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RESUMO
ENDIVIDAMENTO E GASTO PRIVADO: UMA ABORDAGEM APLICADA POS-
KEYNESIANA PARA O BRASIL (2005-2017)

AUTOR: Giuliano Manera Longhi
ORIENTADOR: Adriano José Pereira

O comecgo do terceiro milénio trouxe consigo uma crise financeira global de implicacdes
multiplas para as economias e para o sistema financeiro internacional. Com o colapso, veio
novamente a duvida sobre os mecanismos de funcionamento de uma economia monetéria de
producdo que, relacionados a atuacdo da moeda e a importancia do crédito e do financiamento
para o gasto de familias e firmas, como os instrumentos financeiros evoluiram desde o século
XX até o presente, gestando processos de possivel instabilidade financeira. O presente
trabalho utiliza de uma abordagem pos-keynesiana moderna baseada na norma ‘New
Cambridge”, de modelagem aplicada consistente entre estoques e fluxos, que tenta identificar
como o descompasso, ao longo do tempo, entre o setor real e o setor financeiro de uma
economia é uma importante causa para como O sistema econdmico moderno gesta
endogenamente a instabilidade financeira. Atraves de uma modelagem econométrica de series
temporais, que utilizou dados para a economia brasileira trimestralmente entre 2005 e 2017,
os resultados demonstram que neste periodo existiu uma tendéncia das familias no Brasil a
consumirem mais pela via do endividamento, do que propriamente pela renda disponivel.
Apesar de o financiamento ser um elemento chave de uma economia monetaria de producéao
moderna, a abordagem “New Cambridge” auxilia no alerta de que, ndo s6 processos
financeiros insustentaveis podem aparecer em uma economia, mas sdo persistentes e podem
levar um longo tempo de ajuste para serem superados — relegando a economia de uma
trajetéria mais sustentada de crescimento. Com isso, existe um direcionamento de recursos
para o sistema financeiro em detrimento do setor produtivo no Brasil, pela piora da posi¢céo
financeira de familias e firmas, a alta carga de divida mobiliaria do governo por causa dos
titulos da divida, e as formas de captacdo de recursos externos, ainda que nao representem um
cenario de wvulnerabilidade externa, sdo fortemente baseados em financiamento e em
investimento direto estrangeiro que nao se reinveste internamente, traduzindo-se em remessas
de lucros. A luz da Abordagem “New Cambridge”, os trés Balangos Financeiros brasileiros
apresentam, portanto, potencial de instabilidade financeira, restringindo o crescimento
econémico pelo periodo de ajuste das unidades financeiras, além de ser capaz de gestar crises
futuramente.

Palavras-chave: instabilidade financeira; abordagem ‘“New Cambridge”; consistente entre
estoques e fluxos; séries temporais; economia brasileira.



ABSTRACT

PRIVATE BORROWING AND EXPENDITURE: A POST-KEYNESIAN APPLIED
APPROACH FOR BRAZIL (2005-2017)

AUTHOR: Giuliano Manera Longhi
ADVISOR: Adriano José Pereira

The beginning of the third millennium brought with it a global financial crisis of multiple
implications for the economies and for the international financial system. With the collapse,
the doubts about the mechanisms of a monetary production economy that, related to the
performance of the currency and the importance of credit and financing for the expenditure of
families and firms, have changed since the beginning of the century XX to the present,
creating processes of possible financial instability. The present work uses a modern post-
Keynesian approach based on the "New Cambridge”, of stock-flow consistent modeling,
which tries to identify how the mismatch, over time, between the real sector and the financial
sector of an economy is an important cause for how the modern economic system
endogenously gests financial instability. Through an econometric time series modeling, which
used data for the Brazilian economy quarterly between 2005 and 2017, the results
demonstrate that in this period there was a tendency of families in Brazil to consume more
through debt, than through disposable income. While funding is a key element of a modern-
day monetary economy, the New Cambridge approach assists to alert that, not only can
unsustainable financial processes appear in an economy, but they are persistent and can take a
long time to adjust to be overcome - relegating the economy from a more sustained trajectory
of growth. Thus, resources are being directed to the financial system instead of the productive
system, through the worsening of families and firms’ financial position, the high public
bonds’ debt, and forms of acquiring resources externally, even though it does not represent a
scenario of external vulnerability, are heavily based in financing and through foreign direct
investment which does not reinvests itself internally, becoming profit remittances. In the light
of the “New Cambridge” approach, the three Brazilian Financial Balances present, therefore,
potential for financial instability, restricting economic growth by the financial units’
adjustment period, in addition to being capable of gestating crises in the future.

Keywords: financial instability; “New Cambridge” approach; stock-flow consistent; time
series; Brazilian economy.
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1 - INTRODUCAO

Desde que os fisiocratas, no séc. XVIII, primeiro montaram um sistema econdémico na
Franca através do Tableau Economique, e Adam Smith praticamente inaugurou a Ciéncia
Econdmica com sua tentativa de investigar a natureza e causa da riqueza das nacdes, a
Economia trata com afinco do tema das Contas Nacionais — 0 conjunto de todas as coisas
servidas e produzidas em um pais em certo periodo de tempo. Compreende-se um sistema a
partir das relacbes que cada agente tem com 0s outros, e observa-se o resultado final das
transacfes na forma da riqueza da nacdo. Na época dos fisiocratas, a atividade produtiva
principal era eminentemente agraria; Smith foi contemporéneo da Revolucdo Industrial,
notando acertadamente o advento da manufatura, das maquinas e da grande fabrica como
motor do desenvolvimento histérico econdmico na virada dos seculos XVII1 e XIX.

O debate em torno de como uma nac¢ao produz e distribui riqueza continuou pelo sec.
XIX, e com o auge da Revolucdo Marginalista, emergiu no séc. XX como matéria bem
entendida pelos economistas. Inspirados na Economia Politica classica de Adam Smith, David
Ricardo, Jean-Baptiste Say e John Mill, os marginalistas passaram a sistematizar a economia
de forma que — dado as condicdes iniciais de trabalho, capital, terra e técnica produtiva — as
rendas provindas da producdo geram justamente a demanda pela producéo; os consumidores
pretendem maximizar a utilidade do todo que consomem, dado sua remuneracdo, € 0S
produtores maximizam seus lucros onde a receita por produzir uma unidade adicional se
iguala ao custo de produzir a mesma unidade.

Para entender como individualmente esses resultados chegariam a uma agregacdo da
rigueza nacional, o economista francés Ledn Walras — um dos expoentes da Revolucédo
Marginalista junto com Jevons e Menger — fundou um pensamento contabil nacional
rudimentar, através de sua Lei de Walras: se a economia nacional tem um ndmero n de
mercados, se n-1 estdo em equilibrio de oferta e demanda, o n-ésimo mercado também estarg;
o0 sistema econémico nacional, entdo, se encontra em equilibrio de oferta e demanda, a dado
nivel de precos e volume de producéo.

A nocdo implicita ao raciocinio walrasiano é de que o sistema pode apresentar
choques porque o lado produtivo (real) e o lado monetario (financeiro) andam em
descompasso. A grande conexdo que complementa esse raciocinio € a Teoria Quantitativa da
Moeda. Em sua versdo classica, preconiza basicamente que o nivel de precos da economia é
dado pelo estoque de moeda disponivel. Assim, se apresentam duas impossibilidades: de que

0 aumento de nivel de precos, ou inflacdo, € um fenbmeno puramente monetério; e de que ndo
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ha como os fenbmenos monetérios afetaram fendmenos reais em uma economia. Apenas 0
que poderia significar uma expanséo para o lado produtivo seriam justamente as condicdes de
oferta, como capital, técnica produtiva, o nimero de trabalhadores e a disponibilidade de
terras — a moeda, portanto, como um elemento neutro, que atua como um lubrificante social
facilitador de trocas.

A aceitacdo tacita do pensamento marginalista pelos economistas entre os séc. XIX e
XX foi posta em xeque com o crash da Bolsa de Nova York, em 1929. Um grande colapso
financeiro assolou a economia americana na Grande Depressdo e provocou um efeito de
ondulagdo por todo o mundo. Seria possivel continuar aceitando que a esfera financeira da
economia ndo poderia afetar as variagdes de consumo e investimento, as condi¢des de
poupanca e financiamento?

Foi na década de 1930 que o pensamento do economista inglés John Maynard Keynes
ganhou espago. Discipulo de Alfred Marshall e conhecedor do aparato cientifico marginalista,
Keynes trouxe uma visdo do sistema crescentemente preocupada com a moeda e o0
financiamento — uma de suas obras mais conhecidas, o Tratado sobre a Moeda de 1930, é
reconhecido por ser um estudo institucionalmente rico das formas de financiamento e de
relacGes financeiras entre 0s agentes em uma economia. A obra principal veio em 1936, com a
Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Nesta obra, Keynes apresenta uma estrutura
matematica simples e familiar aos economistas “classicos”, com a inten¢do principal de
reverter alguns pensamentos: da Ley de Say, da Lei de Walras e da Teoria Quantitativa da
Moeda.

Primeiro, Keynes ndo aceita uma unica funcéo de producédo para o todo da economia;
ao invés disso, trata com uma funcdo de oferta. Esse cuidado ja o permite afastar-se da Lei de
Walras, pois implica em um entendimento holistico do sistema, ao invés de pura agregacao.
Como, para cada mercado, as condi¢cbes de produzir sdo diferenciadas, ndo se pode
compreender o todo como uma soma de cada parte — 0 todo € maior do que a soma. Com esse
procedimento, Keynes complementa seu afastamento ao reconhecer que hd empecilhos,
entraves e dificuldades pelas quais a economia passa — persistentes e limitadores do progresso
econémico, além de fortemente influenciados pelo processo historico. A esséncia de sua
Teoria Geral é a rejeicdo tacita da Ley de Say: ndo é a oferta que gesta sua propria demanda,
mas sim a oferta que se ajusta ao ponto de Demanda Efetiva — numa situagcéo de desemprego
constante e inflexivel, ndo h4 como a economia atuar em capacidade maxima de utilizacdo de

Seus recursos.
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A ruptura principal que a Teoria Geral traz, porém, para a época de grandes
instabilidades financeiras pos-Grande Depressao, é afastar-se, mesmo que implicitamente, da
Teoria Quantitativa da Moeda. Keynes nota que estar em poder de moeda ndo é simples
exercicio de trocas em economia; a moeda € um ativo desejavel, que confere seguranca a seus
possuidores — é o ativo mais liquido, mais fluido em economia. Assim, o problema da crise
financeira se explica por essa preferéncia pela liquidez: o sistema esta em situacdo tdo
deprimida, que ha poucos incentivos para que as pessoas queiram desfazer-se da moeda que
ttm em méos. Como a Demanda Efetiva ndo se restabelece, a economia passa por
dificuldades para recuperar o nivel de atividade pré-crise.

Nas décadas seguintes a publicacdo da Teoria Geral, o papel da moeda e da esfera
financeira para a economia passou por constante debate. A escola monetarista de Milton
Friedman, entre os anos 50 e 60, resgatou a Teoria Quantitativa da Moeda no longo prazo,
ainda que aceitando que a moeda poderia afetar o nivel produtivo no curto prazo apenas pela
incapacidade dos trabalhadores em enxergar seu nivel de salério real. A sintese neoclassica,
na decada de 50, resumiu em uma estrutura didatica e de simples manuseio, as nogdes
microecondmicas da teoria ‘“classica” e os principais resultados da Teoria Geral. Com 0s
problemas de inflacdo das economias desenvolvidas, em especial nas décadas de 70 e 80,
ganharam forca as hipdteses classicas de neutralidade da moeda com a escola novoclassica,
complementada pela ideia de rigidezes reais dos novos-keynesianos. Os constantes choques
de petréleo na década de 70 e a crise de liquidez internacional subsequente fizeram emergir na
década de 90 o chamado Novo Consenso Macroeconémico: relacionando inflagdo e
desemprego com o0 gap entre a producdo potencial e real, e aceitando “ilusdes monetarias”,
inércias de ajustamento e rigidezes na formacdo de precos, consolidou a ideia que Keynes
tentava combater, a aceitacdo tacita da neutralidade da moeda em economia.

Os pos-keynesianos acabam surgindo, portanto, nessa incapacidade da hegemonia de
pensamento em Macroeconomia em captar a esséncia da Teoria Geral. Seja porque Keynes
viveu pouco tempo depois da sua publicacdo — apenas dez anos — e ainda ter passado boa
parte deste periodo envolvido com o trabalho no governo inglés na economia da Segunda
Guerra Mundial, ou ainda porque em sua obra ainda havia muito da economia “classica”, fato
é que as interpretacdes posteriores apresentam falhas essenciais em compreender as li¢des
dadas por Keynes em sua principal obra. O fator que norteia p6s-keynesianos é a nao-
neutralidade da moeda: pode ser que o setor externo seja insuficiente para gerar divisas
internacionais para as transacdes do pais com o exterior; ou pode ser que as condi¢cdes de

financiamento acabem recrudescendo demais a capacidade de familias e empresas em
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continuar honrando suas obrigacbes. O pos-keynesianismo, entdo, se predica como 0
pensamento dos efeitos que a moeda tem para o0 sistema econdémico — e como,
endogenamente, a instabilidade financeira se consolida ao longo do tempo e restringe a
capacidade de crescimento da economia. Ou seja, a financeirizagdo da economia pode tomar
propor¢des tamanhas que acabam se tornando insustentaveis com o passar do tempo, criando
“bolhas” que, ao estourarem, podem colapsar todo o sistema.

O mundo demorou para ver novamente uma grande crise financeira, aos moldes de
1929. Mas ela veio: nos EUA, o mercado de seguros para hipotecas imobilidrias comeca nos
anos 1980 a tomar a forma de diversificacdo de portfélio que normalmente atrai investidores
do mercado financeiro; um investimento seguro e tranquilo, ancorado nas obrigacgdes
hipotecérias das familias norte-americanas. Esse processo se intensifica especialmente a partir
de 2001, quando um esforco conjunto de instituicbes governamentais, financeiras e grandes
bancos em que o mercado imobiliario expande consideravelmente nos anos seguintes — e com
ele, as oportunidades de negocios no mercado financeiro.

A financeirizagdo comeca a tomar seus passos, pois cada vez mais sofistica e expande
as formas de atuacéo de investidores no mercado financeiro — a securitizagdo dos anos 1980 €
o0 seu alicerce. Surgem os derivativos — as obrigacdes de divida colateralizada, ou CDOs na
sigla em inglés, sdo o principal instrumento financeiro da crise de 2008. Sua logica € simples:
aglutinam-se, em tranches ou camadas, milhares e milhares de seguros, em um Unico ativo
financeiro. Com a patente de um grande banco, ou grande seguradora ou instituicdo
financeira, esse Unico ativo (CDO) consegue transformar centenas de camadas de seguros
confiaveis, nao tdo confiaveis e completamente desconfidveis em um instrumento de alta
confiabilidade no mercado financeiro, gozando da méaxima classificacdo das maiores agéncias
especializadas no mundo.

Esse processo comeca a tomar uma proporc¢do instavel justamente por ndo ter limites
de expansdo. Ao mesmo tempo em que as seguradoras e os grandes bancos passam a fazer
hipotecas cada vez mais “perigosas” — sem verificagdo de renda ou de antecedentes dos
agentes contratadores, minando a capacidade de garantia de cumprimento das obrigacdes
hipotecéarias — existia uma facilidade de aglutinar milhares de hipotecas duvidosas entre as
tranches das CDOs que, no final, se mostravam como um ativo de alta classificacdo e da
maior qualidade pelas agéncias financeiras. As pessoas ndo conseguiam perceber que estavam
investindo em ativos de alta volatilidade!

Mas a astucia da “engenharia financeira” ndo parou por ai. Assim que seguradoras,

financeiras e grandes bancos perceberam a lucratividade das CDOs, sofisticaram-nas ainda
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mais. Passaram a criar CDOs ao quadrado, ao cubo etc. Note como a operacdo toda ja atingia
um nivel de sofisticacdo extremamente complexo: a hipoteca era o primeiro instrumento — e 0
Unico ancorado em um ativo real, as casas das familias norte-americanas. Junto dela, os
seguros de hipotecas sdo outro ativo, rentavel e seguro, por serem fundeados em hipotecas —
mesmo que ndo se possa mais pagar, ainda ha a possibilidade do banco ativar a clausula do
foreclosure, e tomar o imovel de volta. Agora, imagine na década de 2000 que milhares dos
seguros foram aglutinados em obrigacdes de varias camadas, tornando um risco ja pequeno
em virtualmente inexistente. O mercado financeiro avanca a medida que o mercado
imobiliario também se expande. Porém, com as CDOs mais sofisticadas, significou existirem
instrumentos financeiros que aportavam diversas e diversas CDOs em um sé, a CDO ao
quadrado. Esta poderia aportar mais e mais CDOs e assim por diante. Ainda que a esfera
financeira tenha se expandido tanto, o alicerce do processo todo continuava no ativo real — 0s
iméveis.

Quando as hipotecas duvidaveis (subprimes ou subdtimas) comecaram a ndo cumprir
as obrigacOes, os foreclosures se espalharam como contégio, transformando o mercado
imobiliario norte-americano em dezenas de localidades ao redor do pais de bairros
completamente inabitados. Como os instrumentos financeiros derivados deste processo nédo
paravam de se valorizar, estava estabelecida a bolha. Quando, em setembro de 2008, um dos
mais tradicionais bancos de Wall Street, o Lehman Brothers, declara faléncia, esta anunciada
a crise: os milhares de operaces financeiras espalhadas através do mundo através da
sofisticacdo das CDOs contaminam o sistema financeiro internacional, crise essa apenas
evitada pela injecao de liquidez (bailout) do governo de Barack Obama, a época, de US$ 800
bilhdes.

Vérios economistas, principalmente estadunidenses, foram pegos de surpresa com a
crise. Apesar de parecer iminente, é importante lembrar que, na ponta do processo, as CDOs
continuavam altamente apreciadas e gozando de Otima reputacdo através do rating das
agéncias de classificacdo internacional. Era dificil que se pudesse antever um processo
insustentavel do mercado financeiro dos EUA que anunciava todos os sintomas de crise.

Mas houve economistas que puderam, sim, prever muitas das dificuldades pelas quais
passaria a economia norte-americana no séc. XXI. Baseados justamente na tradicdo pos-
keynesiana, o Grupo de Politica Econdmica do Levy Institute de Nova York, foi capaz de, por
aceitar a importancia da ligacdo entre os setores real e financeiro da economia, alertar sobre o
potencial de colapso financeiro que se instalava nos EUA. O principal expoente desses

estudiosos foi Wynne Godley; provindo de Cambridge, onde por anos participou do Grupo de
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Politica Econémica, viu o pos-keynesianismo perder forca com a consolidagdo do Novo
Consenso Macroecondmico. Com 0 espago ganho no Levy Institute, conseguiu levar a
abordagem pdés-keynesiana aplicada para os EUA. O trabalho de 1999 que Godley publica
aponta justamente para 0s processos que, fatalmente, trariam instabilidade para a economia
norte-americana posteriormente: familias e firmas cada vez mais endividadas, setor publico
em crescente déficit, incapacidade de saldos positivos nas transagdes correntes com o exterior,
ao mesmo tempo que 0s precos dos ativos financeiros aumentam extremamente. Godley
transporta para 0os EUA, dentro da sua tradicdo pos-keynesiana, a Abordagem ‘“New
Cambridge”: foi esta que lhe permitiu enxergar os processos insustentaveis, e apontar para o
potencial de instabilidade financeira.

A Abordagem “New Cambridge” estabelece uma simples norma para uma economia,
ao longo do tempo. Caso o crescimento da renda disponivel e dos ativos financeiros (lado
real) esteja em compasso com o0 crescimento dos precos dos ativos financeiros e do
endividamento privado (lado financeiro), ndo se verifica potencial de instabilidade. Mas se o
lado financeiro comeca a crescer mais do que o lado real, as familias e as firmas comecam a
atravessar dificuldades de, a cada periodo, conseguir cumprir com suas obrigacdes
financeiras.

Esta abordagem se caracteriza por uma versdo aplicada de modelos consistentes entre
estoques e fluxos. Estes modelos comecam a aparecer no pés-Segunda Guerra Mundial, por
uma preocupacao latente de economistas desde os primoérdios do surgimento da Ciéncia
Econdmica, em acompanhar como a cada periodo 0s setores transacionam recursos — ou seja,
como é o fluxo de recursos em um periodo — que resulta no estoque de riquezas, para cada
setor, ao fim de cada periodo. O importante, entdo, ndo é s6 saber o Produto Interno Bruto
(P1B) das economias a cada ano ou trimestre. Os modelos de consisténcia entre estoques e
fluxos (stock-flow consistent ou SFC) também se propdem a demonstrar quais foram as
transacdes entre o0s setores da economia que levaram aquele resultado de PIB.

A opcédo pela versao aplicada se da por dois motivos: o primeiro € de que foi esta que
permitiu aos estudiosos do Levy Institute oferecerem um diagndstico coerente e acertado da
crise financeira de 2008, enquanto outros economistas acabaram sendo pegos “de surpresa”,
ou com diagnésticos fortemente baseados na regra de politica monetaria. O segundo motivo é
de que a alternativa seria de um modelo calibrado, muito mais sofisticado institucionalmente e
notadamente mais complexo, tanto de manuseio como de compreensdo. A literatura dos
modelos SFC po6s-keynesianos ja possui versdes bem estabelecidas de modelos calibrados,

enquanto que as versfes aplicadas, até o momento, restrinjam-se apenas a EUA, Grécia e
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Dinamarca, desde 1992. A justificativa tedrica, portanto, é a necessidade de modelos que
“rastreiem” acertadamente as relagdes entre setor real e financeiro, que se encontram nos
modelos SFC pos-keynesianos. A justificativa pratica é de que existe uma demanda da linha
de pesquisa destes modelos de expandir os trabalhos de verificagdo empirica do modelo, para
auxiliar na consolidacdo dos modelos SFC na linha de pesquisa p6s-keynesiana.

Além disso, a orientacdo deste estudo sobre a economia brasileira, desde o comeco,
era de se caracterizar por uma verificacdo empirica. Essa particularidade estimulou a op¢édo
aqui tomada dentro da linha de pesquisa de pds-keynesianos Kaleckianos, ao invés de uma
pesquisa inspirada pela linha fundamentalista; Kaleckianos ddo preferéncia por trabalhos
aplicados porque esse aspecto permeou grande parte da contribuicdo de Kalecki ao longo da
vida. Os fundamentalistas se afastam de estudos empiricos principalmente pela centralidade
da incerteza fundamental de Keynes, 0 que seria causa para que, em esséncia, modelos que
demonstrassem uma tentativa de previsibilidade do sistema econémico inevitavelmente
falhariam, pois simplesmente ndo sabemos o futuro. Para a linha Kaleckiana, o exercicio de
aplicacdo econométrica € simplesmente um instrumento, e ndo um elemento central da
analise; em geral, também ndo tentam apresentar previsdes atraves do modelo que
ultrapassem aquilo que a modelagem pode oferecer, ou seja, ndo ddo um passo maior que a
perna; e, principalmente, a linha aplicada carrega a preocupacao em oferecer um instrumental
que possa rastrear melhor, de forma consistente, o funcionamento da vida econémica através
das transacdes entre 0s setores institucionais.

Este trabalho tem, entdo, como objetivo verificar se a via do endividamento explica
maior parte do gasto privado do que a propria renda disponivel. A metodologia de analise
empirica, ancorada na Abordagem “New Cambridge”, estabelece, através de uma norma,
como o descompasso entre as esferas real e financeira da economia pode prejudicar o balanco
financeiro de familias e firmas, minando sua capacidade de honrar com seus compromissos e
obrigac6es financeiros. Sdo objetivos especificos: aplicar um modelo empirico para o Brasil,
de 2005 a 2017 com dados trimestrais, e oferecer uma analise que identifique processos
financeiros insustentaveis. Com isso, € possivel observar como eles se desenvolvem na
trajetéria e se, eventualmente, podem demorar a ser superados — embaracando o processo de
recuperacdo da economia brasileira por longos periodos.

A abordagem “New Cambridge” ¢ conhecida também como abordagem dos Trés
Balangos Financeiros — a economia é subdividida em trés setores institucionais: Externo,
Pablico e Privado, sendo que este ultimo compreende as familias e as firmas — pois analisa a

trajetdria através dos resultados patrimoniais liquidos de cada setor. Para o objetivo proposto,
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o foco da andlise é no setor privado; o modelo trabalha a relagdo de familias e firmas com os
setores publico e externo, o que também permite um estudo abrangente da economia — ainda
que o setor governamental e o exterior ndo sejam formalmente examinados através de cada
uma de suas equacdes. Ou seja: o principal enfoque esta no setor privado, mas ndo ha como
analisar um setor inteiro de uma economia sem compreender, mesmo que de forma
restringida, a sua relagdo com os outros.

Para chegar ao objetivo geral, a dissertacdo divide-se em trés partes: a primeira se
caracteriza pelo referencial teérico, o alicerce da interpretacdo subjacente a analise. Na
segunda parte, trata-se de forma especifica a metodologia de andlise, perpassando mais
profundamente o método da Abordagem ‘“New Cambridge” e os procedimentos
econométricos necessarios a estimacdo. Na terceira parte, apresenta-se um panorama da
economia brasileira, a estimagao econométrica e os principais resultados encontrados.

O capitulo 2 justifica a op¢do tedrica tomada neste trabalho. Passando desde a
tentativa de ruptura de John Maynard Keynes e Michal Kalecki com as interpretacdes
econémicas tradicionais até a época da crise de 1929, a falha dos modelos macroeconémicos
ulteriores em captar a esséncia da contribuicdo dos dois autores, e as interpretacbes pos-
keynesianas baseadas principalmente em apoiar-se fielmente a Teoria Geral de Keynes, a
intencdo principal do capitulo é demonstrar a justificativa tedrica do trabalho: para uma
analise de instabilidade financeira, precisa-se de uma abordagem fundada em modelos que
aceitem: a importancia da moeda em afetar varidveis reais da economia, como producao e
emprego; a importancia do processo historico para a interagdo entre 0s setores institucionais
da economia.

O capitulo 3 é reservado a discussdo acerca da metodologia aplicada. O objetivo
principal é delinear a légica do funcionamento de um modelo pds-keynesiano moderno,
consistente entre estoques e fluxos, aplicado a economia brasileira. A Abordagem ‘“New
Cambridge” subdivide de forma simplificada a economia em trés setores institucionais: setor
privado (que abarca familias, firmas e o setor financeiro), setor publico e setor externo. A
andlise centra-se na observacdo do resultado patrimonial liquido de cada setor, oferecer uma
avaliacdo integrada entre real e financeiro, que permita compreender a situacdo da capacidade
de cada setor em honrar seus compromissos financeiros. Posteriormente, o capitulo apresenta
0s procedimentos essenciais a abordagem econométrica de séries temporais, baseada no
método dos Minimos Quadrados Ordinarios.

O capitulo 4 adentra justamente no objeto de pesquisa — a relacdo entre o

endividamento e o gasto privado da economia brasileira. Primeiramente, é apresentada uma
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analise descritiva de dados, baseada principalmente em estudos anteriores sobre a conjuntura
econdbmica do Brasil para o periodo proposto, e também trabalhos que se dedicaram
especialmente a situacdo financeira dos agentes no mesmo periodo. Apds a apresentacao de
fatos estilizados, a metodologia empirica é demonstrada e discutida, e os principais resultados
do modelo sdo analisados. Pelo evento da crise financeira global de 2008, e a crescente
importancia de crédito e financiamento para empresas e familias nos ultimos anos, a suspeita
é de que reside no endividamento a fonte de processos insustentaveis na economia brasileira —
e que, justamente por esse aspecto, a dificuldade de recuperacdo econdmica que 0 pais
enfrenta desde meados de 2015 esteja na inabilidade do setor privado em retomar seu

consumo e investimento.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

O ponto de partida basilar de uma abordagem pds-keynesiana é a apreensao de que a
contribuicdo de Keynes ao publicar sua mais importante obra, a Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda, representou a0 menos uma tentativa de ruptura com os pressupostos da
economia neoclassica, identificada com autores como Marshall e Pigou, até a década de 1930,
em que Keynes escreve a Teoria Geral. A visdo adotada aqui segue nessa linha, por entender
que, ainda que a ruptura possa ter sido arrefecida pelos modelos tedricos macroeconémicos
que se seguiram, a Teoria Geral contém elementos constituintes de uma interpretacéo
sistémica de uma moderna economia capitalista monetéria de produgéo.

Este capitulo tem o objetivo de perpassar a analise teorica dos antecedentes da linha de
pesquisa pos-keynesiana, e se subdivide em trés partes: na primeira, se discute a importancia
das contribuicBes de Keynes e Kalecki para a historia do pensamento econdmico e como elas
representam uma quebra com o passado neoclassico. Na segunda, o debate centra nas
principais interpretacdes que se seguiram a publicacdo da Teoria Geral, como a sintese
neocléssica, e as criticas de pds-keynesianos fundamentalistas sobre a falha nos modelos
macroeconémicos em captar a esséncia da contribuicdo de Keynes. Na terceira parte, sao
analisadas interpretacdes e visdes teoricas que ganharam forca com a parte tedrica original de
Keynes e Kalecki, enfatizando os problemas da demanda efetiva e da instabilidade financeira

para o sistema.

2.1 - MOEDA, INVESTIMENTO E DEMANDA EFETIVA: KEYNES E KALECKI E
A RUPTURA COM O PASSADO NEOCLASSICO

Uma das importantes vertentes do pos-keynesianismo sdo os Fundamentalistas, ou
também chamados Pds-Keynesianos Americanos, de autores como Paul Davidson e Hyman
Minsky. As contribuicdes mais importantes desses autores sao seus debates sobre questdes
metodologicas relacionadas a Teoria Geral de Keynes, analisando as interpretacfes que
seguiram a publicacdo da obra. (LAVOIE, 2006)

E importante chamar atencéo para isso, pois justifica que se comece a revisao teorica
por uma leitura da Teoria Geral mais fidedigna possivel. As contribuigdes tedricas
keynesianas fundamentais se encontram no potencial das proposi¢des teoricas em oferecer
uma visdo alternativa ao referencial teérico da teoria neoclassica — esta que Keynes e Kalecki

costumam chamar em seus escritos de economia “classica”. E preciso compreender, entdo,
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quais aspectos da teoria “classica” Keynes e Kalecki salientaram para estabelecer o ponto de
partida de suas criticas. Geralmente, é possivel identificar semelhangas entre as interpretagdes
de cada um e a forma como elaboraram sua teoria posteriormente.

Para esta parte a intengdo é delinear os principais pontos tedricos de Keynes e Kalecki
que representam uma “ruptura” com o pensamento dominante proveniente da revolucio
marginalista neoclassica. Para isto, 0 nucleo da analise de ambos os autores perpassa,
fundamentalmente, o Principio da Demanda Efetiva.

2.1.1 — A Teoria Geral de Keynes

A passagem abaixo, do Prefacio a Edicdo Francesa de Keynes (1985), serve bem para

ilustrar o porqué de se chamar a teoria de geral:

Dei a minha teoria 0 nome de teoria geral. Com isso quero dizer que estou
preocupado principalmente com o comportamento do sistema econdmico como um
todo — com a renda global, com o lucro global, com o volume global da producéo,
com o nivel global de emprego, com o investimento global e com a poupanca global,
em vez de com a renda, o lucro, o volume da producdo, o nivel do emprego, o
investimento e a poupanca de ramos da industria, firmas ou individuos em
particular. E afirmo que foram cometidos erros importantes ao se estender para o
sistema como um todo as conclusdes a que se tinha chegado de forma correta com
relacdo a uma parte desse sistema tomada isoladamente. (KEYNES, 1985, p. 10)

Nesse trecho, o autor britdnico pretende afastar a caracterizacdo geral de sua
elaboracdo tedrica do aparato de agregacdo tipico do equilibrio geral walrasiano. Este dita
que, estando um mercado de uma determinada industria em equilibrio (ha apenas um preco
que iguala a oferta a demanda da industria, sem haver excessos) parcial, estardo também todos
0s outros mercados das industrias restantes em equilibrio. Keynes chama atencdo de que erros
foram cometidos ao se estender o equilibrio parcial para o geral, salientando que sua propria

teoria afasta-se deste método. Chamar a teoria de geral, para Keynes, é

contrastar a natureza de meus argumentos e conclusdes com os da teoria cléssica.
[...] Os postulados da teoria cléassica se aplicam apenas a um caso especial e ndo ao
caso geral, pois a situacdo que ela supde acha-se no limite das possiveis situacdes de
equilibrio. (KEYNES, 1985, p. 15, énfase do autor)
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Para estabelecer os critérios iniciais de sua teoria, o autor entdo estipula o que avalia
como sendo 0s argumentos que primeiramente contrastam da teoria “classica” *. Essa primeira
linha de argumentacdo gira em torno da questdo do mercado de trabalho. Keynes mostra dois
postulados da teoria neoclassica do emprego que norteiam sua critica inicial: o primeiro de
que o salario se iguala a produtividade marginal do trabalho — quer dizer que, existe um Unico
ponto em que o salario adicional por uma hora a mais de trabalho é igual a contribuicao
individual que o trabalhador adiciona ao produto.

O segundo postulado é de que a utilidade marginal do trabalho é igual a desutilidade
marginal do mesmo volume de trabalho — significa que existe um nivel de salario de
equilibrio em que o bem estar acrescentado ao trabalhador por uma hora a mais trabalhada se
iguala ao sacrificio de lazer relacionado a trabalhar mais uma hora.

A conclusdao principal dessas duas observacdes, para a teoria “classica”, ¢ a
inexisténcia de desemprego “involuntdrio”; ao salario nominal vigente, o desemprego pode
ser “friccional”, ou seja, uma situa¢do de transicdo do trabalhador entre um posto de trabalho
e outro, ou desemprego “voluntario”, de forma que existe um acordo subentendido, tacito, na
massa de mao-de-obra a ndo aceitar trabalhar por menos do que o salario nominal vigente. O
mercado de trabalho, entdo, funciona continuamente em negociacdes entre patrdes e
empregados, que conhecem suas preferéncias, o salario nominal e o nivel de precos, e
maximizam seus interesses dadas as restricdes de oferta e demanda do mercado; o equilibrio
se encontra no ponto Unico em que o salério real iguala o produto marginal do trabalho, o
fator trabalha tem mobilidade e informacdes perfeitas, e todos aqueles dispostos a trabalhar ao
salario vigente no mercado de trabalho encontram emprego.

Keynes argumenta ao contrario, que os trabalhadores ndo negociam salarios
individualmente, enxergando perfeitamente o nivel de salario real. Isso significa que o0s
trabalhadores ndo seguem a hipdtese arbitraria de que, frente um aumento do custo dos bens,
respondem reduzindo a oferta de mdo-de-obra; porém, uma economia capitalista moderna é
composta essencialmente de contratos, que estipulam os salarios nominais principalmente em
conjunto através de negociacdes representativas da forca de trabalho, como sindicatos. Um
indicativo de reducdo dos salarios nominais encontraria forte objecdo por parte dos

trabalhadores, que conseguem enxergar uma reducdo relativa em seus salarios reais.

! «>Os economistas classicos’ ¢ uma denominago inventada por Marx para designar Ricardo e James Mill e seus
predecessores, isto é, os fundadores da teoria que culminou em Ricardo. Acostumei-me, talvez perpetrando um
solecismo, a incluir na ‘escola classica’ os seguidores de Ricardo, ou seja, os que adotaram e aperfeigoaram sua
teoria, compreendendo (por exemplo) J. S. Mill, Marshall e o Prof. Pigou.” (KEYNES, 1985, p. 15, énfase do
autor).
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Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevacdo dos
precos dos bens de consumo de assalariados relativamente aos saldrios nominais,
tanto a oferta agregada de méo-de-obra disposta a trabalhar pelo salario nominal
corrente quanto a procura agregada da mesma ao dito salario sdo maiores que 0
volume de emprego existente. (KEYNES, 1985, p. 23)

Note que Keynes esta trabalhando com a possibilidade de rigidez nominal de salarios,
mas nao rigidez real dos precos dos bens de consumo; isso porque a firma, conquanto ndo
tenha a liberdade de reajustar automaticamente os salarios nominais por causa de clausulas,
ndo encontra essa barreira da mesma forma para reajuste dos seus precos de oferta. Resulta
dos postulados classicos que inexiste a possibilidade do modo involuntéario do desemprego, e
0 resultado classico equivale-se a condicdo de pleno emprego. Ao afastar-se do segundo
postulado, Keynes torna possivel a condicdo de ocorréncia do desemprego involuntario, de
forma que o nivel do salario real ndo necessariamente condiz ao pleno emprego.

Keynes passa, entdo, a discutir a situacdo de economia de trocas de Robinson Crusoé
que caracteriza um sistema em que funciona a Lei de Say: a oferta cria sua prépria procura; ou
seja, as remuneracdes dos fatores de producdo relacionadas ao processo produtivo geram a
renda que vai demandar os préprios bens que foram produzidos — ndo existe entesouramento.
Sé&o, portanto, os fatores relacionados a oferta de bens que estipulam as limitagdes do sistema
econémico, pois geram a procura posterior que os demanda. A intencdo de Keynes — e talvez
o elemento crucial de sua contribuicdo — é inverter a logica desse processo.

Assuma que o valor resultante da producdo subtraido do custo relacionado a
remuneracdo dos fatores e uso do emprego resulte a renda do empresario, o lucro. O custo de
fatores equivale a renda de outros empresarios e, somado aos lucros, € a renda total que
resulta do emprego. Assim, o “tanto para cada firma individual quanto para a inddstria em
conjunto, o volume do emprego depende do nivel de receita que 0s empresarios esperam
receber da correspondente producdo” (Keynes, 1985, p. 30, énfase nossa). Tomando Z como a
oferta agregada e D a demanda agregada, temos suas respectivas func@es de oferta e demanda
agregada (1) e (2). N é o nivel de emprego utilizado na producdo da oferta Z e o produto D

que os empresarios esperam receber da producdo. (KEYNES, 1985)

Z=¢(N) 1)
D =f(N) (2)
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Disso incorre que caso o produto D esperado das vendas do emprego N seja maior do
que a oferta Z, existe um incentivo para que os empresarios expandam sua producdo até ao
ponto em que a procura seja satisfeita; a oferta se ajusta a demanda. O ponto que intercede
Z e D, portanto, é chamado de demanda efetiva, a esséncia da Teoria Geral de Keynes.
(KEYNES, 1985)

Para a proposi¢do classica, que a Oferta cria a propria Demanda, ou seja f(N) = ¢(N),
para quaisquer valores de N. Assim, aumentos de Z equivalentes a um emprego N sdo
necessariamente equiparados pelo aumento em D; a demanda sempre acompanha o aumento
produtivo e ndo existe obstaculo para o aumento da producdo através da constante
concorréncia entre 0s empresarios, até o ponto em que o pleno emprego € alcancado e ndo ha
como a oferta crescer além desse ponto. (KEYNES, 1985)

Tem-se disso que o nivel de renda depende de N; a relacdo entre renda e consumo (D)
também depende de N — 0 que é conhecido como a propensao a consumir da comunidade. A
quantidade de emprego N depende do gasto em consumo D; e 0s novos investimentos D,. A
soma dos gastos em consumo e dos novos investimentos iguala a demanda agregada:
D;+D,=D e a oferta agregada subtraida do consumo é igual aos novos investimentos: ¢(N) —
®(N) = D,. A Teoria Geral do Emprego se estabelece, em esséncia, na forma de que o
equilibrio depende da funcéo oferta agregada ¢ (N), da propensdo a consumir » e do volume
do investimento D,. Quando N cresce, D; também cresce, mas em menor proporc¢édo do que D;
assim, é D, que precisa crescer para que se preencha a lacuna existente entre Dy e Z. Por isso,
se aceita um nivel de equilibrio abaixo do pleno emprego, ja que apenas no caso da hipotese
especial do caso classico, é possivel que o gasto em consumo cres¢a na proporcdo da oferta
agregada para que se preencha essa lacuna entre a oferta e a demanda. (KEYNES, 1985)

E, portanto, a propensdo a consumir e o volume de novos investimentos que
determinam o emprego — que determina o nivel dos salarios reais. Ndo o contrario; da
desutilidade marginal do trabalho, que é expressa em salarios reais. A insuficiéncia de
demanda efetiva acaba por fixar o emprego em um nivel que é abaixo do seu potencialmente
alcancavel — o que fornece explanacdo para o paradoxo da pobreza em meio a abundancia.
(KEYNES, 1985)

Podemos inferir do anteriormente exposto que o “emprego sO pode aumentar pari
passu com o investimento, a ndo ser que haja uma mudanga na propensdo a consumir”
(KEYNES, 1985, p. 87). Admitindo que a renda real medida em unidades de producéo e a
renda em unidades de salario sdo intercambiaveis, Keynes aprofunda a discussdo na sua ideia

do multiplicador da renda. A Lei Psicoldgica Normal é aquela que, dado aumentos ou
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diminuicBes na renda real, 0 consumo aumenta ou diminui também; apenas nao tdo depressa.
(KEYNES, 1985)

d
AC,, e AY,>0, AY,,>AC,; dTW:
w

Propensdo marginal a consumir

Como flutuagcbes na renda sdo respostas a mudancas na demanda efetiva,
AY w=ACyt+Al,, com AYyw, AC, e Al respondendo a incrementos de renda, consumo e
investimento respectivamente, Keynes (1985) simplifica escrevendo

1
AY,,=kAl,, onde 1- E:propenséo marginal a consumir

E em que k representa o multiplicador do investimento?. O consumo é uma fungéo
induzida pela renda, e o investimento ocorre apenas se 0 publico se dispuser a poupar mais,
fato que acontece se a renda agregada aumentar; “se a poupanca ¢ a pilula e o consumo ¢ a
geléia, a geléia extra tem de ser proporcional ao tamanho da pilula adicional” (KEYNES,
1985, p. 90). Disso pode-se deduzir que, se a propensdo marginal a consumir aproxima-se de
1 (renda ndo pode ser toda revertida em consumo, por causa da lei psicoldgica), pequenos
incrementos no investimento causam grandes respostas no incremento de renda;
analogamente, quanto menos se aproxima a propensao marginal a consumir da unidade, seréo
necessarios cada vez maiores incrementos no investimento para corresponder a incrementos
menos que proporcionais na renda agregada. (KEYNES, 1985)

Keynes (1985) discute varios fatores que podem influenciar o multiplicador e sua
eficdcia em impulsionar a renda, se trocamos os incrementos de investimento por incrementos

através de obras publicas:

a) O meétodo de financiamento da politica, que expande o emprego e a demanda,

provoca aumento de precos e pode pressionar a base monetaria, aumentando juros, caso a

2 Escolheu-se manter a denominacio original em Keynes (1985) de multiplicador do investimento; é comum em
cursos de Macroeconomia que se conheca o efeito como multiplicador da renda. O que de fato acontece é que 0
aumento inicial de renda causado pela demanda efetiva — através do incentivo ao investimento (“animal spirits”)
— ocorre um incremento da renda que induz o consumo a aumentar, o que melhora ainda mais as expectativas e 0
investimento acaba por aumentar em resposta a essa melhora. O investimento inicial, portanto, acaba sendo
multiplicado ao longo do processo gerando um incremento proporcionalmente maior ao seu préprio investimento
inicial. O efeito multiplica o investimento, através da melhora das expectativas, gestada pelo aumento do
consumo — que cresce justamente porque a renda aumentou através do investimento.



26

autoridade monetéria ndo responda adequadamente para evitar que isso afete o investimento
em outros setores;

b) Uma politica pode afetar o estado de confianca dos empresarios, aumentar a
preferéncia pela liquidez ou diminuir a eficiéncia marginal do capital ®, impactando
negativamente o investimento;

C) Em um sistema aberto, o multiplicador pode beneficiar o emprego externo, da

mesma forma que o multiplicador externo pode também beneficiar o emprego interno.

Ainda sobre obras publicas, é provavel que o efeito seja maior em niveis maiores do
desemprego, diminuindo a medida que o desemprego se encolhe. Keynes (1985) discorre ser
provavel que a propensdo marginal a consumir caia a medida que a renda cresce, ou seja, ndo
é constante para qualquer nivel de emprego; o aumento do emprego aumenta a renda dos

empresarios, que costumam ter propensdo marginal a consumir menor. Dessa forma,

“é pelo principio geral do multiplicador que se deve explicar como as flutuagdes no
montante do investimento, comparativamente pequenas em propor¢do a renda
nacional, podem gerar alteracdes no emprego e na renda agregada de amplitude
muito maior que elas proprias” (KEYNES, 1985, p. 92).

E assim, Keynes (1985) passa a estabelecer a sua explicacdo de periodos ciclicos do
nivel do produto nacional com flutuacdes intimamente ligadas a demanda efetiva, em
contraste flagrante com a teoria “classica”. Quanto maior for a propensdo marginal a
consumir, maior serd o multiplicador e o efeito sobre 0o emprego serd maior. Isso poderia
levar-nos a crer que comunidades mais pobres, que tendem a ter maior propensao marginal a
consumir, estariam sujeitas a mudancas mais significativas no emprego, do que comunidades
mais ricas. 1sso ndo é necessariamente verdade; as comunidades mais pobres estdo em niveis
de renda mais baixos, de forma que a propensdo média a consumir ainda € baixa. I1sso
equivale dizer que o efeito proporcionalmente pode ser alto, mas absolutamente pode nao ser.
Flutuacdes econbmicas, entdo, podem ter conexao estreita com diferentes tempos historicos,
em fatores gue gestam colapsos de investimento, ditando as motivacGes a investir; ou mesmo

0 proprio passado historico de uma nacgdo, refletindo-se em diversas propensfes a consumir

%“Quando um individuo obtém um investimento ou um bem de capital, adquire o direito ao fluxo de rendas

futuras que espera obter da venda de seus produtos [...]. Convém chamar a essa série de anuidades Q,,Q,...Q,
renda esperada do investimento” (KEYNES, 1985, p. 101, énfase do autor). Na ocasido de um colapso nas
expectativas que afeta em grande medida as rendas esperadas, a eficiéncia marginal do capital despenca de tal

forma que ha um direcionamento para ativos mais liquidos, notadamente a moeda.
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em diferentes épocas, define a capacidade de resposta ao investimento e o ritmo de
crescimento econdmico.

O investimento, portanto, ndo responde apenas a uma identidade contabil com a
poupanca do sistema de contas nacionais; a determinacdo do seu nivel, assim, ndo é
estabelecida apenas pela taxa de juros. Para compreender a escolha de investir, Keynes (1985)
nos apresenta o conceito de eficiéncia marginal do capital. Mantendo em mente o conceito da
renda esperada do investimento, que sdo os fluxos de renda esperados a se receber a cada

periodo do investimento inicial,

[...] temos o preco de oferta do hem de capital, querendo dizer com esta expressao
n&do o preco de mercado ao qual pode comprar-se efetivamente no momento um bem
desse tipo, mas o preco que bastaria, exatamente, para induzir um fabricante a
produzir uma nova unidade suplementar desse capital [...], a relacdo entre a renda
esperada de uma unidade adicional daquele tipo de capital e seu custo de produgéo,
da-nos a eficiéncia marginal do capital [...], a taxa de desconto que tornaria o valor
presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse capital, durante toda a
sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de oferta. (KEYNES, 1985, p. 101,
énfases do autor).

Perceba que o investimento, dessa forma, dependeria ndo s6 de um preco corrente da
oferta de bens de capital relacionada com custos de producgéo, mas também da renda esperada
futura do bem de capital, relacionada as expectativas. O investimento em bens de capital, a
medida que aumenta, diminui a eficiéncia marginal do capital, pois as maiores rendas
esperadas pressionam os pre¢os de oferta, encurtando o gap entre custos de producéo e rendas

prospectivas no futuro.

Torna-se, portanto, evidente que a taxa efetiva de investimento corrente tende a
aumentar até o ponto em que ndo haja mais nenhuma classe de bem de capital cuja
eficiéncia marginal do capital exceda a taxa de juros corrente. Em outras palavras o
investimento vai variar até aquele ponto da curva de demanda de investimento em
que a eficiéncia marginal do capital em geral é igual a taxa de juros do mercado.
(KEYNES, 1985, p. 102)

A taxa de juros ndo se torna um fator absolutamente alheio a decisdo do investimento;
mas deixa de ser o unico fator, de forma que ndo sé juros, mas também custos e expectativas
passam a influir sobre a disposi¢do de investir; “a confusdo mais importante quanto a
importancia e ao significado da eficiéncia marginal do capital advém do fato de ndo se ter
compreendido que ela depende também da renda esperada do capital e ndo apenas da sua
renda corrente” (KEYNES, 1985, p. 104).
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“A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar um papel especial na
fixacdo de um limite ao volume de emprego, visto marcar o nivel que deve alcangar a
eficiéncia marginal de um bem de capital para que ele se torne objeto de nova produgdo”
(KEYNES, 1985, p. 157, énfase do autor). Keynes chama ateng@o que o importante para se
decidir a importancia sobre a influéncia no investimento é a taxa monetaria de juros. Por que
isso é crucial? Precisamos compreender quais sdo as propriedades peculiares que se encerram
na moeda, para que a entendamos como um ativo de situacdo especial.

Keynes (1985) enfatiza a taxa monetéria de juros, ao entendé-la como uma soma a ser
paga futuramente contratada no presente. De forma anéloga, todos os bens também teriam
uma taxa de juros (trigo, cobre, habitacio) a ser resgatada no futuro. E 6bvio que essas taxas
de juros ndo devem ser iguais — nem mesmo a taxa monetéaria de juros para diferentes moedas
no mundo é igual. Assim, poderia se calcular a eficiéncia marginal do capital de cada um
desses bens a partir de sua prépria taxa de juros, no ponto em que se iguala ao preco de oferta

do bem de capital. Assim:

Se houvesse uma mercadoria composta que se pudesse considerar representativa no
sentido estrito da palavra, poderiamos considerar que a taxa de juros e a eficiéncia
marginal do capital determinados por meio dessa mercadoria seriam, em certo
sentido, a taxa de juros Unica e a eficiéncia marginal Unica do capital. Porém, isto
levanta, evidentemente, os mesmos obstaculos que a fixagdo de um padrdo Unico de
valor. (KEYNES, 1985, p. 158, énfases do autor)

Pois 0 padrdo de valor de todas as outras mercadorias seria alterado na mesma
proporcao, independente do padrdo que se escolha para estabelecer o padrdo de valor. Nao
obstante, é a taxa monetaria de juros o padrdo estabelecido, entdo precisamos entender o que
ha de singular na moeda para ser atraves dela o padrdo de valor estabelecido — por que as
pessoas escolhem guardar estoques de moeda através dos quais se transmita o valor.

Usemos o exemplo de Keynes (1985): bens tém rendimento g, um custo c relacionado
ao desgaste ou despesa ao longo do tempo — estocar algo acarreta um custo de se manté-lo, e
“o poder de dispor de um bem durante certo tempo pode oferecer uma conveniéncia ou
seguranca potencial que ndo é igual para os bens de natureza diferente, embora sejam do

mesmo valor inicial” (KEYNES, 1985, p. 159) — este sendo o prémio de liquidez I. Assim:

Deduz-se que a retribuicdo total que se espera da propriedade de um bem, durante
certo periodo, é igual ao rendimento menos o seu custo de manutencdo mais o seu
prémio de liquidez, ou seja, a q — ¢ + |. Por outras palavras, q — ¢ + | é a taxa de
juros especifica de qualquer bem, onde g, ¢ e | se medem em unidades de si mesmos
como padrdo. (KEYNES, 1985, p. 159, énfases do autor)
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Nesse raciocinio, o que difere a propriedade da moeda da propriedade de todos os
outros bens, ou seja, qual normalmente é taxa de juros especifica de cada bem e a taxa
monetéria de juros? Keynes (1985) argumenta que, geralmente, os bens tém um rendimento
positivo relativo a sua producdo que também geralmente supera o0 seu custo de producéo e
pode se desprezar o seu prémio de liquidez; ou também que o custo de manutencdo de se
manter um estoque de um bem normalmente ndo é compensado por rendimento algum,
desprezando-se também o prémio de liquidez. Porém, “a caracteristica da moeda, enfim, ¢ ter
um rendimento nulo, um custo de manutenc¢do insignificante, porém um prémio de liquidez
substancial” (KEYNES, 1985, p. 159-60, énfase do autor) e que “no caso da moeda, 0 seu
prémio de liquidez exceda de muito o seu custo de manutencdo, ao passo que no de outros
bens seu custo de manutencao € muito maior que seu prémio de liquidez” (KEYNES, 1985, p
160).

A moeda, portanto, € um ativo de alta liquidez possuidor de caracteristicas especiais
que a diferem de todos os outros bens. Estabelecer um padrdo de valor diferente ndo é capaz
de ter efeito adverso na producdo de todos 0s outros bens, pois existe a possibilidade de que a
sua taxa de juros (0 seu prémio) recuse-se a baixar junto com sua producdo para se igualar ao
seu preco de oferta — a primeira afirmacdo de Keynes (1985) de que a taxa monetaria de juros
limita o emprego, na verdade, foi propositalmente errbnea ao ser anteriormente mencionada,
para enfatizar o fato de que, claramente, ndo podem ser simplesmente os juros que justificam
0 porqué de ocorrerem variagdes na producdo de bens de capital, sendo a moeda o padréo de
valor estabelecido.

Keynes (1985) aponta duas caracteristicas essenciais da moeda, que a conferem
propriedades especiais de liquidez: elasticidade de producdo igual a zero; elasticidade de
substitui¢do igual a zero. A primeira quer dizer que “a moeda nio se pode produzir facilmente
— 0s empresarios ndo podem aplicar a vontade trabalho para produzir dinheiro em quantidades
crescentes @ medida que o seu preco sobe em termos de unidades de salarios” (KEYNES,
1985, p. 161). Isso significa que, ao contrario de todos os outros bens, a oferta de moeda €
fixa, portanto é impossivel que se aumente o custo de producdo a medida que aumenta o
trabalho — caso houvesse uma recessdo, simplesmente se desviaria producdo de trigo, cereal
ou automdveis para dinheiro.

A segunda propriedade quer dizer que “quando o seu valor de troca sobe, nio aparece
nenhuma tendéncia para substitui-la por algum outro fator, a ndo ser em proporcao infima,
quando a moeda-mercadoria é também usada na manufatura ou nas artes” (KEYNES, 1985, p.

162). Ao contrario de todos os outros bens, portanto, a medida que o valor de troca da moeda
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aumenta, sua utilidade aumenta junto; mantendo-se essa relacdo, ndo hd motivo para que as
pessoas tendam a reservar riqueza em outro bem simplesmente porque ela ficou mais “cara” —
por haver maior demanda por moeda.

Dessa racionalizacdo tedrica de Keynes (1985) surge um resultado importante, a
preferéncia pela liquidez; como a moeda tem custos insignificantes de manutencdo, a sua
liquidez tende a conferi-la a propriedade de que, existe um estado das expectativas que
aumento algum de moeda disponivel consegue baixar mais ainda a taxa de juros do que um

nivel “minimo”; a moeda ¢ um ativo, por exceléncia, que conserva prémio de liquidez.

Pois em determinadas circunstancias, que alias ocorrem com frequéncia, elas fardo
com que a taxa de juros permaneca insensivel, particularmente abaixo de certo nivel,
a um aumento mesmo substancial na quantidade de moeda proporcionalmente as
outras formas de riqueza. Por outras palavras, a baixa que um acréscimo da
quantidade de moeda determina no rendimento que o dinheiro proporciona, em
razdo de sua liquidez, torna-se, além de certo nivel, insignificante em relacéo a baixa
do rendimento dos outros tipos de riqueza que acompanha um aumento comparavel
de sua quantidade. (KEYNES, 1985, p. 163)

Essas propriedades sdo também cruciais para se compreender porque os trabalhadores
aceitam ofertar médo-de-obra em troca de salarios estipulados em moeda, ao inves de trabalhar
em troca dos bens que Ihes conferem utilidade, diretamente — ao contrario de todos os outros
bens, é essencial compreender os custos de manutengdo iguais a zero e o alto prémio de
liguidez da moeda, pois se essa situacdo ndo fosse verdade, ndo faria sentido que os agentes
aceitassem trabalhar em troca de moeda ao invés de trabalhar em troca dos bens que lhes
garantem utilidade. Por isso os ofertantes de méo-de-obra enxergam eminentemente 0s
salarios nominais, que sdo bastante estaveis justamente pelo carater essencialmente especial
da moeda.

A titulo conclusivo da l6gica de Keynes sobre o sistema econémico, a Teoria Geral de
Keynes (1985) toma como dados (fixos) os fatores como: a capacidade e a quantidade da
médo-de-obra, 0 equipamento e sua subjacente qualidade, a técnica, concorréncia, gostos e
habitos dos individuos, as desutilidades do trabalho e de atividades de supervisdo, e também a
distribuicdo da renda nacional, ou seja, a estrutura social da economia nacional. 1sso nédo
significa que os fatores dados ndo influem, mas que ndo sdo estes 0s principais determinantes
da renda e do emprego.

Keynes (1985) trata como variaveis independentes a propensdo marginal a consumir, a
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros; sdo essas que determinam o emprego e a

renda nacional. A renda é determinada pelos fatores dados e pelo emprego; a eficiéncia



31

marginal do capital é determinada pelos fatores dados e pelo rendimento provavel do capital;
0s juros séo fungéo da liquidez e do estoque de moeda.
Considera-se em Keynes (1985), assim, como variaveis independentes finais:

1) A propensdo psicoldgica a se consumir, a atitude psicolégica a liquidez e as
expectativas psicolégicas do rendimento futuro dos bens de capital;

2) Os salarios — definidos ndo de acordo com a teoria “classica”, mas sim de
convengéo social, aquela proveniente de acordos entre 0s patres e 0s empregados;

3) A quantidade de moeda disponivel — estipulada pelo Banco Central.

Os outros fatores sendo tomados como dados, séo estas trés que determinam a renda e
0 emprego. Para resumir a logica: os investimentos novos crescem até o ponto em que se
igualam seu rendimento provavel ao prego de oferta dos bens de capital, para que a eficiéncia
marginal do capital caia até se igualarem aos juros. Os investimentos novos sdo determinados
pela quantidade de moeda, as condicOes fisicas da oferta e a atitude psicologica a liquidez.
(KEYNES, 1985)

Com isso, 0 consumo cresce na mesma direcdo, mas em propor¢cdo menor — lei
psicoldgica fundamental — determinando-se a poupanca incremental pela propensdo marginal
a consumir. A relacdo entre renda e investimento sera, entdo, determinada pela grandeza do
multiplicador do investimento. O resultante aumento do emprego pode afetar a preferéncia
pela liquidez, seja pelo aumento do valor da producéo, pelo aumento de salarios ou também
pelo aumento de precos (pois 0s custos aumentam no curto prazo). (KEYNES, 1985)

Keynes (1985) pondera ndo ser o sistema violentamente instavel, mas também que nao
€ necessariamente coerente com uma tendéncia de equilibro de longo prazo com pleno
emprego. As razfes principais para que o sistema seja relativamente estavel, mas
sensivelmente abaixo de pleno emprego, sdo: uma propensdo a consumir que nao resulta um
multiplicador do investimento consideravelmente maior que 1; quando variacdes moderadas
em rendimento provavel de capital ou juros ndo estdo associadas a variacbes sensiveis no
investimento; quando variagdes do emprego nao resultam em variagdes desproporcionais em
salarios — estabilidade de precos; ou também que 0 aumento de investimentos gere resposta

em eficiéncia marginal do capital decrescente”.

* Razéo principal das flutuacdes econdmicas para Keynes (1985); a taxa de juros teria, portanto, pouco a explicar
porque existe, em recessdes, estimulo tdo pequeno para novos investimentos. A explicacdo mais provavel € de
que os rendimentos provaveis do capital caiam tanto que o resultante colapso da eficiéncia marginal do capital
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2.1.2 — Demanda efetiva, investimento e distribuicdo da renda: a contribuigdo de Kalecki

Michal Kalecki foi um importante economista polonés, contemporaneo a Keynes, e
que apesar de pontos de partida diferentes®, acabou chegando & conclus&o sobre a demanda
efetiva essencialmente aproximada a Keynes. Kalecki foi capaz de acrescentar muito a
abordagem heterodoxa principalmente por escrever de forma simples e direta. Um dos
exemplos disso € o fato de Kalecki (1990) trabalhar com um sistema de trés departamentos
para a distribuicdo da renda nacional, fator que, como vimos anteriormente, Keynes tratava
como dado. Isso acrescenta muito no poder explicativo de Kalecki, e credita valor ao aporte
tedrico de Kalecki sobre o sistema econdmico.

Kalecki (1990) parte do esquema de reproducdo ampliada de Karl Marx para
estabelecer o seu sistema de trés departamentos. Abstraindo governo e comércio exterior e
simplificando as classes sociais em capitalistas e trabalhadores nessa versdo inicial, o seu
“tableau économique” subdivide-se em trés: o DI € o departamento de producéo dos bens de
investimento; o DIl é o departamento de producgédo dos bens de consumo dos capitalistas; e o

DIl é o departamento de producédo dos bens de consumo dos trabalhadores.

Quadro 1 — O Sistema Departamental de Kalecki

DI DIl DIl Total
P, P, Ps P
W, W, W3 w
I Ce Cw Y

Fonte: elaboracdo propria a partir de Kalecki (1990).

O Quadro 1 resume a distribuicdo da renda nacional no sistema de Kalecki. P sdo 0s
lucros brutos, W sdo os salarios, | € o investimento, C. é o consumo dos capitalistas, Cy, € 0
consumo dos trabalhadores e Y ¢é a renda nacional. Os subscritos de 1 a 3 s@o os lucros e 0s

salarios distribuidos para cada departamento I, Il e Il1l. A soma de cada coluna equivale ao

seja tdo significativo que os juros simplesmente ndo tém capacidade de influir no investimento. Nao ha um
aumento suficiente do estoque de moeda que auxilie o estimulo a novos investimentos, situagao revertida apenas
pela melhora do estado das expectativas. 1sso é resultado de um estado de incerteza absolutamente separado de
que uma situacdo que os agentes possam conhecer todos os futuros possiveis para a sua tomada de escolhas que
os permite dispor de distribuicBes de probabilidade para estas escolhas, que permitiria conhecer a chance para
qualquer outcome possivel. Simplesmente ndo sabemos o futuro (KEYNES, 1937).

® Keynes sendo influenciado por Marshall, enquanto Kalecki tem influéncia marxista.
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valor da producédo do departamento, sendo a Gltima coluna estipulando o valor da producao da
renda nacional Y.

Kalecki (1990) assume que os trabalhadores ndo poupam, ou seja, eles gastam tudo
que ganham (LOPEZ & ASSOUS, 2010). Ap6s o DIII pagar os salarios W3 aos trabalhadores
do departamento, os capitalistas do mesmo vendem bens de consumo para os trabalhadores de

DI e DII, com isso se materializando no lucro P3:

P3:W1 +W2 (3)

Adicionando P;+P, em ambos os lados da equacéo (3):

P1+P2 + P3:P1 + W]_ + P2 + WZ (4)

O lado esquerdo da equacdo (4) é igual aos lucros brutos P e o lado direito é
equivalente a soma de investimentos e consumo de capitalistas. Assim, 0s investimentos e o

consumo dos capitalistas determinam os lucros e a renda nacional:

P=1+C, (5)

A equacdo (5) é um dos resultados mais importantes da contribuicdo de Kalecki,
demonstrando justamente que €é atraves do gasto capitalista que os lucros e a renda nacional
sdo determinados. Para compreender melhor o sistema de departamentos, vamos passar por
argumentos tedricos de Kalecki sobre a teoria “classica” e suas criticas, para disso poder
aprofundar a analise de trés departamentos.

Uma dessas criticas de Kalecki (1990) é sobre os salarios nominas e reais da
economia. O autor destaca duas hipoOteses importantes da teoria “classica”: a primeira se
refere & concorréncia® livre e a lei dos “crescentes custos marginais”; a segunda é resultante
desta, que estipula que a queda dos salarios reais se relaciona ao aumento do nivel de
emprego. O custo marginal é o custo adicional relacionado ao acréscimo de uma unidade de
producgédo — disso incorre que, no longo prazo, os custos tendem a ser crescentes ao longo do

tempo.

® Outro aspecto considerado dado para a Teoria Geral de Keynes (1985).
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Kalecki (1990) argumenta que essa hipotese pode até fazer sentido quando aplicado
para a producdo agricola; na industria, porém, isso ocorre apenas quando a producdo se
aproxima a plena utilizacdo do equipamento disponivel — que, na realidade, € uma situacdo
que néo ocorre com tanta frequéncia.

Considerando a livre concorréncia, a empresa tomadora de precos ndo tem poder de
mercado suficiente — de forma que seu acréscimo de producdo ndo tem capacidade de
influenciar no nivel de precos do mercado. Dessa forma, a empresa individual escolhe
produzir até o ponto em que o preco recebido por cada unidade é igual ao custo marginal, o
acréscimo de custo relacionado ao aumento de uma unidade produzida. A empresa ndo
escolhe produzir além desse ponto — pois, sendo tomadora de precos, a receita proveniente de
produzir uma unidade a mais € menor do que seu custo subjacente; também ndo produz
abaixo desse ponto, pois a receita proveniente dessa producédo ainda é maior do que seu custo
subjacente, fazendo sentido que a empresa aumente a producdo até o ponto de equilibrio do
mercado.

Assim, como mostra Kalecki (1990), em sistema econdmico isolado, a producao
aumenta em resposta ao aumento de precos, pois este significa uma queda dos salarios reais —
situacdo também possivel com a queda dos salarios nominais. Essa é a relacdo de dependéncia
estabelecida entre producdo e salarios reais.

Kalecki (1990) também pondera sobre a relacdo entre salarios nominais e reais na
teoria “classica” através da logica da Teoria Quantitativa da Moeda, que estipula que o nivel
de precos é determinado pela politica de credito (o estoque de moeda estabelecido pela
autoridade monetéria), o que determina o valor nominal da demanda global’. Com isso, a
queda dos salarios nominais resultaria em queda nos custos marginais; como 0S precos e a
demanda global estdo dados pela politica de crédito, o aumento da producdo resultante
aumenta os custos e diminui precos até que o equilibrio seja restabelecido.

Posteriormente, Kalecki (1990) relaxa os pressupostos de precos e demanda global
dados, ainda trabalhando em sistema fechado e sem governo. Ja sabemos da equacéo (5) que a
renda dos capitalistas é igual ao investimento somado ao consumo dos capitalistas. Assim, 0s

capitalistas ganham o que gastam (LOPEZ & ASSOUS, 2010), pois as flutuacGes em

" De forma algébrica, a TQM é: PY = MV, em que P é o nivel de precos, Y é a renda, M o estoque de moeda e V
a velocidade de circulagdo da moeda. Como a teoria classica assume a economia em equilibrio de pleno
emprego, a renda é dada; tomando também a velocidade de circulagdo como constante ao longo do tempo, disso
resulta ser, entdo, o estoque de moeda determinado pela politica de crédito ser o fator determinante do nivel geral
de precos. Essa € a logica essencial da neutralidade da moeda da economia neocléassica: qualquer intervencdo
apenas influenciaria os precos, sendo a inflagdo, portanto, um fenémeno fundamentalmente monetario. A anélise
de Kalecki (1990), aqui, sera importante para complementar a argumentacao de ndo-neutralidade da moeda de
Keynes, mas agora pela via da concorréncia e distribuicdo da renda nacional.
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producdo e lucros dependem de variacbes em investimento e consumo dos capitalistas —
quando esses dois ultimos aumentam, aumenta o emprego em DI e DII, 0 que aumenta 0s
salarios nesses departamentos; esses maiores salarios aumentam o lucro do DIII e, nisso,
aumenta a renda nacional.

Assim, qual o resultado de uma queda de salérios dentro da I6gica dos departamentos
de Kalecki (1990)? A viséo tradicional seria de que investimento e consumo dos capitalistas
cresceriam, por uma espera de aumento de rentabilidade. Para Kalecki, porém, é provavel que
eles ndo se alterem, pois 0s empresarios esperam primeiro que a renda aumente efetivamente.
Assim, “o mais provavel resultado da diminui¢ao dos salarios, de acordo com a suposicao de
livre concorréncia, € a permanéncia do mesmo volume de producdo juntamente com o
declinio do nivel geral de pregos” (KALECKI, 1990, p. 81).

Em seguida, Kalecki trabalha abandonando a suposicdo de livre concorréncia.
Primeiro, ele rediscute a questdo dos custos de longo prazo, mostrando que uma hipdtese mais
realista dos custos € de que, como o pleno emprego € uma proposicdo mais dificil de
encontrar na realidade, o mais provavel é que, para a producdo em nivel agregado —
predominantemente industrial ao invés de agricola — 0s custos sejam constantes, apenas
passando a ser crescentes caso 0 pleno emprego seja alcangado. Portanto, ndo mais a empresa
encontra seu ponto de producdo que iguala precos aos custos marginais, mas provavelmente
que o0 seu ponto seja aquele em que a empresa tenha um Mark-up em cima dos custos,
recebendo precos acima do equilibrio neoclassico. Isso significa dizer que a empresa tem
poder de mercado, em que sua producdo influi nos precos e, principalmente, que a estrutura
de concorréncia de mercado é imperfeita.

Se existe esse Mark-up, por que as empresas ndo escolhem aumentar a producao e seu
resultante lucro, em um ponto de producdo maior? Para Kalecki (1990), isso tem dois
motivos: em estruturas de mercado de monopdlio, o monopolista ndo escolheria produzir mais
simplesmente porque seu preco cairia tanto que ao invés de ganhar ele perderia; em estruturas
de competicdo imperfeita, semimonopolisticas ou oligopolisticas, agora a producdo do
produtor individual é capaz de influenciar o preco de mercado, de forma que ele ndo produz
mais simplesmente porque assim “estragaria o mercado”: ou ele teria que se conformar em
vender menos ou em reduzir pregos — 0 que seria respondido pelos outros produtores e daria

comego a uma guerra de precgos. Para evitar isso, 0s produtores ndo decidem produzir mais.

O empresario, ampliando sua venda [...], aumentaria seu lucro total se o prego
permanecesse estavel. Mas, se tem de diminui-lo, isso pode ndo apenas ndo dar-lhe
um lucro maior do que o atual mas também causar-lhe um prejuizo consideravel. O
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empresario, indagado por que nao produz mais, nunca responde que 0 custo
adicional de produgdo seria muito alto, mas que ‘ndo poderia vender mais’.
(KALECKI, 1990, p. 84, énfase nossa)

Com o abandono dos pressupostos “classicos”, infere-se que uma queda dos salarios
reais ndo seria seguida por aumento do emprego. Por causa do custo marginal constante e do
poder de monopdlio, a razdo permanece constante, persistindo mesmo em momentos de
flutuacGes econdmicas. (KALECKI, 1990)

Outro argumento que reforca a visdo de Kalecki (1990) é que o progresso técnico
aumenta lenta e constantemente o salario real no tempo — de forma que o custo do trabalho
esta sempre diminuindo.

A diminuicdo do salario em concorréncia imperfeita, deste modo, por causa da
“rigidez” de monopolios ou de se evitar guerra de precos, estes ndo acompanham a queda de
salarios. A diminuigéo dos salarios reais diminui o poder de compra dos trabalhadores, o que
diminui a venda de artigos de consumo dos trabalhadores do DIII, reduzindo os lucros deste e,
por fim, reduzindo o emprego (KALECKI, 1990). Perceba que a argumentacdo de Kalecki
também se baseia fortemente em salientar algumas rigidezes do sistema econémico, porém
por causa de estruturas de concorréncia e de distribuicdo da renda, fatores considerados dados

por Keynes.

A diminuicdo dos sal&rios nominais leva, devido a “rigidez” dos pregos, ao aumento
do “grau de monopélio” e igualmente a redugio dos salarios reais. A diminuigio dos
salérios reais, porém, nesse sistema de relagBes, liga-se ndo o crescimento mas a
queda do emprego, que ocorre no setor produtor de bens de consumo dos
trabalhadores. A renda real dos capitalistas ndo aumenta, mas a renda real dos
trabalhadores declina. (KALECKI, 1990, p. 88)

Kalecki (1990) considera que € mais dificil que varie o consumo dos capitalistas, e que
assim como Keynes, a variavel principal do sistema econémico é o investimento, a piéce de
résistence da Economia. Um dos principais problemas, contudo, é conjeturar como se pode
financiar esse investimento. Para discutir essa questdo, Kalecki (1990) parte de um esquema
simplificado, caminhando progressivamente para a realidade. O sistema de departamentos é
mais simples, supde-se a subdivisdo entre capitalistas de um lado e trabalhadores e pequenos
empresarios do outro, o segundo grupo é assumindo como ndo poupando. Divide-se a
economia entre o setor DI de bens de investimento e o setor DIl de bens de consumo. O valor
da producdo de DI ¢ igual ao consumo C; e & poupanga S;, enquanto o valor da producéo de
DIl é igual ao consumo C, mais a poupanca S,. O que excede-se no consumo no

departamento Il é vendido ao I:
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Ci=S; (6)

Se somarmos a poupanca do DI nos dois lados da equacéo (6), temos:

Ci+S5;=51+S, (7)

Disso denota que:

=S (8)

Ou seja, que o investimento cria a poupanca que o financia, o investimento financia a
si proprio. Essa logica € aprofundada por Kalecki (1990): se o investimento tiver como
origem as proprias reservas monetarias dos empresarios que estdo investindo, as suas
poupancas se tornardo transferéncias de depositos bancarios para outros capitalistas; se for por
crédito, os depositos serdo absorvidos por debéntures e acBes que sdo emitidas pelos
empresarios investidores; se for por empréstimos de longo prazo, a poupanga causa aumento
de depositos que, assim, pagardo os empréstimos bancarios®.

No primeiro passo em direcdo a realidade, Kalecki (1990) adiciona o comércio
exterior equilibrado, sem déficit ou superavit em balanca comercial. O DI passa a abarcar
bens de exportacdo que igualam as importacdes de bens de investimento, e o DIl compreende
também bens de exportacdo que sdo iguais as importacdes de bens de consumo. Com isso, as
relacBes de (6) e (8) se mantém, mantendo-se a légica de que o investimento financia a si
proprio. Kalecki (1990) pondera que uma melhora nos termos de troca — ou seja, que na
relacdo entre os precos de bens exportados e importados é favoravel as exportagdes — o
processo é influenciado de forma positiva, pois o0 investimento aumenta e as pressoes internas
sobre a demanda, a medida que o pais cresce economicamente, diminuem. Se esse processo
for acentuadamente acelerado, porém, as importacbes também aumentam muito, pois ainda
ndo ha um setor de producdo de bens de investimento bem consolidado internamente;
necessidade crescente de matérias-primas; a pressdo de alimentos que cresce junto com a

demanda. Para Kalecki (1990), entdo, importagOes ndo-essenciais deveriam ser limitadas.

& Note disso que, para Kalecki (1990), flutuagBes de curto prazo na taxa de juros ndo influem no nivel de
investimento, pois 0 processo &, por si préprio, de criagdo e destruicdo de créedito; sendo essas variagdes
negligencidveis no longo prazo. O autor, porém, admite que a taxa de juros de longo prazo € capaz de afetar o
investimento.
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Caminhando mais para a realidade, Kalecki (1990) adiciona agora o governo, com
despesa e receita governamentais em orcamento equilibrado. O autor supde que a despesa
administrativa é totalmente gasta em funcionéarios, que também ndo poupam. Assumindo T;
como 0s impostos pagos pelo departamento | e T, 0s impostos pagos pelo departamento I,
temos que a arrecadacdo total é igual a T = T;+T,, sendo que T é igual ao consumo total dos
funcionérios. A procura por bens de consumo fora do departamento Il sdo C1+T; 0 excedente
do departamento Il, fica assim, igual a poupanca e os impostos pagos do departamento:
T,+S,. Transformando a equacao (6), isso incorre em:

C1+T=T,+S, ©)
Diminuindo T, dos dois lados da equacdo (9) — sabemos que T=T;+T, — isso nos da:

C1+T1=82 (10)
E adicionando a poupanca do DI dos dois lados da equacéo (10):

C+T1+S;=S;+S, (11)
De forma que o lado esquerdo da equacéo (11) € equivalente ao investimento, e o lado

direito é equivalente a poupanca, a igualdade entre investimento e poupanca € mantida.
Outro ponto importante do financiamento do investimento é a importacdo de capital,
em que o peso da fonte de financiamento interna é atenuado. Kalecki (1990) mostra que, caso
a importacdo seja de bens de investimento, 0 mesmo nivel de investimento é possivel de ser

alcancado com uma producdo menor de bens de investimento interna. Tomando F como o

déficit em balanca comercial relacionado a importacéo:

I=S+F (12)

Temos na equacdo (12) que € menor a poupanca interna necessaria para 0 mesmo nivel

de investimento. Se a importacdo for de bens de consumo, teremos que a equacgéo (9) se torna:

Ci+T=Ty+S,+ F (13)
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Como anteriormente, sabendo que T = T3+T, e diminuindo T, nos dois lados da
equacéo (13):

C1+T1:SZ+F (14)

Adicionando S; aos dois lados, temos:

Cy+T,+S;=S;+S,+F (15)

Mantém-se a igualdade | =S + F e a l6gica subjacente, de que o investimento financia
sua propria poupanca. A quantidade de bens de investimento que é necessaria ser produzida
no pais é reduzida reduzindo as pressdes sobre a demanda; isso também acontece com
importacbes de bens de consumo, que reduzem as pressdes sobre a oferta, permitindo o
direcionamento do investimento para areas de bens de investimento. (KALECKI, 1990)

Essas formas de importacdo de bens, porém, criam pressdes crescentes para o setor
externo. Importar capital incorre em juros que deixam o balanco de pagamentos
crescentemente sobrecarregado; além do que pode criar dependéncia na disponibilidade de
capital estrangeiro para poder financiar o investimento internamente.

Resgatando a subdivisdo em trés departamentos, Souza (2009) discute esse problema

do financiamento do desenvolvimento econdmico. A partir da equacéo:

P+W+R=1+C.+C,+G+(X-M) (16)

Temos a distribuicdo da renda nacional em uma economia aberta e com governo, em
que P sdo os lucros liquidos de impostos, W sdo os salarios liquidos de impostos, | 0s
investimentos, C. o consumo dos capitalistas, C,, 0 consumo dos trabalhadores, R é a
arrecadacdo do governo e G o0s gastos do governo, X sdo as exportacdes e M sdo as
importacbes. Se tratarmos (P — C;) = Sc e (W — Cy) = Sw, Ou seja, 0s lucros e salarios
decrescidos do consumo de capitalistas e trabalhadores iguais a suas respectivas poupancas,

podemos substitui em e rearranjar (16):

S.+S,=1+(G-R)+ (X-M) (17)
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Significando que, caso haja equilibrio no comércio exterior e também nas contas
publicas, como os trabalhadores ndo poupam, a equacgdo (17) é equivalente a equacéo (5)
(SOUZA, 2009). Esta equacdo também pode ser vista da forma:

(Sc+Sw) - 1= (G-R)+ (X-M) (18)

A equacdo (18) é um dos principais resultados da analise kaleckiana que norteiam a
abordagem do déficit gémeo adotada por este trabalho, que sera explicada em maior detalhe
no capitulo 3. A equacdo mostra que a poupanca privada, liquida do investimento, é igual ao
déficit do governo e ao resultado da balanca comercial. O lado esquerdo pode ser interpretado
como o resultado liquido do setor privado, e o lado direito como a soma dos resultados
liquidos em contas publicas e externas.

Lopez e Assous (2010) mostram como a equacdo (5) representa a importancia da
Demanda Efetiva para a dindmica do sistema econdmico, no curto prazo, para Kalecki. Com a
capacidade produtiva dada e abaixo da plena utilizacdo, o aumento dos gastos dos capitalistas
— principalmente através do investimento — aumenta os lucros do sistema e da cabo a um novo
estimulo ao investimento, aumentando a demanda por bens da industria de investimento — o
departamento | — e amplia o emprego nessas industrias. O volume maior de emprego faz
crescer a demanda por bens de consumo, aumentando o emprego e os lucros da industria do
departamento I11. Assim, por uma sucessao de curtos prazos, o investimento é capaz de criar
um processo de expansdo. Um dos pressupostos cruciais para essa logica é que, no curto
prazo, existe capacidade ociosa, e assim o investimento pode estimular a Demanda Efetiva,
periodo a periodo. No longo prazo, sdo esses investimentos em cada curto prazo que acabam
por expandir a capacidade produtiva do sistema.

Como conclusdo, € possivel observar que as analises de Keynes (1985) e Kalecki
(1990) se mostram como contribuicdes complementares para o entendimento do problema da
demanda efetiva. Apresentando claras objecdes ao pensamento hegeménico neoclassico, 0s
autores se ocuparam em demonstrar as limitacdes da analise mainstream principalmente por
sua miopia em relacdo aos aspectos da demanda que representam uma parte crucial de uma
economia. Entendendo que o papel-chave da dindmica das flutua¢es econémicas ao longo do
tempo se deve a capacidade do investimento em dinamizar ou ndo a demanda e, por
conseguinte, os lucros e o consumo, ofereceram uma teorizagdo que, ndo sO percebeu que o
governo poderia ter uma atuacdo na economia, mas que existem inimeras restricGes para que

em tempos de recessdo exista um mecanismo de corre¢do automatico em todos os mercados
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que 0s permita, por si mesmos, alcancar um equilibrio com pleno emprego dos fatores de

producéo.

2.2 - DO KEYNESIANISMO AO POS-KEYNESIANISMO

Nesta secdo, o intuito é compreender quais foram as principais influéncias que a
chamada “revolugdo keynesiana” teve para o pensamento econdmico, posteriormente a
publicacdo da Teoria Geral de Keynes em 1936. A interpretacdo fundamental foi a que
culminou dos trabalhos de Hicks (1937), Modigliani (1944) e Hansen (1949, 1953) — o
conhecido Modelo IS-LM. Foi na amalgamacdo da Microeconomia Neoclassica com a
Macroeconomia Keynesiana que surgiu essa interpretacdo, a sintese neoclassica como chama
Samuelson (1955). Essa estrutura de analise seria mais uatil para se analisar fenémenos
agregados de curto prazo e se manteve como paradigma dominante até meados dos anos 1970.
(SNOWDON E VANE, 2005)

As principais caracteristicas e resultados denotados a estrutura de analise I1S-LM, ou
também modelo Hicks-Hansen, foi a forma como os trabalhos conseguiram acomodar em um
arcabouco tedrico simplificado alguns dos principais resultados da Teoria Geral. A se
destacar, tem-se que: a economia é tida como instavel e apresentando um comportamento
erratico — pois as expectativas sdo formadas pelo estado de confianca dos agentes; ndo existe,
necessariamente, um mecanismo autocorretor de mercado, de forma que a economia ndo se
reequilibra automaticamente; o produto e o emprego sdo determinados pela Demanda
Agregada; por ultimo, o modelo da énfase a eficacia da politica fiscal em detrimento da
politica monetaria — pois a primeira se constitui em um mecanismo mais previsivel, direto e
rapido de estimular a Demanda Agregada. (SNOWDON E VANE, 2005)

Como ja discutido, Paul Davidson e Hyman Minsky estdo entre 0os mais proeminentes
pos-keynesianos fundamentalistas; suas contribuicbes focam especialmente nos temas
metodologicos de interpretacdo da Teoria Geral de Keynes, em geral defendendo que algumas
interpretacdes posteriores — como a sintese neoclassica e 0s novos keynesianos — nao
conseguiram compreender a esséncia da contribuicdo de Keynes para a ruptura com o
mainstream neoclassico. Isso ndo € algo trivial; o 1S-LM acaba por demonstrar as hipoteses
keynesianas como um caso especial da economia neoclassica, mas demonstrou-se
anteriormente através da analise de Keynes que o autor reiterava proficuamente ao longo de
sua explanacdo que sua teoria é o caso geral, relegando ao aporte neocléssico a visdo de caso

especial.
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Minsky (1975) aventa que as publicacbes de Keynes anteriores a Teoria Geral
focavam amplamente em aspectos monetarios e financeiros, tratando de forma mais precisa
como funciona a moeda na teoria tradicional — mas faltava compreender melhor o
comportamento da economia entre equilibrios, ou seja, quando se encontrava em
desequilibrios e estados transitérios. Trata-se, agora, de como as interpretagdes gerais da
Teoria de Keynes falharam em captar o cerne da mesma.

2.2.1 — As Interpretac6es da Teoria de Keynes

Keynes, ao formular uma teoria econémica circunscrita em questdes de determinacao
da demanda agregada, consumo, liquidez, emprego e incerteza, concluiu da sua analise que a
moeda n&o era neutra. Destarte, as variaveis reais, de forma essencial, dependem das variaveis
financeiras e monetarias; os precos ndo dependem simplesmente da quantidade de moeda
disponivel na economia; a economia ndo consegue alcangar, endogenamente, o equilibrio téo
facilmente — pois, se 0 pudesse, isso caracterizaria apenas estado transitorio. (MINSKY,
1975)

Porém, a visdo moderna que predomina entre os economistas é de que, na melhor das
hipdteses, 0 modelo de Keynes é um caso especial interessante e ndo uma revolucdo. Minsky
(1975) compreende que, apesar de conter os elementos potenciais, o carater revolucionario da
contribuicao de Keynes foi abortado, ainda em fase “incipiente” ou “embrionaria”. A sintese
neocléssica, na verdade, é mais classica do que de fato keynesiana, pois a TQM acaba se
mantendo.

A Teoria Geral surgiu em 1936, num ponto em que a fé da economia neoclassica no
mecanismo de autocorrecdo de mercado fracassava, e se acreditava que a recuperacdo viria a
seu proprio tempo, sem mostrar-se necessaria intervencdo. Na época da Crise de 1929, ja
havia economistas que prescreviam a politica expansionista; s6 ndo tinham o referencial
tedrico que permitiria justificar esse receituario. A alternativa a economia tradicional eram 0s
Marxistas — mas esses, por entenderem o sistema como sendo inerentemente instavel, também
tinham a crenca de que nada se podia fazer em matéria de intervencionismo. (MINSKY,
1975)

Como mostra Minsky (1975), Keynes ndo se acomodava em nenhuma das duas visdes,
neoclassica ou Marxista. Para ele, em vez de ser um problema de alocacdo, a economia se

centrava em problema de determinacdo da demanda agregada. Sua teoria tornou a politica
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fiscal viavel para momentos de depressdes e trouxe a economia “de volta ao contato com o
mundo real” (SWEEZY, 1964, p. 299, tradugdo nossa).

No Tratado sobre a Moeda®, Keynes versa como a moeda afeta o investimento para
um nivel fixo de capital; na Teoria Geral, 0 autor modifica 0 exame para a determinacao geral
da Demanda Agregada e da producédo; assim, a moeda passa a ser um dos determinantes da
Demanda Agregada — e pode ser, de tempos em tempos, ineficaz para afetar a Demanda
Agregada. (MINSKY, 1975)

Ao tratar a demanda como a forca motriz do sistema, a Economia Monetéaria
transformou-se em Macroeconomia a partir de Keynes, pois ao invés de simplesmente a
moeda determinar o nivel de precos, a determinacdo passa a ser conjugada em emprego,
producdo e precos. A diferenca capital entre o Tratado e a Teoria Geral é a interpretacéo
ciclica da economia capitalista na segunda obra; nesta, o processo de valoragéo de ativos é um
determinante do investimento — preferéncia pela liquidez. O Tratado se constitui em analise
institucional, detalhada em instituic6es financeiras e bancéarias, enquanto a Teoria Geral € uma
linha de argumentacdo ao redor de uma estrutura tedrica. (MINSKY, 1975)

Um fato implicito em Keynes € que economias capitalistas sdo essencialmente falhas.
O sistema financeiro — onde se transmuta animal spirits em demanda efetiva para
investimento — tem o potencial para uma expansdo desregrada em um boom. Isso acontece
porque, periodicamente, seguem-se dificuldades em restringir e sustentar a demanda. O
governo, deste modo, é capaz de dividir o peso e mitigar a instabilidade. (MINSKY, 1975)

Minsky (1975) afirma que a Teoria Geral € uma revolucdo abortada na histéria do
pensamento econdmico, por ser uma declaracdo “desajeitada” — uma boa parte da “velha
escola” ainda se encontra 1. Além disso, Minsky (1975) defende o fato de que Keynes nao
viveu por muito tempo apds a publicacdo da Teoria Geral, sem ter a chance de participar do
debate sobre a obra; o primeiro autor pretende, entdo, pegar de Keynes os elementos que
indicam uma reformulacdo profunda da Economia.

Minsky (1975) pretende identificar os conceitos da teoria que fazem parte ou que sdo
faltantes da sintese neoclassica, que para o autor 0s anos seguintes a publicacdo da obra viram

uma “sele¢do” de ideias que resultaram em trés conjuntos de modelos:

1) Os modelos baseados na fungdo consumo, que excluem quase todo o restante

da Teoria Geral;

° Publicado originalmente seis anos antes da Teoria Geral.
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2) Modelos que satisfazem concomitantemente o equilibrio dos mercados
monetério e de bens — disso derivam um aglomerado, de sistema de preferéncias e funcdo de
producao, “ingénuo” para derivar condi¢des no mercado de trabalho;

3) Modelo Hicks-Hansen — inconsistentes entre equilibrios®, introduz moeda e
ativos financeiros na funcdo de producdo, o dominio na determinacdo tedrica do equilibrio
sisttmico pertence ao equilibrio no mercado de trabalho. O modelo introduz rigidez de
salarios, que impede alguns processos de mercado de agir; também o modelo salienta que
imperfei¢bes nas instituicbes bancarias, falhas institucionais ndo-essenciais e falha na gestdo
da autoridade monetéria se caracterizam por choques que causam desequilibrio ao sistema —
Minsky (1975), porém, acredita também esse foco ser ingénuo, ja que simples mudancas
institucionais e uma gestdo apropriada da politica monetaria'* conseguiriam corrigir e

eliminar tais falhas.

As criticas principais de Minsky (1975) a esses modelos giram em torno de que eles
ignoram fendmenos monetarios e que o Modelo IS-LM chega a conclusé@o que a moeda é
neutra, ou seja, a TQM néo desaparece por completo.

Os modelos de funcdo consumo focam em uma funcdo reativa, que responde a
estimulos de renda. Em uma analise financeira mais ampla, as fontes de financiamento do
consumo em economias capitalistas modernas crescentemente ganham importancia. Funcdes
de consumo simplistas, que dependem Unica e exclusivamente da renda, e independentes de
choques financeiros e monetarios, ndo encontram muito suporte em Keynes. Além disso, ha
debate sobre o papel da renda para a fun¢do consumo; a medida que 0s gastos em consumo
sdo financiados, a renda durante a vida vai perdendo relevancia de determinar os gastos
correntes em consumo. (MINSKY, 1975)

Os modelos podem focar em dois tipos para tentar explicar o consumo e, a partir dai,
centrar a analise no efeito multiplicador, fator salientado como crucial para Keynes. Um dos

modelos normalmente assume a forma de:

Yi=(a+ B)Ye1-BYiz (19)

19 Esse ponto sera mostrado com maior detalhamento no préximo capitulo.

' Por mais paradoxal que possa parecer a primeira vista, pos-keynesianos geralmente ndo advogam
ferrenhamente no papel da politica discricionaria para estimular o sistema econdmico, ao contrario dos
keynesianos da escola ortodoxa da sintese neoclassica. Ainda assim, como veremos, destacam a importancia do
governo para garantir a estabilidade do sistema.
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Em que Y; ¢ a renda corrente, o € a propensdo a consumir, 3 ¢ a propensdo a investir,
Y1 a renda de um periodo passado e Y., a renda de dois periodos anteriores. A equacdo (19)
é uma das configuraces do modelo acelerador-multiplicador, que pode gerar diversas series
temporais, explosiva ou amortecida, ciclica ou monotonica. Para Minsky (1975), as
explicagdes resultantes sdo mecénicas e ndo consistem com Keynes e suas explanagdes sobre
flutuacdes ciclicas, critica parecida para modelos mecanicos do processo de crescimento.

Passando para a andlise do modelo 1S-LM, Minsky (1975) discute que, para Hicks
(1937), Keynes néo recusou, mas classificou as versdes sofisticadas da teoria classica'?. O
autor, contudo, desconsidera relacbes consistentes entre estoques e fluxos, a incerteza
quanto a realizacdo das expectativas que explica a natureza ciclica do investimento e o
detalhamento institucional que caracteriza a Teoria Geral. A preferéncia pela liquidez é
tratada facilmente como mera variacdo da demanda por moeda marshalliana, e a demanda por
investimento é apresentada de forma mais rasa possivel. (MINSKY, 1975)

O mercado monetario encontra seu equilibrio no ponto Unico em que a demanda por
moeda: My = L(i,Y)™ se iguala & oferta de moeda Ms determinada pela autoridade monetaria.
Disso se denota uma LM ascendente. No mercado de bens ha duas partes; o investimento | =
I(i) é funcdo negativamente inclinada com a taxa de juros. A poupanca é funcdo da renda: S =
S(Y), e sabendo da identidade contabil que I = S, I(i) — S(Y) = 0 denota uma curva IS
negativamente inclinada. Além disso, o modelo trabalha com salarios dados w, precos
determinados de forma simples P = aw, sem tratamento especificado do mercado de trabalho;
Y (a renda monetaria) pode se transformar em demanda por trabalho, 0 que determina o
emprego. Posteriormente, sdo adicionadas trés relacGes a funcdo de consumo: Ms determinada
exogenamente, equacdo de demanda por investimento e relacdo moeda e juros. (MINSKY,
1975)

A forma como 0s ativos entram no esquema I1S-LM ¢ criticada por Minsky (1975) e o
autor chama atencdo para o fato que Keynes preocupava-se com a valoracdo dos bens de

capital no capitulo 12 da Teoria Geral:

Para simplificar a exposi¢do, na discussdo que se segue sobre o estado de confianca
suporemos que ndo ha nenhuma variacéo na taxa de juros; discorreremos, nas secoes
seguintes, como se as variagdes dos valores de investimento fossem provenientes,
exclusivamente, de mudancas nas expectativas de suas rendas esperadas e jamais das
variagBes da taxa de juros sobre cuja base estas rendas provaveis sdo capitalizadas.
(KEYNES, 1985, p. 110)

12 Minsky (1975) também comenta que Hicks (1937) discute Keynes sem qualquer tipo de citagdo, livremente.
3 Funcdo negativa da taxa de juros i e positiva da renda Y.
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Keynes considerava, basicamente, trés tipos de ativos: a moeda (que podia se estender
com depositos bancérios); dividas — que sdo contratos de troca de moeda no presente por
moeda no futuro; e bens de capital, que se caracterizam por rendas esperadas (que Minsky
destaca a terminologia moderna de fluxos de caixa) que variam por diversas razdes (ha
incerteza sobre o fluxo de rendas esperadas). (MINSKY, 1975)

A determinagdo de investimento na Teoria Geral, entdo, passa por quatro estagios: a
moeda e a carga de divida determinam 0s juros; as expectativas de longo prazo determinam as
rendas esperadas dos bens de capital e o investimento corrente; as rendas esperadas,
conjuntamente com a taxa de juros, determinam o preco de oferta dos bens de capital; o
investimento se realiza quando o preco de oferta dos bens de capital iguala o valor
capitalizado da renda, isto €, o fluxo de rendas esperadas determinado pelo estado de
expectativas. (MINSKY, 1975)

O simples IS-LM, entdo, transgride a determinacdo do investimento da Teoria Geral
de Keynes, que € muito mais complexa. N&o obstante 0 modelo apresentar a sofisticacdo na
forma da demanda por moeda My = L(i,Y) permite a “armadilha da liquidez” em situagdes de
crise financeira ou depressdes, o IS-LM é impreciso sobre o0 que é taxa de juros i,
confundindo-a entre taxas de curto e longo prazo. E uma estrutura mais acurada do que o
exemplo anterior dos modelos de funcdo-consumo, principalmente pelo movimento
simultaneo entre os mercados de bens e monetario, mas a incerteza ndo é considerada
explicitamente na decisdo de portfélio e na determinacdo do investimento, além do que o
modelo se apresenta em equilibro. (MINSKY, 1975)

Minsky (1975), depois, considera os modelos que incorporam o mercado de trabalho
ao 1S-LM, explicitamente ponderando as condi¢des do mercado de trabalho. O autor mostra a

funcdo de oferta agregada que é assumida como:

0=0 (K, N) (20)

A oferta agregada O ¢ fungao 6 do estoque de capital K e do fator trabalho N, de forma

que:
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As condicdes da fungdo de oferta agregada de primeira e segunda ordem acima
mostram que a produtividade marginal do trabalho é decrescente, positiva para todo N e que
cai @ medida que N aumenta. Da condi¢do de primeira ordem d6/dN>0 o modelo deriva a
demanda por trabalho Nd; Minsky (1975) reitera enfaticamente que Keynes tomou cuidado
para ndo fazer isso. Como vimos pela equacdo (1), “o prego da oferta agregada resultante do
emprego de N homens” (KEYNES, 1985, p. 30), Keynes usa uma fungdo de oferta agregada
e ndo uma funcdo de producéo agregada para determinar 0 emprego.

Sendo N = ¢™(Z) a funcio inversa da oferta agregada, e a demanda D a soma de
consumo, investimento e gastos do governo que iguala a oferta agregada, a funcdo emprego é
dada por N = (D). Assim, para Keynes, a agregacdo de particulares funcdes-emprego entre
diferentes tipos de producéo, formam a funcdo emprego total. (MINSKY, 1975)

“Keynes reached the conclusion that the price level was proportional to the wage rate
divided by the efficiency of labor-which can be identified as a marginal-productivity notion”

(MINSKY, 1975, p. 40). Assim, a determinacgéo de preco em Keynes é:

p= o
— do
(3x) (Ne)

Em que o numerador é a taxa de salario nominal e o denominador € a eficiéncia do
trabalho, que pode ser interpretado na nogdo da produtividade marginal do trabalho. Com
salarios nominais dados, a medida que a producéao adicional diminui com o nivel de emprego
NEg, o nivel de precos ira aumentar. (MINSKY, 1975)

Na TQM, a formulacdo de precos guarda uma relacdo eminentemente monetaria:

MV
P= 5 com P e O constantes, P =yM

E Minsky (1975) argumenta que, ainda que Keynes ndo tenha negado a TQM, ele a
transmuta. Pois estabelecendo a relacdo entre os precos e 0s salarios nominais, 0
comportamento do mercado de trabalho é que conduzird as variagbes monetarias para
variagOes de precos; contudo, variagdes salariais se dao, em Keynes, por causa das condi¢0es
de mercado e dos acordos entre trabalhadores e patrdes, ndo por aspectos monetarios; a TQM,
assim, ndo se sustenta. Se a eficiéncia do trabalho for constante, P = pW, com p

representando um Mark-up sobre os salarios.
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Ao evoluir para a teoria neoclassica, 0 modelo Hicks-Hansen ndo ajuntou as visdes de
Keynes. Toda firma emprega até o ponto em que iguala o salario nominal ao valor do produto
marginal (MINSKY, 1975):

W. i

= d_NJ , para cada produtor i e trabalho j

O produto marginal do trabalho se iguala ao salario real:

de—e(KN)—W
dN” NV P

Para que a demanda por trabalho Np

W
Np= 05 (K, F) , com K constante no curto prazo

Seja negativamente inclinada. A escolha trabalho-lazer é determinada pelo salario real,

e ()

Em que Ns € a oferta de trabalho. O ponto de intersecdo entre Ns e Np é 0 ponto de
equilibrio, que iguala emprego e salario real; o produto é definido na funcéo de producdo O =

0 (K, Ng) e o nivel de precos é incorporado na funcédo de preferéncia pela liquidez:

My _
P_

L (i,0)

Como mostra Minsky (1975), esse modelo em que o mercado de trabalho determina
produto é, simplesmente, 0 modelo classico em uma roupagem moderna. O mercado de
trabalho Ns = & (W/P), Np = 0™ (W/P), Ns = Np determina o0 emprego e pela funcdo de
producéo, a renda real. S = S(i,0) e | = I(i,0) determinam a taxa de juros i; Mp/P = L(O,i) e

Ms exogenamente ditada ddo o nivel de precos. Com Ms = Mp,
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P= M Ivalent P—k(i)M
= I_(O,i)eequwaenea =0

E Minsky (1975) mostra que o nivel de precos P é determinado pela quantidade de
moeda. A “inovagdo” do modelo é conseguir transformar a “ingénua” velocidade constante
em uma velocidade de circulacdo que, na verdade, é determinada pela taxa de juros i. O IS-
LM com o mercado de trabalho keynesiano € construido conjuntamente ao modelo “classico”:
a moeda exogena determinando precos. “If the own market dynamics cannot move the
economy from an initial disequilibrium, can this be accomplished by a dynamics which
incorporates interactions among markets?” (MINSKY, 1975, p. 48)

Minsky (1975) pondera que uma contribuicdo chave de Keynes é que o desequilibrio
em um mercado pode induzir desequilibrios em outros; a questdo € se isso leva a novo
equilibrio ou se o processo exacerba o desequilibrio inicial. Se os salarios nominais caem, isso
leva a uma queda de precos; isso causa um efeito no valor real da moeda: como as dividas
estdo estipuladas em termos nominais, os precos das obrigacdes tendem a cair e 0s precos dos
ativos atrelados as dividas, que pertencem aos bancos, aumentam — isso aumenta o valor real
da moeda. Com isso, a curva LM se desloca para a direita, pois a taxa de juros cai, 0
investimento aumenta e a renda agregada tambem. Esse é o conhecido efeito riqueza ou efeito
Keynes. Mas esse movimento tem potencial de ser ineficiente, pois a queda geral dos precos
pode piorar as expectativas dos precos de bens de investimento, e a oferta em excesso pode
levar & prorrogacdo das decisdes de investir'®. Misnky (1975) menciona que historicamente a
razdo renda-consumo € constante, ou seja, a riqueza tem crescido junto com a renda. Assim,
uma queda de precos aumentaria o poder de compra e deslocaria a IS para a direita. A
deflacdo tem, portanto, dois efeitos de aumentar demanda: reduzindo juros, e por aumentar o
poder de comprar; e um efeito redutor da demanda, ao impactar negativamente o investimento
através da piora das expectativas.

O equilibrio completo da sintese neoclassica significa que todas as fungdes do modelo
IS-LM sdo atendidas, assim como as caracteristicas do mercado de trabalho. Choques nao
alteram valores reais, e precos variam proporcionalmente a variacdo na oferta de moeda. As

politicas fiscal e monetéria, apesar de desnecessarias para o alcance de pleno emprego, sao

4 Ponto que Tobin (1980) discute que era enfaticamente salientado pelo Prof. Pigou de como a deflacéo teria um
efeito positivo em salarios, riqueza e emprego, e que posteriormente o proprio aceitou como erréneo,
principalmente ao aceitar uma critica de Kalecki: a deflacdo aumenta a carga da divida anterior, pois ela esta
estipulada no nivel de precos passado — assim, ndo se pode considerar um efeito “riqueza” na deflagéio, pois ele
ndo é acompanhado por um aumento do patrimonio liquido dos agentes.
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admitidas pelos proponentes da sintese neoclassica, pois o caminho de ajuste pela deflacdo
pode ser bastante longo e arduo. Desse modo, os modelos “keynesianos” sdo triviais (Fungdo-
consumo), incompletos (IS-LM sem mercado de trabalho), inconsistentes (com mercado de
trabalho, mas sem o efeito de balancos real), ou indistinguiveis daqueles com a antiga TQM
(sintese neocléssica). (MINSKY, 1975)

Davidson (1996) defende a ruptura de Keynes com a economia classica em trés
aspectos: a substituicdo bruta, a moeda neutra e 0 processo econdmico ergodico. O autor
também defende que Keynes mostrava ser a sua teoria o caso geral, mas ndo por ser um caso

especial, e sim por ser aplicavel ao mundo real, relembrando uma passagem da Teoria Geral:

Contudo, se a teoria classica é apenas aplicavel ao caso do pleno emprego, torna-se
obviamente enganoso aplica-la aos problemas de desemprego involuntario —
supondo-se que tal coisa exista (e quem o0 negara?). Os tedricos da escola classica
sdo comparaveis aos gedmetras euclidianos em um mundo ndo euclidiano, os quais,
descobrindo que, na realidade, as linhas aparentemente paralelas se encontram com
muita frequéncia, as criticam por ndo se conservarem retas [...] ndo ha, de fato,
nenhuma outra solucdo a ndo ser rejeitar 0 axioma das paralelas e elaborar uma
geometria ndo euclidiana. A ciéncia econémica reclama hoje uma medida desse
género. (KEYNES, 1985, p. 24)

Davidson (1996) pondera sobre as interpretacfes novo-keynesianas, principalmente na
figura de James Tobin. O primeiro argumenta que 0 segundo tem outra interpretacéo sobre a
denominacdo “Geral” da Teoria; o principio da demanda efetiva sO aplica-se quando a
atividade econbmica agregada tem restricdo pela demanda, ndo pela oferta. Assim, quando o
sistema se restringe pela demanda, vale a interpretacdo keynesiana; quando é restrito pela
oferta, vale 0 modelo classico. Davidson (1996) chama essa “dicotomizagdo” de “folclore”;
como ja discutimos antes, o préprio Keynes afirma ser o caso classico a situacdo especial, por
isso chamando sua teoria de geral.

Davidson (1996) pretende demonstrar alguns aspectos da teoria de Keynes para
contrastar com a visdo novo-keynesiana de Tobin: primeiro, mostrar que Keynes requeria que
se livrasse do aparato axiomatico classico para que se rejeitasse a Lei de Say e mostrar que
estdo na demanda por liquidez e na demanda agregada os determinantes de uma teoria geral
abaixo do pleno emprego; segundo, que o principio da demanda efetiva mostrou o papel do
governo mostrando as implicac@es de politica para o sistema econémico.

Tobin (1992) afirma erroneamente que a demanda efetiva em Keynes é mensurada em
pregos constantes, ndo em dolares; como j& vimos, isso ndo se sustenta, pois Keynes discute a
oferta agregada para qualquer nivel de precos. Além disso, afirma que a auséncia de pregos

perfeitamente flexiveis é condicdo necessaria para o equilibrio com desemprego em Keynes,
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sendo que este insiste o equilibrio com desemprego como valendo para qualquer grau de
concorréncia, inclusive para concorréncia perfeita. (DAVIDSON, 1996)

Davidson (1996) defende, entdo, que a argumentacdo de Tobin é um ignoratio elenchi;
ou seja, Tobin insiste em um aspecto do sistema econdmico (flexibilidade de precos) como a
razdo principal para a sustentacdo da teoria keynesiana — mas como isso ndo e condig&o sine
qua non para que seja verdade o principio da demanda efetiva, o foco de Tobin (1992, 1993)
nesse aspecto acaba por fazé-lo provar justamente o argumento contrario do que gostaria.

Tobin afirma que a diferenca essencial esta no ajuste de pre¢os do mundo real — “tudo
que a macroeconomia keynesiana precisa, na verdade, é que os precos dos produtos e 0s
salarios monetarios ndo sejam perfeitamente flexiveis” (TOBIN, 1993, p. 56). Isso significa
que a auséncia de market-clearing (desobstrugdo na variagdo de pregos) causa “falha de
pregos” e, assim, desemprego. Se existe flexibilidade perfeita de salarios e precos — ou seja,
existe o market-clearing — isso garante que haja equilibrio com pleno emprego.

O estranho € que o préprio Tobin admite haver no mundo real um tempo operacional
de correcdo dos precos, elemento basilar das analises novo-keynesianas conhecido como o

“custo de menu”.

Se esse lapso de "tempo real" é uma caracteristica operacional essencial de todas as
economias no mundo real, ao passo que o caso classico requer flexibilidade
instantnea de pregos, como Tobin (1992, p.387) pode declarar, entdo, que o modelo
classico € aplicavel a qualquer mundo real de pleno emprego e restringido pela
oferta? Se o argumento do "tempo real" de Tobin esta correto, mesmo no pleno
emprego, a flexibilidade instantanea de pregos é uma impossibilidade pragmaética, e
0 modelo classico restringido pela oferta ndo é aplicavel. (DAVIDSON, 1996, p. 15,
énfase do autor)

Tobin (1992) usa um exemplo de tesoura marshalliana para demonstrar o market-clear
de uma queda na demanda de um Unico mercado; Keynes rejeitou isso explicitamente como
base de alegacdo que precos instantaneamente flexiveis significam um mecanismo de
autoajuste que chega ao pleno emprego. O ignoratio elenchi, entdo, é transferir o argumento
de um Unico mercado para a demanda efetiva agregada, esquema tipico do equilibrio geral
walrasiano rejeitado por Keynes, ou seja, propondo uma prova que € irrelevante para a
proposicdo em questdo. (DAVIDSON, 1996)

Outra questdo que surge de tal debate é se os precos flexiveis conseguirdo sempre
ajustar todos os mercados. A queda dos precos nominais poderia afetar o emprego, ndo pelo
esquema algébrico walrasiano, mas através de propensdo a consumir, investir e juros? Essa

questdo é respondida negativamente por Keynes, de forma que precos plenamente flexiveis
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ndo sdo capazes de assegurar o pleno emprego — essa questdo, porém, Tobin evita responder.
(DAVIDSON, 1996)

Keynes néo considerava serem as condicGes de oferta como sendo a fonte fundamental
de nossas dificuldades. Porém, Tobin insiste que a auséncia de market-clear é definidor da

economia keynesiana. Como Davidson critica a insisténcia de Tobin em “custos de menu’:

Tobin esta argumentando que, como uma questdo pragmatica e ndo de légica
tedrica, mesmo com técnicas de pregos por codigo de barra de computador e outros
processos de controle por computador, levara algum periodo de "tempo real" (pelo
menos um nanossegundo) para os pregos se ajustarem. O desemprego é, portanto,
inevitavel ap6s qualquer choque de reducdo de demanda. Mas também leva algum
"tempo real" para dispensar trabalhadores e interromper fluxos de producéo.
Conseqlientemente, o argumento do "tempo real”, de Tobin, implica que o0s
empresarios podem reduzir emprego e fluxos de produgdo mais rapido (isto é, em
menos de um nanossegundo) que o breve tempo real necessario para ajustar pregos
controlados por computador. (DAVIDSON, 1996, p. 19, énfases do autor)

Mesmo que os precos fossem flexiveis, ndo € essa a questdo; o ponto central para
Keynes era mostrar que ha dificuldades subjacentes no sistema, relacionadas as restricbes de
demanda, que simplesmente um mecanismo autocorretor ndo é capaz de reconduzir a
economia do desemprego involuntario para a posicdo de equilibrio de pleno emprego.
(DAVIDSON, 1996)

Se todos os mercados se desobstruem (clear) simultaneamente, entdo, por
definicéo, existe um equilibrio com pleno emprego. O equilibrio com desemprego
involuntario de Keynes envolve mercados desobstruidos (cleared) para os produtos
da inddstria associados com um mercado de trabalho obstruido (uncleared), que néo
tem nenhuma forca enddgena impelindo-o a uma solucdo de desobstrugdo
{clearing). Em qualquer economia onde a moeda tem as "propriedades essenciais"
explicitamente descritas por Keynes, Tobin ndo pode demonstrar a existéncia de
um equilibrio com pleno emprego, mesmo com pregos instantaneamente
flexiveis. (DAVIDSON, 1996, p. 21)

Assim, serd que o market-clear, ou seja, as velocidades de ajustamentos relativas de
precos e quantidades, sdo relevantes? Davidson (1996) coloca que a diferenca fundamental
entre “velhos” e “novos” keynesianos se relaciona a suas hipoteses sobre a inflexibilidade de
precos: velhos keynesianos trabalham com aderéncia (stickness) nominal, que é uma hipotese
menos restritiva; novos keynesianos trabalham com rigidez nominal — precos ndo mudam por
longos periodos. A aderéncia nominal é entdo uma hipo6tese de meio-termo entre 0s extremos
classico e novo-keynesiano. A esséncia do argumento entre as escolas é saber qudo rapido ou

devagar € o ajuste de precos.
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Keynes, porém, ndo supbs precgos fixos, e no capitulo sobre Variagdes nos salérios
monetarios, rejeitou inflexibilidades nominais como sendo a causa fundamental e Unica do
desemprego. Insistia ndo haver mecanismo automatico de mercado que garantisse equilibrio
com pleno emprego em uma economia monetéria de producéo. Assim, nem velhos ou novos

keynesianos podem apoiar o principio da demanda efetiva. (DAVIDSON, 1996)

Teorias velho e novo-keynesianas ressuscitaram variagoes hi-tech do tipo de analise
(weaker analysis) que Keynes estava contestando. Velhos e novos-keynesianos
aceitam a teoria axiomatica classica do valor dos sistemas walrasianos como uma
verdade universal e como um pré-requisito necessario para tornar a economia uma
disciplina cientifica. Ao aceitarem todos os microfundamentos axiomaticos
classicos, em contraste com Keynes, os velhos e os novos-keynesianos estdo
presumindo que seus modelos sdo casos especiais da teoria geral da economia
classica. (DAVIDSON, 1996, p. 24-5)

Davidson (1996) ainda revisita o principio da demanda efetiva, para enfatizar ainda
mais como Keynes pretende se afastar das proposi¢des classicas ao negar a Lei de Say. O
nacleo da argumentacdo esta no fato de que Keynes rejeita ou “abandona” trés axiomas
classicos: a neutralidade da moeda, a substitui¢do bruta e a ergodicidade. J& vimos que a razao
disso sao as duas propriedades essenciais da moeda: elasticidade de producao zero (“moeda
nao cresce em arvores”) e elasticidade de substituicdo com os outros ativos produziveis igual
a zero. “Enquanto proprietarios de riqueza desejarem reservar valor em ativos liquidos, o
equilibrio com desemprego ¢ possivel” (DAVIDSON, 1996, p. 32), pois um aumento na

demanda por liquidez ndo se traduz em aumento da demanda por bens e servigos.

Uma vez que a teoria classica supfe que apenas produziveis propiciam utilidade,
entdo, no longo prazo, somente um lunatico iria engajar-se na desutilidade de
trabalhar para ganhar renda meramente para manter alguma renda em ativos liquidos
ndo produziveis, como a moeda, ndo importando qudo cara se torna a moeda
relativamente aos bens produziveis. (DAVIDSON, 1996, p. 32)

Como o futuro é ndo-ergddico e incerto, faz sentido que se demande moeda, pois ela
garante a seguranca (utilidade) contra a incerteza do futuro — propriedade Unica sua, de forma
que os produziveis ndo podem fazer. Se ha incerteza, ha entesouramento, a Lei de Say ndo se
sustenta e é possivel um equilibrio com desemprego involuntario. Assim, Davidson (1996)
chama atencdo para a visdo curta de velhos e novos keynesianos em focar na auséncia de
market-clear como a esséncia da Teoria Geral, quando na verdade a caracteristica principal da
moeda em uma economia monetéria de producgdo é a existéncia de incerteza fundamental no

sistema.
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2.2.2 — Crescimento Restrito pelo Balangco de Pagamentos e Instabilidade Financeira —

Contribuicdes Pds-Keynesianas

Mostrando o debate anterior circundado nas questdes metodoldgicas sobre a Teoria
Geral de Keynes, ¢ possivel compreender que as principais “interpretacdes keynesianas”
falharam em captar contribui¢des fundamentais da Teoria Geral; em especial, o Principio da
Demanda Efetiva e a ndo-neutralidade da moeda. Em ultima analise, isso impede que visdes
“keynesianas” que se conjugaram nos anos 1970 com a sintese neoclassica e, na virada do
milénio, no Novo Consenso macroecondmico (SNOWDON E VANE, 2005) possam analisar
de fato uma economia monetéria de producdo. Isso significa dizer que, enquanto se mantém a
Teoria Quantitativa da Moeda e os aspectos relativos a oferta como restritivos como
resultados finais de equilibrio de longo prazo, é dificultada a tarefa de estudar as flutuagdes
economicas ciclicas, fundamentalmente como um fendmeno endogenamente determinado.

Para esta secdo, a pretensdo € de caminhar mais nas contribuicfes pds-keynesianas,
que se focam na fidelidade dos ensinamentos de Keynes e seus sucessores em relacdo ao
papel da demanda efetiva e dos esquemas de financiamento. Nesse tocante, destacam-se as
obras de dois autores: Anthony Thirlwall e Hyman Minsky. Compreender a evolugdo da
literatura pds-keynesiana a partir deles é importante para se demonstrar, como Lavoie (2006)

reitera, que ao contrario do que se pensa no pensamento mainstream, There is an Alternative.

2.2.2.1 — O Crescimento com Restricdo Externa — o Fato Estilizado de Thirlwall

A representacdo formal do crescimento com restricdo externa € de Thirlwall (1979),
que apresenta um modelo keynesiano de crescimento de longo prazo do produto com
equilibrio externo, simplificado pelo equilibrio em balanca comercial. A Lei de Thirlwall é o
resultado tedrico da demonstracao: na relacdo do crescimento econdémico com a razdo entre o
crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda da demanda por importacdes, o autor
mostra como, em periodos de dificuldades externas, o descompasso entre oferta e demanda
limita o ritmo do crescimento do produto. A légica é de que o crescimento das exportacdes
impulsiona o crescimento da renda e da demanda no periodo externo prospero; quando a
situacdo externa se recrudesce, as pressdes da demanda limitam o ritmo do crescimento.
Destarte, a politica de estimulo ao consumo poderia contribuir para a restricdo externa ao
crescimento, dado o aumento da demanda interna por produtos mais diversificados provindos

do exterior.
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Thirlwall (1979) apresenta um modelo que, ao contrario de focar no lado da oferta da
economia, propde uma abordagem mais keynesiana, com a demanda como diretora do sistema
economico. Dessa forma, as diferencas nas taxas de crescimento internacionais se ddo por
causa de constricdes na demanda. Partindo do principio de que a balanga de pagamentos pode
representar uma grande restricdo ao crescimento ou também estimulé-lo (export-led growth),
formula-se um modelo de equilibrio das taxas de crescimento do produto.

O balango de pagamentos em equilibrio em Thirlwall (1979) é dado, entdo, por:

P4X= P{ME (21)

Em que Py representa o preco das exportacdes em moeda doméstica, X a quantidade
de exportacdes, Ps 0 preco das exportagdes em moeda estrangeira, M a quantidade importada
e E representa a taxa de cambio nominal.

Em taxas de crescimento ao longo do tempo, pode-se expressar a equacéo (21) como:
Pyt X=pgt+ m+e (22)

Em que as letras minlsculas representam as variaveis da equacdo (21) em taxa de
crescimento, respectivamente. O autor entdo especifica as importacdes e exportacdes em

funcbes multiplicativas e, assumindo as elasticidades constantes, temos:

PE ¥ (23)
M=(5-) Y°

_Pe M (24)
x_(Pf—E) Z

Na equacgéo (3), ¥ (< 0) representa a elasticidade-preco da demanda por importagdes,
Y representa a renda doméstica e w (> 0) a elasticidade-renda da demanda por importagdes; na
equagdo (4), n (< 0) representa a elasticidade-preco da demanda por exportacdes, Z a renda
mundial e &€ (> 0) a elasticidade-renda da demanda por exportacdes. Expressando as equacdes

(3) e (4) em taxas de crescimento, temos:
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m="¥ (p+e- py)+ my (25)

x=n (p,-p+ )+ ez (26)

Assumindo que a variagdo nos termos de troca, no longo prazo, pode ser desprezada
(ou seja, pg = ps+ €), substituindo (5) e (6) em (2) e simplificando, tem-se a formulacéo
original da Lei de Thirlwall:

(27)

<
1
I

A qual expressa que a taxa de crescimento de longo prazo da renda é igual a razdo
entre a taxa de crescimento das exportacdes e a elasticidade-renda da demanda por
importagdes. A grande contribuicdo a se destacar de Thirlwall é prover um modelo de
crescimento econémico de longo prazo essencialmente keynesiano, pois nao so ele é dirigido
pela demanda, mas também tem a intencdo de mostrar explicitamente as instabilidades que a
demanda pode causar para o crescimento de longo prazo.

E um modelo que, ao invés de determinar o crescimento através da dotacdo inicial de
fatores, foca na demanda efetiva. Além disso, é possivel perceber pela equacdo (27) que é a
competicdo ndo-preco um dos fatores principais que concorrem para explicar as diferentes
taxas de crescimento dos paises no mundo. (MCCOMBIE, 1989)

McCombie (1989) critica a alternativa nos modelos da “Lei do Pre¢o Unico”, que
focam apenas na competicdo de precos, invertendo a causalidade. Testes empiricos mais
apropriados também ndo ddo suporte ao modelo, e mesmo que se aceite a argumentacao, nao
se pode considerar que o modelo capta de forma satisfatoria a competicdo nao-preco ou que
possa refletir o multiplicador de comércio exterior dinamico.

Isso ndo significa dizer que a Lei de Thirlwall implica causalidade entre o crescimento
econdmico e o crescimento das exportacdes; mas que faz sentido entender a relacédo pela falha
da oferta em acompanhar o aumento da demanda, relacdo explicitada entre y e X na equacao
(27). As principais criticas ao modelo focam no fato de que ndo é capaz de captar a
competicdo precos, mas testes empiricos demonstram que ndo se sustenta a Lei do Preco
Unico, e que caso se sustentasse, 0 modelo seria irrelevante, pois no caso a demanda néo teria
papel. Pelo outro lado, as verificagdes empiricas mostram a renda como uma variavel

altamente significativa, o que é evidéncia forte sobre a aplicabilidade do crescimento restrito
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pelo balanco de pagamentos. (MCCOMBIE, 1989) E, assim, um modelo que tem coeréncia e
consisténcia em explicar “por que as taxas diferem”. (THIRLWALL E HUSSAIN, 1982)

2.2.2.2 — A Instabilidade Financeira Minskyana

Como visto, Minsky defendia que as “interpretacdes keynesianas” falharam em
avancar no pensamento econdmico justamente na ruptura que a Teoria Geral tinha potencial
de trazer a tona. Ao ndo conseguir fugir do resultado da TQM no longo prazo, os modelos
continuavam sendo ‘“ingénuos”, por ndo poderem compreender as nuances do sistema
financeiro em sua totalidade, e seus impactos para a atividade econdmica em geral.

Minsky (2016) tem o intuito de estudar por que apos a crise de 1929, o0 mundo passou
por um periodo de expansdo consideravel no pds Segunda Guerra Mundial, em meados da
década de 1970 passou a enfrentar dificuldades, e na virada para os anos 1980 houve recesséo
— porém, ndo houve outra crise profunda do mesmo jeito como foi em 29. Para o autor,
entender essas flutuacdes requer que se analise melhor como a esfera financeira afeta e é
afetada pela economia.

Apos o periodo de expansdo até meados da década de 1960, Minsky (2016) defende
que a estrutura financeira estabelece o esquema de relaces que vai fazer a economia passar
por seis estagios: inflacdo acelerada; crise financeira; impulso para renda mais baixa;
intervencdo governamental; freada brusca da desaceleracdo; expansdo. O Ultimo estagio,
expansivo, na visdo de Minsky (2016), criara as instabilidades financeiras que recomecam o
ciclo.

A sintese neoclassica ndo capta a instabilidade financeira identificada por Minsky
(1982). Os monetaristas explicam por erros da autoridade monetaria em manter a regra de
politica, e os Keynesianos explicam por queda nas atividades de consumo ou fatores exdgenos
que afetam oportunidades de investimento. “A detailed analysis of the behavior of financial
institutions and the way the interrelations between financial units and operating units affect
the performance of the economy is absent from the core of standard theory” (MINSKY, 2016,
p. 33). Esta teoria representa toda a estrutura financeira apenas pelo estoque de moeda
exogenamente determinado.

E necesséria a integraco entre relagdes financeiras e o lado produtivo para explicar o
efeito nos precos, no emprego e na renda. O elemento essencial é analisar a capacidade tanto
de devedores e emprestadores em cumprirem Seus compromissos, presentes e futuros

respectivamente. 1sso passa por entender como é o comportamento de uma economia na qual
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empréstimos acontecem o tempo todo, principalmente aqueles que séo direcionados ao
investimento — mas que também podem ser dividas de familias, aléem do prdprio governo ser
capaz de incorrer em deéficits. (MINSKY, 2016)

Emprestar é receber dinheiro hoje com promessas de pagar no futuro. Como
resultado, ha pagamentos a serem feitos a cada curto periodo. Se a economia
funciona bem, novos empréstimos acontecem, que viram promessas para o futuro.
Nossa economia tem um passado, presente hoje pelos compromissos de pagamentos,
e um futuro, presente hoje pelas dividas sendo criadas. (MINSKY, 2016, p. 33,
traducdo nossa)

Assim, “uma teoria que explica instabilidade financeira permite-nos entender porque
nossa economia € intermitentemente instavel” (MINSKY, 2016, p. 34, traducdo nossa), ou
seja, uma economia monetaria de producéo estd profundamente sendo afetada ao longo do
tempo através das relacbes financeiras entre 0s agentes, que quanto mais intrincada e
complexa fica, maior é o potencial de instabilidade sistémica.

Os compromissos de pagamento em dinheiro tém dois objetivos: pagar juros e
amortizar divida; pagar os dividendos de participacao em capital. “Cada unidade econdmica —
seja uma empresa de negdcios, familia, instituicdo financeira, ou governo — é um dispositivo
dinheiro-entra-dinheiro-sai” (MINSKY, 2016, p. 34, traducdo nossa) e sdo essas relacbes que
guardam a potencialidade de inconstancia. Ativos de capital sdo adquiridos pelas firmas
através de conjuntos complexos de obrigacdes financeiras, sejam empréstimos bancarios,
acOes, hipotecas, titulos, leases, aluguéis... a firma de negocios moderna &, entdo, basicamente
uma grande organizacdo financeira.

As firmas financeiras sdo as instituicdes que possuem instrumentos de financa.
Através de capital préoprio e débitos, elas financiam os ativos que possuem — a sua posi¢ao
financeira. O vendedor (credor) e o comprador (devedor) de operativos financeiros
estabelecem sua relacdo através de contratos, com o fim de garantir a seguridade da transacéo.
Geralmente, hd uma fonte priméaria de seguranca que é a renda; as vezes, pode haver uma
fonte secundaria™ (fisica), como, por exemplo, a hipoteca de uma casa. A economia é onde
débitos e créditos dentro de mecanismos de seguranca acontecem comumente. (MINSKY,
2016)

5 Uma das principais razdes para o autor defender uma evolucao da teoria econdmica em relagdo a “ingénua”
TQM é que essa impede ao economista diferenciar o impacto da criacdo e destruicdo de moeda em duas formas
basicas: inside money e outside money. A diferenciacdo bésica é justamente que, enquanto o primeiro se
caracteriza por uma garantia apenas na renda do devedor, o segundo normalmente tem a fonte secundéria de
garantia na forma de um ativo fisico — comum para hipotecas, letras de cambio e contratacdes futuras de
commodities.
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Como os bancos comerciais financiam sua posi¢do no mercado? Através de depositos
a vista e outras obrigacdes financeiras. Com isso eles podem ofertar ativos financeiros que
vao criar débitos novos para as unidades financeiras, que vao usé-los para financiar suas
posi¢cBes em adquirir instrumentos financeiros e/ ou bens de capital — e esses novos débitos
viram as obrigag¢Oes que financiam a posi¢do dos bancos comerciais. A oferta de moeda em
uma economia funciona como um titulo, financiando posi¢cdes em ativos — por isso, antes de
entender como a economia € afetada pela moeda, precisa-se entender como funcionam essas

relacoes.

Subjacente a todos os contratos financeiros ha uma troca de certeza por incerteza. O
possuidor corrente de moeda abre méo de certo comando sobre a renda corrente por
um fluxo incerto de moeda futura. Assim como ndo existe algo como um almocgo
gratis, também néo existe algo como um acordo garantido que envolve o futuro.
(MINSKY, 2016, p. 35, tradugdo e énfase nossas)

Relagcdes financeiras em uma economia monetaria de producdo sdo transacOes
dinheiro-hoje-dinheiro-amanha. As unidades financeiras incorrem em incerteza sobre ganhos
ou perdas de capital; como os resultados no futuro podem ter desvios ndo-antecipados
desviando radicalmente dos esperados, a atividade econémica ndo pode seguir uma
distribuicdo de probabilidade®® em que se conhecem todos os outcomes possiveis. (MINSKY,
2016)

As principais fontes de dinheiro das unidades financeiras diferem. Para as familias, séo
os salarios; para as firmas, os lucros brutos; para o governo, 0s impostos; e para as instituicoes
financeiras, sdo os fluxos de caixa relacionados a propriedade de ativos financeiros. Ainda,
cada unidade pode vender ativos ou adquirir empréstimos como forma alternativa de obter
dinheiro. A conexdo importante é que a producdo em cada periodo, em parte é financiada
pelas obrigacdes com as instituicbes financeiras. Assim, os fluxos das fontes principais de
dinheiro de cada unidade financeira (salarios, lucros, arrecadacdo) precisam se encontrar num
patamar suficiente para sustentar a assuncdo e cumprimento de compromissos financeiros.
(MINSKY, 2016)

Esse ponto € enfatizado por Minsky (2016) porque existem trés formas de posicédo
financeira pelas unidades. Essas posi¢des podem garantir maior cobertura e seguranca (hedge)
e, assim, mais estabilidade. Mas caso as posicdes Se caracterizem por posicdo mais

especulativa ou Ponzi, o sistema € cada vez mais suscetivel a instabilidade. Essa mistura de

16 «“Na@o ha base cientifica em que formar qualquer probabilidade calculdvel. Simplesmente ndo sabemos.”
(KEYNES, 1937, p. 214, traducdo e énfase nossas)
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posi¢cdes financeiras na economia é que determina, através de suas relagdes, se o sistema se
afasta ou se aproxima da inconstancia.

A primeira posicdo financeira € conhecida por hedge, caracterizada por maior
cobertura: isso significa esperar-se que os fluxos de caixa excedam o pagamento referente ao
passivo pendente, periodo a periodo. As unidades especulativas sdo parecidas com a anterior,
porém no curto prazo as obrigagdes financeiras podem exceder os fluxos de caixa esperados.
As unidades de posicdo financeira Ponzi sdo aquelas que os fluxos de caixa de curto prazo
ndo sdo capazes de cobrir nem mesmo os juros do passivo pendente — a unidade financeira
fica extremamente sensivel a severas variacdes nos juros. E importante notar também que as
duas Gltimas formas s6 conseguem cumprir na totalidade seus compromissos no curto prazo
atraves de empréstimos, mas a unidade especulativa precisa menos desse artificio do que a
Ponzi — esta que soO se torna uma unidade financeira viavel na esperanga de que, em algum
tempo no futuro, seus ativos tenham uma consideravel apreciagdo. (MINSKY, 2016)

Como j& podemos perceber em Minsky (2016), as dividas sdo usadas também como
forma da unidade financeira financiar suas aquisi¢des de bens de capital e investir. Assim, de
que forma cada tipo de postura financeira afeta o balan¢o patrimonial, os fluxos de caixa e o

valor presente das firmas de negdcios?

Renda Bruta de Capital = Recibos Totais de Operacdes — Trabalho Corrente e Custos
de Materiais; e
Renda Bruta de Capital = Juros devidos em débitos + Impostos sobre a renda +

“renda” dos proprietarios

Nota-se que a Renda Bruta do Capital se equivale aos recibos restantes da unidade
financeira ap6s o cumprimento de suas obrigacdes. E, entdo, a variavel importante para se

verificar se uma unidade financeira ¢ “viavel” ou ndo. Também pode ser vista da forma:

Recibos totais — custos — impostos = lucros brutos depois de impostos (ou a renda de
capital depois dos impostos)

Lucros = pagamentos de débitos

Assim, a relagdo fundamental é verificar se os lucros recebidos pela unidade financeira
sdo, periodo a periodo, suficientes para cobrir os pagamentos de débitos devidos, ou seja, a

renda bruta de capital ser maior que o total de pagamentos de débitos. Ou seja, é preciso saber
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se as decisOes financeiras tomadas serdo compensadas suficientemente pela rentabilidade
futura do setor. (MINSKY, 2016)

Uma unidade financeira é considerada hedge no caso em que a renda bruta de capital é
maior do que 0s empréstimos necessarios e também dos compromissos de pagamentos.
Assim, essa unidade tem um fluxo de caixa suficiente (solvéncia) para cumprir obrigacoes
mesmo que os juros se alterem. (MINSKY, 2016)

Uma unidade financeira especula quando, em alguns periodos na sua atividade, estara
disponivel empréstimo para refinanciar compromissos que excedem a renda bruta de capital.
Ou seja, periodicamente, essa unidade incorre em déficits — a sua posicdo no longo prazo é
financiada pela aquisicdo de obrigacGes no curto prazo; a variagdo de juros, entdo, pode
melhorar ou piorar sua posicédo. (MINSKY, 2016)

Um esquema de financiamento comeca a ter comportamento Ponzi quando quase
todos (ou todos) os compromissos financeiros de pagamento de juros no curto prazo nao
podem ser cobertos pela renda excedente esperada. Os agentes sO decidem participar de uma
unidade financeira Ponzi se o valor presente positivo de recibos menos pagamentos em
periodos posteriores compensar o valor presente negativo de recibos menos pagamentos nos
periodos iniciais — a unidade é afetada ndo s6 por juros, mas também por inflacdo. (MINSKY,
2016)

A composicdo da economia em finangas hedge, especulativa e Ponzi determinara a sua
estabilidade. Quando uma unidade comeca a ter reducGes em renda bruta de capital (as
realizacOes das expectativas comecam a ser frustradas) e por isso ela precisa aumentar as suas
obrigacOes para honrar 0s compromissos anteriores, a unidade passa a se transformar de um
tipo para outro. A instabilidade financeira pode tomar, entdo, duas formas: quando aumenta a
carga da divida, crescem as estruturas de débito e cai o valor dos ativos financeiros; quando a
renda bruta de capital despenca porque os determinantes de lucros se deterioram. Quanto
maior a composicao hedge (de cobertura) de uma economia, menos ela é afetada pela taxa de
juros; mas quanto mais cresce a composicdo da economia em unidades especulativas e Ponzi,
mais 0Ss aumentos de juros podem prejudicar o patrimbnio liquido das unidades,
transformando-o de positivo para negativo — se a capacidade de solvéncia for alta, apenas se
0S juros variarem agressivamente a economia sera afetada. (MINSKY, 2016)

Para as familias, o fluxo de caixa que importa é se os salarios sdo suficientes para
honrar os compromissos de pagamentos de dividas — quanto mais sofisticada for a estrutura da
economia, mais importante sera a renda disponivel. Em segundo plano, é também importante

a diferenca entre valores hipotecados e o débito pendente da familia. O que difere as firmas de
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negdcios das familias é a forma de pagamento para estas, que pode ser subdividida periodo a
periodo, paga no fim do periodo ou em periodos previamente estipulados. Os pagamentos
periodo a periodo se assemelham a uma postura hedge, por serem mais baixos e o0s salarios
serem possiveis de cobrir 0s pagamentos; amortizar a divida parcialmente pode ser
especulativo, pois 0 menor nimero de pagamentos implica em parcelas maiores, e 0s salarios
poderdo ndo ser possiveis para cobrir compromissos. (MINSKY, 2016)

As dividas para financiar consumo ou as hipotecas geralmente sdo posturas hedge,
mas podem se tornar Ponzi caso se 0s salarios recebidos ndo sejam suficientes para pagar as
dividas. O caso extremo se d& quando a renda vem exclusivamente da valorizagdo no mercado
de ativos, caracterizando uma postura Ponzi, ja que se os ativos pertencentes as familias ndo
se valorizarem, elas ndo serdo capazes nem mesmo de honrar seus compromissos de curto
prazo — esse € 0 caso de que a postura financeira das familias pode ser considerada um
aspecto desestabilizador da economia, se grande parte das posi¢cdes assume 0 aspecto Ponzi.
Minsky (2016) assume que o financiamento das familias para consumo geralmente é hedge®’.

Porém:

O aumento de itens que podem ser financiados por divida e a facilidade com que
familias podem se financiar significa que a conexdo entre renda salarial familiar e
consumo das familias ndo é tdo préximo como no passado. Quando familias podem
prontamente comprar bens de consumo prometendo paga uma porcdo de rendas
salariais futuras, uma conexao préxima entre a renda desse periodo e a demanda por
producdo é quebrada. (MINSKY, 2016, p. 43, tradugdo nossa)

O governo tambem tem compromissos financeiros, que honra através da arrecadacéo
ou contratando novos empréstimos, em postura geralmente especulativa por operar em divida
de curto prazo — juros altos podem tornar a posicdo financeira do governo em Ponzi.
Estudando as posicdes das diferentes unidades financeiras, a medida que elas migram para
mais posturas especulativas e Ponzi ao invés de posturas hedge. A instabilidade financeira,
portanto, estd intimamente ligada a falta de capacidade dos agentes em cumprir 0s
pagamentos de compromissos financeiros assumidos. (MINSKY, 2016)

Sendo as rendas recebidas a cada periodo a fonte da capacidade de cumprimento dos
compromissos, 0 aspecto principal para as firmas de negodcios sdo seus lucros, que
determinam a estrutura de débito. Para exemplificar, Minsky (2016) resgata a ldgica de

Kalecki para mostrar a importancia dos lucros para uma economia monetaria de producao.

7 Principalmente ativos financeiros. Para o autor, até mesmo o imobiliario costuma assumir postura hedge, dado
que as hipotecas contém dois tipos de seguranga, na renda do contratador do ativo e outra no préprio ativo, a
casa.
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Em uma economia fechada com pequeno governo, os lucros igualam o investimento.
Assim, € um sistema caracterizado por acentuadas flutuagdes, com lucros altamente
dependentes do investimento®®, ciclicamente instavel. Minsky (2016) mostra que esse caso &
caracteristico da economia norte-americana pré-crise de 1929.

Em uma economia fechada com significativo governo:

Lucros depois dos impostos = Investimento + Déficit do Governo

Assim, o fluxo de lucros é mais estavel, pois 0 governo pode intervir para compensar
as flutuacgdes ciclicas do investimento, quando as expectativas sdo frustradas e os lucros sdo
afetados. (MINSKY, 2016)

Em uma economia aberta com significativo governo:

Lucros depois dos impostos = Investimento + Déficit do Governo — Déficit em

Balanca Comercial

Nesse caso, além de o governo poder compensar as flutuacfes, também se apresenta a
situacdo de que a balanca comercial superavitaria € capaz de influenciar positivamente os
lucros. Isso, porém, pode ndo ser um caso totalmente estavel, porque paises altamente
dependentes de saldos comerciais positivos acabam tendendo a ser mais vulneraveis.
(MINSKY, 2016)

Ja para o caso de uma economia aberta com grande governo (big government):

Lucros depois dos impostos = Investimento + Déficit do Governo — Déficit em

Balanca Comercial — Consumo fora da renda de lucros — Poupanca fora dos salarios

Esse caso € considerado mais realista, mas para os propositos de Minsky (2016), é
dado foco ao segundo caso, de economia fechada com significativo governo. O autor passa
para uma revisao histérica da economia norte-americana a luz de sua hip6tese de instabilidade
financeira, notando que variacdes na demanda ap0s 1946 mudaram a reacdo dos lucros ao
investimento e a capacidade dos negdcios de validar suas dividas.

Depois de meados da década de 1960, Minsky (2016) percebe que as posicdes

financeiras especulativas e Ponzi aumentam em propor¢do na economia dos EUA,

18 Os capitalistas ganham o que gastam.
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aumentando a vulnerabilidade do sistema — porque recrudesce a capacidade das unidades
financeiras em refinanciar e honrar suas dividas. Com isso, foi aumentando a importéncia do
governo em atuar na economia como emprestador de Ultima instancia. (MINSKY, 2016)

Quando a instabilidade financeira no sistema se torna mais premente, o déficit do
governo é o mecanismo capaz de compensar 0 agrave das posices financeiras que afeta
negativamente os lucros — € o governo que, ao intervir, permite que os lucros permanecam
estaveis e a incapacidade de validacdo das dividas ndo se alastre tanto de forma a provocar
crises financeiras sistémicas. Os dados demonstrados por Minsky (2016) mostram que 0s anos
anteriores a recessao da década de 1980 assistiram a um aumento das obrigacdes financeiras
em relacdo a capacidade de pagamento, por todo o periodo pds-guerra. Deste modo, a
intervencdo governamental previne crises ao evitar o colapso dos lucros — porém, como essa
acdo ndo € capaz de gerar ganhos produtivos, a manutencdo do nivel de atividade cria
pressdes de demanda e processos inflacionarios; a estagflacdo € o preco a ser pago para que 0
governo evite crises sistémicas, que também podem ser atenuadas por balanca comercial
favoravel e queda da poupanca das familias, fatores que concorrem tambem para sustentar
lucros. Ainda assim, conclui que “é preciso reformar a estrutura de nossa economia para que a
instabilidade devido a uma estrutura financeira fortemente carregada com divida seja
reduzida” (MINSKY, 2016, p. 62-3, traducdo nossa).

Como conclusao, esse capitulo esquadrinhou 0s aspectos que permeiam um programa
de pesquisa de orientacdo pds-keynesiana. Inicialmente, perpassou-se o Principio da Demanda
Efetiva na Teoria Geral de Keynes. A analise permitiu inferir que existem na analise do autor
elementos cruciais indicando uma ruptura do autor com a economia ‘“classica”. As razdes
desse afastamento sdo essencialmente que: a teoria tradicional assume um conhecimento do
futuro muito diferente do que realmente nos temos, o que a fez formular uma teoria
equivocada da taxa de juros, e trabalhando com a renda dada com pleno emprego dos fatores;
a teoria tradicional, ainda, conseguiria ter superado esse problema, mas ignorou um
entendimento de oferta e demanda em uma teoria como um todo, ou seja, aceitou tacitamente
a Lei de Say (KEYNES, 1937).

Complementou-se o estudo do Principio da Demanda Efetiva com a andlise de
Kalecki. Apesar de ser um autor de influéncia marxista — linha que Keynes ndo se enquadrava
— Kalecki conseguiu ndo sé chegar as conclus@es essenciais sobre a demanda efetiva em seu
esquema de departamentos, mas como também avancou na analise, complementando os
insights de Keynes em pontos onde esse autor considerou como dados, por exemplo a

distribuicdo de renda nacional e as estruturas imperfeitas de competi¢cdo dos mercados.
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Na segunda parte, debrugou-se no debate metodoldgico sobre as principais
interpretacbes da teoria keynesiana. Usamos disso principalmente as criticas dos Pos-
Keynesianos Fundamentalistas Americanos, como Minsky e Davidson. O principal nessa
parte foi reiterar que as contribui¢fes de cunho keynesiano que se seguiram a Teoria Geral se
caracterizaram por interpretagdes livres da teoria de Keynes. Por isso, elas cometeram erros
fundamentais ao se amalgamar ao aparato de andlise neoclassico e nunca conseguirem
eliminar, essencialmente, a ndo-neutralidade da moeda — elemento crucial da ruptura de
Keynes com a teoria tradicional.

Por isso, a justificativa da inclinacéo tedrica para a linha de pesquisa pos-keynesiana:
o comprometimento e a fidelidade a contribuicdo de Keynes, o que fundamentalmente permite
analisar quais as causas de instabilidade historicas do sistema capitalista. Nesse sentido,
discutiu-se duas abordagens pos-keynesianas que se apresentaram como alternativa ao
pensamento mainstream: o crescimento restrito pelo balan¢o de pagamentos de Thirlwall, e a
hipdtese de instabilidade financeira de Minsky. A intencdo da discussdo do primeiro modelo
foi mostrar uma explicacdo poOs-keynesiana de por que taxas de crescimento sdo diferentes
entre 0s paises — em abordagem alternativa a visdo de dotacdo de fatores. Para a segunda
discussdo, a demonstracdo da hipdtese minskyana tem o sentido de aprofundar a analise do
sistema econbmico em uma abordagem institucionalmente rica do sistema financeiro e sua
relacdo com a atividade econdmica, avancando a abordagem tradicional de neutralidade da
moeda. Esses modelos estdo entre os mais difundidos e conhecidos da literatura pos-

keynesiana, e servem de base para a analise do gasto privado brasileiro feita nesse trabalho.
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3-METODOLOGIA

Nesta parte da dissertacdo, o objetivo € apresentar a metodologia pos-keynesiana da
abordagem “New Cambridge” ancorada nos modelos de consisténcia entre estoques e fluxos,
que é a esséncia do trabalho; por fim, discutem-se os elementos tedricos da econometria de
séries temporais, o0 instrumental utilizado para a pesquisa, e seus procedimentos para a
investigacdo aplicada.

Como considera Lavoie (2006), abordagens heterodoxas tém diversidade de
orientacOes teoricas, e seu elemento unificador se marca por uma clara ruptura com a
economia neoclassica. Os pos-keynesianos tém inspiracdo tedrica fundamentalmente na
Teoria Geral de Keynes, mas as abordagens modernas ndo se restringem a ela, também
compreendendo outras proximas, de autores de Cambridge como Nicholas Kaldor, Piero
Sraffa, Joan Robinson e Michal Kalecki. A inquietagdo com as questdes macroecondmicas,
porém, mantém-se.

Mas o0 que se separa, essencialmente, os pos-keynesianos das outras escolas da
heterodoxia? Dois aspectos sdo principais, a saber: Demanda Efetiva e Tempo histérico. Além
disso, outros aspectos auxiliares sdo: o pluralismo de teorias e metodos, a incerteza
fundamental, a microeconomia relevante e contemporanea, os elementos de uma economia
monetaria de producéo e o possivel impacto negativo de precos flexiveis. (LAVOIE, 2006)

O Principio da Demanda Efetiva determina a economia pela demanda no curto e no
longo prazo, com a oferta se adaptando a demanda. Em todo tempo, € o investimento que
determina a poupanca, e ndo o contrario. O tempo dinamico e histérico considera cada
transicdo periodo a periodo, e reconhece que as condi¢bes podem afetar cada posicdo de
equilibrio final. Nos precos flexiveis, geralmente uma queda de salarios — diminuindo custos
— ou uma queda de precos — efeito-renda — aumentam o emprego na economia neoclassica;
para 0s pos-keynesianos, contudo, esses efeitos ou diminuem a demanda agregada ou
aumentam a carga da divida das empresas, resultando em queda no nivel de emprego. Numa
economia monetaria de producédo, os contratos estdo determinados em contratos e as familias
detém ativos financeiros das firmas, de forma que o aumento na divida pode levar as familias
a se desfazer de ativos com menor liquidez, podendo acarretar em crises financeiras. A
incerteza fundamental se relaciona com a preferéncia pela liquidez; como o futuro é néo-
ergddico, ndo existe possibilidade de um calculo de riscos probabilisticos de todos os
resultados potenciais; isso tende a gerar uma continuidade, ao invés de constante e instantanea

reviséo de expectativas e decisdes. (LAVOIE, 2006)
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Os pos-keynesianos abarcam diversas vertentes tedricas. Em geral, a epistemologia
realista pode dar um sentido de falta de coeréncia no programa pos-keynesiano, mas na
verdade isso se deve ao pluralismo tanto de métodos quanto de ideias, ja que a realidade pode
tomar varias formas. As vertentes sdo principalmente trés: os Fundamentalistas, como
Davidson e Minsky, focados nos aspectos essenciais da Teoria Geral de Keynes; os Sraffianos
sdo focados em analise insumo-produto, também se conhecendo como abordagem do
excedente, e sdo uma tentativa de preservacdo da teoria do valor-trabalho da Economia
Politica classica, de forma mais sofisticada. Ja os Kaleckianos séo influenciados
principalmente por Kalecki, Kaldor, Institucionalistas e um pouco menos por Karl Marx; sdo
uma tentativa de abordagem mais realista, e se preocupam principalmente com questdes
microecondmicas relacionadas a precos e concorréncia, macroagregados e instituicdes
mesoecondmicas (financeiras). (LAVOIE, 2006)

A metodologia de pesquisa deste trabalho, assim como Lavoie (2006), favorece a
visdo dos Pos-Keynesianos Kaleckianos, por quatro motivos: pela sua formalizacéo através de
modelos, como uma alternativa ao Novo Consenso Macroeconémico, pela flexibilidade dos
modelos Kaleckianos, e também porque esta visdo € bem adequada para a verificacdo

empirica e modelos econométricos.

3.1- AMETODOLOGIA DA EQUACAO DO GASTO PRIVADO A LUZ DA
ABORDAGEM “NEW CAMBRIDGE”: A MODELAGEM EMPIRICA DE
CONSISTENCIA ENTRE ESTOQUES E FLUXOS

Os modelos stock-flow consistent (SFC) sdo uma proposta da literatura pos-keynesiana
para ir além da abordagem dos modelos de Dindmica Estocastica de Equilibrio Geral, que
atribuem crises a choques exogenos do lado da oferta ou uma falha da autoridade monetaria
em seguir a regra de Taylor.?® Em constraste, a literatura SFC se compde por analises

integradas entre os setores real e financeiro da economia; segundo Caverzasi e Godin (2013),

9 Como mostra Zezza (2009), o chamado “Novo Consenso” se estabelece por trés equagdes que compdem, em
geral, a “regra” da politica economica do pais; uma equagdo com o produto relacionado com o “gap” entre o
potencial e o realizavel, a segunda como a Curva de Phillips novo-keynesiana, relacionando a inflagdo com o
“gap” entre o desemprego natural e o real, e a terceira como sendo a regra de Taylor, baseada na tradicional
teoria quantitativa da moeda, relacionando o crescimento do estoque de moeda com a taxa de juros e o
crescimento do produto em relagdo ao seu potencial e o nivel de precos. Dessa forma, a explicagdo tradicional
das crises seria ou de choques exdgenos do lado produtivo que alteram a tecnologia, ou que a autoridade
monetaria agiu com excesso ao manter juros muito baixos e expandir em demasia o estoque de moeda. Como
mostra a nota 1, porém, em tempos de crise a taxa de juros pode néo ser o0 elemento mais crucial para a recessao
do sistema, mas sim o agravamento da rentabilidade esperada dos ativos.
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modelos SFC sdo modelos macro que tentam integrar de maneira coerente os estoques iniciais
e os fluxos durante os periodos de uma economia. S0 compostos por um conjunto de
matrizes que demonstram o0s balangos patrimoniais e um conjunto de equagdes
comportamentais para modelar a forma como séo feitas as transagOes. para oferecer um
diagndstico mais realista e que capte a importancia da rentabilidade esperada dos estoques de
ativos para as decisdes de investimento.

Um dos primeiros trabalhos a salientar a importancia da consisténcia entre os estoques
iniciais e os fluxos da contabilidade social é Copeland (1949), que com simples perguntas
constitui um fundamento da abordagem integrada, como “when purchases of our national
product decline, what becomes of the money that is not spent” ou “when total purchases of
our national product increase, where does the money come from to finance them”
(COPELAND, 1949, p. 254). Sua intencdo era expandir a perspectiva de contabilidade
nacional para entender melhor os fluxos de moeda.

N&o obstante os aspectos importantes de consisténcia de fluxos apontados por
Copeland, as tentativas de modelagem consistente de linha ortodoxa nos anos 1970 nao foram
frutiferas, como mostram Caverzasi e Godin (2013), e foi s6 nos anos 1980 com os trabalhos
de James Tobin e a escola de Yale que as tentativas se direcionaram rumo a uma teoria mais
organizada. No se discurso Nobel, Tobin (1982) aponta as principais vantagens da analise
integrada com consisténcia entre estoques e fluxos, como: precisdo em relacdo ao tempo;
“rastreamento” de estoques; diversos ativos e taxas de retorno; Lei de Walras e restrigdes a
somatorios. Ainda assim, Caverzasi e Godin (2013) reconhecem que os esfor¢os acabaram
perdendo forca na tradicdo novo-keynesiana para os modelos de agente-representativo.

Seguindo a linha dos autores, outra contribui¢cdo importante é de Wynne Godley; a
frente do Grupo de Politica Econdmica de Cambridge nos anos 1980, sua atuacéo foi o ponto
de partida para modelagens de integracdo coerente entre estoques e fluxos (sendo Godley e
Zezza (1989) um dos primeiros modelos empiricos). O apice da contribuicdo do autor e a
publicacdo que se tornou das principais referéncias para os modelos SFC p0s-keynesianos
(SFC-PK) € Godley e Lavoie (2007).

Os modelos SFC se caracterizam por uma sucessdo de periodos iniciais de estoques
com subseqiente geracdo de fluxos que, ao final do periodo, atualizam os estoques e assim
por diante. E uma dindmica de longo prazo na linha de Keynes (1985), Kalecki (1990) e
Robinson (1956), a sucessdo interligada de curtos prazos gerando uma dindmica de longo
prazo (CAVERZASI E GODIN, 2013). Silva e Dos Santos (2011) defendem que a
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metodologia SFC €é exitosa em conectar coerentemente os fluxos de transagdes periodo a
periodo?®.

Modelos dessa natureza sdo também pautados por tradicdo pos-keynesiana em foco no
aspecto endémico da instabilidade financeira para o sistema capitalista, como Keynes ja
salientava sobre a incerteza e aprofundado por Minsky na hipdtese de que a instabilidade
financeira € um aspecto endémico do sistema capitalista causada pelo comportamento
inconsequente dos agentes, com intencdo de micro-fundamentar a anélise, aprofundando-a®’.
Segundo Caverzasi e Godin (2013), os SFC seriam uma proposta de conciliagdo pos-
keynesiana, pois integra em uma so abordagem o lado real (foco da Escola de Cambridge) e o
lado monetério e financeiro (p6s-keynesianos fundamentalistas) de uma economia, deixando a
proposta mais bem fundamentada para analise de teorias monetarias, como, por exemplo, o
paradoxo dos juros sobre capital préprio e a hipotese minskyana.

A maioria dos trabalhos seguindo essa abordagem SFC é de solucdo numérica
simulada®. E feita a contabilidade consistente entre estoques e fluxos através das matrizes de
balanco patrimonial, estabelecidas as equacfes comportamentais que modelam os fluxos de
transacdes e depois a simulacdo de computador é utilizada como forma de solucdo para o
modelo, ao alcancar-se um estado estacionario e prever o comportamento da economia através
de choques enddgenos. Caverzasi e Godin (2013) comentam sobre os principais enfoques das
abordagens que utilizam a metodologia SFC, sendo a financeirizacdo da economia uma das
maiores vantagens da abordagem, pois permite adicionar fluxos monetarios e ganhos de
capital coerentemente; os exemplos de modelos que se aprofundam nesse aspecto tém o
objetivo de rastrear melhor como as familias e as firmas cada vez mais se financiam através

de empréstimos do setor financeiro para consumir e investir; os efeitos da financeirizacao sao

2 E que também oferece uma alternativa & modelagem mainstream, mesmo que se trabalhe com uma légica de
estado estacionario. Como mostram Godley e Lavoie (2007), o estado estacionario € um dispositivo de andlise
em que todos os pardmetros sdo dados e crescem a taxa constante, mas que na prética nunca séo alcangados. A
utilizacdo desse dispositivo analitico é, entdo, um ponto de referéncia para a andlise na modelagem SFC. Macedo
e Silva e Dos Santos (2011) advogam que 0s modelos SFC sdo uma proposta com potencial para se apresentar
como meio-termo, pois a cada novo fluxo de transacdes, 0 novo estado estacionario € diferente do anterior, ja
que 0s novos estoques de riqueza levam a novas taxas de retorno dos ativos e as conseguintes decisdes dos
agentes sdo afetadas.

2l Mas ao invés da discussdo extremamente detalhada em anlises minskyanas dos mecanismos financeiros
instaveis, Macedo e Silva e Dos Santos (2011) mostram como a abordagem SFC modela rigorosamente 0s
balangos patrimoniais e oferece uma analise mais rica entre os estoques de riqueza e as decisdes de portfélio dos
agentes, utilizando-se de forma mais completa de contribuicbes de Keynes sobre as relagdes entre economia
monetaria e real através da representacdo formal algébrica.

22 No Brasil também o s&o, como pode ser visto em Lobo (2012) e Sarquis e Oreiro (2015).
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analisados através das taxas de retorno dos investimentos em agles, empréstimos e
alavancagem financeira.?®

Além disso, os modelos também podem expandir a analise para economias abertas e
observar a macrodindmica dentro de diversos regimes cambiais, além de processos de
instabilidade externa que podem afetar a economia; e também para avaliar os efeitos de
politica econdmica instrumental, um dos principais aspectos de modelos macroeconémicos,
em que a economia € modelada em um estado estaciondrio e fazem-se exercicios de
simulacdo para observar os efeitos de politicas fiscal e monetaria.

Caverzasi e Godin (2013) apontam que ha principalmente dois grupos que estudam na
linha de modelos consistentes entre estoques e fluxos pds-keynesianos: o Grupo Norte-
Americano e o Grupo Europeu. Como o Grupo Norte-Americano (que tém entre seus
principais, autores aqui ja citados como Godley, Zezza e Dos Santos) tem modelos mais bem
estabelecidos e tratam ja de modelos mais simples e especificos, com estimagdo empirica para
modelagem como sugerem Caverzasi e Godin (2013), a proposta deste estudo é de um modelo
que tem suas bases com Godley (1999) em Cambridge e que ganhou forga por prever
processos insustentaveis para a trajetoria do crescimento econémico estadunidense na virada

do milénio, como visto em Godley (1999):

(1) the fall in private saving into ever deeper negative territory, (2) the rise in the
flow of net lending to the private sector, (3) the rise in the growth rate of the real
money stock, (4) the rise in asset prices at a rate that far exceeds the growth of
profits (or of GDP), (5) the rise in the budget surplus, (6) the rise in the current
account deficit, (7) the increase in the United States’ net foreign indebtedness
relative to GDP. (Godley, 1999, p. 2).

Desses estudos, o chamado Modelo Levy se caracteriza por um modelo
macroeconomeétrico que, na tradicdo de modelos consistentes entre estoques e fluxos, oferece
um passo além da Lei de Thirlwall pela sua integracdo com a analise financeira. Como
consideram Nikiforos e Zezza (2017), a modelagem SFC ganhou terreno nos Gltimos anos
principalmente por dois motivos: o primeiro, porque a publicacdo de Godley e Lavoie (2007)
estabeleceu uma estrutura geral para 0 modelo; segundo, porque as publicacfes baseadas no
Modelo Levy tiveram éxito em prever e identificar os processos relacionados a Grande
Recessao de 2008, além de serem capazes de analisar e discutir politicas econdmicas.

Alem do foco na integracdo real-financeira, 0 modelo tem a preocupacdo em ser

contabilmente consistente; seguindo Nikiforos e Zezza (2017):

8 Muito vantajosos principalmente na década de 2000 para acompanhar o ritmo de endividamento das familias
que levou a crise financeira de 2008; ver Lavoie (2008) e Zezza (2008), por exemplo.
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a) Consisténcia de Fluxos: todo fluxo monetario vem de algum lugar e vai para
algum lugar; a analise ndo tem “buracos negros” — todo pagamento é, em si,
um recebimento para outro agente ou setor;

b) Consisténcia de Estoques: os ativos financeiros de um agente ou setor sao
obrigacdes que sdo assumidas por outro setor — por exemplo, um empréstimo é
um ativo de uma instituicdo financeira, que é assumido por um agente na forma
de obrigacdo de pagamento futuro;

c) Consisténcia Estoques-Fluxos: o modelo, ent&o, pretende analisar o resultado
liguido a cada fim de periodo; os estoques acumulam fluxos e contabilizam
ganhos de capital. Formalmente, podemos colocar:

Q= Q,,+F+CG; ou (1)
AQ=F+CG, (2)

Em que Q;¢é o valor monetario de estoques no periodo e Q1 0 valor monetario do
estoque no periodo anterior; F; s@o os fluxos de transacfes no periodo e CG; 0s ganhos

liquidos de capital.

d) Os itens de a até ¢ implicam em Entradas Contabeis Quadruplas: uma familia
compra um produto de uma firma, gerando receita para esta e gasto para
aquela; o estoque de ativos financeiros da familia, necessariamente, cai de pelo
menos um ativo, e o estoque de ativos financeiros da firma aumenta,

necessariamente, de ao menos um ativo.

Apesar de diversas vantagens que essa metodologia apresenta, como a riqueza
institucional e contabil e a integracdo real-financeira, ela tem varios motivos que lhe
apresentam entraves para consolidacdo ndo apenas no programa de pesquisa pés-keynesiano,
mas como modelo macrodinamico em geral. Macedo e Silva e Dos Santos (2011), por
exemplo, discutem que a conexdo periodo a periodo ndo é suficiente, sendo necessario a
modelos pds-keynesianos demonstrarem, também, como cada setor é afetado em periodos
posteriores — por esse aspecto, 0 programa pos-keynesiano criou uma demanda “draconiana”

por modelos completos demonstrando as rea¢des de todos 0s agentes, representando assim um
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dos maiores obstaculos para que a metodologia SFC se consolide ¢ possa “contar suas estorias
keynesianas”. Apesar da ambicdo em construir teorias alinhadas com o tempo histdrico,
houve uma frustracdo do keynesianismo ao se identificar com o neoclassicismo na sintese
neoclassica, como discutimos no capitulo anterior.

Outro empecilho, discutido por Macedo e Silva e Dos Santos (2010, 2011), Caverzasi
e Godin (2013), Nikiforos e Zezza (2017), é que a estrutura tedrica dos modelos SFC ja esta
bem consolidada, principalmente com Godley e Lavoie (2007) e Dos Santos e Zezza (2008).
Contudo, os estudos que vieram posteriormente, ja na década de 2010, insistem em continuar
multiplicando modelos tedricos em calibragem apenas adicionando elementos que eram
anteriormente simplificados — como, por exemplo, adicionar o setor externo ou ampliar a
sofisticacdo de um ou todos os setores institucionais. Como o0s modelos SFC sao
algebricamente complexos, aumentar a sofisticagdo mais e mais pode representar uma
dificuldade para o tedrico, pois aumenta também a dificuldade em rastrear tantas variaveis
consideradas enddgenas ao modelo. A justificativa pratica de nossa abordagem, portanto, é de
que existe uma necessidade ndo s6 de modelos mais simplificados, mas também de
verificacbes empiricas dos modelos que auxiliem a consolidacdo da literatura SFC.

Por isso, a adogao da “hipotese New Cambridge” nos auxilia nesse esfor¢o. Como
mostram Nikiforos e Zezza (2017), apesar do aumento da popularidade dos modelos e da
consolidagdo tedrica nos anos 2000, as contribuicdes de Godley em Cambridge®* nos anos
1970 se assinalaram como o molde inicial a abordagem, com estimacGes econométricas de
macroagregados setoriais, com o setor privado englobando familias e firmas — por isso, a
hipdtese também sendo conhecida como a abordagem de balancos financeiros.

Como discutem Macedo e Silva e Dos Santos (2010), trés “escolas”, basicamente,
discutiram a oOtica dos balangos financeiros para os setores institucionais. A “escola
ricardiana” de expectativas racionais de Barro, a abordagem do “Déficit GEmeo™ de Polak, e a
visdo heterodoxa estruturalista do gap externo. A primeira trata a conta corrente como
independente, em que, por causa da escolha intertemporal de consumo, a politica fiscal reduz
o balanco financeiro privado; para a segunda, o balan¢o publico é independente e a politica
fiscal afeta apenas as transacOes correntes; para a terceira, com transa¢des correntes

independentes, sdo discutidos fatores estruturais limitantes, como a deterioracdo dos termos

 Sendo uma das mais importantes para os primérdios da abordagem “New Cambridge” Godley e Cripps
(1983); Macedo e Silva e Dos Santos (2010) salientam que a literatura SFC tomou um rumo contrario a seus
aspectos iniciais, em que se utilizava uma abordagem mais original de forma simples e mais agregada,
observando a relagdo gasto privado/renda total através da “norma” condizente com processos sustentiveis na
economia.
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de troca, a falta de vantagens comparativas e imperfei¢cdes nas estruturas de concorréncia e de
assimilacéo e difusdo do progresso técnico.

Seguimos Macedo e Silva e Dos Santos (2010) para um guia simplificado dos
Balangos Financeiros, que explica a dindmica de interagdo entre os setores institucionais e
serve de base para 0 nosso método. Sendo aqui um modelo keynesiano, partimos do PIB pela
6tica da demanda®:

Y=Cy+l,+Cy+l;+X-M 3)

Em que Y é a renda nacional, Cye 1,580 0 consumo e o investimento do setor privado,
Cq e g séo o consumo e o investimento do setor publico, X séo as exportacdes e M sdo as
importagcbes. Assumimos trés setores, que constantemente conduzem transferéncias
unilaterais e cada um dos setores pagam rendas aos outros dois. (MACEDO E SILVA E DOS
SANTOS, 2010)

Assumindo agora que:

a) T sdo o0s impostos pagos pelo setor privado ao governo, menos as
transferéncias liquidas do governo ao setor privado, menos a renda liquida de
propriedade paga pelo governo ao setor privado;

b) Trge &0 as transferéncias unilaterais liquidas do governo ao setor externo mais
a renda liquida de propriedade paga pelo governo ao setor externo;

c) Trpe sdo as transferéncias unilaterais liquidas feitas pelo setor privado ao setor
externo mais a renda liquida de propriedade paga pelo setor privado ao setor
externo;

Reescrevemos, entdo, (3) em:
Y-T-Trye = CpHl+Cytlg+Trge-T+X-M-Tre-Trge 4)
A equacdo (4) implica que:

Y-T-Tre-Cp-lp = (Cytlg+Trge-T)+(X-M-Tre-Trg,) ©

> 0 modelo também néo trata explicitamente de ativos fisicos, ou do nivel de precos; o setor privado aporta todo
o sistema financeiro, que executa e recebe todas as transacdes financeiras entre si.
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Note que cada um dos trés elementos em (5) representa, basicamente, o resultado
patrimonial liquido para os setores privado, publico e externo da economia, respectivamente.

Assumindo, ent&o, que:

a) O Balanco Financeiro Privado seja: PFB = Y-T-Trpe-Cp-lp ;

b) O Balanco Financeiro Publico seja: GFB = T-Cy-lg-Trge ;

c) O Balanco de Transacdes Correntes seja: CAB = X-M-Trpe-Trge ;
d) A Poupanga Privada seja: SAVp = Y-T-Trpe-Cp;

e) A Poupanga Pablica seja: SAVy = T-Cy-Trge ;

Podemos interpretar (5), equivalentemente, como PFB = -GFB+CAB, ou seja, que 0
balanco financeiro privado € igual a soma do déficit publico ao resultado em transagdes

correntes; ou também reescrever (5) como:
SAV,-1,=-(SAV,-1,)+CAB (6)

A equacéo (6), como mostram Macedo e Silva e Dos Santos (2010), é o fato contabil
conhecido do sistema de contas nacionais, que € sempre verdade que a poupanca total iguala o
investimento total em qualquer economia® — o termo da esquerda, a poupanca privada liquida
do investimento, também é o balanco financeiro privado, equivalente a terminologia usada em
Zezza (2009). O setor privado de nosso modelo abarca os resultados patrimoniais liquidos das
familias, das firmas e do setor financeiro, sendo este aquele conduite das formas de
financiamento do setor privado. Dessa forma, o balanco financeiro pode tomar a forma
positiva em poupanca, o que equivale interpretar na forma de ganhos retidos, sejam em lucros
para as firmas, ganhos em a¢6es para as familias ou em ativos financeiros para as instituicdes
financeiras.

As firmas tém, essencialmente, quatro formas de se financiar: através de capital
proprio, pelos lucros retidos, por empréstimos e também emitindo novas acdes. Assim,
resultados negativos em seus balancos financeiros significam que as firmas sdo tomadoras
liquidas de recursos; precisam, entdo, se financiar liquidando reservas financeiras (o que

diminui seu estoque de ativos financeiros), tomar empréstimos bancéarios (0 que aumenta suas

% Note, também, que é um resultado praticamente idéntico a ldgica subjacente & equacéo Kaleckiana (18), do
capitulo anterior; nosso modelo, portanto, tem aproximagao importante com o problema do financiamento para o
crescimento de economias capitalistas.
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obrigacOes) e/ou vender mais participacbes de capital/agdes — em suma, aumenta 0 Seu
passivo financeiro. (MACEDO E SILVA E DOS SANTOS, 2010)

J& as familias ndo podem se financiar emitindo participacfes, e sua participagdo nos
fluxos é fundamentalmente através de gastos. Os bancos retém ganhos e compram capital,
além de deter grande montante de divida publica e privada, além de ativos financeiros
externos. A analise “New Cambridge”, portanto, apesar de suas limitagdes através de
agregados e simplificacGes, se mostra Util pela sua demonstracdo dindmica dos balancos
patrimoniais; em sendo estes negativos, apresenta-se a possibilidade de potencial fragilidade
financeira dos setores institucionais. (MACEDO E SILVA E DOS SANTQOS, 2010)

Passado a distribuicdo da renda nacional entre os setores e a l6gica de financiamento a
ela relacionada, precisamos agora compreender a esséncia da abordagem, a ‘“norma” que
estabelece a relagdo entre o0 gasto periodo a periodo e a renda disponivel que demonstra uma
razdo constante em que nao se apresenta o potencial de fragilidade dos setores da economia.

O ponto de partida é a observacdo do resultado patrimonial liquido do setor privado,
periodo a periodo, na forma da equacdo (1) e sua logica subjacente. Uma das diferencas
essenciais na nossa modelagem em relacdo a modelos neoclassicos € o pressuposto
comportamental dos agentes: seguindo a preferéncia pela liquidez como principio norteador
de escolha em pos-keynesianismo, a ideia basica € de que 0s agentes possuem riqueza, e
decidem aloca-la acompanhando a rentabilidade esperada e a liquidez. Ndo sdo assumidos
pressupostos fundamentados nos axiomas fundamentais da maximizacdo do bem-estar e da

utilidade. Seguindo Zezza (2009), o gasto do setor privado PE, entéo:

PE=f(YD, FA, 2) (7

Depende, essencialmente, da renda disponivel YD, dos ativos financeiros FA e do
vetor de outras variaveis Z, modeladas geralmente em relagdo ao setor financeiro,
empréstimos, financiamento e endividamento. A esséncia do nosso modelo é justamente
compreender quais podem ser as variaveis do vetor Z relacionadas ao setor financeiro
gue expliquem o gasto do setor privado no Brasil, e, disso, verificar se ha indicios de
potencial instabilidade financeira.

Como essa equacdo (7) estabelece uma direcdo de consisténcia estoque-fluxo? A
I6gica assemelha-se a da equacéo (1). Se abstrairmos Z e ganhos de capital, assumimos uma

linearizacdo que implica em resultado liquido patrimonial, como mostra Zezza (2009):
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FA= FA_;+YD-PE (8)

Adicionando agora FA:.;, temos o estoque de ativos financeiros do periodo anterior ou
o valor inicial do estoque de ativos financeiros no periodo. Em estado estacionario, essa
relagéo cresce de forma constante, com FA = FA.; isso implica em YD = PE, e uma razéo
constante entre a renda disponivel e o estoque de ativos financeiros. Por isso, o0 setor privado é
pensado como independente na abordagem ‘“New Cambridge” dentro dessa ideia, dado que o
setor poderia ajustar-se a choques através dessa razdo entre renda e ativos. (ZEZZA, 2009)

Zezza (2009), entdo, deriva os resultados dos ativos financeiros em crescimento
estacionério:

FA=(1+9).FA, 9)

Com g representando a taxa de crescimento estacionaria dos ativos financeiros.

Assumindo uma relagdo linear entre YD, FA e PE, e usando (9) em (8), temos:

PEtz B.YDt-I_Y.FAt_l (10)
Rearranjando, isso nos da:
YD _ gty (11)
FA., 1-B

A equagdo (11) ¢ a “norma” geral conhecida como “hipotese New Cambridge”. Nela,
perceba que, com as taxas em crescimento constante, o setor privado mantém uma razéo
estavel entre a renda disponivel e seu valor inicial do estoque de ativos financeiros. No nosso
modelo, assim como em Zezza (2009), nossa investigacdo pretende verificar se 0s precos reais
de acBes e casas, além do endividamento, estdo crescendo além da renda disponivel, o que
causaria desestabilizacdo da razdo renda/ativos — equivale afirmar que menos gasto esta sendo
direcionado para a aquisi¢cdo real de ativos e mais gasto se destina ao setor financeiro, na
forma de alta valorizacdo de seus ativos, sejam participagdes de capital, empréstimos,
financiamentos.

As variaveis adicionais, relacionadas a crédito, podem variar a “norma”

continuamente, podendo mesmo demorar a desaparecer. Na integracdo real-financeira do
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modelo, a abordagem consegue captar, principalmente, como mostram Nikiforos e Zezza

(2017), transagdes como:

a) O estoque implica fluxo de renda entre devedor e credor;
b) Os fluxos novos de crédito impactam no gasto privado;
c) O estoque final de riqueza (que também pode ser de divida) impacta na

poupanca e gasto posteriores;

A abordagem ‘“New Cambdrige”, por conseguinte, foca nas mudangas patrimoniais
liquidas e nas subsequentes mudancas que impactam as decisdes de portifélio. (NIKIFOROS
E ZEZZA, 2017)

3.2- METODOLOGIA EMPIRICA

Modelos po6s-keynesianos modernos tém um ponto de partida ndo-convencional, em
relacdo a modelagem de sentido neoclassico. Enquanto esses partem de axiomas do bem-
estar, trabalhando com um agente representativo de racionalidade econdmica visando
maximizacdo de utilidade, encontrando uma solucdo com restricdo para o modelo com base
no Teorema do Envelope, a modelagem pos-keynesiana assume agentes de uma postura mais
simplificada, com objetivo principal de ser mais realista.

Poucas relacdes causais sdo previamente estabelecidas para as interacGes dos agentes,
e também estes ndo sdo vistos de forma homogeneizada; o modelo ndo aspira encontrar uma
solucdo Unica de equilibrio de longo prazo, estipulando que o crescimento econdémico se
encontra na taxa estacionaria observando-se as condi¢cGes demonstradas pelo modelo. Um
modelo pds-keynesiano moderno compreende agentes que possuem riqueza e escolhem aloca-
la segundo sua rentabilidade; a questdo ndo é sobre maximizacdo, mas preferéncia pela
liguidez. A incerteza e as expectativas tém papel crucial, de forma que as decisGes de gastar e
investir ndo sdo tomadas por agentes com posse total de qualquer informacdo passada,
presente e futura. Além disso, ndo se vislumbra alcancar um Unico e invariavel equilibrio de
longo prazo, por se entender que, a cada periodo em que decisdes sdo tomadas e ndo podem
ser revistas, o proximo periodo dara luz a uma nova situagao para os agentes, impossibilitando

que as mesmas decisdes sejam tomadas sistematicamente para todo o sistema?’.

2T «Cada curto periodo carrega em si mesmo as sementes para o préximo (e inevitavelmente diferente) curto
periodo” (MACEDO E SILVA E DOS SANTOS, 2010, p. 14).
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A abordagem aqui defendida, do déficit gémeo da hipotese “New Cambridge”,
também se conhece por Economia dos Trés Balangos Financeiros. A economia nacional é
entendida em trés setores institucionais: o Setor Publico, o Setor Privado (que agrega familias
e firmas) e o Resto do Mundo. Como discutem Macedo e Silva e Dos Santos (2010), o intuito
é compreender os balancos financeiros dos trés setores periodo a periodo, com enfoque maior
para o setor privado. Por isso, um ponto de partida essencial dos modelos empiricos é
verificar como esta se comportando a trajetria principal para a abordagem, os balangos
financeiros.

Zezza (2009) chama atencdo para esse fato partindo da contribuicdo original de
Godley (1999) que, observando os balangos financeiros dos EUA, notou primeiramente os
indicios de processos insustentaveis na economia norte-americana. Ao longo da década de
2000, foi notado que o endividamento do setor privado era crescente, gerando bolha
imobiliaria e de derivativos; o balanco em transagcdes correntes cada vez mais negativo; e a
necessidade de recorrer a politica fiscal, justamente em periodos que o setor publico vinha
amargando déficits. As figuras de 1 a 4 mostram esses processos para 0s EUA, em que Zezza
(2009) apresenta e salienta a partir da década de 1990 o crescimento do endividamento do
setor privado e, a partir dos anos 2000, as dificuldades do or¢camento publico norte-americano.

O Modelo Levy, baseado na hipotese “New Cambridge” e usado em Zezza (2009),
apresenta outra verificacdo empirica, nessa vez para o caso da economia da Grécia, como
mostrado em Papadimitriou, Zezza e Nikiforos (2013). Os autores usam o0 modelo
macroeconémico para a economia grega, chamado LIMG, e verificam aspectos semelhantes
nas trajetorias de Grécia e EUA, principalmente em periodos semelhantes.

A intencdo, aqui, ndo é caracterizar a investigacdo como um estudo comparativo; €,
apenas, demonstrar gquais 0s passos seguidos para o procedimento metodolégico empirico de
estudos anteriores da abordagem, principalmente aqueles provenientes do Modelo Levy. A
figura 1, por exemplo, ja demonstra um processo nitido de crescimento no endividamento
norte-americano, principalmente a partir dos anos 2000, periodo chave em que Wynne Godley
passa a salientar 0s processos insustentaveis nos EUA.

Em relacdo ao setor externo, a figura 2 mostra como o resultado liquido externo norte-
americano passa a ficar cada vez mais negativo ao longo dos anos, desde meados da década
de 1980. Esse processo de fuga de capitais pode prejudicar os esquemas de financiamento
internamente, ndo sé pela necessidade de divisas, mas principalmente porque um resultado

liquido negativo indica uma situacdo de despoupanca externa — portanto, o setor privado
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precisa se endividar mais internamente, por ndo ter maior disponibilidade de recursos externos

para financiar sua posicao financeira.

Figura 1 — Endividamento Familias e Firmas EUA (% PIB)
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Figura 2 — Divida Externa e Cambio EUA (%PI1B)
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A figura 3 também é interessante para observar o comportamento do setor financeiro
estadunidense, pela progresséo dos precos dos ativos financeiros e imobiliérios. O indice S&P
500, fundamentado nas quinhentas maiores empresas dos EUA, apresenta variacfes positivas
desde meados da década de 1990, salvo periodo de crise no comeco do seculo XXI. Os precos
das casas apresentam clara variagdo positiva justamente a partir dos anos 2000, indicativo do
periodo do boom imobiliario que, anos mais tarde, eclodiu em crise.

O setor publico também é analisado, como mostra a figura 4. O aspecto salientado por
seu comportamento €, principalmente, o fato de que ele passa a incorrer progressivamente em
déficits a partir dos anos 2000, no mesmo periodo em que o0s ativos financeiros e imobiliarios
estdo se valorizando e o endividamento esta crescendo. A conjugacdo desses fatos estilizados
€ 0 @mago dos processos insustentaveis da economia norte-americana, que ja desde Godley
(1999) eram mostrados pelo Modelo Levy, e que, como discute Zezza (2009), apesar de a
crise financeira ter pegado varios economistas estadunidenses de surpresa, 0S processos
insustentaveis ja eram preocupantes para os estudiosos do Levy Institute ha uma década.

Ao especificar 0 modelo LIMG — o Modelo Levy Macroecondmico para a Grécia —
Papadimitriou, Zezza e Nikiforos (2013) tiveram que lidar com problemas na prospecgédo de
dados, o que representou um desafio na especificacdo do modelo maior do que no caso norte-
americano. Notaram que a trajetdria da economia grega, em especial do setor privado, se
mostrava relativamente estavel por boa parte dos anos 1990, mas com indicativos de
instabilidade a partir dos anos 2000.

Como pode ser visto na figura 5, a trajetoria da relacdo entre renda disponivel e gasto
privado se sustenta bem para o periodo observado entre 2000 e 2012. Em andlise preliminar,
percebe-se que no periodo 05-07 anterior a crise, 0 gasto se explica em maior medida do que a
renda disponivel, enquanto que para o periodo 08-09 poOs-crise 0 gasto cai em proporcdo
maior do que a renda; isso da razdo para maior analise da razdo gasto/renda para a Grécia.
(PAPADIMITRIOU, ZEZZA E NIKIFOROS, 2013)

A figura 6 mostra claramente a dindmica dos indices do mercado de ativos grego de
meados da década de 1990 até 2012, trimestralmente. A virada do milénio assistiu a um
direcionamento grande para o mercado imobiliario, fruto de instabilidades e de recessdo
estadunidense da época. O aspecto de bolha fica mais nitido justamente no periodo 2003-07

com franca ascensdo dos indices, que despenca com o advento da crise financeira de 2008.
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Para a abertura do ano de 2013, os indices demonstram um retrocesso ao nivel em que se

situava em 2003.%8

Figura 3 — Diferencas nos Precgos de Ativos e Residenciais
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Figura 4 — Orcamento Federal EUA e Crescimento Real PIB
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% E importante ter em mente que, ao contar as “estorias keynesianas” ou fatos estilizados, como se esta sendo
mostrado, as variaveis sempre sdo demonstradas em variagdo real, de forma a retirar a influéncia da inflagao ao
longo do tempo histérico.
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Figura 5 — Consumo real, Investimento e Renda Disponivel (Grécia)
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A recapitulacdo dessas analises permite, preliminarmente, tracar um paralelo com o
que foi decomposto sobre os movimentos das economias estadunidense e grega nas duas
ultimas décadas em Zezza (2009) e Papadimitriou, Zezza e Nikiforos (2013), e 0 que pode ser
considerado anélogo para a trajetoria do Brasil para este trabalho. A equacdo estimada no

Brasil é:

PE=YD+FA+PFA+PH+ENDH (12)

Que se baseia na hipotese “New Cambridge” e nos modelos empiricos aplicados para
EUA e Grécia; nela, PE é o somatdrio do consumo das familias e a formagao de capital fixo,
FA sdo os ativos financeiros — dados pela soma da divida publica e do saldo em transacdes
correntes, PFA séo os precos dos ativos financeiros — dados pela mediana do indice da Bolsa
de Valores de Sdo Paulo, PH sdo os precos imobiliarios que, por indisponibilidade de dados,
utilizamos o custo do metro quadrado da construcdo civil, e ENDH €é o endividamento das
familias com o Sistema Financeiro Nacional em relagcdo a renda dos ultimos doze meses.
Todas as variaveis foram deflacionadas pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
com base em 2010; as cinco primeiras variaveis estdo em reais, € ENDH esta em
porcentagem. A equacdo € estimada do primeiro trimestre de 2005 até o segundo trimestre de
2017 — a decisdo pelo horizonte temporal se deu pela disponibilidade dos dados, que foram
prospectados do Ipea Data, do Banco Central do Brasil e do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica, todos por seus sitios na Internet.

O procedimento, portanto, para nossa verificacdo empirica para a economia brasileira,
segue a mesma linha: observamos os fatos estilizados para o Brasil, que indicam os possiveis
fatores que expliqguem o gasto privado além da renda disponivel — relacionados a crédito,
empréstimos e financiamentos. Faz-se a estimacdo da equacdo em séries temporais, para testar
se, de fato, as varidveis sdo estatistica e economicamente significativas; por fim, os
coeficientes da equacdo estimada dao os elementos que podem demonstrar se ha, ou ndo,
potencial para instabilidade financeira no Brasil, caso haja uma relacdo instavel entre as

esferas real e financeira.

3.2.1 — Metodologia Econométrica
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O objetivo para essa subsec¢do € delinear simplesmente qual € 0 modelo econométrico
utilizado para estimar a equacdo (12) que foi proposta e, com isso, estipular quais sdo 0s
requisitos do conjunto de dados que permitem a estimacdo consistente e também o que é
necessario para verificar se a equacdo estimada segue as propriedades imprescindiveis para
um modelo com estimadores ndo-viesados.

O modelo utilizado segue o padrdo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) que,
como mostra Wooldridge (2010), é o modelo que minimiza a soma dos quadrados dos
residuos permitindo a melhor estimativa. Em dados de corte, é necessario anteriormente que
se trabalhe com amostragem aleatdria para garantir estimacdo ndo-viesada da populagdo; para
0 caso deste trabalho, o conjunto de dados caracteriza processos estocasticos, aleatérios em si
mesmos, com 0 processo historico tomando o papel de populagdo; assim: “s6 podemos ver
uma Unica realizagdo porque nao podemos retornar no tempo € iniciar o processo novamente”
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 319). Estocastico &, portanto, sinbnimo de aleatoriedade.

Quais sdo as propriedades de MQO, entdo, que necessitam ser verificadas na
estimacdo para que o modelo satisfaca 0 Teorema de Gauss-Markov, teorema este que
demonstra que, através da modelagem de MQO, obtém-se os melhores estimadores nao-
viesados? O primeiro €, simplesmente, algo que ja discutido brevemente no parégrafo
anterior, para haver inexisténcia de viés: o pressuposto ST.1 estipula que deve-se apresentar
uma relacdo linear, ao longo do tempo, entre as variaveis, assim como mostramos com a
equacdo (12). (WOOLDRIDGE, 2010)

O segundo pressuposto, ST.2, é a inexisténcia de colinearidade perfeita, ou seja,
“nenhuma variavel independente é constante ou uma combinagdo linear perfeita das outras”
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 324) — é bom lembrar que o software utilizado, Gretl, por si s6
corrige automaticamente esse problema, caso ele apareca na estimacao, eliminando a variavel
que apresente colinearidade perfeita.

A hipdtese ST.3 determina a média condicional do erro igual a zero; intuitivamente,
isso significa que os regressores sdo independentes dos residuos, seja contemporaneamente
exogenos. Contudo, de ST.1 a ST.3, os estimadores sdo consistentes mas nao pode-se ainda
garantir auséncia de viés; deve-se, entdo, verificar que o conjunto de dados € homoscedastico
— hipotese ST.4 da homoscedasticidade. Para esse pressuposto, é necessario que se verifique
que os residuos tém variancia constante ao longo do tempo — além de ndo poderem ser
dependentes do vetor de regressores. Além disso, existe a hipotese ST.5, que determina a
inexisténcia de correlagdo serial — dois erros, ao longo da serie, condicionais ao vetor de

regressores, ndo podem apresentar correlacdo. (WOOLDRIDGE, 2010)
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“Sob as hipoteses ST.1 a ST.5, os estimadores MQO sdo os melhores estimadores
lineares nao viesados” (WOOLDRIDGE, 2010, p. 329). Ao garantir, na estimacdo, a
constatacdo dos pressupostos do Teorema de Gauss-Markov, como mostra essa passagem,
teremos um modelo consistente com auséncia de viés. Isso, todavia, ainda ndo completa nossa
estimagdo: “para podermos empregar os usuais erros-padrao, estatisticas t e estatisticas F do
método MQO, precisamos adicionar uma ultima hipotese” (WOOLDRIDGE, 2010, p. 329),
que € a de distribuicdes amostrais normais. Essa hipdtese ST.6 contém, implicitamente, as
cinco anteriores, porém é mais robusta. Determina que “os erros [...] sdo independentes [...] €
sdo idéntica e independentemente distribuidos como Normal” (WOOLDRIDGE, 2010, p.
329), com meédia igual a zero e varidncia igual a o> A verificagdo desse pressuposto €
essencial para os propdésitos deste trabalho, pois ap0s a estimacao utilizam-se 0s costumeiros
testes de estatisticas t e F e de erro-padrdo do MQO, para fazer os testes de hipotese e
verificar se 0s regressores sdo estatisticamente significativos.

O que significa efetuar tais testes de hipotese? Ao satisfazer as propriedades de MQO
ja discutidas, garante-se uma estimacgdo consistente e sem Viés, ou seja, obtém-se resultado
confiavel e sem elementos que nublem a nossa analise. No entanto, ainda ndo esta garantido
obter um modelo que, estatisticamente, € significativo — o teste de hipotese, entdo, vem para
certificar que, ao observarmos os valores do modelo, ha relacdo estatistica entre as variaveis
que foram estimadas; “devemos lembrar que os [; sdo caracteristicas desconhecidas da
populacdo, e nunca os conheceremos com seguranca. No entanto, podemos fazer hipoteses
sobre o valor de B (WOOLDRIDGE, 2010, p. 113, énfase do autor), ou seja, o vetor das
verdadeiras relagdes entre os elementos da populagdo, Bj, ndo se pode saber com certeza, mas
através de estimacdo, observar relagdes que, estatisticamente, aproximam-se bastante da
relacdo verdadeira da populacéo.

Sob as hipoteses do MQO de séries temporais ja mostradas, o Teorema da Distribuicdo
da estatistica t nos oferece o ponto de partida para o teste de hipotese. Considerando um

modelo linear, tem-se:

B.-B.
L ~thk-1

ep(B,)

Em que n é o nimero da amostra, k representando os parametros independentes, o

numerador € a diferenca entre o valor estimado do regressor e o valor populacional, dividido
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pelo denominador que é dado pelo erro padrdo do regressor estimado. A distribuicdo t tende a
uma Normal (0,1), com média zero e variancia 1. A intencdo de se utilizar a estatistica t €
fazer o teste, que é o efetuado neste trabalho, da hipdtese nula, como mostra Wooldridge
(2010):

HO:BJ':O

Se, ao ser feito o teste de hipOtese, ndo se rejeitar a hipotese nula, isso significa dizer
que o parametro ndo tem efeito algum sobre a variavel dependente; do contrério, rejeita-se a
hipotese Ho de efeito nulo e se aceita a hipotese alternativa de teste bicaudal Hi: B#0, ou seja,
de que o parametro tem efeito sobre a variavel dependente, quer seja positivo ou negativo. E
importante salientar que esse teste é crucial para o que se pretende analisar no trabalho, pois
se faz mister, primeiramente, certificar-se que as variaveis sejam estatisticamente
significativas e, assim, possam explicar a trajetéria do gasto privado brasileiro no periodo
proposto.

A regra de rejeicdo estipula que, a determinado nivel de significancia — usualmente
1%, 5% e 10% — para o teste bicaudal o valor da estatistica t obtido através do teorema
mostrado anteriormente seja maior que o valor critico da tabela do teste e menor que 0 mesmo
valor, mas negativo. Para facilitar a inferéncia estatistica, é utilizada aqui a verificacdo do p-
valor, “o menor nivel de significincia ao qual a hipdtese nula seria rejeitada”
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 125), que é dado pelo software na estimacdo do modelo. O p-valor
é uma probabilidade, portanto se encontra sempre entre zero e um. O procedimento, entdo, €
simples: caso o p-valor seja menor que 0,01 (ou 1%), rejeita-se a hipdtese nula a 1% de
significancia; com p-valor igual ou maior que 0,01 mas menor que 0,05, rejeita-se a hipotese
nula a 5% de significancia; para o caso do p-valor igual ou maior que 0,05 porém menor que
0,1, rejeita-se a hipotese nula ao nivel de 10% de significancia.

Como lembra Wooldridge (2010), além da preocupacdo em verificar a significancia
estatistica, € preciso também levar em conta a importancia da significancia econémica. Ndo
basta que a relacdo passe no teste de hipdtese e seja comprovada como estatisticamente
significativa; caso o efeito seja extremamente baixo, descartamos a possibilidade de um real
efeito do parametro sobre a variavel dependente, por se aproximar muito de zero.

Pode existir 0 caso de um modelo em que as variaveis, separadamente, sejam

significativas, mas em conjunto o modelo ndo explique consistentemente a variavel
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dependente. Seguindo Wooldridge (2010), portanto, é utilizado o teste da estatistica F para o
caso, ¢ verificar se o modelo ¢ adequado e “verificar se um grupo de varidveis deve ser
incluido em um modelo” (WOOLDRIDGE, 2010, p. 142). Esse teste ¢ também muito
importante para 0s propoésitos da dissertacdo, pois se pretende analisar se ha processos
insustentaveis na trajetoria da economia brasileira — para isso, como mostra a equagédo (12),
adicionando mais de uma variavel explicativa do gasto privado brasileiro. A inferéncia do
teste da estatistica F segue 0 mesmo padrdo da estatistica t, como discutido ulteriormente,
através da analise do p-valor.

Para a verificacdo dos pressupostos de ST.1 a ST.6 do Teorema de Gauss-Markov,
mais notadamente de homoscedasticidade e de normalidade dos residuos, utiliza-se os testes
providos pelo software Gretl, e que também seguem a logica da verificagdo do p-valor. Mas,
nesse quesito, Wooldridge (2010) reitera ocasionalmente como “o uso de dados de séries
temporais na analise de regressao exige alguns cuidados em razdo da natureza tendencial e
persistente de muitas séries temporais econdomicas” (WOOLDRIDGE, 2010, p. 580). Esse
topico € um tratamento mais aprofundado da aplicacdo de modelos de séries temporais em
Economia, pelas propriedades assintdticas das séries — ou seja, quando 0 numero de
observacBes fica cada vez maior. E comum, ao alongar o horizonte temporal de algumas
variaveis econdmicas, como o Produto Interno Bruto, notar que existe uma tendéncia positiva
clara.

Com a presenca dessa tendéncia, existe um empecilho persistente na série que
complica justamente a observacdo de propriedades necessarias a satisfacdo do Teorema de
Gauss-Markov, alterando a hipotese ST.1 para adicionar a estacionariedade da série temporal
e também aceitando na hipdtese ST.3 a exogeneidade contemporanea. Wooldridge (2010)
comenta o fendmeno de séries ndo estacionarias como a presenca de raizes unitarias. Os
testes de raiz unitaria seguem a metodologia de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin
(1992). Tais testes seguem o entendimento do teste de hipotese, também usado neste trabalho,
pela observacdo do p-valor do teste. Mas por que dar prioridade a essa metodologia?

A escolha se da pelo fato de que o teste seguido pelos autores, doravante teste KPSS,
tém uma poténcia maior do que testes de raiz unitaria convencionais, como de Dickey-Fuller
(DICKEY e FULLER, 1979) usam a hipétese nula de ndo-estacionariedade — implica em nédo
rejeitar a hipdtese nula com mais freqliéncia. O teste KPSS inverte o processo, assumindo

como hipdtese nula a estacionariedade, conferindo ao teste maior poténcia. Portanto, fazemos
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0 teste de hipOtese através do p-valor, aceitando a hipotese alternativa de estacionariedade
caso 0 p-valor de todas as variaveis, em nivel, seja igual a ou maior que 5%.%

Ao ndo rejeitar a hipdtese nula de estacionariedade do teste KPSS, é verificado o
pressuposto ST.1 modificado para as propriedades assintéticas de séries temporais, 0 que
confere a estimacéo os melhores estimadores consistentes e ndo-viesados — e também que 0s
testes usuais de estatisticas t e F, além de testes de homoscedasticidade e normalidade dos
residuos, sdo confidveis de se utilizar.

A titulo de conclusdo, este capitulo demonstrou, primeiramente, a metodologia de
pesquisa da abordagem “New Cambridge”. O método de pesquisa empirico ¢ centrado no
esquema de contas nacionais e de distribuicdo da renda nacional que foi mostrado por Kalecki
e Minsky, utilizado por esses autores para entender a capacidade dos lucros retidos em
continuar incentivando o investimento — essa esquematica de contas nacionais culmina na
norma de crescimento em estado estacionario da abordagem “New Cambridge”, em que o
gasto privado, a soma de consumo das familias e investimento das firmas, cresce estavelmente
ao longo do tempo caso a relacdo entre renda disponivel e ativos financeiros também cresca,
ao longo do tempo, na mesma proporcao do nivel do endividamento e dos precos imobiliarios
e dos ativos financeiros.

No capitulo, também foi demonstrado 0 método empirico “New Cambridge” que, apds
0 entendimento do esquema de contas nacionais que estabelece a norma, passa pela
observacdo dos fatos estilizados da economia a ser estudada. Por fim, discutimos os
elementos principais para a modelagem econométrica que compde o instrumental empirico

utilizado para a equacdo do gasto privado para o Brasil.

? Chama atengdo, nesse capitulo, que a norma “New Cambridge” trabalha com o modelo em estado
estacionario; e que para a modelagem econométrica, é assumida hipdtese de estacionariedade das séries
temporais. 1sso significa dizer que trabalha-se com as variaveis como dadas e estavelmente crescendo ao longo
do tempo — em tese, incompativel com a incerteza fundamental discutida no Capitulo 2, ponto salientado
especialmente por Minsky. Mas, como discutem Godley e Lavoie (2007), estados estacionarios sdo construgdes
tedricas utilizadas como dispositivos de andlise. Todo modelo SFC analisa cenérios que podem ou ndo podem
acontecer, mas seus resultados ndo sdo tomados como inexoraveis — versdes simuladas mais complexas de
modelos SFC trabalham até com a possibilidade de que, endogenamente, podem ndo alcancar o estado
estacionario, como na presenca do efeito da inflacdo. “Tudo de que estamos certos a este estagio ¢ que toda
(exatamente toda) riqueza deve ir para algum lugar e que taxas esperadas de retorno tém algo a ver com isso”
(GODLEY E LAVOIE, 2007, p. 11, tradugdo nossa) — nesse trecho, os autores citam as taxas esperadas como o
fator elementar para compreender relacbes institucionais, mas que ‘“similarmente estamos certos que o
financiamento de investimento vem de certa propor¢do de lucros ndo distribuidos, emissdo de seguros e
empréstimos bancérios, e as proporc¢des que mudam merecem estudo empirico” (GODLEY E LAVOIE, op.
cit,, loc. cit., tradugdo nossa). O que estamos tentando dizer: a modelagem empirica SFC pode usar hipoteses de
crescimento ou estado estacionario, mas ela ndo é engessada pelos instrumentos de anélise — a observagdo de
fatos estilizados, por exemplo, pode oferecer suspeitas ao pesquisador sobre os elementos que influenciam o
gasto privado mas, em esséncia, ndo ha como ter uma visdo clara do comportamento antes que se faca a
regressdo. Por isso, nem mesmo ¢ possivel ter resultados esperados confiaveis para as varidveis selecionadas.
Simplesmente ndo sabemos.
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4 —_ ENDIVIDAMENTO E GASTO PRIVADO NO BRASIL: RESULTADOS E
DISCUSSOES

O objetivo deste capitulo é apresentar a conjuntura econémica do Brasil no periodo
proposto, em primeiro momento, para posteriormente apresentar e discutir a equacao do gasto
privado para o Brasil, em periodo trimestral, de 2005 até 2017. Com isso, pretende-se
entender alguns fatores determinantes do gasto das familias e firmas brasileiras, e se se
identificam processos financeiros insustentaveis na relacdo entre o gasto privado e o

endividamento e precos financeiros.
4.1 - PANORAMA DA ECONOMIA BRASILEIRA

O Brasil passa de 2005 a 2017°° por um momento muito conturbado de conjuntura
econémica internacional, com a crise financeira de 2008. Podemos salientar, para os trés
setores institucionais, aspectos marcantes para esse periodo, dadas as dificuldades
ocasionadas pela crise para a economia domestica. Para o setor privado, 0 aumento do
endividamento; para o setor publico, os problemas com os juros da divida publica e a
manutencdo do regime macroecondmico para garantir estabilidade; para o setor externo, o
boom de commodities que incentivou em grande medida o crescimento na década de 2000, e
sua desaceleracdo na década de 2010 — além de que, desde 2008, as Transacdes Correntes do
Brasil ndo apresentam resultado positivo. Note que, dentro da nossa perspectiva estoques-
fluxos, os trés setores apresentam “vazodes” de recursos.

O mercado doméstico é geralmente destacado como uma potencialidade de estimulo
ao crescimento econémico brasileiro — como destaca Bielschowsky (2013), o consumo de
massa interno como uma frente de expansdo do desenvolvimento — além desse, os outros dois
“motores” do desenvolvimento brasileiro s3o: a forte demanda por recursos naturais (o que
ocasionou no boom de commodities) e o investimento em infraestrutura — em grande parte,
através de incentivos de investimento publico.

Bielschowsky (2014) defende que a ideologia neoliberal cresceu no pais a partir da
década de 1990, e que o debate desenvolvimentista caiu de producdo nos ultimos anos. A
discussdo tem ficado, para o autor, entre a ortodoxia neoliberal e a heterodoxia

macroecondmica identificada como novo desenvolvimentista. O setor estatal teve, entdo,

% A escolha do perfodo estudado se da pela disponibilidade de dados.
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organizagOes identificadas com o desenvolvimentismo nas trés frentes: com o Plano
Plurianual (PPA) de 2004-07 e o Programa Bolsa Familia (PBF) para o consumo de massa, 0
Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC) de 2007 para os gargalos infraestruturais, e o
Plano Brasil Maior como um dos incentivos a inovacdo — para o autor, porém, ndo houve
esforco em integrar esses esforgos, no sentido de um projeto nacional.

Como mostra Bielschowsky (2014), incentivar o consumo de massa pode criar um
ciclo virtuoso para o crescimento, pois aumenta o investimento e a produtividade; com esse
aumento bem equilibrado entre firmas e familias, o consumo popular aumenta e ha nova
rodada de incentivo ao investimento. Existem basicamente quatro motivos para esse aumento
do consumo de massa: 0s ganhos salariais, as politicas de transferéncia de renda, os precgos de
bens industriais que se estabilizaram ou até cairam, e a expanséo do crédito. Assim como o
autor, destacamos o0s dois primeiros motivos como principais para 0 processo, pois o terceiro
é fundamentalmente conjuntural e, o quarto — expansdo do crédito — ndo € uma estratégia
sustentdvel em longo termo, e acabaria por criar um ciclo “vicioso” ao onerar crescentemente
as familias. Bielschowsky (2014) também chama atencdo para o problema de que a industria
tem caido de participacdo na economia brasileira nos ultimos anos; assim, o consumo de
massa aqui no Brasil acabaria por incentivar a producdo de massa na China, e nao
internamente.

Ainda que até meados de 2006 a politica governamental tenha se caracterizado pela
continuidade da orientacdo anterior — com preocupacdo em sanar contas publicas, retomar
investimento e melhorar a situacdo externa, ou seja, atuacdo limitada do Estado na economia
— o forte aumento de demanda que ocasionou o boom de commodities ofereceu situacédo
favoravel para que o setor estatal pudesse, depois, participar ativamente no incentivo ao
crescimento. Como mostra Lopreato (2014), elementos que sdo marcantes para esse periodo,
até 2010, sdo o crescimento de programas de politica social — valorizacdo do salario minimo e
politicas de transferéncia de renda — além de outro aspecto importante para o estudo feito
nesse trabalho, que sdo a atuacdo de Ministério da Fazenda (MF) e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, garantindo expansdo de crédito para familias e
empresas através da ampliacdo do papel das instituicbes publicas em incentivar o crescimento.

Cintra (2015) chama ao periodo de 2003 a 2014 de “afastamento da restricdo externa”.
Com um momento de liquidez internacional alta, nem mesmo o evento da crise trouxe ao
Brasil uma situacdo de crise na divida externa, aspecto marcante da histdria econémica
brasileira do século anterior. Como o Brasil se manteve como um dos destinos principais de

capital, o periodo é marcado por Balango de Pagamentos positivo — muito por causa da Conta
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de Capitais e Financeira que se demonstra também bastante positiva e auxilia muito nesse
resultado. O autor destaca como a gestdo aperfeicoada da insercéo internacional atenuou a
fragilidade externa brasileira: o setor publico age no mercado de derivativos para gerenciar a
politica cambial e gerar divisas, o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) cresce para o
periodo, o capital brasileiro estd sendo mais aplicado no exterior — h4 aumento do ativo
externo.

Integrar-se mais ao sistema financeiro internacional acarreta em riscos. A0 mesmo
tempo em que cresce 0 ativo externo, como discute Cintra (2015), o passivo externo liquido
também aumenta — em grande parte ao se compreender o déficit em Transa¢des Correntes. O
resultado negativo ¢ explicado por trés fatores que representam “vazdo” de recursos para o
exterior: aplicacGes em renda fixa (titulos da divida pablica), renda fixa no exterior e também
empréstimos e financiamentos, em que aproximadamente metade sdo de curto prazo. Por isso,
ainda que a fragilidade tenha sido atenuada, ela ndo foi superada; a Balanga Comercial néo
gera saldos suficientes para cobrir o déficit em Transacdes Correntes, que precisa ser coberto
por emprestimos, IDE e diferenciais de juros e cambio (as operacbes do governo em
derivativos). Como esses recursos sdo, eminentemente, de capital especulativo, o Brasil fica
em situacdo externa incOmoda, pois ndo consegue cobrir com as reservas disponiveis uma
repentina fuga de capitais de curto prazo.

Quanto mais se aprofunda uma analise financeira dos setores da economia brasileira, é
possivel identificar elementos de instabilidade, ainda mais sobre a questdo do endividamento.
De Paula (2017) discute brevemente questdes sobre a satde financeira do setor privado no
Brasil, mostrando que o nimero de empresas que ndo conseguem gerar caixa suficiente para
cobrir as suas despesas financeiras passou de 29,6% em 2013 para 54,9% em 2016. E possivel
identificar que o processo, que ja vinha sendo incentivado até 2014, piora a partir de 2015,
quando o setor publico notadamente passa por dificuldades para o fechamento das contas —
isso acarretou em uma combinacdo nefasta de alta de juros, queda no gasto publico e correcédo
de precos administrados, prejudicando a recuperacdo da demanda agregada.

De Paula (2017) também mostra que as familias aumentaram bastante seus
compromissos com o0 servico da divida, por causa de uma economia crescentemente
“financeirizada” e das formas em que os grandes bancos tém em se ajustar a crise. A logica €
a que segue: com o crescimento de crédito entre 2003 e 2014 — em um primeiro momento,
como motor do crescimento econdmico, e depois como uma resposta a crise financeira global
— 0s bancos puderam se aproveitar de grandes receitas decorrentes de empréstimos e

financiamentos — o spread bancério, tanto para pessoa fisica como juridica, aumenta no
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periodo. Com a desaceleracdo, principalmente ap6s 2014, os bancos se mantiveram altamente
lucrativos mesmo no cendrio de crise — lucram muito com operagdes de crédito ja contratadas
anteriormente, mas se protegem da crise aplicando em titulos da divida publica.

De Paula (2017), mostra como as Letras Financeiras do Tesouro viram “papel da
crise”, pois com a restrigdo e maior seletividade do crédito, os bancos podem facilmente
utilizar a liquidez em excesso para aplicar em titulos que pagam em taxa de juros overnight e
que garantem liquidez imediata. Temos crise de crédito, mas ndo crise bancaria — 0s bancos se
ancoram no setor publico para manterem seus lucros. Com isso, temos um setor financeiro
altamente rentavel e inflado, mas o setor publico em grandes dificuldades de melhorar as
contas publicas, além de firmas e familias altamente endividadas.

A analise minskyana de De Paula (2017) vai ao encontro do que se pretende salientar
nesse trabalho — o fato de que, processos de instabilidade financeira sdo insustentaveis e
podem ser bastante dificeis de serem superados. O governo age no processo de ajuste, com o
Banco Central, através de juros — mas bancos, familias e investidores estrangeiros podem
“flutuar” entre os titulos para se proteger das variagdes da taxa. A alternativa no aumento do
gasto publico, ao menos no médio prazo, ndo € viavel, justamente porque a forma com que 0
governo se financia deixa-o demasiadamente compromissado com a despesa mobiliaria. O
setor privado, ainda com endividamento elevado, levara um tempo longo para recuperar sua
posicdo financeira — 0s mecanismos de recuperacdo econdmica, entdo, se mostram
prejudicados demais para trazer de volta a economia para uma trajetoria de crescimento
sustentado.

No Quadro em Anexo, sdo resumidas as principais notas do Centro de Estudos do
IBMEC (CEMEC) dos ultimos anos, que contém diversos estudos sobre a situacao financeira
de empresas, familias e governo do Brasil entre 2013 e 2017. As notas auxiliam no processo
de anélise descritiva dos dados ao condensar variados indicadores de instabilidade financeira
do setor privado brasileiro, para a década de 2010 — elas estdo entre as principais fontes de
estudos sobre a esfera financeira do Brasil.

E interessante notar algumas tendéncias claras para o periodo de 2013 a 2017 que as
notas conglomeram: até 2014 havia um cendrio positivo ndo s6 para o PIB, mas para o
investimento também; ao mesmo tempo, se intensificavam os esquemas de financiamento de
crédito bancario (com taxas de juros maiores) e externos (dados em moeda estrangeira). A
partir de 2014, os indicadores tém um ponto de inflexdo, no qual o endividamento alcanga
patamares elevados que, junto com a piora das expectativas, impossibilita a geracdo de

recursos para suficientemente cobrir as despesas financeiras. Até 2017, o Brasil perpassa
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sucessivos trimestres de dificuldades, em que o saldo da divida publica cresce
excessivamente, o investimento e a poupanca doméstica se deterioram e a posi¢do financeira
do setor privado demora a apresentar sinais minimos de recuperagdo, que sé timidamente se
mostram a partir de 2017 — quando o endividamento passa a diminuir e o investimento se
recupera, ainda que pouco. Destaque para sempre 0 aumento da importancia dos esquemas
externos de financiamento, o que representa um potencial de instabilidade na Balanca de
Pagamentos brasileira.

Trabalhos recentes corroboram também a preocupacdo com o aumento do
endividamento familiar brasileiro. Granjeiro e Santos (2016), fazem um estudo entre 2010 e
2015 focando principalmente nas dividas em cartdo de crédito, parcela maior do
endividamento, e mostrando como a popularizacdo do cartdo de crédito, o uso facil e rapido

vem aumentando o nivel de endividamento, e que

Mesmo com a diminuicdo da oferta de crédito, o fato da populacdo jovem brasileira
de baixa renda, um publico com maior vulnerabilidade econ6mica e também de
baixos niveis de educacao financeira, estar tendo acesso facil a concessao de credito,
por meio de cartdo de crédito, transforma a falta de alfabetizacdo financeira em uma
situacdo relevante, uma vez que o cartdo de crédito, por si s, induz o consumidor a
maiores gastos, dificultando o entendimento das consequéncias que o uso do cartdo
pode ter nas financas pessoais € no grau de endividamento. (GRANJEIRO E
SANTOS, 2016, p. 47)

Conclusédo essa que vai ao encontro da necessidade de melhor distribuicdo de renda,
advogada por abordagens pds-keynesianas modernas influenciadas por linha Kaleckiana,
como a do presente trabalho. A pior distribuicdo limita a capacidade das familias de menor
renda, ao longo do tempo, de honrarem seus compromissos financeiros, criando um ciclo
vicioso de endividamento.

Ruberto et al. (2013) demonstram também, através de uma regressao, que no periodo
2005-2012 o crescimento do endividamento apresenta correlacdo positiva com o crescimento
do PIB e com o crescimento da renda; e que um dos fatores principais é de que 0 acesso ao
crédito foi bastante facilitado no periodo, principalmente a populacdo de renda mais baixa.

A vulnerabilidade do consumidor € ressaltada por Sbhicca, Floriani e Juk (2012), que
vao ao encontro de Ruberto et al. (2013) na questdo da vulnerabilidade das familias
endividadas. “Uma observacdo mais detalhada sobre crédito e as diversas faixas de renda, no
entanto, chama a atengdo para a crescente piora dos dados com relagdo a populagdo de menor

renda, notadamente o aumento da inadimpléncia com o crédito rotativo do cartdo de crédito.”
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(SBICCA, FLORIANI E JUK, 2012, p. 13). O cartdo de crédito e a baixa renda aparecem,

novamente, como fatores prementes.
4.1.1 — O Ponto de Partida do Modelo Pés-Keynesiano — Fatos Estilizados do Brasil

Nessa parte, 0 objetivo é apresentar fatos estilizados sobre a economia brasileira, para
observar analiticamente a trajetdria de 2005 a 2017 das variaveis econ6micas. A observacdo
dos fatos da os primeiros passos no sentido de evidéncias apontando para determinantes do
gasto das familias e firmas brasileiras.

O grafico 1 representa a variagdo percentual anual do gasto privado brasileiro. E
possivel notar, como um dos primeiros aspectos marcantes, que ele tem uma tendéncia de
queda principalmente ao fim do periodo, com destaques para o periodo da crise de 2008 e de
meados de 2014 em diante, em que tem quedas significativas e recuperacfes vacilantes e
modestas. Isso contrasta em grande medida com o periodo que vai de 2005 até meados de
2011, em que ha predominancia de periodos em que o gasto cresce em grande medida, em

detrimento de outros de pequena queda (exceto, obviamente, durante a crise de 2008).

Gréfico 1 — Gasto Privado Brasil (Var. % Anual)
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Fonte: elaboracdo propria através do software Gretl, a partir de dados do Ipeadata e do Sistema de Contas

Nacionais do IBGE.
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O gréfico 2 mostra o comportamento da renda disponivel entre 2005 e 2017,
anualmente. Percebe-se um comportamento bastante erratico, ainda mais do que no caso do
gasto privado, mas ainda assim apresentando semelhancas. No periodo até meados de 2011, a
renda brasileira experimenta periodos de variagdo bastante positiva, porém ndo de forma
sustentada; geralmente, seguem-se bruscas quedas na renda disponivel. De 2012 em diante, as
recuperacfes sdo mais modestas do que as variagdes negativas. Nota-se também, em
comparacdo com o grafico 1, que hd& momentos em que o gasto privado mantém-se em
variacdo positiva, enquanto a renda disponivel estd diminuindo, ou mesmo que a renda

disponivel caia severamente, isso ndo é acompanhado por queda do gasto privado na mesma
proporcao.

Grafico 2 — Renda Disponivel Bruta Brasil (Var. % Anual)
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Fonte: elaboracdo propria através do software Gretl, a partir de dados do Ipeadata e do Sistema de Contas
Nacionais do IBGE.

No caso do Grafico 3, a situacdo é diferente e mais preocupante, pela disparada da

divida publica. Os momentos de queda da Divida Ligquida do Setor Publico (obtida pela divida
interna e o resultado externo) demonstram constancia até meados de 2014, demonstrando que
0 governo tinha capacidade de, periodo a periodo, conseguir contrabalancar aumentos e
diminuicdes da divida, ao final de 2015 a situacdo se inverte drasticamente. A partir de 2016,
a divida puablica tem periodos de aumento significativo, maiores do que qualquer outro da

série historica. Essa situacdo explicita um forte indicio de problemas na trajetoria econdmica
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brasileira, evidenciando um setor publico que ndo demonstra mais capacidade em controlar

suas contas.

Esses fatos sdo justificativas para se questionar: se ndo € a renda disponivel a Unica

responsavel, o que mais poderia explicar os movimentos do gasto privado?

Grafico 3 — Divida Liquida Setor Publico Brasil (Var. % Anual)
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Fonte: elaboracdo propria através do software Gretl, a partir de dados do Ipeadata e do Sistema de Contas

Nacionais do IBGE.

Os graficos 4, 5 e 6 expressam possiveis variaveis explicativas para o gasto privado,

aléem da renda disponivel. No gréafico 4, tem-se a variacdo percentual do custo do metro
quadrado da construcdo no Brasil, utilizado como proxy dos precos dos imdveis. Observa-se
que a variacdo foi positiva em grande parte do periodo até 2011; dai por diante, o custo
comega a cair nos momentos seguintes. Um comportamento que aparenta se relacionar com o
observado para o gasto privado. No gréfico 5, temos a variacdo percentual anual do indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo, a Bovespa®, utilizado para representar os precos dos ativos

financeiros no Brasil.

A trajetdria do IBOVESPA pode ser dividida em etapas: anterior a crise, uma clara
tendéncia de apreciacdo; no momento da crise, queda vertiginosa; pds-crise, recuperacao

contundente; década de 2010 apresentando comportamento erratico, muitas vezes negativo,

# Os valores trimestrais usados na base de dados s&o a mediana do valor dirio da bolsa de valores para cada

trimestre do ano.
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demonstrando severa instabilidade; clara e significativa alta a partir de 2016, ligeiramente se

arrefecendo posteriormente. Os precos dos ativos financeiros demonstram, também,
tendéncias parecidas com o gasto privado.

Grafico 4 — Custo m2 construgéo Brasil (Var. % Anual)
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Fonte: elaboracdo propria através do software Gretl, a partir de dados do IBGE.

Gréfico 5 — Precos dos ativos financeiros (Var. % Anual)
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Fonte: elaboracdo propria através do software Gretl, a partir de dados do Ipeadata.
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O Gréfico 6 ainda demonstra um dos aspectos marcantes para a organizagdo que tem
tomado forma o sistema financeiro nas economias do séc. XXI: o endividamento das familias
em relagdo ao Sistema Financeiro Nacional em relagdo a renda dos Ultimos doze meses. Esse
parametro esteve intimamente ligado com a exploséo das hipotecas e a queda proeminente na
poupanca doméstica estadunidense (como vimos na figura 1), além de também ter sido
demonstrado no caso grego. Para a consideracdo da economia brasileira, no entanto, ha razdes
para se inferir que as familias brasileiras ndo se endividaram tanto quanto nos casos
americano e europeu. Como pode ser visto no grafico, enquanto € verdade que até 2010 as
variaces foram quase que exclusivamente positivas, de 2010 em diante a realidade € outra,
principalmente a partir de 2014 em que o endividamento apenas se reduz. 1sso, porém, pode
ser enganoso; pode levar a acreditar que o endividamento ndo tenha relacdo com o gasto
privado no periodo. E bom relembrar a trajetdria do gasto privado e da renda disponivel, que
apresentam queda também nos periodos em que o endividamento caiu. Além disso, a queda
no endividamento pode se dar tanto por quitacdo das dividas anteriores, como também por
cenario de crise na economia brasileira, em que a retracdo de crédito, o aumento do

desemprego e as dificuldades de recuperagdo econémica representam entraves a contratacéo
de novos financiamentos.

Gréfico 6 — Endividamento Familias Brasil (var. % anual)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do Banco Central do Brasil.
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Como a abordagem do “déficit gémeo” aqui adotada ¢ também conhecida como
Economia dos Balangos Financeiros (MACEDO E SILVA E DOS SANTOS, 2010), falta
ainda dar destaque para os resultados liquidos dos patriménios privado e externo brasileiros —
0 setor publico ja foi observado pelo gréfico 3. O grafico 7 mostra a variacdo percentual do
Balango Financeiro Privado, dado pela poupanca doméstica liquida do investimento. O
comportamento observado € bastante diverso, sendo dificil ter alguma conclusdo mais certa
antes de se observar o modelo; ainda assim, é possivel inferir com algum grau de certeza que
a variacdo foi, em grande parte, positiva. Também esses resultados vao de encontro com 0s
balancos financeiros privados de EUA e Grécia discutidos nos Modelos Levy e LIMG, que
salientavam a guinada negativa do setor nos anos 1990 e 2000, enquanto a trajetdria brasileira
é fortemente oscilatéria. E importante ter em mente, porém, que o balanco é liquido do
investimento. Dessa forma, um balanco financeiro privado positivo ndo indica,
necessariamente, uma situacdo favoravel ou confortavel para o setor privado brasileiro, pois

pode ser indicativo de que grande parte do gasto € explicada pelo consumo e ndo pelo

investimento produtivo.

Gréfico 7 — Balanco Financeiro Privado Brasil (var. % anual)
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Fonte: elaboracdo propria a partir de dados do Ipeadata.

Esse fato pode ser ainda mais preocupante se conjugado com outro fator de agravo da
economia brasileira: o saldo de transagdes correntes. Desde a ocorréncia da crise financeira de

2008, o Brasil ndo fecha esse saldo positivo. Se levarmos em conta que o saldo privado tem
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sido positivo, o governo tem acumulado déficits crescentes e as transacdes correntes estdo
sempre negativas, ha evidéncia suficiente para se supor que o destino dos recursos financeiros
tem sido titulos de divida publica, remessas ao exterior através de lucros e/ou capitais
especulativos em mercados na esfera internacional de maior confiangca, em detrimento do
setor produtivo. Isso explicaria 0 porqué de, ndo obstante o setor privado apresentar-se
majoritariamente positivo, o desemprego alcangou nimeros acima de 10% em 2016-17, e 0
PIB real apresenta taxas de variagcdo infimas ou negativas.

Nesta secdo, apresentam-se 0s principais fatos estilizados que possam explicar a
interacdo entre os setores institucionais da economia brasileira entre 2005 e 2017. Uma das
principais conclusdes que podemos tirar da analise é de que a trajetdria brasileira apresenta
pontos de discrepancia do que foi observado para os EUA e a Grécia. De forma que, ndo
necessariamente, as mesmas variaveis sejam capazes de explicar, para o Brasil, 0 que motivou
0 gasto privado nos outros paises.

Isso de forma alguma é trivial, apenas evidencia como, em interpretacdes pés-
keynesianas, o tempo historico e a moeda séo importantes. Ndo deve ser motivo de alarde que
a crise financeira tenha reverberacbes diversas entre paises com moeda forte
internacionalmente conversivel (ddlar e euro) e paises em desenvolvimento que necessitam
constantemente lancar-se de instrumentos macroecondémicos para poder atrair este tipo de
moeda e incentivar empreendimentos produtivos globalizados. Também as realidades e
conjunturas econdmicas de cada pais apresentam divergéncias; o préprio Brasil atravessou,
nos anos anteriores a crise financeira, resultados bastante positivos em situacdo externa, fato

ndo compartilhado por EUA e Grécia.

4.2 - AEQUACAO DO GASTO PRIVADO PARA O BRASIL

Nesta secdo, apresentam-se 0s testes necessarios para o procedimento de estimacao em
séries temporais, a regressao e os resultados obtidos com o modelo. Com isso, pretendemos
apresentar 0 que se compreende por variaveis macroecondmicas influenciadoras do gasto
privado brasileiro entre 2005 e 2017.

Um dos primeiros métodos necessarios para garantir uma estimagcdo robusta é a
observacdo de estacionariedade das seéries temporais. Este € um assunto bastante importante
na previsibilidade de variaveis econdmicas, porque se ha evidéncias de ndo-estacionariedade
de séries em nivel, grande parte das estimagdes tenderd a demonstrar uma correlagdo espuria

entre 0s regressores.
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Isto quer dizer que séries temporais ndo-estacionarias apresentam tendéncia ao longo
do tempo, ao invés de média e varidncia constantes. De forma que executar uma regressdo
sobre elas tem grande potencial de ndo demonstrar, de fato, uma relagcéo de longo prazo entre
0s regressores, mas na verdade apenas uma tendéncia de longo prazo das variaveis. Garantir a
estacionariedade das séries temporais em nivel é um dos primeiros passos para que se
preservem as propriedades de Minimos Quadrados Ordinarios, o que demonstra os melhores
regressores lineares ndo-viesados. Em outras palavras, precisa-se garantir a verificacdo do
primeiro pressuposto de Gauss Markov, ST’.1, modificado para propriedades assintoticas; a
primeira parte, de linearidade dos parametros, ja estd atendida. Falta agora verificar a
estacionariedade das séries.

As variaveis a serem testadas para a modelagem séo:

a) Gasto Privado: a soma do consumo das familias e da formacdo bruta de capital em
milhdes de reais, deflacionado pelo IPCA em Reais de 2010;

b) Renda Disponivel: a renda disponivel bruta em milhdes de reais, deflacionada pelo
IPCA em Reais de 2010;

c) Ativos Financeiros: adquirido pelo resultado do governo (acimulo dos déficits do
governo — divida interna do setor publico) somado pelo resultado externo (acumulo
dos resultados em transacBGes correntes, convertidos de Dolares para Reais), em
milhdes de reais, deflacionado pelo IPCA em Reais de 2010;

d) Precos Imobiliarios: foi utilizado um Proxy de teste: custo do metro quadrado da
construcdo no Brasil em reais, deflacionado pelo IPCA em Reais de 2010;

e) Precos dos Ativos Financeiros: a mediana do saldo diario em pontos do indice
BOVESPA no trimestre, deflacionado pelo IPCA em Reais de 2010;

f) Endividamento das Familias: o endividamento das familias em relacdo a renda
disponivel dos ultimos doze meses, em ndmero-indice partindo de um valor de

referéncia igual a 100, deflacionado pelo IPCA em Reais de 2010.

Os testes de raiz unitaria, como reportado no Anexo A, seguem a metodologia de
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992). A escolha se da pelo fato de que o teste
seguido pelos autores, doravante teste KPSS, tém uma poténcia maior do que testes de raiz
unitaria convencionais, como de Dickey-Fuller (DICKEY e FULLER, 1979) usam a hipotese
nula de ndo-estacionariedade — implica em ndo rejeitar a hipotese nula com mais frequiéncia.

O teste KPSS inverte o processo, assumindo como hipétese nula a estacionariedade. Portanto,
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fazemos o teste de hipOtese através do p-valor, aceitando a hipGtese alternativa de

estacionariedade caso o p-valor de todas as variaveis, em nivel, seja igual a ou maior que 5%.

Pela observagdo da Tabela 1, é possivel notar que gasto privado PE, renda disponivel

YD e ativos financeiros FA ndo sdo estacionarias em nivel. Para corrigir essa dificuldade,

existe o procedimento de retirar a tendéncia da série, para com isso tentar torna-la

estacionaria.

Tabela 1 — Teste KPSS variaveis em nivel

Teste KPSS
T=50
PE YD FA PH PFA ENDH
P-valor <.01 <.01 <.01 > .10 0,066 0,089
Inferéncia
5% Né&o-estac. Né&o-estac. N&o-estac.  Estacion.  Estacion.  Estacion.
1% Né&o-estac. Né&o-estac. N&o-estac.  Estacion.  Estacion.  Estacion.
Fonte: elaboracdo propria.
Tabela 2 — Modelo PE para tendéncia
Modelo 1: MQO, usando as observacgdes 2005:1-2017:2 (T = 50)
Variavel dependente: PE
Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor

const 580300 20504,2 28,3015 <0,0001  ***

time 8202,11 699,798 11,7207 <0,0001  ***

Média var. dependente 789453,8 D.P. var. dependente 138891,9

Soma resid. quadrados 2,45e+11 E.P. da regressdo 71408,52

R-quadrado 0,741065 R-quadrado ajustado 0,735670

F(1, 48) 137,3744 P-valor(F) 1,09e-15

Log da verossimilhanca ~ —628,7350 Critério de Akaike 1261,470

Critério de Schwarz 1265,294 Critério Hannan-Quinn 1262,926

ro 0,981525 Durbin-Watson 0,107171

Fonte: elaboracdo propria.

Para esse procedimento, roda-se um modelo MQO com a varidvel como dependente e

a tendéncia temporal como variavel independente. Caso a segunda seja significativa

estatisticamente, existe tendéncia na série; tem-se, entdo, que salvar os residuos do modelo

rodado, e assim teremos a variavel sem tendéncia temporal.
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Pelas tabelas 2, 3 e 4, pode-se notar que as tendéncias temporais sao significativas,

portanto ndo rejeita-se a hipotese da tendéncia nas trés varidveis. Por isso, prossegue-se para 0

procedimento de salvar os residuos e, assim, verificar se foi corrigido o problema e a série,

agora, é estacionaria.

Tabela 3 — Modelo YD com tendéncia

Modelo 2: MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:2 (T = 50)

Variavel dependente: YD

Coeficiente Erro Padrédo  razdo-t p-valor
const 709263 19658,4 36,0794 <0,0001  ***
time 9540,45 670,931 14,2197 <0,0001  ***
Meédia var. dependente 952544,6 D.P. var. dependente 154703,9
Soma resid. Quadrados 2,25e+11 E.P. da regresséo 68462,88
R-quadrado 0,808154 R-quadrado ajustado 0,804157
F(1, 48) 202,2005 P-valor(F) 7,84e-19
Log da verossimilhanca  —626,6287 Critério de Akaike 1257,257
Critério de Schwarz 1261,081 Critério Hannan-Quinn 1258,714
ro 0,861113 Durbin-Watson 0,292711

Fonte: elaboracdo propria.

Tabela 4 — Modelo FA com tendéncia

Modelo 3: MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:2 (T = 50)

Variavel dependente: FA

Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
const 1,19511e+06  31309,7 38,1706 <0,0001  ***
time 24731,8 1068,58 23,1445 <0,0001  ***
Média var. dependente 1825768 D.P. var. dependente 376331,0
Soma resid. quadrados 5,71e+11 E.P. da regressdo 109040,0
R-quadrado 0,917761 R-quadrado ajustado 0,916048
F(1, 48) 535,6659 P-valor(F) 1,09e-27
Log da verossimilhangca ~ —649,8999 Critério de Akaike 1303,800
Critério de Schwarz 1307,624 Critério Hannan-Quinn 1305,256
rd 0,945389 Durbin-Watson 0,110462

Fonte: elaboracdo propria.

A tabela 5 mostra os testes KPSS para as variaveis gasto privado, renda disponivel e

ativos financeiros, agora com a tendéncia retirada. Os resultados mostram que, agora, as

variaveis se mostram estacionarias, a 1% e a 5%. Satisfaz-se, portanto, o pressuposto de

estacionariedade.
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O proximo passo &, entdo, 0 modelo em Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Foi
rodado na forma discutida na metodologia, e seus resultados sdo mostrados na tabela 6. E
possivel notar que quase todas as variaveis foram significativas estatisticamente, com excecéao
de PH, o custo do metro quadrado da construcdo civil. Excluida também a constante, todas
foram altamente significativas, aceitando-se a hipotese de ndo-nulidade a 10%, 5% e 1%.

Tabela 5 — Teste KPSS variaveis sem tendéncia

Teste KPSS
T =50
Gasto Renda AtivFin
p-valor >.10 >.10 >.10
Inferéncia
5% Estacionéria Estacionéria Estacionéria
1% Estacionéria Estacionéria Estacionéria

Fonte: elaboracdo propria.

Nota-se também no modelo da tabela 6 que ndo se apresentam problemas de
heteroscedasticidade, pois o teste de White mostrando alto p-valor (0,49 ou 49%) indica a
ndo-rejeicdo da hipotese nula de homoscedasticidade. Mesmo caso para os residuos, que com
alto p-valor (0,16 ou 16%) apontam para a ndo-rejeicdo da hipotese nula de que os erros tém
distribuicdo Normal. Assim, preenchem-se mais alguns pressupostos necessarios para a
completude do Teorema de Gauss Markov. Ainda se apresenta um empecilho, no entanto: o
teste LM tem hipdtese nula de auséncia do problema de autocorrelagdo no modelo; porém, o
p-valor do teste é extremamente baixo, quase se aproxima de zero. Ha forte indicio de rejeicédo
da hipotese nula, ou seja, existe a autocorrelacdo, e um dos pressupostos ndo é atendido. Os
testes realizados pelo software sdo reportados com mais detalhes no Anexo B.

Existe um modelo autoregressivo de primeira ordem que oferece um método corretivo
para o0 problema da autocorrelacdo: o0 modelo Cochrane-Orcutt. O software Gretl, utilizado
aqui para as estimacgdes, possui a opcdo desse modelo, para que se possa contornar o
obstaculo da autocorrelacdo, e estimar um modelo que possa satisfazer os pressupostos do
Teorema de Gauss Markov. Essa opcdo também é atil para corrigir problemas de
heteroscedasticidade, porém o conjunto de dados do estudo jA ndo apresenta essas
dificuldades. Foi feita a opcéo de desconsiderar a variavel PH, pois ela ndo se demonstrou

estatisticamente significativa em estimacdes anteriores.
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A tabela 7 mostra 0 modelo estimado em seus detalhes. E possivel notar que, nesse
caso, todas as variaveis foram estatisticamente significativas, a 1%, 5% e 10%. Um dos
pressupostos que ainda faltariam se verificar para a completude do Teorema de Gauss
Markov, a normalidade dos residuos, também é atendido, pela observacdo do alto p-valor, o
que indica fortemente para a ndo-rejeicdo da hipdtese nula, que é a de que o erro tem
distribuicdo Normal.

Tabela 6 — Modelo MQO

Modelo 4: MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:2 (T = 50)
Variavel dependente: Gasto

Coeficiente Erro Padrédo  razdo-t p-valor
const -137,429 74,4583 -1,8457 0,0717 *
renda 0,591254  0,0626262 9,4410 <0,0001  ***
atvifin -0,150455  0,0277685 -5,4182 <0,0001  ***
PH -0,0928074 0,13593 -0,6828 0,4983
PFA 0,000695785 0,000226519  3,0716 0,0036  ***
ENDH 4,92164 1,17758 4,1794 0,0001  ***
Média var. dependente -6,71e-14 D.P. var. dependente 70,67611
Soma resid. quadrados 7307,613 E.P. da regressdo 12,88729
R-quadrado 0,970144 R-quadrado ajustado 0,966751
F(5, 44) 285,9464 P-valor(F) 2,28e-32
Log da verossimilhanca -195,5632 Critério de Akaike 403,1263
Critério de Schwarz 414,5984 Critério Hannan-Quinn 407,4950
ro -0,305219 Durbin-Watson 2,576117

Teste de White para a heteroscedasticidade -

Hipotese nula: sem heteroscedasticidade

Estatistica de teste: LM = 19,3817

com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 19,3817) = 0,497154

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 3,55932
com p-valor = 0,168695

Teste LM para autocorrelacdo até a ordem 4 -
Hipdtese nula: sem autocorrelacdo

Estatistica de teste: LMF = 8,07514

com p-valor = P(F(4, 40) > 8,07514) = 7,17029e-005

Fonte: elaboracdo propria. Legenda: *: significativo a 10%; **: significativo a 5%; ***: significativo a 1%.

Além disso, o p-valor extremamente baixo do teste F indica em grande medida que as
variaveis, ndo apenas separadamente, mas também em conjunto, sdo significativas para

explicar a varidvel dependente. O valor do R-Quadrado é também elevado, e aponta que
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expressiva parcela da variavel dependente — gasto privado — é explicada pela estimacao.
Satisfizeram-se ndo s6 as propriedades elementares do classico Teorema de Gauss-Markov,
assim como suas caracteristicas aprimoradas para propriedades assintdticas — provendo,
assim, estimadores consistentes e ndo-viesados; mas também o modelo estimado é

estatisticamente significativo, separadamente e em conjunto.*

Tabela 7 — Modelo AR(1) Cochrane-Orcutt

Modelo 1: Cochrane-Orcutt, usando as observacgdes 2005:2-2017:2 (T = 49)
Variavel dependente: Gasto
rho =-0,478815

Coeficiente Erro Padrdo  razdo-t p-valor
const -144,109 20,4926 -7,0322 <0,0001  ***
renda 0,697628  0,0475683 14,6658 <0,0001  ***
atvifin -0,128463  0,0197428 -6,5068 <0,0001  ***
PFA 0,00062103 0,000151526  4,0985 0,0002  ***
ENDH 3,27122 0,586345 5,5790 <0,0001  ***
Estatisticas baseadas nos dados ro-diferenciados:
Média var. dependente 1,467531 D.P. var. dependente 70,63463
Soma resid. quadrados 5910,639 E.P. da regressdo 11,59020
R-quadrado 0,975327 R-quadrado ajustado 0,973084
F(4, 44) 916,1598 P-valor(F) 9,77e-42
ro 0,041928 Durbin-Watson 1,841287

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,526337
com p-valor = 0,768612

Fonte: elaboracdo propria. Legenda: *: significativo a 10%; **: significativo a 5%; ***: significativo a 1%.

A linearizacdo da equacdo do gasto privado para o Brasil, portanto, omitindo-se a
constante, fica:

PE =0,70YD - 0,13FA + 0,0006PFA + 3,27ENDH

%2 Sobre os R-Quadrado muito elevados, que poderiam indicar uma regressio esplria — aquela que, ndo
necessariamente, demonstra uma relacdo entre as variaveis — os testes de raiz unitaria ja afastam bastante a
hipotese de persisténcia de tendéncia; além disso, possivelmente os R-Quadrado sdo muito altos porque o
modelo aporta dois macroagregados de grande importancia para o gasto: uma de suas principais origens, a renda;
e seu destino, os ativos financeiros, ja que o0 modelo ndo trata explicitamente ativos fisicos simplificando todos
em ativos financeiros.
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A equacao mostra, por exemplo, que em média e com tudo mais constante, se a renda
disponivel bruta no Brasil aumentar em um real, o gasto privado aumenta em setenta
centavos, a cada trimestre. Esse resultado assinala que boa parte da renda é destinada
justamente a aquisicdo de ativos no Brasil.

Talvez o problema dessa destinacdo resida no segundo regressor da equacdo. A
estimacéo indica que, para cada um real destinado a aquisi¢do de ativos financeiros no Brasil,
0 consumo e o investimento se reduzem em aproximadamente treze centavos. Esse

resultado merece maior detalhamento e pode ser indicador de varios processos:

a) Como grande parte de FA no conjunto de dados é a divida publica, e como ja
discutido anteriormente esta tem se explicado cada vez mais pela divida
mobiliaria, o resultado pode corroborar a argumentacdo de Kalecki em
detrimento a do Professor Pigou perpassada brevemente no capitulo 2, de que
titulos de divida publica e renda fixa ndo representam ganhos de capital;

b) O resultado também parece confirmar a tendéncia mostrada pelas varias notas
do CEMEC perscrutadas neste capitulo e a argumentacdo de De Paula (2017),
de que parece haver no Brasil uma tendéncia de instituices financeiras de se
protegerem de momentos de crise ao direcionar sua liquidez excessiva para 0s
titulos da divida publica, em detrimento do investimento produtivo, reduzindo
0 acesso ao crédito de empresas e familias;

c) Outra parte menor do conjunto de dados que compbe FA é o resultado em
transacdes correntes. A relacdo negativa pode indicar que, nesse periodo, o
Brasil esteja sofrendo nessa conta com “fuga de capitais” — ndo apenas 0S
especulativos que explicam a Conta Capital e Financeira altamente positiva,
mas também o IDE que simplesmente ndo se reinveste no Brasil, traduzindo-

se posteriormente apenas em remessas de lucros.

O resultado de PFA, conquanto estatisticamente significativo, ndo se demonstrou
também economicamente significativo. Isso é sugestivo de que ndo houve uma hipertrofia dos
precos das acOes das grandes empresas brasileiras no periodo — além disso, indica que a crise
financeira global possa ter atingido o setor financeiro interno por um longo tempo apds 2008,
por parecer haver uma dificuldade de valorizacdo da grande empresa nacional. E importante

manter em mente que o resultado ainda foi estatisticamente significativo; portanto, para
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periodos posteriores, existe a possibilidade de que 0s processos insustentaveis possam se
apresentar por esse caminho.

O regressor de ENDH é dos mais importantes para nosso objetivo geral, pois é
justamente ele que indica o potencial de processos insustentaveis na trajetdria da
economia brasileira. Perceba que, a cada trimestre, ao aumentar 1% do endividamento em
relacdo a renda, o gasto privado aumenta em mais de trés reais. A abordagem ‘New
Cambridge”, no seu nucleo, ¢ estipulada pela norma discutida na metodologia — seria
necessario, portanto, que nem PFA ou ENDH crescessem, periodo a periodo, mais do que a
renda disponivel. Esse ndo é o caso encontrado; deste modo, confirma-se a hipotese de que ha
potencial de instabilidade financeira na economia brasileira — resultado que vem ao encontro
dos estudos discutidos anteriormente, apontando sempre para o crescimento da importancia da
divida para os agentes no Brasil.

O resultado de ENDH auxilia a compreenséo de FA, pois na légica da modelagem
consistente entre estoques e fluxos, o fator negativo indica “vazdo” de recursos; de tal modo
que o endividamento forca maior direcionamento de recursos para instituicdes financeiras do
gque para 0 consumo e O investimento produtivo — ainda que, em periodos iniciais, 0
financiamento tenha sido muito importante para que o gasto privado pudesse aumentar. O que
a norma da abordagem “New Cambridge” indica, no entanto, ¢ que essa relagdo ndo pode
evoluir ao longo do tempo de forma desequilibrada — no entendimento de uma abordagem
minskyana, seria 0 mesmo que dizer que o0 setor privado esta piorando a sua posicdo
financeira, caminhando mais e mais para posicdes que nao garantem cobertura para suas
obrigaces financeiras.

Complementa-se a compreensdo da equacdo com um modelo com uma defasagem
temporal, isto é, que permita analisar o impacto anterior (no Gltimo trimestre), de curto prazo
(no mesmo trimestre) e de longo prazo (ao longo dos trimestres). O modelo também foi
estimado por Cochrane-Orcutt, pelo problema de autocorrelacdo — que é bem esperado, ja que
ndo é espanto que, por exemplo, renda e endividamento sejam correlacionados ao longo do
tempo. A Tabela 8 demonstra os resultados do modelo. Os testes de normalidade de residuos
sdo sumarizados na tabela e reportados com mais detalhes no Anexo; a inferéncia é de nao-
rejeicdo da hipotese de que os erros tém distribuicdo Normal. O modelo de longo prazo fica

€COMo Seqgue:

PE =0,66YD —0,14FA + 0,0007PFA + 4,37ENDH
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Tabela 8 — Modelo AR(1) Cochrane-Orcutt com uma defasagem

Modelo 2: Cochrane-Orcutt, usando as observac¢des 2005:3-2017:2 (T = 48)
Variavel dependente: Gasto
rho = -0,0962539

Coeficiente Erro Padréo  razdo-t p-valor
const -184,121 27,0799 -6,7992 <0,0001  ***
renda_ 0,519245  0,0523415 9,9203 <0,0001  ***
renda_1 0,140255  0,0557596 2,5154 0,0161  **
atvifin -0,00159376  0,05214 -0,0306 0,9758
atvifin _1 -0,135963  0,0529566 -2,5674 0,0142  **
PFA -8,08562e-05 0,000294315  -0,2747 0,7850
PFA_1 0,000703199 0,000305633  2,3008 0,0268  **
ENDH 10,9557 3,39222 3,2297 0,0025  ***
ENDH_1 -6,58169 2,96826 -2,2174 0,0325  **

Estatisticas baseadas nos dados ro-diferenciados:

Media var. dependente 2,580149 D.P. var. dependente 70,94686
Soma resid. quadrados 3991,799 E.P. da regressédo 10,11701
R-quadrado 0,983127 R-quadrado ajustado 0,979665
F(8, 39) 336,5853 P-valor(F) 1,64e-33
ro -0,017281 Durbin-Watson 2,028834

Teste da normalidade dos residuos -

Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 0,290449
com p-valor = 0,864828

Fonte: elaboracdo propria. Legenda: *: significativo a 10%; **: significativo a 5%; ***: significativo a 1%.

Ha poucas inovacdes em relacdo ao modelo originalmente estimado. O modelo agora
estipula que, no curto prazo, o aumento de 1 real na renda disponivel aumenta em 51 centavos
0 gasto privado no trimestre, e 14 centavos no proximo. O mais interessante €, agora, 0
resultado do endividamento: de impacto, o endividamento aumenta em 10 reais 0 gasto
privado; no proximo trimestre, ele reduz em aproximadamente 6,58. Esse resultado do modelo
auxilia na compreensdo do Grafico 7 do Balanco Financeiro Privado, que indica uma
trajetéria muito oscilatéria do comportamento do gasto. Possivelmente, isso se explica
porque, em um periodo, as familias conseguem se endividar, mas nos posteriores passam
arcando com o peso dessa divida; assim que a situacdo se recupera, elas se endividam
novamente. O fato importante a se ter em mente é que o endividamento continua crescendo
com o gasto, no longo prazo.

A andlise de fatos estilizados demonstrou que, no momento da crise em 2008, o Brasil

foi profundamente impactado, mas se recuperou de forma relativamente rapida nos periodos
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seguintes. Essa situacdo toma uma guinada brusca a partir de meados de 2015, em que 0 gasto
privado se retrai, o déficit do governo dispara e as transacdes correntes ndo demonstram
capacidade de recuperacdo positiva. Justamente no momento em que o endividamento e a
renda caem, o gasto privado também se recrudesce; mas a queda do endividamento é mais
proeminente. Isso poderia indicar que as familias estdo se tornando mais prudentes ao se
endividar menos; mas na légica consistente entre estoques e fluxos, é maior a evidéncia de
que o endividamento em periodos anteriores comprometeu a renda de maneira muito
significativa; a recuperacao da liquidez do setor privado terd, provavelmente, que atravessar
um tempo longo de queda ou estagnac¢do do gasto privado. Esse fato, periodo a periodo, piora
as expectativas para o préximo e a expansao do crédito, oposto a se apresentar como um ciclo
virtuoso para o consumo de massa doméstico (BIELSCHOWSKY, 2014), na realidade
demonstrou ser um ciclo vicioso. Processos insustentaveis podem, entdo, demorar longos
periodos para serem superados.

Pode-se concluir para o Brasil, portanto, que a razdo renda disponivel/ativos
financeiros é relativamente estavel no periodo; os precos de ativos financeiros e imoveis nao
demonstraram impacto significativo no gasto privado brasileiro; o endividamento cresceu a
uma taxa bem acima do que a renda disponivel. Dessa forma, ha no endividamento familiar
pelo menos uma evidéncia de um processo insustentdvel para a trajetéria econbmica
brasileira: caso 0 acesso a empréstimos, créditos e financiamentos ndo seja mais regulado para
evitar o direcionamento massivo de recursos para a esfera financeira, o endividamento
continuard comprometendo em demasia as familias; 0 consumo ndo conseguira se recuperar;
0 investimento — pela piora de expectativas — também ndo apresentara sinais de recuperacgéo; a
renda pode se estagnar ou continuar demonstrando aumentos pifios; a recuperacao econémica

sera um processo arduo e prolongado para a economia brasileira.
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5 - CONCLUSAO

O presente trabalho procurou discutir a trajetéria da economia brasileira, com dados
trimestrais de 2005 a 2017, dentro de uma l6gica de analise integrada entre a esfera real e a
esfera financeira. A metodologia de andlise utilizada, da Abordagem “New Cambridge”,
permitiu ao estudo estabelecer, através de uma norma, a verificagdo confirmativa da suspeita
inicial: ha evidéncias de potencial instabilidade financeira na trajetéria da economia brasileira
para o0 periodo examinado; aparentemente, familias, firmas e governo adotaram postura
financeira crescentemente especulativa, prejudicando sua prépria capacidade de cumprimento
das obrigacdes de pagamentos de compromissos financeiros no longo prazo.

A luz do objetivo de pesquisa proposto, o fato de que o endividamento cresca, a cada
trimestre, mais do que a renda disponivel, evidencia um descompasso na norma de
crescimento em estado estacionario da abordagem “New Cambridge”; como também se
evidenciou que o endividamento tem diminuido nos ultimos anos, € possivel que o desacerto
real-financeiro ndo persista para 0s anos seguintes. Os dados, porém, indicam que 0 processo
de ajustamento das unidades financeiras no sentido de melhora em suas posicfes pode ser
longo, e também pode reaparecer. Portanto, é necessario haver pesquisas mais aprofundadas
sobre a posicédo financeira das unidades brasileiras, alem de trabalhos que ampliem o espectro
da abordagem ‘“New Cambridge” com modelos macrodinamicos englobando o setor publico e
0 setor externo.

Em especial, a andlise minskyana reitera como a posicdo financeira, caso seja mais e
mais especulativa, passa a ser vulneravel as variacdes da taxa de juros. O Brasil, no entanto,
tem na sua divida publica uma significativa parcela na forma da divida mobiliaria, que é
justamente indexada na taxa de juros. Ndo obstante, o instrumento de politica monetaria mais
utilizado para o Regime de Metas de Inflacdo também ¢ a taxa de juros. Ou seja, a posi¢do do
governo fica engessada por si mesmo, pela necessidade de atender aos objetivos de
manutencdo das metas de inflacdo, e a consequente forma de se financiar através dos titulos
publicos. Estrategicamente, essa tatica do governo tem se mostrado inviavel; pelos resultados
do modelo “New Cambridge” para o Brasil mostram a facilidade do “rentismo”: quando as
grandes instituicdes financeiras e corporacgdes enfrentam shortages de liquidez internamente —
na forma de reducdo e/ou maior seletividade de crédito — existe a tranquila alternativa de
proteger sua rentabilidade nos titulos pablicos, e também de remeter lucros para seus paises

de origem. O resultado desse processo demonstra-se pelas dificuldades da economia brasileira
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nos Ultimos anos: o reinvestimento estrangeiro declina, a formacdo de capital fixo se
recrudesce.

No tocante ao endividamento familiar, a situacdo ndo é também animadora: sabido,
pelos resultados demonstrados, a posicdo financeira especulativa, a preocupacdo com a
vulnerabilidade a taxa de juros ndo é o Gnico problema. E possivel lembrar, da anélise
minskyana, que a saida principal para esse posicdo fragilizada ¢ a melhora das rendas
esperadas futuras. Para o0 governo, uma recuperacdo econdomica melhora a arrecadacéao federal
e auxilia no saneamento das contas publicas. Mas, como visto por alguns trabalhos, a situacdo
das familias brasileiras ¢ similar ao que os trabalhos “New Cambridge” salientavam para os
EUA: o endividamento concentrado em familias de mais baixa renda. Como a perspectiva de
longo prazo para a melhora das rendas esperadas dessas familias ndo é téo boa, é necesséario
que a renda se redistribua de forma a impulsionar a posicdo financeira fragilizada da
populacdo de baixa renda em geral, até por ser nessa camada que reside a grande capacidade
de recuperacdo do consumo.

A interpretacdo desse ultimo ponto se justifica porque vai ao encontro do modelo para
0s EUA. A combinacdo de mé distribuicdo de renda e maior facilidade de acesso ao crédito
faz familias de menor renda se endividarem — no caso do Brasil, através de credito pessoal e
cartdo de crédito, para os EUA, também para o financiamento imobiliario. A falta da melhor
distribuicdo limita a capacidade de melhora na posicéo financeira das unidades de mais baixa
renda; o endividamento se acumula como bola de neve. Até que as unidades financeiras
possam recuperar uma posicdo de maior cobertura, 0 processo de ajuste causa um efeito
negativo na economia, desestimulando o consumo e o investimento produtivo.

A atuacdo do poder publico junto ao funcionamento da economia, principalmente a
partir de meados de 2006 até 2014, foi permeada pela maior preocupagdo com a parte social
com a ampliacdo e a criacdo de programas de assisténcia social, transferéncia de renda,
valorizacdo do salario minimo, acesso a habitacdo e melhores condi¢es na salde publica.
Mas o gue se pode chamar mais atencao, principalmente dentro dos objetivos deste trabalho, é
a questdo financeira: com a perspectiva de um grande mercado consumidor doméstico, e 0
afastamento da restricdo do exterior trazida pelo boom de commodities, ampliou-se
justamente o acesso a maiores condigdes de crédito e financiamento. O resultado foi um
crescemte aumento do endividamento de familias e empresas no periodo, e um comego de
década de 2010, conquanto ameacado pelos efeitos da crise financeira global, apresentando
perspectivas favoraveis a trajetoria da economia. Essas expectativas ndo se confirmaram, e o

cendrio a partir de 2015 se recrudesceu em grande medida. Ademais: ndo representou uma
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significativa redistribuicdo de renda — restringindo a capacidade das unidades financeiras de
baixa renda de melhorarem sua posicéao financeira.

Os resultados empiricos demonstrados fortalecem a compreensdo de que, nesse
periodo, as familias gastaram mais pela via do endividamento do que pela propria renda
disponivel. Na légica minskyana, é uma estratégia perigosa incentivar o consumo dessa forma
— como os salarios tém pouca valorizacdo ao longo dos anos, isso acaba prejudicando a
posicdo financeira das familias, periodo a periodo; principalmente, porque outros trabalhos
mostram que o endividamento se concentrou nas familias de menor renda. Assim, 0s
resultados do setor produtivo e as melhoras da atividade econémica — em especial nos
trimestres de 2009 e 2010 — acabam sendo seguidos por varios trimestres de dificuldade para
0 setor privado. Todo o esforco feito em periodos iniciais acaba sendo prejudicado por crises
intermitentes e prolongados tempos de recuperagdo econémica timida.

Assim como nas conclusdoes de trabalhos feitos na linha da Abordagem ‘“New
Cambridge”, o encaminhamento aqui para a situagdo econdmica atual do Brasil,
necessariamente, passa por um ponto: a melhora na distribui¢do de renda. O pais ainda é um
dos maiores concentradores de renda no mundo, e essa via é das mais garantidas para uma
recuperacdo plena da saude financeira das familias e firmas de classe média — principalmente
porque estas ndo conseguem se utilizar da alternativa das camadas mais ricas, que é proteger-
se na divida mobiliaria publica, ou adquirir instrumentos financeiros especulativos em
mercados internacionais. A perspectiva, porém, é nefasta e contraintuitiva: multiplicam-se as
interpretacdes que advogam os altos custos do trabalho, reiterando ser este o grande entrave
da recuperacdo produtiva do pais, e usando dessa intuicdo para justificar reformas trabalhistas
e da previdéncia pablica que visem reduzir o peso do trabalho no custo das empresas, e
também melhorar a situacéo financeira do governo. Isso, porém, ndo trata de duas questdes
consideradas essenciais para a analise: a melhora na distribuicdo de renda, e a estratégia com

que o governo se financia através da divida mobiliaria.
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7— ANEXOS

Anexo A — testes de estacionariedade
teste KPSS para PE

T =50
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 1,11596

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor < .01

teste KPSS para YD

T =50
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 1,19649

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor < .01

teste KPSS para FA

T=50
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 1,24631

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor < .01

teste KPSS para PFA

T=50
Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 0,425664

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor interpolado 0,066

teste KPSS para PH
T=50

Parametro de truncagem da defasagem = 3
Estatistica de teste = 0,329302



10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor > .10
teste KPSS para ENDH

T =50

Parametro de truncagem da defasagem = 3

Estatistica de teste = 0,376084

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor interpolado 0,089

teste KPSS para Gasto

T =50

Parametro de truncagem da defasagem = 3

Estatistica de teste = 0,282296

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor > .10

teste KPSS para Renda

T=50

Parametro de truncagem da defasagem = 3

Estatistica de teste = 0,280897

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor > .10

teste KPSS para AtivFin

T=50

Parametro de truncagem da defasagem = 3

119



120

Estatistica de teste = 0,153415

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,351 0,462 0,724
P-valor > .10

Anexo B — Modelo MQO e testes
Teste de White para a heteroscedasticidade
MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:2 (T = 50)

Variavel dependente: uhat"2

coeficiente  erro padrdo razdo-t p-valor
const 115024 65180,4 1,765 0,0881 *
renda_sem_tend 31,0707 37,5969 0,8264 0,4153
atvifin_sem_tend —0,608121 21,8741 —0,02780 0,9780

PH —423,311 228,640 -1,851 10,0743 *
PFA 0,0903856 0,170649 0,5297 0,6004
ENDH 2128,14 1388,77 1,532 0,1363
sg_renda_sem_tend 0,0220407 0,0318740 0,6915 0,4948
X2_X3 0,0138334 0,0243722 0,5676 0,5747
X2 X4 —0,0448632 0,0696721 —0,6439 0,5247
X2_X5 6,00409e-05  0,000137900 0,4354 0,6665
X2 X6 —0,00447861 0,841803 —0,005320 0,9958
sq_atvifin_sem_t~ —0,00254012 0,00674766 —0,3764 0,7093
X3_X4 0,0161189 0,0406866 0,3962 0,6949
X3_X5 6,6493%-05  8,49210e-05 0,7830 0,4400
X3 X6 —0,417604 0,522349 —0,7995 0,4305
sq_PH 0,395877 0,211437 1,872 0,0713 *
X4 X5 —0,000264682  0,000352150 —0,7516 0,4583
X4 X6 —4,00120 2,78703  -1,436 0,1618
sq_PFA —5,29434e-07  4,13066e-07 —1,282 0,2101
X5_X6 0,00450353  0,00434625 1,036 0,3087

sq_ENDH 768222 132190 05811 0,5656
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R-quadrado ndo-ajustado = 0,387634

Estatistica de teste: TR"2 = 19,381692,
com p-valor = P(Qui-quadrado(20) > 19,381692) = 0,497154

Distribuicdo de frequéncia para uhat4, observacées 1-50
namero de classes = 7, média = -4,23483e-014, desvio padrdo = 12,8873

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-21,430 -25,182 1 2,00% 2,00%
-21,430--13,925 -17,678 8 16,00% 18,00% *****
-13,925 - -6,4210 -10,173 6 12,00% 30,00% ****
-6,4210- 1,0834 -2,6688 11 22,00% 52,0000 *******

1,0834 - 8,5877 4,8355 9 18,00% 70,0090 ******
8,9877 - 16,092 12,340 11 22,00% 92,00% *******
>= 16,092 19,844 4  8,00% 100,00% **

Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 3,559 com p-valor 0,16870
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0,035 T T

T L T T N T
Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 3,559 [0,1687] N(-4,2348e-014 12,887)

0,02 -

0,025

0,02 -

Censidade

0,015

0,01 |

0,005

T T
uhatd4

-40 -30 -20 -10 0 10 20 ao
uhat4

Teste de Breusch-Godfrey para autocorrelacdo até a ordem 4
MQO, usando as observagdes 2005:1-2017:2 (T = 50)

Variavel dependente: uhat

coeficiente erro padrdo razdo-t p-valor

const 4,90658 58,7503 0,08352 0,9339
renda_sem_tend 0,0817381 0,0625731 1,306 0,1989
atvifin_sem_tend 0,0249501 0,0245252 1,017 0,3151

PH 0,0566906 0,107315 0,5283 0,6002
PFA —5,90419¢-05 0,000184295 —0,3204 0,7504
ENDH —1,24286  1,02537 —-1,212 0,2326
uhat 1 —-0,0970476  0,171663 —0,5653 0,5750
uhat_2 0,116220 0,135790 0,8559 0,3972
uhat 3 —-0,234185  0,140839 —1,663 0,1042

uhat_4 0,503141 0,145722 3,453 10,0013 ***

40




R-quadrado ndo-ajustado = 0,446754

Estatistica de teste: LMF = 8,075143,
com p-valor = P(F(4,40) > 8,07514) = 7,17e-005

Estatistica alternativa: TR"2 = 22,337701,
com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 22,3377) = 0,000172

Ljung-Box Q' = 38,7339,
com p-valor = P(Qui-quadrado(4) > 38,7339) = 7,91e-008

Anexo C — Modelo Ar(1) e Testes
Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observacées 2-50
numero de classes = 7, média = -1,57189e-013, desvio padrdo = 11,5902

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-18,942 -22,703 3 612% 6,12% **
-18,942 - -11,422 -15,182 5 10,20% 16,33% ***
-11,422 - -3,9012 -7,6614 8 16,33% 32,65% *****
-3,9012 - 3,6194 -0,14088 15 30,61% 63,279 ****x*xkxk
3,6194 - 11,140 77,3797 10 20,41% 83,67% *******
11,140 - 18,661 14,900 6 12,24% 95,92% ****

>= 18,661 22,421 2 4,08% 100,00% *

Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 0,526 com p-valor 0,76861

123



124

0,045 T

Estatié.tica de te!l:.te para nrlannalidadel: uhatl I_

Qui-quadrado(2) = 0,526 [0,7686] N(-1,5719e-013 11,59)

0,04

0,035

0,03

0,025

Censidade

0,02

0,015

0,01

0,005

-30 -20 -10 0 10 20 30
uhatl

Distribuicdo de frequéncia para uhat2, observacées 3-50
namero de classes = 7, média = -1,77636e-013, desvio padrdo = 10,117

intervalo  pt. médio frequéncia rel. acum.

<-15,364 -18,575 2 4171% 4171%*
-15,364 - -8,9426 -12,153 6 12,50% 16,67% ****
-8,9426 - -2,5211 -5,7319 13 27,08% 43,75% **HxAxxA*x
-2,5211- 39004 0,68966 9 18,75% 62,5000 ******
3,9004 - 10,322 7,1112 12 25,00% 87,509 **xHHxAA*
10,322 - 16,743 13,533 4 8,33% 95,83% ***

>= 16,743 19,954 2 4,17% 100,00% *

Teste para a hipotese nula de distribuicdo normal:
Qui-quadrado(2) = 0,290 com p-valor 0,86483
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Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 0,290 [

T T
uhatz
MN(-1,7764e-013 10,117) ———
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Anexo D — Principais Notas do Centro de Estudos do IBMEC 2013-2017

Nota/Data

Resumo

Principais direcionamentos

Nota CEMEC Mai/2013

“Impacto do cdmbio afeta mais as Companhias Abertas, mas
estas tém maior facilidade de acesso e obtém custos menores

nos mercados de crédito e de divida corporativa”

Com uma anélise entre 2011-2013, o estudo mostra como a taxa de
juros do créedito bancario em 04/2013 era trés vezes maior que a taxa
do BNDES e duas vezes maior do que a taxa do financiamento
imobiliario — sendo que os recursos bancarios representavam mais

de 40% da fonte de recursos

Nota CEMEC Jun/2013

“As fontes de financiamento atreladas a8 moeda estrangeira estdo
sendo utilizadas principalmente pelas companhias abertas com
forte concentracdo em Petrobrés e Vale. Sem essas duas cias 0
mercado de

capitais € a maior fonte de recursos das cias abertas ndo

financeiras.”

Para dados de dez/2012 das companhias abertas brasileiras, a nota
demonstra que as fontes de financiamento externo (atreladas a
moeda estrangeira) representam mais do que 0s recursos bancarios
internos no exigivel financeiro — principalmente para Petrobras e
Vale, em que as fontes externas representam mais da metade do

exigivel financeiro

Nota CEMEC Set/2013

“Dados obtidos com a consolidagdo de balangos mostram a
predominancia de recursos préprios como origem dos recursos
destinados ao financiamento de investimentos, porém o acesso a
mercados de divida é fator da maior importancia para viabilizar

o financiamento do investimento das empresas”

As empresas nao-financeiras, para o periodo 2005-2012, tiveram
maior acesso a divida, além de recursos proprios, para financiar

investimentos e aumentar patriménio liquido

Nota CEMEC — Mai/2014

“As fontes de financiamento atreladas a moeda estrangeira estdo
sendo utilizadas principalmente pelas companhias abertas com
forte concentracdo em Petrobras e Vale. Sem essas duas cias 0
mercado de capitais é a maior fonte de recursos das cias abertas

nao financeiras.”

Para dados de dez/2013, persiste a tendéncia de aumento do exigivel
financeiro atrelado & moeda estrangeira das firmas abertas ndo
financeiras — principalmente Petrobras e Vale, em que esse exigivel
passa dos 60%; a importancia do BNDES no exigivel vem

apresentando ligeira queda
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Nota CEMEC — Jun/2014

“Cias Abertas da Industria de Transformagdo utilizam 4 vezes
mais fontes externas do que recursos do BNDES para seu

financiamento.”

Para dados de dez/2013, o estudo mostra uma predominéncia de
fontes de recursos externas no exigivel financeiro da inddstria de

transformacao, em detrimento dos empréstimos do BNDES

Nota CEMEC 01/2015 — Fev

Acentuada queda de poupanca das empresas nao financeiras e
reducéo dos lucros retidos 2010-2014

Queda na poupanga nacional, aumento no déficit publico, reducédo
da poupanca doméstica por causa das empresas e setor publico,
queda acentuada dos lucros retidos e dividendos de Petrobras,

Eletrobras e Vale

Nota CEMEC 02/2015 — Fev

“Sdo apresentadas estimativas da evolug¢do e da composig¢do do
exigivel financeiro consolidado das empresas ndo financeiras
brasileiras no periodo de 2010 a 2014.”

Empréstimos intercompanhias (IED) participacdo atinge 28%,

mais que o dobro dos 12,2% calculados quando se inclui apenas a
divida registrada (15,8%); forte aumento na participacdo estatal do
credito bancario, que atingiu em 2014 mais da metade (54%) do

credito para empresas ndo financeiras.

Nota CEMEC 03/2015 — Mar

“Continuidade da queda da taxa de investimento que era de
20,2% em 2010 para apenas 17,0%, a maior parte ocorrida nas

empresas nao financeiras.”

Redugdo de margens no setor industrial, correcdo de pregos
relativos, pode ajudar a recuperar margens; condigBes favoraveis a
participacdo privada em infraestrutura, pode ajudar a retomar

investimento.

Nota CEMEC 05/2015 — Ago

Investimento e Recessdo na Economia Brasileira 2010-2015

Processo recessivo a partir de 2014, com reducdo do investimento
notada em varios setores

Nota CEMEC 06/2015 — Ago

Cambio contribui para Recuperacdo de Margens e

Competitividade da Industria

Aumento da fragilidade financeira e das reducdes de margens da
indUstria de transformacao ajuda a explicar a queda do investimento
da industria; desvalorizagdo cambial ajuda a mitigar os efeitos

negativos da recessdo

Nota CEMEC 07/2015 — Set

“Buscar a identificagdo de alguns fatores que parecem ser os
mais importantes para explicar esse movimento [queda do

investimento] e que deveriam ser considerados na formacéao

Baixas taxas de retorno em relagéo ao custo de capital, além de piora

nas expectativas, ajudam a explicar a queda no investimento
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de expectativas de sua recuperagio no futuro préximo”

Nota CEMEC 08/2015 — Out

“resume os principais resultados de varios trabalhos de pesquisa
deste Centro de Estudos do IBMEC”

Concentracdo da queda do investimento nas empresas nao
financeiras, queda na poupanca; desvaloriza¢do do cAmbio e reajuste
dos precos administrados ajuda na recuperacdo; investimento em
infraestrutura seria o0 mais indicado para melhorar o ambiente

econdmico

Nota CEMEC 09/2015 — Nov

“Estimativas da composi¢do da divida (exigivel financeiro) das

empresas nao financeiras brasileiras por fonte de recursos”

Para todas empresas nédo financeiras, predominéancia de recursos de
fontes externas e de setor bancario; para as abertas, Petrobras e Vale,
grande participacdo dos recursos externos

Nota CEMEC 10/2015 — Nov

“Nos ultimos anos tem sido observada tendéncia de queda no

numero de empresas com agdes listadas na BM&FBOVESPA.”

Processos de faléncias, incorporacdes e fusdes de empresas no Brasil

Nota CEMEC 01/2016 — Jan

Visdo Macroecondmica e Padrdo de Financiamento

Queda de investimento, poupanca, aumento no déficit em transagdes
correntes 2000-2015; o padrdo de financiamento de empresas e
familias reduziu a participacdo de recursos proprios, e teve maior

importancia IDE e BNDES, além de instrumentos de divida

Nota CEMEC 02/2016 — Fev

“examina a destinagdo da poupanca financeira para financiar as
operacoes de divida do governo e do setor privado”

Forte aumento da divida do setor publico entre 2014 e 2015;
correlagdo negativa entre captacdo de poupanca financeira do setor
publico e do setor privado; operagdes de divida dos dois setores em
% do PIB ja sdo maiores que 100% desde 2009

Nota CEMEC 03/2016 — Mar

“examinar a evolu¢do recente do exigivel financeiro das
empresas ndo financeiras e das mudangas de sua composi¢do
numa conjuntura de restrices da oferta de crédito e acentuada
desvalorizagdo cambial.”

Analisando de 2013 a 2015; forte reducdo no crédito, risco cambial,

aumento de divida externa e estabiliza¢do da divida doméstica

Nota CEMEC 04/2016 — Mai

“examinar a evoluc¢@o da poupanga financeira das entidades nao
financeiras e das mudancas de sua composi¢do numa conjuntura
de altas taxas de juros, desemprego e desvaloriza¢do cambial”

Captagdo bancéria e titulos da divida publica ganham participacao

maior na carteira de ativos financeiros de 2007 a 2015
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Nota CEMEC 06/2016 — Ago

“analisar a evolu¢do do endividamento e da capacidade de
pagamento de uma amostra de empresas ndo financeiras
brasileiras no periodo de 2010 a 2016, com base na evolugdo de
alguns indicadores de divida e geracdo de caixa dessas
empresas”

Metade das empresas ndo gera caixa suficiente para poder cobrir

suas despesas financeiras (2015/2016)

Nota CEMEC 07/2016 — Set

Visdo Macroecondmica e Padrao de Financiamento 2000-2016

Queda de poupanca e investimento atenuada pela poupanca externa;
timida recuperacdo das contas publicas; queda na participacdo do
BNDES e aumento do IDE e de mercados de capitais nas fontes de

financiamento privado

Nota CEMEC 08/2016

“Dar continuidade a analise da evolugdo do endividamento e da
capacidade de pagamento das empresas ndo financeiras”

Divida bruta das empresas cresce até 2015, e comega a diminuir e
estabilizar; aumento do endividamento externo; queda na receita
operacional resultados

acompanha negativos do  PIB;

desalavancagem deve ser demorada

Nota CEMEC 09/2016 — Dez

Relatério Trimestral de Financiamento dos Investimentos no
Brasil 2000-2016

Ligeira recuperacdo do déficit em conta corrente; nitida deterioracéo
das contas publicas no segundo e terceiro trimestres de 2016; cada
vez menos 0s recursos proprios respondem pelas fontes de

financiamento do setor privado

Nota CEMEC 01/2017 — Fev

“analisar a evolugdo do mercado de capitais brasileiro nos
segmentos de divida corporativa e agfes, seu desempenho no
financiamento das empresas, em termos de volume de recursos
e custos de capital, e as perspectivas para 2017”

O processo de queda da taxa de juros deve levar a um aumento de
emissdes de titulos da divida privada e a¢des; as altas taxas de juros
2015-16 levaram o saldo de titulos da divida publica a alcangar
67,9% do PIB

Nota CEMEC 02/2017 — Mar

Relatério Trimestral de Financiamento dos Investimentos no
Brasil 2004-2016

Participacdo de recursos préprios no financiamento das empresas é
reduzido — maior parte de IDE; menor taxa de investimento desde
2004

Nota CEMEC 03/2017 — Mai

“analisar o impacto da deterioracdo das contas publicas nos
altimos anos sobre a capacidade de poupanga da economia
brasileira”

Restricdo de recursos ao setor privado, alto endividamento e lenta
desalavancagem — poupanga atinge um dos niveis mais baixos das

Gltimas décadas
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Nota CEMEC 04/2017 — Jun

“divulgacdo das estimativas atualizadas com dados disponiveis
até abril de 2017 da parte do Modelo de Contas Financeiras do
CEMEC que trata do financiamento das entidades néo
financeiras”

Aumento do saldo de divida publica e queda da divida privada;
crescimento do crédito bancario até 2014 e queda a partir de entéo;

leve aumento em dividas atreladas a moeda estrangeira

Nota CEMEC 05/2017 — Jun

“apresentar as estimativas atualizadas do padrio de
financiamento do investimento de empresas e familias no
periodo de 2000 até os quatro trimestres encerrados no primeiro
trimestre de 2017”

Leve recuperacdo do investimento, queda na participacdo do
BNDES e aumento do mercado de capitais nas fontes de

financiamento do setor privado

Nota CEMEC 06/2017 — Jul

“dar continuidade a analise da evolugdo do endividamento e da
capacidade de pagamento das empresas ndo financeiras
apresentada nas Notas CEMEC 06/2016 e 08/2016”

Redugdo no endividamento e nas taxas de juros, além de leve

recuperacdo no PIB

Fonte: elaboracdo propria, a partir das diversas notas disponiveis em IBMEC (2017).



