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Objetivo e escopo
O curso se insere no campo da macroeconomia e visa promover o desenvolvimento de competências para
a utilização da abordagem stock-flow consistent (SFC). Essa abordagem parte dos princípios da contabili-
dade e permite uma análise integrada das relações reais e financeiras dos diferentes setores institucionais
na economia.

Ao longo do curso, serão tratados tanto os aspectos metodológicos quanto as principais discussões
teóricas e empíricas pertinentes à abordagem SFC, incluindo (i) moeda endógena, bancos e alocação de
riqueza; (ii) crescimento e dinâmica dos endividamentos público e privado; (iii) tópicos de economia
aberta; (iv) aplicações empíricas; e (v) utilização conjunta com modelos agent-based. O curso também
propicia treinamento prático no que se refere à solução, análise e simulação numérica computacional
desses modelos, em tempo discreto e contínuo.

Essa disciplina é adequada aos estudantes interessados em abordagens formais de macroeconomia
que salientam elementos de economia monetária e financeira. O ferramental nela desenvolvido pode
ser aplicado a questões que envolvem macrodinâmica (como ciclos econômicos e crescimento), econo-
mia ecológica, economias abertas, políticas econômicas e ainda representação de processos históricos e
características institucionais de economias concretas.

Programa

1 Introdução, contabilidade e princípios gerais
Objetivos: discutir a origem da abordagem SFC e as definições existentes; estabelecer os princípios da
abordagem; apresentar uma definição alternativa; relacionar a abordagem SFC aos sistemas de Contas
Nacionais.
Formato: aulas expositivas e professores convidados*.
Referências: Godley e Lavoie (2012, caps. 1 e 2), Caverzasi e Godin (2015), Nikiforos e Zezza (2017),
Feijó et al. (2017, caps. 3 e 4).
Referências adicionais: Copeland (1949), Tobin (1982).
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2 SFC: questões teóricas e empíricas

Modelos SFC e possibilidades teóricas
Objetivos: apresentar as principais teorias utilizadas na abordagem SFC; apresentar um subconjunto de
fechamentos teóricos alternativos a partir de uma estrutura contábil comum, tanto para o lado real quanto
para o lado financeiro, buscando elucidar os impactos nos resultados finais dos modelos.
Formato: aulas expositivas e professores convidados*.
Referências: Godley e Cripps (1983) (cap. 2), Dos Santos (2006), Macedo e Silva e Dos Santos (2011),
Hein (2014), Lavoie (2014, cap. 6).
Referências adicionais: Lavoie (2009), Leite (2015).

Moeda endógena, bancos e alocação da riqueza
Objetivos: mostrar como a abordagem pode ser utilizada para demonstrar o processo de criação de moeda
em economias nacionais; como pode ser utilizada para tratar das implicações de diferentes arranjos insti-
tucionais entre banco central, tesouro e sistema financeiro; apresentar o modelo de alocação de portfólio
de Tobin.
Referências: Godley e Lavoie (2012, caps. 5 e 10), Lavoie (2014) (cap. 4), Brochier et al. (2021),
Kemp-Benedict e Godin (2017).
Referências adicionais: Tobin (1969), Le Heron e Mouakil (2008), Lainà (2019).

Crescimento e endividamento
Objetivos: apresentar modelos que tratam da relação entre o endividamento dos setores institucionais e
o crescimento econômico; discutir alguns dos resultados desses modelos, como a existência de regimes
minskyano e kaleckiano-steindliano (paradoxo da dívida).
Referências: Lavoie (2014), cap. 6. (seções 6.10 e 6.11), Brochier e Freitas (2020), Ryoo e Skott (2013),
Pedrosa et al. (2021).
Referências adicionais: Steindl (1952), Taylor (2004) (cap. 8), Ryoo (2010, 2016), Toporowski (2012),
Isaac e Kim (2013), Nikolaidi (2014), Pariboni (2016), Nikiforos (2018), Brochier e Macedo e Silva
(2019), Mandarino et al. (2020).

Crescimento, conflito distributivo e produtividade
Objetivos: apresentar e discutir a inclusão do lado da oferta (conflito distributivo, emprego e produtivi-
dade do trabalho) em modelos de crescimento SFC.
Referências: Brochier (2020), Cassetti (2020), Dallery e van Treeck (2011).
Referências adicionais: Cassetti (2003), Lavoie (2014, cap. 6) (seções 6.6 e 6.9), Nah e Lavoie (2019),
Fazzari et al. (2020), Nomaler et al. (2021).

Economia aberta
Objetivos: apresentar e discutir o tratamento dado a algumas questões de economia aberta em modelos
SFC como: determinação da taxa de câmbio, relação entre taxa de câmbio e inflação e relação entre a
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arquitetura do sistema monetário e financeiro internacional e liquidez a nível global.
Referências: Godley e Lavoie (2012, cap. 12), Bortz (2014), Belabed et al. (2018), Bindseil e Fotia
(2021, cap. 7).
Referências adicionais: Lavoie e Zhao (2010), Lavoie e Daigle (2011), Mazier e Tiou-Tagba Aliti (2012),
Lavoie (2014) cap.7, seção 7.4, Mazier e Valdecantos (2019), Carnevali et al. (2020).

SFC empírico
Objetivos: demonstrar a utilidade empírica da abordagem SFC; apresentar exemplos da literatura empí-
rica SFC; explorar algumas possibilidades de expansão dessa fronteira.
Formato: seminário e apresentação de professores convidados*.
Referências: Godley (2012), Zezza (2008), Burgess et al. (2016), Macedo e Silva e Dos Santos (2016),
Dos Santos et al. (2017), Cattan (2021).
Referências adicionais: Dos Santos (2017), Kinsella (2019), Brochier et al. (2021).

Modelos AB-SFC
Objetivos: apresentar a abordagem agent-based como complementar à SFC; discutir suas sinergias; apre-
sentar alguns modelos desse tipo.
Abordagem agent-based: Tesfatsion (2006) (p. 832-845), Pyka e Fagiolo (2007).
AB-SFC: Caiani et al. (2016), Di Guilmi (2017), Pedrosa e Lang (2021).
Referências adicionais: Di Guilmi e Carvalho (2017), Seppecher et al. (2018), Caiani et al. (2019), Reissl
(2020, 2021).

3 Laboratório
Nos laboratórios serão desenvolvidos os elementos básicos para solução e implementação de calibragem,
simulação numérica e análise de sensibilidade. Será utilizado principalmente o ambiente do R.

• Introdução ao R e ao pacote sfcr (Macalós, 2021).

• Modelos simplificados: SIM e BWM (Godley & Lavoie, 2012, caps. 3, 7 e 10).

• Solução e calibragem em tempo discreto e contínuo.

• Simulação de modelos de larga escala.

• Análise de sensibilidade.

*A confirmar.

Tópicos de interesse adicionais
• Economia ecológica: Bovari et al. (2018), Campiglio et al. (2018), Dafermos et al. (2017, 2018),

Deleidi et al., 2019, Jackson e Victor (2020) e Dunz et al. (2021).
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• Financeirização: Skott e Ryoo (2008), Van Treeck (2009), Lavoie e Zezza (2012), Sawyer e Passa-
rella (2017) e Duwicquet (2021).

• Políticas monetária e fiscal: Godley e Lavoie (2007), Ryoo e Skott (2013), Greenwood-Nimmo
(2014).

• Uma biografia de Wynne Godley: Shipman (2019).

• Stock Flow Consisten Macroeconomics: virtual issue CJE https://academic.oup.com/cje/pages/
sfc_macro_economics.

• Uma aplicação empírico-institucional de fôlego da abordagem SFC para o Brasil: Dos Santos
(2017).

Avaliação
Ao final do curso, espera-se que o aluno elabore um trabalho em formato de artigo. Esse artigo deve
envolver a construção de um modelo SFC a partir de ideias originais, adaptação de modelos existentes
para tratar de alguma ideia original, ou extensão significativa de algum modelo SFC para analisar alguma
questão de interesse. O material utilizado para elaboração do modelo, incluindo o código, arquivos de
resultado, etc. deverá ser disponibilizado junto ao trabalho final. Detalhes mais específicos acerca do
trabalho final serão combinados em sala. A participação nas aulas também fará parte da avaliação.
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