os elementos da diagonal principal de A e geramos a matriz L e os separamos dos
outros elementos, gerando a matriz U. A partir disso estipulamos um valor inicial para
o vetor de variaveis independentes, x,, € tem-se a seguinte sequéncia gerada por um

processo iterativo:

ka+1 =b— ka

Sendo que este processo pode ser continuado até que a distancia entre dois

valores da sequéncia seja menor do que algum valor ¢ pré-estabelecido, ou seja:

X — Xp-1| < €

Ou, entdo, estabelece-se um numero maximo de iteragbes para 0 sistema,
esperando que seja o suficiente para estabelecer a convergéncia. No caso do modelo
em questao, 300 iteracdes foram suficientes para resolver o modelo em cada instante

do tempo.

Para a simulagéo, os valores utilizados para os parametros sao:



add,; = 0,02 y =0,15 Ay =2 Ass = 0,1
a, = 0,75 ¥y = 0,05 Ayp =6 Qo = —0,23322
a, = 0,064 ¥ =0,1 Ayz =2 Q=1

bandB = 0,01 grg = 0,03 Aoy =2 Q, =2

bandT = 0,01 grpr = 0,03 A5 =0,1 Q3 = 0,45621

g =05 gro = 0,00122 Azg = —0,04341 Y4 = 0,15255
By =04 p = 0,05 Az =2 Y, = 0,92

6 =0,10667 Ap = 0,0153 Azp = 2 oV =0,1666

Orep = 0,1 Ap = 0,05 Az3 =6 ol =0,2
£=108 A0 = 0,11909 Azg =2 6 =0,22844

gyq = 0,5 A1 =6 A35 =0,1 {m = 0,0008

&, = 0,25 Ay =2 Aso = 0,67432 1, = 0,035

no = 0,07416 Az =2 Ay =2 npl = 0,02
n, =04 Ay =2 Ay =2 N¢. = 86
Ny = 0,6 A5 =0,3 Ayz = 2 top = 0,12

NCAR = 0,1 Ao = 0,25 Aaga =6 bot = 0,05

Mercado de Trabalho

Para o mercado de trabalho, o peso da taxa de crescimento da produtividade

para a demanda por salério real é reduzida (Q; € reduzido na equagéo 5.18).

Como resultado, temos:

i) Como esperado, uma queda na participacdo dos salarios na renda:




Participagao dos Salarios
0.58 T : r : :

WB/Y

0.575

0.57

0.565

0.56

0.555

Valor

0.55

0.545

0.54

0.535

0.53 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

i) A queda do consumo pela redistribuicao é suficiente para causar uma queda

na utilizacéo de capacidade:

Utilizacao de Capacidade

0.23 T T

0.228 2

0.226 b

0.224

0222

Valor

0221

0.218

0.216

0.214 | ) . | | | | | |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iii) A participagéo dos lucros bancarios cai, pois, as firmas nao-financeiras nédo
estdo precisando mais recorrer a mesma quantia de empréstimos para suas

operacoes. Isto porque seus lucros aumentaram devido a redugéo de seus custos:



Razdo Entre Lucros Bancarios e Das Firmas
0.09 T T T T T T T T T

FbiFf

0.085 g

0.08f

Valor

0.075 b

0.07 1

0.065 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iv) A raz&o entre os ativos e passivos das firmas ndo-bancérias é reduzido pela

mesma razao apontada no item anterior:

Razao Entre Passivos e Ativos Das Firmas
0.166 T T T T T T T T T

Valor

800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000
Tempo

v) O endividamento das familias aumenta devido a queda de renda

proporcionada pelos menores salarios:



Endividamento das Familias
0.024 v r " . T T - - -

BUR
0.023 g

0.022

0.021

002

0.0191

Valor

0.018 b

0.017

0.016 1

0015

0.014 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

Retencao de Lucros
Neste caso, 0s lucros retidos como proporcado do investimento caem (Y, é

reduzido na equagéo 5.35). Por meio disso, 0s impactos sao os seguintes:

i) A participacdo dos salarios cai, pela pressdo causada no mercado de

trabalho:

Participagao dos Salarios

0.582 T T

0.58

0.578

0.576

0.574

Valor

0.572

0.57

0.568

0.566 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

i) A utilizacdo de capacidade também cai, pela queda no investimento

ocasionada pela menor retengao de lucros:



Utilizagao de Capacidade
0.23 T T T T T T T

0.2295
0.229

0.2285

Valor

0.228

0.2275

0.227 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iil) Os lucros bancéarios também caem pela menor demanda por empréstimos que a

gueda na demanda acarreta:

Razdo Entre Lucros Bancarios e Das Firmas
0081 T T T T T T T T T

FbiFf

0.08F

0.079

0.078 g

0.077

Valor

0.076 .

0075 b

0.074 b

0.073

0.072 . . . | | | | . |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iv) O endividamento das firmas cai pela menor demanda por empréstimos que

a queda na utilizacao de capacidade gera:



Razao Entre Passivos e Ativos Das Firmas
0.158 T T T T T T T T T

0.157

0.156

0.155 2

Valor

0.153

0.152

0.151 . | . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

v) As familias ficam mais endividadas por causa da queda da renda disponivel
gue um menor grau de utilizacdo gera. Pois sendo assim, ficam mais dependentes

do mercado financeiro para financiar o mesmo nivel de consumo:

Endividamento das Familias
0.026 T - : - - : - : :

BUR

0.024 -

0.022 g

Valor
o
o
N
T

0.018

0.016

0.014 | 1 | | | | | | |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

Distribuicdo de Lucros
Com uma elevacéo na distribuicdo de lucros (¥, é reduzido na equacao 5.36),

temos 0s seguintes impactos:

i) A participacdo dos salarios aumenta:



Participagao dos Salarios

T T T

0.582 T T

0.5815

0.581 b

0.5805 =

0.58

Valor

0.5795 N

0.579 g

0.5785 F 2

0.578

0.5775 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

i) A utilizagdo de capacidade aumenta. Isto esta relacionado com o aumento

do consumo que o aumento dos salarios ocasiona:

Utilizagao de Capacidade

0.231 T T

T T
[—4
0.2308 - b

0.2306 b

0.2304 -

0.2302 7

Valor

0231 b
0.2298 -

0.2296 o

o
0.2294

800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000
Tempo

iii) Os lucros bancarios se elevam em relacao aos lucros do setor produtivo, ja

gue a dependéncia de fundos externos € maior:



Razdo Entre Lucros Bancarios e Das Firmas
009 T T T T T T T T T

Fb/Ff

0.088

0.086

0.084 [

Valor

0.082

0.08F

0.078

0.076 . | . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iv) O endividamento das firmas se eleva, pois, com mais lucros sendo
distribuidos, a demanda por empréstimos é maior, o que eleva os lucros do setor

bancario:

Razao Entre Passivos e Ativos Das Firmas
0.159 T r T T T - - - -

0.1585

0.158 g

0.1575

Valor

0.157

0.1565 |

0.156 | 1 | | | | | | |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

v) O endividamento das familias cai. Considerando que, neste modelo, néo
temos uma divisdo de classes entre rentistas e trabalhadores, os ganhos de renda
ocasionados pela maior distribuicdo de lucros deixam as familias menos dependentes

de empréstimos para 0 seu consumo:



Endividamento das Familias
0.015 - - : - - - - - -

BUR
0.0145 2

0.014 b

0.0135

Valor
o
o
w
T

0.0125

0.012

0.0115

0.011 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

Endividamento Familiar
Caso as familias aceitem se endividar mais (n, se eleva na equacao 5.56), 0s

efeitos sao:

i) A participacao dos salarios se eleva. Neste caso, o impacto que uma elevacao
da demanda ocasionada pela elevacdo do consumo financiado pelo endividamento é
mais do que o suficiente para compensar os lucros do mercado financeiro que séao
elevados pela maior demanda por empréstimos:

Participagao dos Salarios

WB/Y

0.5805 T T

0.58

0.5795

0.579

Valor

0.5785 [ g

0.578 '\\

0.5775 . L L . . L L . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo




i) A utilizacdo de capacidade também aumenta, devido a maior demanda por

consumo que é financiada pelos empréstimos bancarios:

Utilizacao de Capacidade
0231 T T T T T T T

[—4

0.2308 2

0.2306 b

0.2304

0.2302

Valor

023

0.2298

0.2296

0.2294 | ) . | | | | | |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

i) A participacdo dos lucros bancarios aumenta, devido a maior demanda por

empréstimos:

Razdo Entre Lucros Bancarios e Das Firmas

0.0805 T T T
FbiFf
0.08F §
S
©
>
0.0795 [ g
0.079 . L L . . L L . L
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

iv) O endividamento das firmas diminui, ja que suas receitas aumentam em

decorréncia do aumento na demanda:



Razao Entre Passivos e Ativos Das Firmas

0.1576

0.1574

0.1572 §

0.157 2

Valor

0.1568 -

0.1566

0.1564

0.1562 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo
v) O endividamento familiar aumenta em decorréncia do proprio choque
imposto. Ou seja, o impacto positivo da demanda néo é suficiente para que a elevacao

da renda disponivel diminua o endividamento familiar:

Endividamento das Familias
0.0164 T T T T T T T T T

BUR
0.0162

0.016

0.0158 1

0.0156

Valor

0.0154 [

0.0152

0.015 b

0.0148

0.0146 . . . . . . . . .
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo



Politica Monetaria
Para a politica monetaria, elevamos as taxas de juros de curto prazo praticadas
pela autoridade monetéria (7, se eleva na equacao 5.83). Como consequéncia, temos

0S seguintes resultados:

i) A participacdo dos salarios cai em decorréncia aos maiores lucros do setor

bancarios:

Participacao dos Salarios

T T T

0.579 T T

T

0.5785

0.578 g

0.5775

Valor

0.577

0.5765

0.576

0.5755 | ) . | | | | . |
800 820 840 860 880 900 920 940 960 980 1000

Tempo

ii) A utilizacdo de capacidade também cai devido ao choque negativo de

demanda ocasionado por maiores taxas de juros:

Utilizagao de Capacidade
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iii) A participacdo dos lucros bancarios no total dos lucros permanece praticamente
constante. Pois, tendo em vista que, por mais que os lucros do setor nao-financeiro
caia em face a menor demanda, os lucros do setor financeiro também caem pela

diminuicdo dos juros:

Razdo Entre Lucros Bancarios e Das Firmas
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iv) O endividamento das firmas também cai, jA que sua demanda por

empréstimos € menor por conta do impacto negativo sobre a demanda:

Razao Entre Passivos e Ativos Das Firmas
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v) O endividamento das familias € maior. Neste caso (lembrando que néo
temos uma diferenciacdo de classes, ou seja, juros maiores remuneram as familias
portadoras de titulos como um todo), a elevacao dos juros faz com que o custo dos

empréstimos também aumente em relacdo a renda das familias:



Endividamento das Familias
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6 CONCLUSOES

Esta monografia buscou estudar, de uma perspectiva tedrica, a financeirizacao
partindo da proposta colocada pelo programa de pesquisa pos-keynesiano. Em
primeiro lugar pode-se perceber que a teoria de Keynes proposta pela TG, somado a
correcéo feita no artigo de 1937, concebe uma visdo de mundo em que a dindmica do
capitalismo depende tanto do funcionamento do mercado de bens (dado pelo principio
da demanda efetiva) quanto do funcionamento das instituicdes financeiras e as
consequéncias para o comportamento dos agentes da incerteza nao-probabilizavel.
Sendo assim, temos uma visdo em que fatores reais e monetarios se relacionam de
maneira essencial e intrinseca, ndo sendo possivel compreender adequadamente os

primeiros sem fazer referéncia aos segundos e vice e versa.

Entretanto, apds a contribuicdo seminal de Keynes, diferentes abordagens
prosseguiram de sua iniciativa tomando como foco um aspecto em particular da teoria.
Como consequéncia, tivemos um grupo de autores que desenvolveu um trabalho com
énfase em especial na Teoria da Preferéncia pela Liquidez, apontando suas
consequéncias para a decisdo de investimento e para as flutuagdes ciclicas. E, por
outro lado, aqueles que desenvolveram uma nova teoria de distribuicdo de renda e
construiram modelos formais de crescimento partindo do principio da demanda

efetiva, para que a relacéo entre crescimento e distribuicdo pudesse ser estudada.



Tais modelos, no entanto, passam por uma dificuldade de incorporar o lado financeiro

proposto por Keynes.

Sendo assim, fez-se necessario uma unificagdo das duas abordagens para que
0 programa de pesquisa pos-keynesiano se torne uma abordagem coerente e viavel.
E, em decorréncia dessa necessidade, os modelos do tipo SFC tém sido utilizados
por economistas que buscam seguir e desenvolver este programa de pesquisa. Com
efeito, nestes modelos, a todo momento, o lado financeiro e o lado real estéo
interagindo de forma essencial, o que permite unificar o estudo da relacdo entre
distribuicdo e crescimento com o estudo das consequéncias que a preferéncia pela

liquidez traz.

Modelos deste tipo tem sido particularmente Uteis para o estudo sobre a
financeirizacdo. Como foi demonstrado, este evento traz impactos econémicos por
diversos canais. Um deles € a mudanca no mercado de trabalho, que afeta a
distribuicdo de renda e, portanto, afeta o nivel de renda como foi estudado pelos
modelos de crescimento. Outro canal € o da dinamica nas instituicdes financeiras,
como, por exemplo a maior orientagcdo do gerenciamento para proporcionar retornos
financeiros aos acionistas, o que sacrifica o investimento. Desta forma, fica evidente
que um modelo do tipo SFC fornece o arcabouco Util para estudar a financeirizacéo,

ja que ambos aspectos estdo presentes simultaneamente no mesmo modelo.

No caso, foi utilizado o modelo GROWTH, que, apesar das limitacdes
apontadas, consegue servir de meio para simular diversas hip6teses sobre o
funcionamento da economia como um todo quando afetada pela financeirizacéo.
Assim, foi possivel apontar as consequéncias de mudancas no mercado de trabalho,
na orientacdo de gerenciamento das firmas, na demanda por empréstimos das
familias e na politica monetaria. Por fim, podemos concluir que 0 modelo GROWTH,
de maneira geral, reflete bem, e de maneira ampla, o programa de pesquisa pos-
keynesiano e consegue reproduzir bem os fatos estilizados selecionados pelo
problema da financeirizagdo. Entretanto, & notavel, entre outras coisas, que, por
exemplo, a relagdo entre os passivos e os ativos das firmas caia quando estas
decidem por uma retencao de lucros menor. Ou seja, nem todos os impactos gerados
pelo modelo sédo aqueles que sao previstos pela teoria, o que significa que, como visto
nos modelos de crescimento, o impacto de uma mudanga exogena em algum

parametro pode gerar efeitos que ndo sé&o usualmente esperados caso isto seja



compensado por outros fatores. No exemplo citado, a utilizacdo de capacidade cai, o

gue implica que a demanda de investimento das firmas também € menor.
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