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Resumo:

Com a crise financeira que afetou o mundo em 2008 e a observancia de uma
reducao do crescimento econdmico mundial muitos economistas passaram a buscar
as causas e os efeitos em autores que davam uma maior importancia entre essa
monetaria e produtiva da economia. O que se busca aqui é observar os efeitos da
financeirizagcdo discutidos pela corrente pds-keynesiana, com a observancia de
fendbmenos como o achatamento de salarios e queda da producdo observada em
trabalhos empiricos que se viravam para observar um processo de financial depth da
economia global dentro de um modelo de crescimento econbmico que permita essa
inter-relacdo entre setores e seja robusto do ponto de vista macroecondmico,
observando o comportamento do Brasil desde o inicio dos anos 2000, para em um
futuro aplicar essa classe de modelo ao caso brasileiro e entender esses fendbmenos
dentro da economia brasileira e seu comportamento durante periodos de crise e
crescimento.

Abstract: With the financial crisis that affected the world in 2008 and the observation
of reduced economic growth in the world lots of economists started to pursue the
causes and effect in auctors wich main importance was explain the relationship
between the monetary and the productive economics. What follows is the
observance of the effects from the financiarization phenomen discussed by the pos-
keynesians, with the observance of reduced wages and the drop of production
combined in empiric works with the process of financial depth inside an model of
economic growth that allow the relationship between the different sectors of the
economy and being robust from a macroeconomic point of view. Observing the
reaction of Brasil since early year of 2000, for the future apply that class of models
for the specific brazilian case and the reactions during periods of crisis and growth.

Palavras Chaves: Financeirizagdo, Financial depth, Stock Flow Consistent models
(SFC), Shareholder, Stockholders, Brasil, Investment profit puzzle effect, Finance-led
economics.



1 Introducgao:

Com a possibilidade de se simular modelos econdmicos cada vez maiores em
programas matematicos especializados, se tornou mais acessivel aumentar o grau
de realidade dos modelos de desenvolvimento econémico, trazendo-os a um retrato
mais fiel de uma economia industrial financeira

Enquanto modelos mais ortodoxos sempre se voltam a conceitos de otimizagao,
maximizacdo e mecanismos de equilibrio por mercados perfeitos a vertente pos-
keynesiana acredita que as decisdes dos agentes se encontram em um cenario de
incerteza e que portanto esse equilibrio advém de “fatos estilizados” de cada setor a
forma na qual cada decisdao é formada dentro de uma realidade de restricdes
orcamentarias, estando intimamente ligada com a passagem de curto, médio ou
longo prazo.

Exemplo disso é a plasticidade que se da as decisbes das firmas, essas que dentro
da abordagem pos-keynesiana possuem uma grande gama de decisdes, como
definir pregos, emprego, investimento e gerar as expectativas que podem ou néo se
concretizar, dando origem a estoques e necessidades de financiamento, formando o
link entre setor financeiro e a produgao.

1.1 O Problema e sua importancia

O modelo utilizado nesse trabalho surge de uma necessidade de unificar discussdes
que se concentravam em pequenas partes da economia, por exemplo:
determinantes do investimento, a formacao de precos via mark-up, a inexisténcia de
uma “tendéncia ao pleno emprego” e a importancia da liquidez dos ativos, buscando
unificar em uma armacao tedrica macroeconémica coerente.

Uma das caracteristicas mais interessantes dessa classe de modelos € permitir
modelar um sistema financeiro funcional simulando alteragcdes e fenbmenos sobre
essa fatia da economia e do reconhecimento da existéncia de fluxos necessarios
entre esses setores para uma economia de producéo.

Observa-se a economia como um sistema né&o linear e complexo, em que os buffers
de cada setor sdo os responsaveis por absorver erros de expectativas, permitir o
investimento inicial para produgado, ajustar as posi¢des de liquidez dos agentes e



permitir o funcionamento do governo. Junta-se a isso a hierarquia dos ativos
financeiros e a importancia da moeda em uma economia industrializada produtiva.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

O que se busca, em primeiro lugar, € entender como essa classe de modelos
funciona e de que forma podem ser utilizados, depois conseguir simular alteragdes,
utilizando o software eviews e observar o comportamento das diversas variaveis
econbmicas utilizadas, em um cenario de aumento da participacéo financeira na
economia contemporénea buscando um ponto de convergéncia entre trabalhos
empiricos que observaram uma relagao nao linear entre o fendbmeno chamado de
financial depth e a teoria da financeirizagdo sobre crescimento econdémico, junto a
declinio das taxas de crescimento econdmico das ultimas décadas.

1.2.2 Objetivo especifico

Por fim espera-se perceber se o Brasil segue ou n&o as tendéncias observadas nas
simulagdes, apontando quais as peculiaridades do pais e as diferengas para os fatos
estilizados utilizados pelos autores. Em um trabalho futuro espera-se inserir essa
classe de modelos, tanto quanto possivel na realidade brasileira e combina-las com
outras técnicas mais refinadas dessa classe de modelo."

1-Exemplo disso € a utilizagdo de técnicas de ABM (Caiani et. al 2015) e o algoritimo de
calibragem proposto e mais transparente (Godin et. al 2012).



2 Referencial tedrico e bibliografico

2.1 Os modelos de SFC.

Os modelos denominados, stock flow consistent (SFC) nada mais sao do que o
reconhecimento da importancia de identificar, em uma economia moderna, como
todos os setores dela estao interligados e como mudangas e necessidades de um
setor podem afetar o outro.

Tais modelos tém como caracteristica principal a existéncia de um principio de
entrada quadrupla (Copeland 1949), ou seja, todo fluxo monetario de um setor deve
ter uma contrapartida em outro e se nao ha modificagbes nos estoques de ativos
deve haver um novo fluxo inverso como forma de garantir consisténcia nas
transacdes monetérias. Isso obriga que cada operagdo monetaria deve ter quatro
entradas dentro de uma matriz do sistema de contas (System of national accounts,
1968)

Trata-se de uma forma em que se rastreia dentro de uma economia os fluxos entre
setores, os estoques e as variagdes nos estoques, observando que o lado
real/produtivo da economia exige contrapartidas no lado financeiro e vice-versa. Tal
preocupacgado € levada em conta no sistema de contas nacionais denominada de
“flow-of-funds” ou matriz de fluxos e fundos, (Araujo 2002) e na composigao de
portfolios de cada setor dentro do setor financeiro (Macedo e Santos 2016).

A construcdo de modelos macroeconbmicos precisam de uma série de
requerimentos, para conseguir retratar ao menos em parte a dinamicidade da
economia moderna, Tobin (1982), esses requerimentos foram defendidas por Tobin
em seu trabalho ganhador do nobel:

| — Precisdo do tempo;

Il — Preocupacgao com os estoques econdmicos;

[Il — Varios ativos e taxas de retornos diferentes;

IV — Possibilidade de modelar politicas monetarias e fiscais;

V — Adding-up constraints e lei de Walras, para a alocagao de riquezas
nesses ativos.

Tais requerimentos se apresentam nos modelos de SFC, sendo suas principais
caracteristicas a presencga de tabelas de balangos (tabela 1), revalorizagdes (tabela
2) e transacgdes (tabela 3) subdivididas entre varios setores (Caverzavi e Godin



2015), dependendo da complexidade do modelo e do objeto de interesse de estudo,
no geral seguindo os setores definidos pela escola de pensamento do circuito
monetario (Keen 2009): Familias, firmas, governo, bancos comerciais e banco
central.

Essas tabelas d&o origens as restrigbes orgamentarias de cada setor, budget-
constraints, a forma na qual as operacoes de cada setor sera restrita pelos recursos
(receitas) que este setor recebe e os usos (gastos) que sao feitos no periodo, a
diferencga restante sera colocada em um dos ativos possiveis, tal estoque no final de
um periodo é simplesmente o estoque do comego do periodo seguinte, garantindo a
consisténcia com respeito ao tempo e aos estoques de periodos diferentes. Um
desequilibrio nos estoques e nas tendéncias que eles apresentam podem ser
facilmente visualizadas e comparados.

Vale ressaltar que esses modelos podem ser utilizados para varias correntes de
pensamento diferentes, basta que as closures (condicbes) e as simplificagdes,
sigam as consideragdes feitas em cada corrente de pensamento (Godley e Lavoie
2007, Appendix 4.4). Por exemplo, um mecanismo onde a formacao de pregos € a
responsavel por limpar o mercado e igualar a demanda e a oferta, (pre¢co endégeno),
podem ser usados como um fechamento alinhado mainstrean, ja um modelo onde
0s precgos sao influenciados pela firma e o lucro requerido, ou seja, através de um
mark-up sobre os custos (prego exégeno) se alinha com a teoria pds-keynesiana.
Essa ultima ganha forga nos modelos de SFC por tratar a economia como um
sistema de desequilibrio geral (Keynes 1937), assim as relagbes entres os setores e
seus diversos agentes, dentro de uma logica definida por cada um e a formagéo de
expectativas que permeiam a economia € o que levaria ou ndo a economia a um
ponto de equilibrio.

Além disso a ideia de longo prazo como uma sucessédo de curtos prazos fica
evidente nessa classe de modelos, como cada variagdo positiva ou negativa entra
no estoque e o forma, consequentemente afeta os fluxos do periodo seguinte e a
trajetéria de longo prazo dos estoques ira depender do comportamento de cada
budget constraint no curto prazo.

As simulagdes feitas nos modelos de SFC-PK, permitem essa modelagem, em que
os estoques passados e as expectativas geradas afetam o comportamento dos
fluxos atuais (dos Santos e Macedo 2008) e no caso, o modelo utilizado “se
comporta quase de forma orgénica e complexa” (Goodley e Lavoie 2007 Cap.11).



Para recriar um quadro fiel de um pais, seria necessario uma base de dados
consideravel, aliado a técnicas de calibragdo de forma que haja sentido econémico
(Godin, Aliti e Kinsella 2012) nas variaveis exdgenas e parametros iniciais (Aliti e
Kinsella 2012), tais valores se encontram nas contas econémicas integradas, tabelas
sinoticas (Producdo, consumo e gastos do governo), ja a alocagcdo de riquezas
dentro do sistema financeiro, a distribuicdo de ativos econédmicos se encontram na
matriz de fluxos e fundos.

No Brasil essa matriz de fluxos e fundos (MFF), mesmo constituindo parte
fundamental do NSA (national system of accounts) proposto pelo FMI em 2008 ainda
ndo foi adotada de forma consistente? (Macedo e Santos 2016), permitindo a
observacdo do sistema financeiro apenas de forma superficial e agregada nos
saldos das contas econdmicas integradas CEls. Dessa forma criar um modelo de
SFC para o caso concreto brasileiro se torna dificil, requerendo simplificagao quanto
ao portfdlio de ativos ou aos setores financeiros como as séries de dados também
sao recentes, calibrar o modelo seria dificil.

Entretanto, como citado em Taylor, (2008):

“The fact that observed economic outcomes fall between the closures is an
excellent reason not to take the results of any particular model and its closure
too  seriously. But the range of results may tell you something about the
possibilities at hand”

Ou seja, mesmo que ndo haja uma base de dados sdélida nos estoques iniciais da
economia a possibilidade de observar varios cenarios simulados de forma conjunta e
a solidez macroecondmica dada pelo modelo, ja permitiriam analisar o
comportamento esperado da economia em diferentes situacdes. Alia-se a isso a
possibilidade de utilizar, modelos mais simplificados para pontos de interesses
especificos (Godley Lavoie 2007, cap.11) e ou analises de estabilidade/convergéncia
(Zezza e dos Santos, 2008).

Tais modelos possuem uma armacgao solida do ponto de vista macroecondmico
porém necessitam de uma série de simplificacdes a respeito do comportamento de
cada agente em relagdo a uma série de variaveis, exemplo a propensio marginal de
consumir da renda sendo linear (alphal) e portanto espera-se que a economia
funcione durante um longo periodo com esses mesmos parametros

2-A matriz s6 foi gerada pra o ano de 2009, o que ja permitiu “arranhar” a superficie da
distribuicdo de riqueza e ativos no pais.



Essa flexibilidade e aumento da complexidade tem um prego, em modelos grandes
se torna dificil identificar todos os mecanismos envolvidos, em especial quando se
modifica mais de uma variavel (Taylor 2008). O modelo também necessita ser
calibrado, para apresentar valores condizentes com a teoria econémica e por isso ha
certo grau de arbitrariedade por parte das especifica¢des feitas (Caverzasi e Godin
2015).

O que ocorre é que conforme se aumenta a quantidade de ativos, setores e
mecanismos de formagao de expectativas, o0 modelo se torna altamente nao-linear e
dependente dos parametros iniciais para definir a trajetoria de cada variavel. Uma
maneira de se fazer essa calibragem inicial e manter o minimo de coeréncia
estatistica € através do algoritimo proposto por Godin, Aliti e Kinsella (2012), cada
variavel é entado definida e tenta-se chegar o mais préximo do resultado esperado,
minimizando o erro entre o PIB previsto (ou outra variavel macroeconémica de
importancia) pelo modelo e o PIB (variavel real) real retirado de uma série temporal.

Dessa forma é possivel criar um modelo com as especificagdes necessarias para o
estudo que se deseja realizar, tornar 0 modelo mas complexo ou simples e em
seguida aplica-lo tanto quanto for possivel a realidade, mesmo que para isso os
parametros ainda tenham certo grau de arbitrariedade (Taylor 2008) e possam nao
coincidir com precisao com os parametros calculados por via econométrica.
Garantindo que esses parametros estdo em uma faixa econdmica que possua
sentido macroecondémico, exemplo uma propensdo a consumir da renda (alpha1)
entre 0,6 e 0,95.

2.2 Financeirizagao ou financial depth?

Esses dois fendmenos apesar de parecidos supde efeitos e causa diferentes sobre a
economia, o conceito de financeirizagdo tem raizes mais antigas, aparece na teoria
marxista da formacgé&o de capital ficticio e nos trabalhos de Minsky (1973) com
respeito as caracteristicas das crises.

O conceito de financeirizacdo € amplo e pode ser subdividido em efeitos sobre as
variaveis macroecondémicas:

O primeiro advém dos conflitos distributivos entre as classes sociais, trata-se do
efeito depressivo que um aumento da parcela destinada aos passivos financeiros
tém sobre os salarios e o lucro. Basicamente se trata de mais um mecanismo de
concentracdo de renda e de redistribuicdo do poder de compra e investimento da
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economia. Uma mudanga de objetivo da firma de acumular e investir, para diminuir e
distribuir (Lazonick e O’Sullivan 2000).

Em seguida uma discussdo sobre o efeito do aumento da liquidez da economia,
através das inovagdes financeiras (Stockhammer 2010) e consequentemente do
investimento em capital produtivo. Se por um lado a liquidez é benéfica por reduzir
entraves e juros para as firmas se langarem ao investimento (Keynes 1939) o
aumento exagerado do passivo financeiro e consequentemente das obrigagdes das
firmas geram um processo de congestionamento do balancete das firmas (Palley
2013).

Esse congestionamento ou deterioragcdo pode acarretar tanto uma crise a la Minsky,
quanto uma fuga de capital produtivo para investimentos financeiros mais rentaveis,
a fim de conseguir cumprir com essas obrigacdes acaba-se em um cenario em que
as firmas enfrentam uma deterioracdo no seu estoque de capital em quanto seus
ativos financeiros crescem (Hein e Dogid 2014), sem uma contrapartida direta no
setor produtivo. Esse efeito pode perdurar por longos periodos, deprimindo a
economia ou em uma crise, estabilizagdo e retomada do processo (Minsky 1964).

O terceiro, advém das familias, com uma busca crescente por retornos cada vez
maiores, mesmo esses sendo insustentaveis a longo prazo, os valores dos ativos
sobem cada vez mais, em especial o do setor imobiliario (Montgomerie 2009). Assim
as familias sdo forcadas a empréstimos cada vez maiores para financiar sua
moradia, a renda disponivel se torna menor enquanto o ativo fica mobilizado em
uma revalorizagao artificial (Aalbers 2008). Essa foi a causa da crise de 2008 nos
Estados Unidos que posteriormente se alastrou pela economia mundial.

Por ultimo, o efeito do préprio governo, a ideia de desregulamentacao, formacao de
superavits recorrentes e acumulo de reservas estrangeiras (Paincera 2012)
apresentam uma insercido dos ideais financeiros, frente aos ideais nacionais. Assim
politicas de arrocho fiscal e monetario, taxas de juros elevadas para combate a
inflacdo e de afrouxamento das leis e instituicdes financeiras do pais acabem por
deprimir o ciclo de investimento e canalizam mais recursos para o setor financeiro
dificultando investimento de longo prazo e incentivando a mera especulagao
financeira, algo recorrente no capital estrangeiro que entra no Brasil.

Em linhas gerais a financeirizagdo trata-se de um “processo de aumento da

participagdo do mercado financeiro, das instituicdes financeiras e dos agentes
financeiros na operacdo doméstica e internacional da economia” (Epstein 2005).
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Financial depth, aponta para um fendmeno do aumento da disposi¢cao de
ferramentas financeiras e consequentemente de crédito, tanto para consumo quanto
para investimento, nas ultimas décadas. Parte-se de trabalhos empiricos que tentam
comparar o aumento dessas ferramentas (de forma objetiva) com o crescimento
econdémicos dos paises.®

A caracteristica do chamado financial depth atualmente parece convergir com a ideia
de congestionamento do balancete das firmas e aumento das dividas por parte das
familias. Trata-se do desenvolvimento do mercado financeiro e sua participacdo no
PIB (King e Levine 1993) a priori a ideia era de que economia poderia ser
sustentada pelo mercado financeiro e pela capacidade deste de convergir recursos
para setores mais produtivos e com menores riscos, definido como um regime
voltado ao capital financeiro “finance-dominated accumulation regime” e que néao
seria consistente no longo prazo (Stockhammer 2008).

Entretanto, com o aumento da participagédo da relagao crédito total/PIB em diversos
paises desenvolvidos e a crise financeira de 2008 varios estudos econométricos
como Cechetti e Kharroubi (2012) e (2015), Law e Singh (2014) modificaram essa
visdo e chegaram a conclusdo que a partir de um certo nivel, em geral 90% do PIB,
o aumento de crédito (proxy de financial depth) apresenta um efeito depressor sobre
o crescimento econdmico, o que corrobora com a ideia de congestionamento do
balancete das firmas, pois trata-se de uma “competicdo por recursos escassos da
economia” (Ceccethi e Kharroubi 2015).

Assim haveria um intervalo em que o aumento de mecanismos/inovagoes
financeiras é benéfico pois ele realmente consegue alocar tais recursos de forma
eficiente, a partir de um certo ponto porém, o aumento do mercado financeiro passa
a ser um peso para a economia real (Arcand et. al 2012), pois esse compete por
recursos monetarios/humanos e naturais (do sistema imobiliario por exemplo) com o
setor produtivo.

Os resultados destes estudos para paises em desenvolvimento ndo apontam um
consenso, por exemplo para o caso da América latina a expansao de recursos para
crédito esta intimamente ligada com o crescimento econémico, enquanto na China o
desenvolvimento institucional do sistema bancario parece ter carater central na
solidez financeira e consequentemente na economia local (Ainzenman 2015).

3-Esse estudo é feito via proxys financeiras, a mais comum ¢é a relagao entre Crédito privado/PIB
que logicamente observa o setor bancario como indutor desse fendmeno. Outras variaveis sao
apresentadas em King e Levine (1993) e também sado utilizadas nesses trabalhos, com
resultados similares.
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Por outro lado, os dados em painéis apontam um nivel de “saturacdo” do processo
de aprofundamento financeiro menor para paises em desenvolvimento, 68%
(Cecceti e Kharroubi 2012), dessa forma o efeito positivo de uma expansédo do
sistema financeiro estaria mais ligado a uma corregdo da restricdo ao crédito de
paises em desenvolvimento em especial o Brasil (Terra 2003) e ndo um incentivo a
aumentar e desregulamentar o setor financeiro em busca de crescimento econdmico
voltado para o mercado financeiro.

Esse aumento da disponibilidade de crédito para paises em desenvolvimento alivia
inicialmente a restricado de investimento, porém n&o necessariamente se manteria,
ressaltando que em paises da asia e da América latina as proxys ja convergiriam
para niveis de paises desenvolvidos.

O custo do funcionamento do mercado financeiro passaria a competir com o
mercado real, ocasionando um crescimento baixo seguido de crises financeiras
conforme o precgo dos ativos se distancia da realidade em termos de producéo real
de bens/servigos e etc (Aizenman et. al 2013) isso retira os investimentos de longo
prazo em producdo e os canalizaria para uma mera “mudanca de maos” de ativos
revalorizaveis mais liquidos como titulos de dividas, titulos de crédito e do tesouro.

2.3 Shareholder x Stakeholder x Processo decisdrio das firmas.

Existe um debate recorrente sobre a forma na qual as firmas devem orientar seu
funcionamento, a principio as duas concordam que as firmas tém por objetivo final a
geracao de lucros porém a forma na qual a firma deve centrar seus esforgos séo
diferentes em cada teoria.

A teoria dos stakeholders segue a abordagem da teoria mais convencional, trata-se
de levar em conta todos os agentes de uma firma* na formagdo do processo
decisério das firmas sejam eles os acionistas, funcionarios, gerentes e outros grupos
que integram todo o processo de produgédo e comercializagdo da firma (Hannan e
Freeman 1984). Tendo como objetivo final a manutengcdo e consequentemente a
geracéo de lucros por um longo prazo, apés a fundagao da firma.

4-Stockholder ou stakeholders s&o todos os agentes que participam direta ou indiretamente da
operacionalizagao da firma e portanto também abrangem os acionistas (shareholders), porém os
coloca em igualdade na importancia no processo de decisdo gerencial da firma dai surge o nome
da teoria.
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Por mais que haja discussao sobre a hierarquia dos stakeholders fica claro a ideia
de longo prazo que essa teoria possui e a preocupagao com todos os agentes que
fazem parte do processo produtivo. Assim € necessario um equilibrio nas decisbdes
gerenciais da firma ja que todos os agentes afetam e sdo afetados diretamente por
essas decisoes.

A teoria dos shareholders (shareholders value orientation) ganha forca a partir de
1970 (Stockhammer 2008), coincidindo com o aumento da participagdo e do
mercado financeiro, e o fendbmeno de informatizagdo. Trata-se de guiar a firma por
um caminho que maximize os lucros aos donos do seu capital, ou seja, os
detentores de suas agdes sao eles os agentes com direito a propriedade da firma e
portanto os que podem tomar decisdes e as consequéncias que cada decisao tem.

Nesse caso os shareholders, estariam em uma hierarquia superior aos demais
agentes da firma e seriam mais efetivos no gerenciamento de riscos, investimentos e
retornos dessa forma teriam como coordenar as firmas para melhores investimentos,
maiores lucros e consequentemente os seus proprios retornos.

Nota-se que enquanto a primeira teoria defende a estabilidade da firma, o que
alegadamente causou a estagnagao econdémica americana dos anos 70 a outra se
contrapde em um processo mais incisivo e aberto por maiores lucros ou de
incentivos para maiores retornos em um curto prazo, que conseguiu alavancar a
economia americana durantes os anos 80 e 90.

Enquanto os stakeholders trabalham com uma ideia de acumulagdo e
consequentemente crescimento do seu estoque de capital e produgdo garantindo a
liquidez da firma (producéo vertical), os shareholders operam com a ideia de reduzir
e distribuir a producdo (produgédo horizontal), garantindo que seus objetivos de
retorno sejam auferidos.

Troca-se o investimento de longo prazo e a manutengdo da firma gerado pela
retencdo de lucro e reinvestimento produtivo, ou seja, solidez e liquidez, pelo
investimento de curto prazo financiado pelo sistema financeiro, da alavancagem da
firma no mercado de agbes e nas suas obrigacbes externas como pressao por
maiores dividendos, recompra de acbes e pagamento de juros, ou seja,
gerenciamento do risco, distribuicdo e redugao do estoque de capital. (Hein 2008).

Mesmo que no inicio a adogcdo da teoria dos shareholders gerou ganhos a
economia, essa orientagdo vem se tornando mais questionada, pela possibilidade de
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geracédo de bolhas especulativas, quedas do investimento produtivo, aumento dos
passivos das firmas, desaceleracdo econdmica e problemas sobre a distribuicio da
renda. (Dunhaupt 2016)

Aumenta-se a complexidade do processo decisorio das firmas, além da producéao e
comercializagao de bens, geragéo de lucros e pagamento de salarios, entra em cena
a competicdo por recursos intrafirma, deveria reinvestir os lucros ou garantir o
pagamento de dividendos? Os investimentos deveriam observar o curto prazo ou o
longo prazo? Qual o peso no processo decisoério que cada stakeholder possui?

Esse efeito pode ser observado em parte, no modelo que sera utilizado a seguir o
que o autor chama de “sindrome do processo decisorio das firmas” e que de forma
alguma pode ser feito de uma forma linear, pois sdo varios agentes envolvidos com
diferentes pesos e poderes de barganha sobre cada decisao individual.

Possibilita que a firma, reinvista seu lucro, distribua dividendos, recorra a
empréstimos ou emissdes monetarias, forme estoques, defina salarios levando em
conta as aspiragdes dos trabalhadores e logicamente cumpra com suas obrigagdes
(ou parte delas) ao fim do periodo.

3 Metodologia

O modelo utilizado sera o proposto no capitulo 11 do livro Monetary economics de
Godley e Lavoie, disponivel para eviews no site:
http://gennaro.zezza.it/software/eviews/gl2006.php, o programa foi compilado por
Gennaro Zezza e esta em anexo, os programas que geraram os graficos foram
feitos por mim e também estarao disponiveis em anexo.

Trata-se de um modelo composto por 113 equagdes, sendo que a equagao
redundante, que indica a consisténcia do modelo, se encontra na equagao que
equilibra a demanda de titulos do governo de curto prazo (bills): b_bs=b_bd.

O modelo se divide em 5 setores: Familias, firmas, bancos comerciais, governo e
banco central.

Sendo que cada setor possui um buffer que permite o funcionamento do setor e que
apresentam uma boa forma de identificar a liquidez/robustez do modelo. Sao eles:

1. A quantidade de depdsitos pelas familias ao fim do periodo. (M_h)
2. A necessidade de crédito por parte das firmas. (L_fd)
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3. Ademanda por titulos de curto prazo (bills) pelos bancos comerciais. (B_bd)
4. O déficit fiscal do governo/a oferta de titulos por parte do governo.(B_s)
5. A demanda por titulos de curto prazo (bills) pelo banco central. (B_cbd)

O interessante € a presenga de uma economia em crescimento, definido como a
produtividade exdgena observada gr_pr (3% a.a) e uma equagéo de investimento
neo-kaleckiana (11.7) do qual decorre que nao existe um equilibrio de longo prazo
fora do “sistema financeiro” (Pg.378, prolegonema).

Tal equagao se caracteriza por um acelerador de investimento, ou o chamado animal
spirits da economia (gamma_0), um efeito sobre a utilizacdo da capacidade
ociosalinstalada (gamma_u) e um efeito depressor do investimento pelos juros reais
(gamma_r). Assim se permite que o sistema financeiro afete a decisdo do
investimento via taxa de juros reais de empreéstimos.

O autor opta por nao utiliza o q de Tobin/Kaldor, o fato € que nédo ha até hoje um
estudo empirico que consiga atrelar a decisao de investir de forma estatisticamente
significante, estando essa decisdo muito mais ligada aos lucros obtidos e a taxa de
juros, que definem se um investimento € ou nao interessante e por fim a forma na
qual o investimento é financiado tem importancia sobre a decisdo de investir
(Hubbard 1998) e portanto utilizar esse valor pode mascarar a forma na qual a
financeirizagdo ocorre ou, ndo levando em conta os efeitos que um investimento
possa ter no médio/longo prazo.

Outros modelos de SFC ja foram recriados utilizando o g e também a alavancagem
(LEV), controlando em parte um possivel efeito de especulagcédo financeira como
determinante do investimento, algo que n&o faria sentido, (Goodley e Lavoie 2001,
Van Treeck 2009, Ndikumana 1999)° esse texto abordara esses resultados e ira
compara-los aos obtidos nessa simulacdo. Assim € possivel observar como cada
funcao afeta os resultados.

A taxa real de juros do empréstimo é definida pela equacdo (11.106) na verdade
funciona garantindo aos bancos que o lucro necessario para distribuir lucros, formar
seu estoque de fundos (OF_b) que permitem suportar as perdas por inadimpléncia
(NPLR).

5-Os trabalhos observaram o paradoxo do investimento - lucro (investment profit puzzle effect)
em que n&o necessariamente o lucro se vé ligado ao investimento, dando origem ao fendbmeno
de financeirizagéo.
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O spread é definido ndo através da taxa de juros de empréstimos mas sim pela taxa
que é paga pelos depdsitos, dessa forma os bancos corrigem a taxa de juros pagas
conforme o nivel de liquidez bancaria (BLR). Este por sua vez é uma indicagao de
liquidez bancaria trata-se da quantidade de titulos de curto prazo em posse dos
bancos divido pela quantidade de depositos. (11.93). Assim os bancos apresentam
0s graus solvéncia e a adequacéo de capital definidas pelo acordo de Basileia .

Conforme a quantidade de depdsitos cai (aumenta) e a liquidez bancaria também cai
(aumenta) os bancos aumentam (reduzem) sua taxa de juros de depdsitos e
conseguem retomar a faixa de interesse definida em um intervalo de 5% reduzindo
(aumentando) os seus spreads até que consigam seu objetivo.

Portanto trata-se de uma economia em crescimento que necessita de financiamento
constante, majoritariamente via emissao de agdes e empréstimos bancarios para
capital de giro a fim de comportar os inventarios e ajustar a necessidade de
financiamento das firmas.

Uma outra inovacao é permitir que as familias também incorram em financiamento
junto aos bancos, trata-se de um financiamento de consumo e atribui um maior grau
de realidade, pois grande parte do financiamento bancario nos dias atuais se destina
as familias e ndo somente ao investimento (Palley 2013).

O governo e o banco central respondem de forma passiva aos demais agentes
financeiros, determinando de forma exdgena a taxa de juros basica da economia
(que afeta os retornos sobre os titulos) e as reservas compulsoérias que os bancos
devem ter junto ao BACEN. Assim é possivel simular politicas de arrocho monetario,
sem precisar liga-la a uma redugao forgada da base monetaria, ja que a quantidade
de moeda é definida pelo portfdlio e consumo das familias.

Pelo lado fiscal, o governo pode alterar a aliquota do imposto, que nada mais € que
um imposto de renda sobre as familias que afeta tanto salario, quanto as rendas de
juros e os lucros distribuidos enquanto o gasto do governo segue um crescimento
definido por gr_g. Dessa forma é possivel simular politicas fiscais.

Cada choque pode ocorrer durante um periodo de tempo ou se perpetuar durante
toda a simulagdo e assim se os efeitos se perpetuam até o longo prazo ou se a
economia volta aos patamares anteriores e trata-se de um efeito apenas de curto
prazo.
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Esse fator de curto prazo é explicito sobre o prego e quantidade das agdes (anexo 1
e 2) pela definicdo dos autores trata-se do unico mecanismo de market-cleaning do
modelo.

Uma caracteristica central nesse estudo para o uso desse modelo € que ele admite
variagbes da parcela de dividendos requeridos, tanto das firmas quanto dos bancos
(FD_f e FD_b), via mudangas dos parametros (PSID e Lambdab) o que permite
simular cenarios em que a participagao financeira cresce/diminui em relagcdo aos
lucros. Outra variavel importante é a opgao por financiamento préprio da firma (FU_f)
via parametro (PSIU), que caracteriza um aumento do processo de alavancagem da
firma e consequentemente da dependéncia financeira das firmas.

18



4 Simulagoes

4.1 Simulagao sobre os dividendos distribuidos pelas firmas

A primeira simulagdo feita atinge variaveis diretas da financeirizagdo, como a
participacdo dos agentes financeiros (acionistas) tem sobre as decisdes das firmas,
chamado de “sharehold orientation”. Dessa forma, a partir da equagao 11.36 gera-se
os dividendos requeridos pelos acionistas, baseado no lucro passado e em um
parametro Psid, responsavel por determinar esse requerimento, tal parametro pode
ser lido como a influéncia dos acionistas dentro das firmas sobre a decisdo de
distribuicdo ou nao de dividendos.

Observaremos um efeito de aumento de psid a partir de 1965 que perdura por todo o
periodo de simulagado, indicando um poder de interferir no carater decisério das

firmas por todo o periodo.

Grafico 1: PIB real com alteragoes dos dividendos distribuidos requeridos:
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Claramente na figura 1 um aumento de dividendos distribuidos tem a longo prazo
(steady state) um impacto negativo no nivel de produgao econdmico do pais, porém
a curto prazo essa relagao é inversa. Conforme se aumenta a parcela de dividendos
distribuidos o PIB aumenta, puxado pelo aumento da renda disponivel e
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consequentemente o consumo das familias, logicamente por se tratar de um regime
pos-keynesiano de demand-led.®

As firmas passam parte desse “custo” via formacado de mark-up planejado (11.31)
consequentemente na formagdo dos pregos (11.29 e 11.30) e aceleragdo do
processo inflacionario. Dessa forma o efeito depressivo sobre a economia vem na
forma de aumento de obrigagdes das firmas na forma de empréstimos (11.39) para
financiar o investimento e o requerimento dos acionistas.

Ha um efeito negativo sobre os lucros retidos pela equacdo (11.38) e
consequentemente um efeito positivo na emissdao de acdes (11.41), espera-se
portanto um aumento da alavancagem das firmas e um processo de deterioragao da
solidez e liquidez da economia.

Grafico 2: PiB real, com reducao da necessidade de financiamento préprio.
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A reducdo de psiu significa um processo de investimento via novas emissoes,
reduzindo o requerimento de retencédo do lucro por parte das firmas. Ocorre que o
efeito € oposto ao observado anteriormente, existe um aumento do PIB real do pais,

6-Enquanto a producao é definida por perspectivas de vendas das firmas e dos inventarios
acumulados, as vendas s&o literalmente o consumo de cada setor na formade c k, i_ke g_k.
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devido ao aumento do consumo das familias, pela queda dos precos (o lucro
requerido das firmas se reduz, reduzindo também o mark-up praticado).

Trata-se de um aumento do investimento sem gerar pressdes no balango das firmas.
Quando Psiu se aproxima de 1 significa um cenario de restricdo de crédito
disponivel, o investimento é todo custeado pela retencao de lucro.

Grafico 3: PIB real (y_k) efeito de aumento de PsiD e reducgao de PsiU.
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Em seguida o choque ocorre sobre a variavel de retengcdo ou financiamento do
investimento pelo lucro da firma (Psiu) e um aumento dos dividendos distribuidos
(Psid) e o efeito sobre o deficit do governo responsavel por financiar parte desse
investimento via deficit gémeos e sobre o PIB real.

Aqui estamos simulando a ideia de “distribuir e reduzir’, dessa forma o aumento da
pressdo por ganhos elevados e a visdo de curto prazo volatil do shareholder é
simulada com o aumento da parcela de dividendos distribuidos. Enquanto a firma
busca formas de se financiar via novas emissdées, Psiu.
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No grafico 3 observamos a mesma tendéncia de otimismo conforme a parcela de
dividendos e ocorre uma alavancagem da firma, esse efeito € maior que o simulado
apenas com um aumento da parcela de dividendos, entretanto o mesmo fenébmeno
observado anteriormente ocorre no longo prazo, com a economia sofrendo uma
depressao em relagdo ao cenario base e se estabilizando num steady state menor.

A possibilidade de financiar o investimento via novas emissdes de agbdes nao
consegue compensar no longo prazo o efeito negativo do aumento do passivo das
firmas, a reducado de psiu representa uma maior abertura ao mercado de agdes o
que aliviaria o “fluxo de caixa” da firma, porém os efeitos de retragdo da economia
permanecem, um aumento de psiu para refletir a ideia de share buy-backs como
feito por Van treeck (2009) somente tornaria os efeitos observados mais fortes, em
especia pela inexisténcia do g-tobin na fungao de investimento.”

O contrario ocorre conforme se reduz a parcela de dividendos, no curto prazo o nivel
do PIB & menor, esse “vale” indica que uma retirada completa dos dividendos causa
uma retracao forte da economia no curto prazo, o que nao seria interessante para os
atores econdmicos mesmo que a longo prazo o efeito seja um PIB mais elevado.

7-A ideia é utiliza um best-case screnario, primeiro o nivel de psiu utilizado pelos autores ja é
elevado 92% dos investimentos passados na baseline sdo requeridos pela firma no periodo
seguinte e no longo prazo as shares-buybacks retirariam parte do poder dos shareholders, ja
que os dividendos sao distribuidos justamente sobre as agdes.

8-Quando Psiu=1, significa que a empresa nao consegue acessar o mercado de agdes e
portanto € obrigada a recorrer a recursos proprios ou a empréstimos. Algo comum no Brasil.
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Grafico 4: Déficit publico, em comparacgao a baseline (PSBR/PSBR_0)
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Um fato curioso ocorre com o deficit do governo, a necessidade de financiamento da
firma no curto prazo e consequentemente a demanda por empréstimos, requer um
aumento de demanda de titulos publicos por parte dos bancos, para manter sua
posi¢ao liquida (11.93) essa necessidade é compensada pelo aumento de curto
prazo do PIB e da arrecadacdo. Assim o deficit cai de forma abrupta e volta aos
patamares anteriores parecidos, porém esse retorno se da em um nivel de
crescimento menor que o baseline.

Precisamos entdo observar os deficits e a divida do governo com relagdo ao PIB e
observar se o comportamento desses corroboram com a realidade e com os
conceitos de financeirizagdo. Fica claro nos graficos a seguir que em todos os
cenarios a fiscal stance do pais se estabiliza em um patamar de longo prazo.
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Grafico 5: Deficit publico em relagao ao PIB, fiscal stance (Psbr/Y)
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Grafico 6: Divida publica total em relagédo ao PIB (GD/Y)

1.2

1.0 1

0.8 1

0.6 1

0.4 1

0.2 H

0.0 e e e e
55 60 6% 70 Y5 80 8% 90 95 00 0% 10 15 20 25 30

Psid=0 , Psiu=0.99
Psid=0.1, Psiu=0.95
Psid=0.2. Psiu=0.90
Psid=0.3, Psiu=0.85
Psid=0.4. Psiu=0.80
—————— Psid=0.1525, Psiu=0.92 (Base)




Esses dois ultimos graficos demonstram a necessidade da formagéo de déficits do
governo a fim de financiar uma economia em crescimento e representa também o
conceito de financeirizagao sobre as contas publicas, conforme a capacidade dos
shareholders de requerer niveis maiores de dividendos e a reducdo do
autofinanciamento das firmas, o déficit do governo cai, pois a arrecadagdo aumenta
pelo aumento da renda (rentier-share) enquanto o gasto do governo se mantém. Isso
ocorre porque o pagamento da taxagdo se da em fungdo somente da renda, que
passa a incorporar maiores valores de lucros distribuidos e que nao possui
separacgéo entre a classe trabalhadora e a rentista.®

Assim o processo de financeirizagdo definido pelo sharehold value orientation
corrobora com a ideia do mainstream de redugao dos déficits publicos, dentro desse
modelo. Como o governo apenas reage aos efeitos da economia, esse efeito se da
pelo nivel de pregos e ndao por uma decisdo da autoridade monetaria. Em
contrapartida se incorre em niveis de crescimento do PIB reais menores, algo que se
alinha com a estagnacao da economia mundial nos ultimos anos e que coincide com
o aumento da participagcao financeira na economia e no processo de decisdo das
firmas. (Epstein 2005)

Essa aceleracao da inflagdo se da pelo constante aumento do requerimento de
dividendos e portanto de repasse via mark-up, em um cenario de aumento apenas
temporario ocorre um aumento que se estabiliza em um patamar mais elevado mas
nao acelera com o tempo.

Sendo assim o processo inflacionario persiste enquanto persistir o aumento do
requerimento de dividendos e se estabiliza quando o mesmo acaba. Pelo fato do
banco central simplesmente reagir ao requerimento monetario maior dos demais
agentes.

Os autores citam esse efeito depressivo dos precos sobre o produto ao simular
aumento da parcela de salarios:

Thus, in the case of a growth model, the negative effects of inflation on real output
remain, whether nominal interest rates stay constant or move up with inflation. And  this
must be kept in the back of our mind as we analyse the impact of parameter changes
that  may involve substantial changes in the inflation rate.

9-Essa separacido das familias em classes afetaria diretamente a posi¢gdo do governo se os
impostos fossem sobre o consumo e nao sobre a renda, ou se as aliquotas fossem diferentes
entre as classes.
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O consumo real do governo é achatado pelo nivel de pregos o que coloca mais
pressao sobre a producdo. O que compensa inicialmente essa queda € a retracao
do juros reais e seu efeito positivo na fungédo de investimento, o que possui apenas
carater transitério. Trata-se do diferencial da inflagdo de salarios feita pelos autores
para a inflagdo gerada pelo aumento de salarios. Nesse caso n&do ha efeitos sobre
0S juros reais e consequentemente sobre o investimento.

Grafico 7: indice de pregos (P/P_0)
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Grafico 8: Juros Reais(RR_I /IRR_1_0)
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Grafico 9: Investimento (gr_k/gr_k_0)
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Grafico 10: Nivel de emprego (ER/ER_0)
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Aqui fica claro o carater transitério positivo do efeito sobre as variaveis de
investimento, a elevacao dos dividendos aumenta transitoriamente melhorando o
emprego e os investimentos e forcando uma queda na taxa de juros real, tal fato
pelo aumento de precos. Parece algo paradoxal, uma redugao na disponibilidade de
recursos das firmas alavancarem o investimento em capital, enquanto uma maior
disponibilidade no curto prazo reduz tal investimento.,

Trata-se entretanto de um aumento da liquidez e portanto de oferta de crédito e
demanda por agdes e junta-se a isso 0 aumento de pregos que derrubam os juros
reais no curto prazo, aumentando o investimento em capital (equac¢do 11.7). Porém
conforme os bancos vao corrigindo as taxas de juros dos depdsitos a fim de garantir
sua solvéncia requerida e o efeito positivo temporario € sobreposto pelo aumento da
parcela de juros pagas pelas firmas temos um aumento do juro real no médio/longo
prazo, queda do investimento em capital e aumento do desemprego e
consequentemente o PIB real como visto anteriormente.

O que ocorre € um overshooting da economia, essa renda extra das familias por

meio do aumento dos dividendos eleva no curto prazo o consumo total, o PIB, o
emprego e o investimento aumentam por se tratar de um regime demand-led.
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A correcado e estabilizacdo posterior se da pelo sistema bancario através da sua
posigao de liquidez corrigindo sua taxa de juros, como visto acima.

Resta observar o comportamento da renda, o que ocorre é que no presente modelo
as familias estdo agrupadas em um unico setor, recebendo tanto salarios, quanto as
rendas de juros e os lucros distribuidos pelos bancos e pelas firmas e apresentam
um comportamento de consumo comum a todos (Leite 2016) e portanto tanto os
efeitos positivos e negativos de curto prazo vistos acima podem estar
superestimados, em especial se o regime da economia for wage-led.

Como o autor cita, os pregos funcionam como um distribuidor da renda, precisamos
entdo delimitar as parcelas do wage-share, do profit-share e do rentier-share™ o

efeito sobre a distribuicao de renda no pais.

Grafico 11: Wageshare (WB/Y).
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10-Ao calcular as “shares” da economia, retiramos o efeito dos pregos e da mudanca dos custos
de inventario.
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Grafico 12: Profitshare (F_f/Y).
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Grafico 13: Rentiershare (parcela de renda da economia). (Yp-WB)/Y
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O profitshare e o wageshare devem somar 1 pois sado formados pela producdo da
economia nas firmas, o rentiershare advém dos pagamentos de juros tanto pelas
firmas sobre os empréstimos, pelas familias sobre o crédito para seu consumo e
sobre o governo sobre seus titulos, trata-se portanto de uma forma de distribuicdo
secundaria da renda."”

A primeira coisa a se observar é o tempo em que a distribuicdo de renda leva para
sofrer o impacto e depois estabilizar em seu nivel de steady state enquanto os lucros
e os salarios demoram até 30 anos para alcancar seus valores de equilibrio a
rentiershare é quase automatica, chegando em valores préximos ao de equilibrio
muito rapidamente.

Observa-se também que conforme se aumenta a ideia de distribuir e reduzir na
economia os salarios sdo rapidamente achatados e os lucros consequentemente
sobem para garantir a rentiershare que se ajusta rapidamente e portanto geram um
peso sobre o balanco das firmas. Curioso que mesmo com o aumento do emprego
(grafico 11) a parcela total dos salarios na economia cai durante o overshooting
inicial da economia (grafico 12) e a um nivel ainda mais baixo no steady state.

Novamente o resultado corrobora com as definicdes da financeirizagdo. A renda se
torna mais concentrada nas familias que percebem a parcela advinda pelas rendas
macroecondémicas enquanto os assalariados perdem seu poder de compra, seria
interessante posteriormente, subdividir em classes sociais™ e atribuir as familias
equagdes de consumo e de portfélio diferentes. Imagina-se que se a teoria se
confirmar o overshooting puxado pelo consumo nesse modelo seria menor que o
previsto.

Analisando o grafico 12 em conjunto com o grafico 9, observa-se o fenébmeno de
descolamento do investimento do aumento da taxa de lucros, profit puzzling effect
(van Treeck 2009) e da estagnacado econdémica, mesmo em um cenario recessivo o
profitshare e a rentiershare se encontram em patamares mais elevados.

Tal resultado na simulagao se alinha com o processo de achatamento dos salarios
observados em paises da OCDE e de um aumento da profitshare com um aumento
da taxa de juros reais (longo prazo do grafico 12 e 8) (Dunhaupt 2016).

11-Os “rentistas” recebem os lucros dos bancos, os lucros das firmas e as parcelas de juros na
forma de depdsito, titulos do tesouro (bills e bonds). Entretanto esses compbée o0 mesmo setor
que os assalariados, o que impede uma separagdo de como essa distribuicdo secundaria de
renda ocorre nesse setor.

12-Como feito em Sarquis e Oreiro (2011).
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Em seguida explora-se o conceito de financial depth dentro do modelo e sua
convergéncia com a ideia de financeirizagdo, observando o comportamento dos
empréstimos bancarios para as firmas, aliado ao da demanda por agdes das firmas.

Grafico 14: Empréstimos firmas (L_fd/L_fd_0)
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Grafico 15: Alavancagem bancaria das firmas (L_fd/Y)
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Conforme se aumenta a parcela de requerimentos dos shareholders a firma recorre
ndao s6 a emissao de agdes para financiar seu investimento que no curto prazo
tendem a aumentar por um efeito que pode até ser considerado especulativo (curto
prazo).

A quantidade de empréstimos demandados é imediatamente ofertada pelos bancos,
observando que no modelo em questao isso é determinado pela equacao (equagdes
11.88 e 11.89) dessa forma ndo ha um racionamento de crédito direto por parte do
sistema bancario e o investimento ocorre recorrendo a esses empréstimos, que a
priori seriam utilizados para financiamento dos estoques (capital de giro).

Mesmo o aumento de acgdes e a disponibilidade de uma maior parcela do lucro nao é
capaz de manter o crédito que nada mais € que o0 mecanismo de buffer das firmas
de aumentar rapidamente.

Isso se alinha com a ideia do shareholder value orientation que ganhou mais forga
durante os anos 80 até meados de 2008 e do aumento da alavancagem e lucro
financeiro das firmas em paises desenvolvidos, o que a principio apontou para uma
nova modalidade de crescimento econdmico (curto prazo) se mostrou como um
mecanismo de descolamento do investimento e do lucro, concentrando a renda
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enquanto aumentava o passivo das firmas de forma n&o sustentavel, o que foi
observado antes da bolha da internet em 2001 (Goodley 1999) e ficou ainda mais
clara na crise imobiliaria de 2008, ambos periodos podem ser observados por uma
elevacao rapida de precos dos ativos ditos financeiros, aliados a aumento de suas
taxas de retorno e uma estagnagcdo ou reducdo nos investimentos em capital
produtivo que, por fim, afeta a parcela dos salarios (Hein 2008).

Dentro da abordagem de SFC, temos um elo direto entre o fendmeno de
financeirizacao e de financial depth, em especial sobre a variavel crédito/PIB que é a

mais utilizada.

Grafico 16: Financial depth (L_fs+L_hs)/Y
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A proxy de financial depth demora um pouco para responder, enquanto as firmas
conseguem recorrer apenas as novas emissoes para se sustentar, logo apds ocorre
um overshooting que persiste durante um longo periodo reduzindo apenas quando o
efeito positivo sobre o PIB e o desaquecimento da economia e redugdo do
investimento em capital passa a ser persistente.
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A reducéo de longo prazo decorre dos empréstimos as familias, isso ocorre pelo
aumento da rentiershare que compensa a redugao da wageshare e as familias nao
precisam recorrer a mais financiamentos para manutencdo do seu consumo e sua
poupanga planejada, tais financiamentos sao realocados para as firmas. Vale notar
que a variavel de animal spirits tem um carater essencial de equilibrio no modelo e é
ela que evita um “desinvestimento” por parte das firmas e de uma queda ainda maior
do PIB.

4.2 Simulagao sobre os dividendos distribuidos pelos bancos

O mais importante a se destacar aqui sdo as equagdes 11:103 e 11:104 e seu efeito
sobre as taxas de juros dos empréstimos porém € necessario apontar que os lucros
planejados pelos bancos tém relagdo com o PIB passado:

Fb'=M,*y_+(of = Of (o, 1+ npli*L(fs,—l))

Dessa forma lambdab deve ser pequeno e é muito sensivel a mudancgas bruscas,
afetando diretamente a taxa de juros dos empréstimos e a adequagao de capital dos
bancos (CAR).™

Os dividendos distribuidos pelos bancos retornam parte da renda apropriada pelo
sistema financeiro para o sistema produtivo, via consumo e alocagao no portfélio de
ativos, enquanto os bancos buscam manter suas posicbes de liquidez e
rentabilidade sobre controle.

13-Os bancos, como esperado, conseguem corrigir rapidamente essas mudangas e voltar aos
seus niveis planejados.
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Grafico 17: Taxa de juros reais
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O que acontece é uma redugao nos investimentos e no estoque de capital, enquanto
0 consumo no curto prazo se reduz gerando aumento de estoques e forcando as
firmas a financia-los via empréstimos, mesmo com taxas mais elevadas.

Essa redugdao no consumo é dada pela redugao do crédito as familias (nl_k) que
enfrentam um aumento do peso do débito no curto prazo por causa da taxa de juros
mais elevadas.

No longo prazo o consumo se recupera, pois a valorizagédo de ativos € incorporada a
riqueza das familias e consequentemente ao consumo equagéao (11.53)
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Grafico 18: Consumo real (c_k/c_k_0)
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Entretanto n&o é suficiente para compensar a queda dos investimentos das firmas
que aumentam seus financiamentos juntos aos bancos pelo aumento inicial dos
estoques e os requerimentos de juros maiores, no decorrer do tempo. Ressalta-se
que pelo modelo o gasto do governo real se mantém estavel.

O efeito sobre o PIB é negativo, como ja era de se esperar em situagbes de

aumento das taxas de juros tanto reais quanto nominais. Trata-se de uma redugao
na liquidez bancaria e de um aumento do “custo financeiro” para as firmas.
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Grafico 19: PIB real (y_k/y_k_0)
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Grafico 20: Investimento em capital (Gr_k)
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Grafico 21: Posigao das firmas, alavancagem bancaria (L_fd/Y)
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O peso recai sobre as firmas, enquanto as familias ndo sofrem muito pois os salarios
apenas seguem a inflagdo do periodo, as rendas financeiras aumentam e elas
reduzem seu crédito, pela queda de eta na equacéao (11.57). A queda de curto prazo
no consumo (grafico 18), torna a situagdo das firmas ainda mais complicada,
ocorrendo um overshooting negativo dos investimentos e do PIB, gerando um nivel
maior de estoques no curto prazo.

Essa redugédo no crédito das familias reduz o efeito da proxy de financial depth
(Crédito/PIB), trata-se de um efeito natural do modelo, novamente pelo setor de
familias estar agregado, dessa forma o consumo que surge dessa renda extra, do
aumento dos dividendos distribuidos pelos bancos e claro a possibilidade levantada
pelos autores das familias “fugirem” de juros mais elevados etan.

Quanto a distribuicdo de renda na economia, os resultados sao diferentes em
relacdo ao conflito distributivo entre lucro/salarios, confirmando entretanto a

tendéncia de aumento das rendas financeiras da economia.

Observa-se que enquanto os dividendos distribuidos pelas firmas afetam
inversamente os salarios a serem distribuidos o aumento do custo do investimento
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(rr_l), pelo aumento dos dividendos distribuidos pelos bancos, ndo apresentam essa
mesma tendéncia, ficando o encargo sobre as firmas:

Grafico 22: WageShare

792

788

784+

780

76

T2

768

764

RS R R R RS R RN Rl RS RARRE LA RS AR EARLE AR
55 60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20 25 20

lambdab=0.05
lambdab=0.01
lambdab=0.02
lambdab=0.025
lambdab=0.03

——————— lambdab=0.01523 (baselne)

40



Grafico 23: ProfitShare
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Grafico 24: Rentiershare
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Ou seja, a partir do modelo ndo se trata de apenas um fendmeno de achatamento
salarial, a pressao por maiores dividendos dentro do proprio setor bancario geram
quedas nos lucros das firmas e no nivel de emprego com efeitos diretos sobre o PIB
real.

Enquanto a wageshare e a profitshare demoram para alcancar seu nivel de
estabilidade, a rentiershare sempre se estabiliza muito rapidamente, o que ocorre é
que mesmo nesse modelo simplificado, o sistema financeiro consegue se
reestabelecer de forma quase automatica, enquanto o setor produtivo e as familias
demoram a responder aos efeitos e sofrem os efeitos dos overshootings das
simulagdes.

4.3 Caso brasileiro

O Brasil apresenta um quadro curioso, onde se alia altas taxas de juros reais, com
um mercado de agdes incipiente e uma politica de valorizagdo do salario nos ultimos
anos. Trata-se de um fendmeno de desindustrializagdo do pais em que se reduz os
investimentos em capital produtivo enquanto os lucros vinham aumentando esse
resultado constatado em Bruno e Caffé (2016)" corrobora com a ideia de
financeirizacao definida inicialmente:

14 — Os autores conduzem esse experimento estatisticamente, utilizando ARDL (autoregressive
distributed lags), apontando para o investiment-profit puzzle também para caso brasileiro, o
grafico apresentado demostra de forma mais simples esse descolamento entre
investimento/lucro no Brasil e a volatilidade em uma economia financeirizada.
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Grafico 25: Comparacgao das inclinagées (PIB e FCBF)
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Ndo se trata de um aumento da produtividade do trabalho, trata-se de uma
tendéncia internacional observada em outros estudos' em que os lucros auferidos
se encontram descolados do investimento (investiment-profit puzzle effect) em
especial no periodo anterior a 2008. Para o Brasil, esse descolamento se deu em
especial durante os periodos de altas taxas de juros da década de 90 (Araujo et. al
2011).

No caso brasileiro essa produtividade do trabalho cresceu a uma taxa bem inferior
durante o periodo, em especial no setor industrial e agricola, seguindo a tendéncia
da formagao bruta de capital fixo (Miguel 2016) enquanto a politica de valorizagao
dos salarios de 2004 a 2014 aumentou a wageshare.

15-Palley, Piketty, Hein, Ainzeman, Stockhammer, Epstein e outros.
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Grafico 26: Distribuigao de renda no Brasil (ano-base 2000)
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'°A rentiershare nos periodos iniciais se encontra em niveis elevados (anexo) em
especial pelos altos juros que ocorreram na economia durante o periodo da
implementagdo e manutengcdo do plano real, a partir dai ela segue a tendéncia
inversa da apresentada pela profitshare, a observagcdo parece condizer com uma
competicdo de recursos entre o setor produtivo e o setor financeiro.

A profitshare cresceu muito durante os anos iniciais e se manteve estabilizada até a
crise de 2008, tratou-se de um crescimento que nao foi acompanhado de um
investimento em capital produtivo como visto no grafico anterior.

A wageshare se manteve em uma tendéncia de crescimento durante o periodo, a
porcentagem da massa salarial em relagdo a renda nacional bruta se manteve pois
essa Ultima cresceu durante o periodo."

Com respeito ao nivel de crédito (financial depth) da economia brasileira a tendéncia
de aumento desta é facilmente observavel, enquanto o crédito publico apresenta
grande importancia no periodo de 2000 a 2011 este passa a ser substituido pelo
crédito privado nos anos seguintes o que mantém a tendéncia de alta da proxy de
financial depth.

16-Foi utilizado o método para calcular as parcelas da rentiershare, profitshare e wageshare
proposto em (Dunhaupt 2010)
17-Os graficos separados, para observar melhor a tendéncia de cada uma estao em anexo.
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Grafico 27: Proxy financial depth Brasileiro:

0,6 —
Crédito/PIB (agre-
gado)

0,5 . Crédito publico/PIB

Crédito privado/PI1B

0,4
0,3
“"‘—l—-\
0,2
w~‘
0,1
0
Co’\’\‘bQQQ'\/’L‘b'bb‘%%b’\%QQQQ'L’L’bD‘%V)
D" DD DL QO OO Q' O O° O~ Y MRV QY QY QY
D DD DDA A" A A A A A A A A A A A AT AT AT AT
A R A A S R S P R S I S I IO IO
QQ}Q%\@QQ\Q(&Q%\@0®0®0®@Q®0®0®®0®Q®6’)\@0® QQQ%@QQ\QGQ%\@

Fica acentuado uma diferenca do processo observado em outros paises para o
processo brasileiro, trata-se de um sistema financeiro muito dependente do governo
em especial pelas altas taxas de juros reais praticadas:

Grafico 28: Taxa de juros real (SELIC e IPCA)
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O que se nota é que a rentiershare segue a tendéncia da taxa de juros reais na
economia brasileira, pois grande parte dela no Brasil € formada por essa parcela de
juros e do spread bancario, no periodo entre 2000 a 2010 onde a taxa de juros reais
percebeu uma queda a rentiershare também foi sendo reduzida.

Essa parcela destinada as rendas financeiras ao ser comparada com calculos para
outras economias (Epstein et. al 2003) demonstra que o Brasil apresentava uma
taxa comparavel ao de paises desenvolvidos durante a década de 90 e que grande
parte desse efeito era em decorréncia dos altos juros utilizados para o combate
inflacionario do periodo.

O Brasil portanto parece apresentar inicialmente uma financeirizagdo centrada nos
juros praticados, uma pressdo vinda do setor bancario que € extremamente
concentrado e representa grande parte dos recurso de crédito no pais. Vale ressaltar
que observando os graficos e as politicas econdmicas adotadas no periodo um dos
motivos para a queda dos juros veio do aumento do crédito disponivel pelo governo
e pela sua importancia, para um modelo condizente com a realidade brasileira
deveria ser incorporado aos modelos de SFC.

Grafico 29: Componentes principais da rentiershare:
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Junta-se a isso a parcela de dividendos em relagdo aos lucros (Anexo 6) que
aumentou durante o periodo analisado e a tendéncia de valorizagao dos salarios fica
claro porque o setor produtivo ndo esta conseguindo manter niveis de investimento
em capital produtivo e consequentemente de produtividade. O Brasil apresentou o
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maior crescimento do periodo justamente no periodo em que os juros foram mais
reduzidos 2002-2008 e a profitshare pode “respirar’ e o investimento apresentou
uma inclinagdo mais positiva, se aproximando da apresentada pelos lucros (Araujo e
Gala 2012) e reduzindo o processo de financeirizagdo da economia, enquanto a
valorizacao salarial permitiu a uma manutencdo da demanda interna o que impediu
uma contaminagao profunda da economia pela crise internacional.

O que se viu na deterioracdo econdmica dos anos de 2015 a 2017 foi uma tendéncia
contraria, de aumento da taxa de juros, redugdo da massa salarial e aumento da
participagéo financeira na formacao do PIB uma retomada da “financeirizagéo pelos
juros” que ocorreu na década de 90. Espera-se uma maior contragdo dos lucros e
caso nédo haja um alivio (seja por parte dos salarios, pelas exportagdes ou pelo
governo) a tendéncia € uma queda maior da produtividade brasileira no médio prazo.

Grafico 30: Participacgao financeira (Va_financeiro/PIB)
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A intensa queda do PIB nesse periodo de deterioragdo se alinha com o overshooting
negativo conseguiu manter sua posigao e apresentando lucros recordes no periodo,
o efeito foi inteiramente repassado para as firmas, pela queda do investimento e do
consumo previstos para o curto prazo.
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5 Conclusao:

Primeiro observa-se que dentro da abordagem de consisténcia macroeconémica dos
modelos de SFC as simulagdes apontam que o fendbmeno de financeirizagcado e de
financial depth da economia possuem efeitos similares sobre o achatamento do
crescimento econdmico. Esse ultimo parece se tratar de uma consequéncia do
primeiro, as firmas sao impelidas a se alavancarem para fazer frente ao aumento de
suas obrigacdes, seja pelos dividendos ou pelas buybacks, e as familias como forma
de manutencao dos niveis de consumo.

Segundo as aspirag¢des de investimentos mais liquidos e lucros rapidos da chamada
shareholder value orientation corroboram com os resultados obtidos e os resultados
empiricos observados, enquanto o efeito é positivo no curto prazo, o que se
observou durante as décadas de 70 e 80, tais efeitos no longo prazo tendem a
deprimir e dificultar o crescimento econdmico.

Se trata de um ponto de equilibrio onde o setor financeiro € benéfico e alivia os
problemas no curto prazo, permitindo o investimento, a geragdo de emprego e o
consumo e um ponto a partir do qual esses efeitos positivos de curto prazo se
tornam apenas “bolhas especulativas” e rapidamente a economia se deteriora ao
tentar carregar um sistema financeiro inchado que ocupa grande parte dos balancos
das firmas e das familias.

Terceiro existe uma financeirizagdo que advém de outro efeito, o das taxas de juros
que funcionam retirando recursos do setor produtivo ndo por decisdes das firmas
mas sim pela obrigacdo dos shareholders dos bancos que conseguem repassar
esses custos para o crédito. Trata-se de uma constatacao do efeito negativo que os
juros tém sobre a economia e em especial sobre a lucratividade/produtividade das
firmas.

Em ambos casos observa-se que os setores da economia estdo intimamente
conectados, que um finance-led regime nao se sustenta no longo prazo trata-se do
famoso “voo de galinha” e o crescimento de longo prazo e os lucros sao intimamente
ligados ao investimento, sendo o descolamento observado nos ultimos anos entre
formacgao de capital e lucratividade apenas temporarios e volateis, como observado
nas ultimas grandes crises de 2000 e 2008.

A distribuicdo de riquezas na economia sao alteradas de formas diferentes conforme
a rentiershare aumenta pode tanto reduzir a profitshare quanto a wageshare, fica
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claro a necessidade de se dividir as classes sociais dentro do modelo, ja que essas
possuem padrées de consumos distintos.

Para o Brasil se reforca as peculiaridades que o processo de financeirizacio teve no
pais, a rentiershare que se aproxima a de paises com um sistema financeiro maior
advém nao de decisbes intra firma, mas sim das taxas de juros e do poder que os
bancos possuem.

Esse quadro de taxas de juros elevadas, manutencdo da massa salarial e queda do
lucro empresarial se alinha perfeitamente com a simulagdo feita sobre lambdab
tendo como consequéncia o aumento da alavancagem das firmas.

6 Anexos e Apéndices:

Apéndice 1: Curto prazo do pre¢o das agdes da primeira simulagao
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Apéndice 2: Curto prazo da quantidade de agdes na primeira simulagao
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Apéndice 3: Wageshare do Brasil
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Apéndice 4: Profitshare do Brasil
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Apéndice 5: Rentiershare do Brasil
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Apéndice 6: Parcela dos dividendos em relagao aos lucros do Brasil
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Anexo 1: Tabela de transagées do modelo.
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Fonte: Capitulo 11, monetary economics. (Goodley e Lavoie 2007)
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Apéndice 7: Estrutura de blocos da solugao, modelo eviews.

Bloco 1, recursivo:
ER- PR~ Omega' » W - NUC- NHUC- Phi» P> Pi> Z,,3Z,, Z;,> Z,,>
>r,2 Npl'3OF ;3 F, > Add,»r >rr;?gr,» K,»,»FD,»>NPL->F,» FU,>etarep- g,

Bloco 2, simultaneo:
n,>n>WB-YP->T>YD,>GL->NL>nl, YD, yd; >c,>s,>s;>inv, >invi> y,

Bloco 3,recursivo:

UC-inv>u-S-INV>1-k-Y - sigma’ - Fu; - Phi' F{ > F ;» FU ;- Cons -
>r,2r,>P,>OF,

Bloco 4, simultaneo:
e 2>ek»>V->p°

Bloco 5, recursivo:

Lfd_)rk_)pe_)q_)CG_)YDhs_)vk-)Lhd_)BUR-)Bhd_)BLd_)th_)mea_)
*M,>G->PSBR->BL»B»B,*H, M >H, ,»H,*H B, ,,”>B_,*>B, >GD>
>F,>L>L,>B,,>BL,>FU,>CAR
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