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O livro Financialization: The Economics of Finance Capital Domination, de autoria de
Thomas Palley (2013), trata-se de uma ampla andlise sobre o fendmeno da financeirizacao,
caracterizado como o estdgio mais recente do desenvolvimento econdmico capitalista. O livro de
Palley se inicia com uma discussdo tedrica das causas e impactos da financeirizagdo, seguida por uma
caracterizagdo empirica da financeirizacdo da economia norte-americana, com base na evolugdo dos
sistemas bancérios de Chick (1986); além disso, o autor desenvolve sua andlise sobre os efeitos da
financeirizacdo, utilizando a teoria da instabilidade financeira de Hyman Minsky (1992).

Palley (2013) define financeirizacdio como uma forma particular de neoliberalismo.
Especificamente, corresponde ao neoliberalismo financeiro, caracterizado pelo dominio dos interesses
do setor financeiro na macroeconomia e na politica econdmica. Vale destacar que o autor entende o
neoliberalismo a partir de dois vieses: enquanto filosofia politica, o neoliberalismo se apoia numa
visdo na qual uma economia de mercado desregulada € a melhor maneira de promover a liberdade
individual; e como filosofia econdmica, a teoria neoliberal parte do suposto que a economia de
mercado do laissez-faire é a melhor forma de promover a eficiéncia econdmica e o bem-estar
econdmico. Assim, para os neoliberais, somente os mercados sdo capazes de coordenar a atividade
econdmica de maneira ideal, logo, o comportamento do mercado € considerado aplicdvel a quase
todas as esferas da vida.

Nesse sentido, a atual fase do neoliberalismo é marcada, fundamentalmente, pela expansao
do setor financeiro, e as justificativas econdmicas para essa expansao se baseiam em dois pilares da
economia neoclassica. Primeiro, os mercados financeiros sao considerados como mercados ideais,
pois, nestes mercados, ha um rapido ajuste de precos, ou seja, os pregos financeiros incorporam todas
as informacdes disponiveis economicamente relevantes. Segundo, para os ortodoxos, os mercados
financeiros possuem papel econdmico especial em relacdo a alocagdo de poupanca, a0 aumento da

acumulacgdo de capital, a expansao do risco e ao controle corporativo.
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Palley (2013) destaca outros elementos que marcam a chamada “era da financeirizagao”,
como: a expansdo do setor financeiro foi acompanhada por uma mudanca na distribui¢do funcional
da renda, caracterizada pelo aumento na participacdo do capital e uma queda na participagdo do
trabalho; estagnacdo dos saldrios; houve também uma mudanga significativa na composi¢cao do
capital, por um lado, os lucros cairam e, por outro, 0s juros aumentaram; aumento na propor¢ao do
setor financeiro nos lucros totais € uma diminui¢cdo da magnitude do setor ndo financeiro.

Para o autor, esses resultados ocasionaram mudangas profundas na estrutura da macroeconomia
dos paises do Norte ao Sul global. Em particular, o modelo neoliberal implementou uma matriz de
politicas que consistiram em: globalizacdo; flexibilidade do mercado de trabalho, ocasionando
rompimento do vinculo entre saldrios e crescimento da produtividade; abandono do compromisso
com o pleno emprego, substituido pelo foco na inflacdo baixa e; um ataque a regulamentacdo e
provisdo governamental de servicos econdmicos, bens publicos e seguranca econdmica.

Palley (2013) revela que esse contexto foi resultado da prépria substituicio do modelo de
crescimento keynesiano pelo modelo de crescimento neoliberal. Antes de 1980 (fase de pré-
financeirizacdo), os salarios impulsionavam o crescimento da demanda, que promoveu o pleno
emprego, que, por sua vez, incentivou o investimento, o qual impulsionou o crescimento da
produtividade, e, por fim, o crescimento dos salarios. Diferentemente, apds 1980, o crédito e a
inflacdo de precos de ativos se transformaram nos motores de crescimento da demanda.

Na concepg¢ao do autor, o modelo neoliberal prejudicou o processo de geracdo de renda e
demanda por meio da transferéncia da renda dos salarios para os lucros; em consequéncia, criou-se
uma crescente lacuna na demanda agregada estrutural. Sendo assim, o autor argumenta que oS
processos de desregulamentacdo financeira, a inovagdo financeira e a especula¢do permitiram, portanto,
que esse espaco fosse preenchido pelo financiamento, por intermédio de empréstimos aos
consumidores e estimulos a inflacido dos pregos dos ativos.

Nessa perspectiva, o autor afirma que a dependéncia da divida e inflacdo dos precos dos ativos
coloca os mercados financeiros no centro da dindmica econdmica. Assim, as finangas
desempenharam trés papeis fundamentais. Primeiro, as financas se tornaram fundamentais para a
geracdo de demanda — com o processo de financeirizagdao houve elevacido dos precos dos ativos e
reducdo das restricdes no acesso ao financiamento para o setor doméstico e para o setor de negdcios
nao financeiros. Segundo, as finangas criaram mecanismos para redistribuir a renda do trabalho para
o capital, alterando o comportamento das empresas nao financeiras. E em terceiro lugar,
influenciaram a politica econdmica, de modo a apoiar interesses de negocios financeiros € nao

financeiros, moldando a politica regulatdria, a macroecondmica e a politica econdmica internacional.
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Portanto, a financeirizacdao transformou, profundamente, o funcionamento do sistema
econdmico nos niveis macro e micro. Sendo assim, seus principais impactos consistem: no aumento da
importancia do setor financeiro em relacdo ao setor real da economia, em consequéncia, hd a
transferéncia de renda do setor real para o setor financeiro, o que provoca, do ponto de vista
macroecondmico, maior fragilidade financeira na estrutura da economia; aumento da desigualdade
de renda e estagnacdo dos salérios; e deslocamento da distribui¢do da renda do trabalho (salarios)
para o capital (lucros).

Apesar de evidenciar essas consequéncias do dominio do setor financeiro no conjunto da
economia, Palley (2013) chama atencdo para a natureza dindmica da financeirizacdo, ou seja,
configura-se como um processo em evolucao de longo prazo, e que, desde sua implementacido, vem
gerando grandes impactos sociais € econdmicos. Para tanto, a partir da anélise da economia norte-
americana, o autor desenvolve, no seu livro, uma caracterizacdo empirica da financeiriza¢io, por
meio da abordagem de estdgios de desenvolvimento, baseada no trabalho de Chick (1986, apud
PALLEY, 2013), sobre evolucao dos sistemas bancdrios.

Segundo Palley (2013), na Idade de Ouro do capitalismo — estagio 1 (1945-1969), a economia
real foi marcada pelo pleno emprego e rdpido crescimento, enquanto, do lado financeiro, os lucros
aumentaram e o mercado de acdes cresceu. Por outro lado, na década de 1970 (estdgio 2), ocorreu
uma mudanca de regime econdmico, caracterizado pela estagflacdo e por conflitos sobre a distribuicao
de renda, de forma que imp0Os uma restricdo de lucro as empresas, o que ocasionou, em 1980, o
surgimento da financeirizacdo (estagio 3). Assim, a partir de 1980, as empresas comecaram a tomar
pesados empréstimos para financiar atividades, com destaque para as aquisi¢oes alavancadas para
devolver fundos aos acionistas e financiar o investimento. Logo, o aumento da participacdo dos
lucros nas empresas se deram por dois motivos: crescimento do consumo das familias e aumento do
investimento, financiado por empréstimos bancarios.

O autor destaca que, nesse periodo, a divida ainda estava abaixo do teto, isto €, as empresas
tinham acesso a um montante considerdvel de crédito. Consequentemente, o estoque da divida ndo
restringia os empréstimos, o que significava que a divida ainda nao tinha efeitos adversos sobre as
empresas. Somente com o crescimento da financeirizagdo € que os efeitos do estoque da divida sdo
sentidos. Porém, esse boom das empresas durou até o inicio dos anos 1990 (estdgio 4) e foi sucedido

por um boom da divida do consumidor que durou até 2007 (estagio 5).
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Nessa perspectiva, focando exclusivamente na dimensdo de consumo da financeirizagao,
Palley (1997, 2013) argumenta que existem quatro dimensdes principais a respeito da financeirizacao
do consumidor. Primeiro, o empréstimo para trabalhadores pode ser uma varidvel positiva, pois
financia o consumo adicional de trabalhadores. Segundo, uma divida mais alta € contracionista, pois
0os pagamentos de juros mais altos reduzem o consumo realizado pelos trabalhadores, porém,
aumenta o consumo capitalista conforme aumentam os pagamentos de dividendos dos bancos,
aumentando sobretudo a riqueza dos capitalistas no mercado de agdes. No entanto, como a
propensao a consumir dos trabalhadores é maior do que a propensdo a consumir dos capitalistas (a
propensdo a consumir a partir da receita de dividendos e da riqueza do mercado de acdes € menor),
esse efeito da divida é provavelmente negativo.

Terceiro, o empréstimo do trabalhador a cada periodo é um multiplo de sua renda. Para
Palley (2013), esse resultado explica como os processos de inovagdo e desregulamentagdo financeira
sustentaram o estdgio intermedidrio expansionista da financeirizag¢do. E, por ultimo, os empréstimos
tém um limite; por esse motivo, os processos de inovacdo e desregulamentagdo financeira podem
ser usados apenas para aumentar o teto da divida dos consumidores, adiando assim o periodo em
que os consumidores estardo com restricoes de divida.

Além disso, existe um fator negativo adicional, pois uma parcela salarial mais baixa reduz o
montante emprestado pelos trabalhadores a cada periodo. Nesse sentido, Palley (2013) afirma que
esse cendrio se justifica porque a inovacdo financeira do consumidor tem sido importante, pois o
aumento de empréstimos pode compensar o efeito negativo que a financeirizagdo da compra, por
alavancagem corporativa, exerce sobre a parcela dos saldrios.

Por fim, a expansado liderada pelo consumo foi seguida por uma profunda recessdo, entre
2001 a 2007 (estagio 5), e se caracterizou por restricoes de divida de empresas e de consumidores, o
que levou a uma diminuicdo dos empréstimos bancérios, além de uma profunda estagnacao,
resultante da crise financeira de 2008.

Palley (2013) enfatiza, ainda na sua argumentacdo, o impacto da divida na distribui¢do de
renda e na demanda agregada, mostrando como a divida transfere renda de devedores para credores;
como consequéncia, esse processo de transferéncia pode gerar ciclos de negdcios. Vale destacar que
Palley (1997) conecta essa linha de raciocinio (divida — distribui¢do de renda — demanda agregada)
a teoria do dinheiro endégeno de Nicholas Kaldor (1970, 1982, apud PALLEY, 2013) para
evidenciar como a capacidade dos bancos de criar dinheiro aumenta o potencial de instabilidade

financeira (hipétese de Hyman Minsky).
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Segundo o referido autor, existem dois canais principais em que a divida gera ciclos: o canal
de “balance sheet congestion”, criado por Kalecki (1937, apud PALLEY, 2013); e o chamado canal
de “debt service transfer”. Palley (2013) interpreta o primeiro canal em termos de racionamento de
crédito, ou seja, o acumulo de divida ao longo do ciclo leva a deterioracdo dos balangos das
empresas e tende a aumentar as obrigacGes de servico da divida, restringindo a capacidade das
empresas de tomar empréstimos e de financiar novos investimentos.

O segundo canal (“debt service transfer”), por sua vez, desenvolvido por Fisher (1933, apud
PALLEY, 2013), foi aplicado em um contexto de ciclo de negdcios por Palley (1994, 1997), no
qual parte de um modelo de ciclo de negdcios impulsionado pela divida do consumidor, onde
considera dois tipos de familias (devedoras e credoras), que possuem propensOes marginais a
consumir diferentes. As familias devedoras possuem maior propensdo marginal a consumir;
consequentemente, seus empréstimos aumentam a demanda agregada e o produto, logo, o aumento
no produto aumenta seu teto da divida, permitindo assim empréstimos adicionais. Deste modo, o
autor mostra como as transferéncias de devedores para credores tém efeitos na demanda agregada
que impulsionam o ciclo.

Palley (2013) acrescenta ainda a andlise os efeitos econdmicos transmitidos pelos canais de
transferéncia de balancos e servicos da divida, que, por sua vez, dependem de dois mecanismos de
propagacdo que podem gerar ciclos de instabilidade: 1) mecanismo multiplicador-acelerador (multiplier-
accelerator), desenvolvido por Samuelson (1939, apud PALLEY, 2013); e 2) mecanismo predador-presa
(predator—prey).

Aplicado a um modelo com crédito, o primeiro multiplicador funciona por intermédio de
empréstimos que aumentam a demanda agregada, e o acelerador entra em a¢do por meio da mudanga
induzida na renda, que torna mais facil a concessdo de um empréstimo mais alto. O outro
mecanismo de propagacdo é o predador-presa, no qual o aumento da renda alimenta o nivel da
divida, porém, esta dltima fica presa no nivel da renda. Esse mecanismo € aplicado mediante os
encargos do servigo da divida, ou seja, os empréstimos adicionais aumentam o endividamento das
familias devedoras; por consequéncia, aumentam as transferéncias do servico da divida para as
familias credoras, logo, como os devedores t€m maior propensdo a consumir, essas transferéncias

reduzem a demanda agregada.
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Em resumo, Palley (2013) mostrou como a divida afeta a demanda agregada, de forma que
cria ciclos no mercado de bens, por meio de uma série de mecanismos que foram criados pelo setor
financeiro, causando instabilidade financeira na economia norte americana. Nesse sentido, compreende-
se que a financeirizacdo tem se configurado como um processo em evolucdo de longa duracdo
marcado por diferentes estagios. Segundo o autor, os estigios inicial e intermedidrio foram
marcados por empréstimos corporativos e de consumidores, de modo que os encargos acumulados
da divida e a mudanca para a desalavancagem provocaram a estagnacdo da economia dos Estados
Unidos (pds-crise de 2008).

Por ultimo, para explicar a era da financeirizacao, Palley (2013) resgata a teoria da instabilidade
financeira de Minsky (1992, apud PALLEY,2013) e a expande para incluir a ideia de um superciclo. O
superciclo é um ciclo mais longo, que leva décadas para seguir seu curso e ocorre através de varios
ciclos comerciais convencionais. O ciclo comercial convencional, por sua vez, € um periodo de
expansdo e contragdo financeira, no qual a alavancagem aumenta ao longo do ciclo, o que causa
fragilidade financeira e, assim, sdo criadas as proprias condigdes para a quebra.

Portanto, o superciclo captura como as mudangas na regulamentagdo financeira, na tecnologia
do setor financeiro e nas agdes sociais, permitem gradualmente mais riscos ao sistema, além de
provocar o enfraquecimento das institui¢cdes. Palley (2013) conclui seu livro afirmando que é
exatamente esse processo que explica como ocorrem as crises financeiras, isto €, a combinagdo do
ciclo convencional e do superciclo mostra como ciclos de negdcios direcionados financeiramente
ocorrem a cada década; porém, as crises financeiras ocorrem por periodos mais longos.

Segundo Palley (2013), uma consequéncia da ado¢@o desse modelo se materializou na crise
financeira de 2008, que afetou o sistema econdmico global e simbolizou a exaustdo do modelo
neoliberal. Na concep¢do do autor, mesmo apds medidas de estabilizacdo adotados pelos governos,
os mercados financeiros ndo estavam mais dispostos a financiar os excessos de crédito e os precos
de ativos, que preencheram a lacuna de demanda e impulsionaram o sistema desde a sua implementagao.

Com base nesse cendrio, no seu livro, o autor afirma que o sistema econdmico se encontrava
sobrecarregado por trés grandes problemas estruturais causados pela financeirizagdo: primeiro, alto
nivel de endividamento que afeta negativamente a demanda agregada; segundo, as consequéncias
da crise financeira e da recessdo ainda sdo sentidas no mundo todo, pois colocaram em xeque a
credibilidade do sistema, o que ocasionou uma diminui¢do do animal spirits dos empresarios;
terceiro, a economia ainda € afetada pelo déficit estrutural de demanda causado pela deterioragdo da
distribuicdo de renda. Como consequéncia, atualmente o sistema econdmico enfrenta o problema da

prolongada estagnagdo econdmica.
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Portanto, o livro de Thomas Palley Financialization: The Economics of Finance Capital
Domination se destaca no campo da teoria pds-keyenesiana como uma importante contribui¢do
tedrica dos efeitos da financeirizagdo nas economias capitalistas, em decorréncia da adogao de
politicas econdmicas neoliberais. Muito embora seja um livro publicado em 2013 — e como o
proprio autor destaca que a natureza da financeirizag¢ao é dinamica — a obra de Palley (2013) oferece
um método de andlise importante para a compreensdao dos elementos que a caracterizam nos

diferentes contextos em que se insere.
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