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RESUMO

Esse trabalho faz uma anélise do ciclo recente da economia brasileira que se estende desde
2003 a 2016. Nesse periodo, a economia passou por um ciclo de ascensdo (2003-2010) e
declinio (2010-2016) que é analisado por diversos autores através de diferentes teorias
econbmicas. Os indicadores da economia serdo analisados por vertentes heterodoxas e,
partindo de uma visdo integrada de Keynes-Kalecki e do principio da demanda efetiva, 0s
autores irdo apontar como variaveis chave para a definicdo do ciclo: a mudanca da
composi¢do dos gastos publicos, mudancas na orientacdo da politica doméstica, ou na
estrutura produtiva.
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INTRODUCAO

A economia brasileira embarcou no século XX em um cendrio de recuperacao gradual
po6s 3 grandes crises externas ocorridas na década de 1990, crises mexicana, asiatica e russa,
além das crises politicas e instabilidade econémica interna. O cenario de recuperacdo
brasileiro a partir do ano 2000, se tornou um periodo de rapido crescimento que durou
aproximadamente 7 anos (2003 a 2010). Apos esse ciclo de ascensdo, 0 pais vivenciou uma
drastica desaceleracdo econdmica a partir de 2011. As causas dessa reversdo na tendéncia de
crescimento serdo interpretadas por diferentes visdes dentro do estudo econdmico.

O objetivo geral da monografia é fazer uma analise do ciclo recente da economia
brasileira que vai dos anos 2003 a 2013 através de uma revisdo das propostas de Keynes e de
Kalecki para explicar a dinamica — ciclo e tendéncia — das economias capitalistas, mapeando
0 comportamento dos componentes da demanda agregada, e os argumentos de modo a
compreender os motivos da reversdo do crescimento observado a partir de 2011 na economia
brasileira. Para isso, serdo apresentadas as principais interpretacdes heterodoxas baseadas na
validade do PDE para a reversdo do ciclo recente, quais sejam: estruturalistas, nos quais
incluiremos com alguma discricionariedade Serrano & Summa (2015); Orair e Gobetti (2016)
e Dweck (2017) e a corrente Novo Desenvolvimentista, representada por Oreiro, Bresser

Pereira e Marconi.

Para tanto, a monografia esta assim dividida: No primeiro capitulo faremos a revisdo
de literatura, buscando compreender a dindmica capitalista a partir de Keynes e de Kalecki.
No segundo capitulo apresentaremos os indicadores recentes da economia brasileira, dando
especial énfase para os componentes de demanda. No terceiro capitulo buscaremos fazer uma
sintese das leituras heterodoxas sobre o ciclo recente da economia brasileira, buscando
apontar como as contribuigdes de Keynes e de Kalecki podem complementar tais visdes. Por

fim, a concluséo.



Capitulo I — Descricdo da dinamica capitalista por Keynes e Kalecki

Este capitulo visa expor uma breve sintese das contribuicGes de Keynes e de Kalecki
para a compreensdo da dinamica capitalista. Keynes e Kalecki foram os precursores dos
modelos de dindmica econdmica baseados na validade do Principio da Demanda Efetiva
(PDE). Os dois autores compreendem que o investimento é central para a compreensao da
dindmica econémica. No modelo de Kalecki a dindmica estd associada ao efeito dual e
defasado do Investimento, ja no modelo de Keynes, a dindmica é potencialmente instavel
resultado das decisdes de investir tomada sob incerteza com potencial chances de quebra na
confianca e nas convencgbes ora estabelecidas (BUSATO & REIF & POSSAS, 2015). A
relevancia da exposicdo sintética de suas contribuicdes esta no fato de que suas teorias
conjuntamente ddo suporte — ainda que com varia¢Ges — a interpretes da dinamica econémica

brasileira recente a luz da validade do PDE.
1.1 Insercéo das teorias em um contexto historico

No ano de 1936 John Maynard Keynes publicou sua obra mais conhecida, “Teoria
Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro” com o intuito de criticar os postulados ortodoxos
acerca das flutuacdes do emprego e da producéo e desenvolver uma nova teoria ressaltando o
papel da demanda efetiva, particularmente do investimento. Sua obra foi recebida com muita

polémica e controvérsia por economistas como Samuelson, Pigou, Robertson e Hayek.

Michal Kalecki teve sua obra principal, “A Teoria da Dindmica Econémica” publicada
em inglés somente no ano de 1954, apesar de possuir varios artigos datados entre 1933 e 1935
que dialogam com a principal obra keynesiana. Segundo o economista Jorge Miglioli, esses
artigos se caracterizaram conjuntamente como “a primeira formulagdo precisa e sistematica
do papel da demanda efetiva no processo de reprodugdo capitalista.” (Kalecki 1977 [1968]:
XVII)

Os dois autores se situavam em um contexto histérico pds choque da crise de 1929 nos
EUA e po6s primeira guerra mundial, caracterizado pela anormalidade econémica. Essa época
foi marcada pelo surgimento de teorias alternativas as ortodoxas vigentes que se encontravam
em declinio, por ndo serem capazes de explicar as flutuacGes mais persistentes no nivel de
atividade, particularmente pela incapacidade de explicar o nivel de emprego. Esse
rompimento com a hegemonia ortodoxa foi chamado de ‘Revolugdao Keynesiana’ e teve como

pensadores Robinson, Sraffa, Kahn, Meade e Robertson. Keynes foi seu precursor (dai o



nome Revolucdo Keynesiana) e, além de exercer influéncia no a@mbito tedrico econémico,
pautou ativamente a conducao da politica econdémica norte americana durante e pds a segunda

guerra mundial.

Diferente das ideias keynesianas, as ideias de Kalecki ficaram mundialmente
conhecidas muito depois, pelo fato de escrever em polonés e ndo possuir 0 mesmo prestigio e

destaque politico-social que Keynes possuia.

Partindo desse contexto, a “Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro” é
desenvolvida como uma resposta alternativa, ndo complementar aos postulados neoclassicos e
suas derivacOes, tais como a Lei de Say e o papel da flexibilidade de pregos e salarios para
repor a economia em equilibrio, concorréncia perfeita, desemprego somente voluntario.
Keynes dialoga com a determinacdo da oferta e demanda de trabalho neocléssica. Ele aceita o
primeiro postulado neocléssico que afirma a Produtividade Marginal do trabalho é igual ao
salario real, caracterizando a correlacdo entre volume de emprego e salério, mas inverte a
causalidade proposta pela tradicdo neoclassica. No entanto, o segundo postulado sobre a
funcdo de oferta de trabalho é negado. Esse postulado afirma que a utilidade do salario
guando se emprega determinado volume de emprego é igual a desutilidade marginal desse
mesmo volume de emprego, 0 que para Keynes é um absurdo j& que o trabalhador ndo possui
informacdes suficientes acerca do nivel de precos (observam o salario nominal), muito menos
poder suficiente de barganha para negociar o nivel dos seus salarios. Para complementar,
Keynes ressalta o fato de que trabalhadores, desejosos por conseguir emprego, ndo deixariam
de oferecer trabalho, caso os pre¢os dos bens salarios aumentassem (Keynes, 1983 [1936]:
20).

Muito influenciada por conceitos marxistas, a obra de Kalecki se constréi em uma
base completamente diferente, com o foco na determinacdo de Lucros, Salérios e Renda
Nacional. Ele utiliza o esquema departamental e alguns conceitos de Marx, como ressalta
Jorge Miglioli: “os lucros realizados pelos capitalistas como um todo sdo tanto maiores
qguanto mais eles investem e consomem”. (Kalecki 1977 [1968]: XXI). Seu livro comeca
problematizando um tema delicado acerca da distribuicdo de renda na determinacdo do
produto nacional e faz 0 uso de muita estatistica e formulagcdes matematicas para descrever 0s

ciclos inerentes a economia capitalista.

Apesar de os dois autores ndo terem se influenciado mutuamente, as duas obras sdo

classificadas como heterodoxas e dialogam entre si. Entende-se nesse trabalho que as duas



teorias se integram e sdo complementares, dando origem a uma teoria da dindmica capitalista
baseada na demanda efetiva, cujas flutuacdes sdo essencialmente explicadas pelas flutuagoes
do investimento. “O interessante € que dois pensadores, partindo de pontos politicos e

intelectuais totalmente diferentes, chegassem a mesma conclusao” (Szmrecsanyi, 1978: 16).
1.2 Dindmica e Investimento no modelo Kaleckiano

Michal Kalecki desenvolve ao longo de sua obra uma teoria clara e formal da
dindmica, associada ao investimento. Para isso comega escrevendo sobre a formacdo de
precos e distribuicdo da renda entre trabalhadores e capitalistas. Depois descreve a
determinacédo dos lucros e da renda em um modelo simplificado. A partir disso, o autor foca
no estudo da dinamica capitalista, definindo o multiplicador, o comportamento do

investimento e o estudo do ciclo e tendéncia.

Antes de abordar o tema sobre dindmica e investimento, € importante ressaltar
algumas conclus@es feitas no comego do livro. Para explicar a formacdo de precos, € feita
uma divisdo entre dois tipos de produto, aqueles nos quais o preco € determinado por
variacdes na demanda como commodities, insumos agricolas, e aqueles nos quais o prego €
determinado por seus custos de producéo?, produtos manufaturados, industriais, entre outros.
Cabe esclarecer que, o foco do trabalho serd nos bens que possuem elasticidade de oferta
positiva frente a demanda, produtos industrializados ou transformados.

A teoria kaleckiana comega analisando um modelo simplificado, sistema fechado com
gastos governamentais despreziveis. Nesse sistema o PIB é determinado pela Otica da
demanda através da soma de consumo (dos trabalhadores e dos capitalistas) e investimento. O
consumo, definido por lucros e salarios, é considerado induzido pelo nivel de renda no curto
prazo, resultado da distribuicdo de renda, de decisbes de investimento passadas e da hipotese
de que a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores é igual a 12. Partindo do principio
da demanda efetiva, sobra para o Investimento a causa de variagdes no produto, ou seja, a

explicacdo da dindmica ciclica das economias capitalistas.

Vale ressaltar também a formulacdo de um multiplicador dos gastos autdnomos,

variagdo no ambito macroecondmico, dada a distribuicdo definida no &mbito

! para formula completa da equacio que define a formacdo dos precos a partir dos custos de producdo, ver
Kalecki (1977 [1968]: 10).
2 Essa hipotese aparentemente restritiva pode ser flexibilizada sem que as conclusdes do modelo sejam alteradas.



microecondmico. Nesse multiplicador®, a variacdo dos gastos autdnomos e do investimento,
provocardo variacbes em nivel na demanda agregada que dependerdo das propensdes
marginais a consumir dos trabalhadores e dos capitalistas, bem como da distribuicéo, tratada

parametricamente, j& que os fatores que determinam a renda néo afetam diretamente aquela.

Para entender a dinamica capitalista € preciso entender os determinantes das decisdes
de Investimento privado. Kalecki caracteriza o efeito dual dessa variavel, efeito demanda e
efeito capacidade produtiva e expde a defasagem entre as decisdes de investimento e a sua
posterior concretizacdo. Essa defasagem, ou hiato temporal, tem como causas 0 prazo medio
de maturacdo do investimento, chamado por Kalecki de periodo de construcdo e ampliacdo da

capacidade produtiva, bem como, reflete os fatores como as decisdes empresarias retardadas.

O efeito demanda do Investimento é expresso na equacao Kaleckiana pela variacdo da
massa de lucros de acordo com o tempo, proxy da variacdo da demanda da economia, sob
estrutura dada. Por outro lado, seu efeito capacidade é representado pelo estoque de capital,
incremento liquido de capital por equipamento, varidvel responsavel por restringir os limites
de novos planos de investimento. A poupanca, pode e deve ser tratada como uma proxy da
acumulacdo interna dos lucros ou poupanca bruta das empresas, que pode ter o papel de
financiar o investimento, mas Kalecki ressalta que seu papel principal é empurrar a barreira
de acesso ao crédito, assim como reduzir o ‘Risco Crescente’. Segundo Possas (1987)
idealmente a poupanca ndo deveria ser incluida na forma funcional do investimento como
determinante do mesmo, mas como condicionante caso o investimento seja desejado,
conforme o proprio Kalecki ressaltou em diversas passagens. Assim, os lucros retidos

aumentam o acesso ao crédito e reduzem o risco de insolvéncia das firmas.

O autor demonstra a cadeia existente entre investimentos-lucro-investimento:

9% ¢

“O investimento (...) cria lucro”. “Quando os lucros aumentam a um novo nivel também D

(investimentos) o faz (...) A taxa de decisdes de investimentos ¢ fungdo crescente do nivel de

lucros e fungdo decrescente do estoque de bens de capital” (Kalecki, 1980: 40; 1978: 136)

A equacdo que sintetiza os determinantes das decisfes de investimento é retratada
abaixo:

ﬂ+3=35r+b%—c%+d (1)

3 Ao incluir gastos do governo e exportagdes liquidas, é introduzido no multiplicador a propensao a importar,
fator da importagdo que é induzido pelo nivel de renda. Os outros componentes sdo adicionados aos gastos
autdbnomos que modificam em nivel a demanda agregada.



A equagdo (1) define o investimento em capital fixo no periodo t+s (F...) como

funcdo crescente da poupanga (aS,) e da variagdo da massa de lucro (%) e decrescente da

ampliacdo do estoque de capital (cg). Exceto a variavel d*, que representa os fatores de

desenvolvimento sujeito a mudancas no longo prazo, todas as varidveis a direita da equacéo

sao realizadas no periodo “t”.

Os valores dos coeficientes presentes na equagdo (1) sdo deduzidos e detalhados a
seguir. O coeficiente ‘a’ assume valores maiores que zero e menores que a unidade, pois ndo
faz sentido afirmar que o aumento da poupanca ird4 ser revertido integralmente para o
investimento, a ndo ser que a economia apresente uma trajetéria acelerada crescente da
demanda. O coeficiente ‘c’ representa a sensibilidade do investimento ao estoque de capital e
assume valores pequenos maiores que zero. Assim como o coeficiente ‘c’, ‘b’ também
assume valores pequenos, representando a sensibilidade do investimento a variacdo na massa

de lucros.

O principio do ajustamento do estoque de capital, chamado de acelerador flexivel é
explicitado na equacdo (1). No caso de um aumento do nivel de lucros, refletindo uma
expansdo na demanda efetiva sob estrutura dada, as decisdes dos empresarios de investir
aumentam visando um maior lucro no ciclo seguinte, quando o investimento é realizado. O
aumento da demanda por bens de capital, gera efeito demanda nos setores produtores de bens
de capital que tém suas decisbes de investimento positivamente impactadas, gerando também
efeito nos demais setores cuja demanda for impactada, aumentando o grau de utilizacdo de
outros diversos setores. No entanto, quando a entrega do bem de capital inicia, o grau de
utilizacdo tende a cair e se ajustar ao grau desejado, impactando negativamente as novas

decisbes de investimento, ceteris paribus.

Kalecki ird ira esbocar uma teoria dinamica a partir da interacdo dos efeitos
multiplicador e acelerador do investimento, subtraindo dai uma analise das flutuagdes de
curto prazo, analisando parte do processo dindmico do ponto de vista das flutuagdes ciclicas.
Posteriormente ele discutird a formacdo de uma tendéncia continua a longo prazo. A partir da
equacéo (1) e de um sistema estatico caracterizado a curto prazo, o autor deriva a equacao do

ciclo econémico, demonstrada abaixo.

4 Variavel que pode expressar inovagdes e mudancas tecnoldgicas. Para explicacdo mais detalhada ver Kalecki
(1977 [1968]: 133).
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Nessa equacgdo®, o investimento liquido em t+0 é funcdo crescente do investimento

liquido em t e da variacdo do hiato do investimento liquido em t-w.

O ciclo econdmico puro automatico é resultante da variacdo dos componentes da
equacao do ciclo, para valores especificos dos coeficientes. Ele é composto por quatro fases, a
recuperacdo, expansdo, recessdo e depressdo. A recuperacdo ocorre quando o estoque de
capital esta depreciando e a taxa de lucro estd em ascensdo, e dura até o ponto que passam a
existir adicdes liquidas ao estoque de capital, quando comeca a fase de expansdo. Na fase de
expansdo os lucros estdo aumentando a taxas decrescentes devido ao aumento do estoque de
capital. Apoés atingir o topo, o investimento comeca a cair com o declinio da massa de lucros e
0 aumento do estoque de capital, pois ainda estdo ocorrendo adi¢Ges liquidas ao estoque de
capital, causadas pelo aumento do investimento no periodo anterior enquanto ainda havia
crescimento dos lucros, definindo a fase da Recessdo. A Depressao é atingida quando esse
estoque de capital comeca a se depreciar e o lucro continua caindo, ambos reflexos de
decisdes de investir passadas. A fase dura até que o investimento atinja seu vale e o ciclo

recomece.

De acordo com a anélise dos coeficientes da equacédo (1) e olhando para a equacéo (2),
se o coeficiente ‘a’ assumir o valor da unidade e o coeficiente ‘c’ assumir o valor nulo, o

modelo de crescimento seria explosivo e instavel, contrariando o intuito do autor ao
desenvolver o modelo. Desse modo, o termo i < 1 é condigdo necesséria para a existéncia

do ciclo puro®.

A imagem abaixo € utilizada por Kalecki para demonstrar o movimento do ciclo

econémico de acordo com a equacéo (2). O autor define:

“Imaginemos que principiamos da posi¢do onde i, = 0, isto é, do ponto A onde o
. . , . R . N ;g . - Afp_

investimento é igual a depreciacéo (ver grafico 10)’. Imaginemos ainda que % > 0.
Isso quer dizer que antes de A ser alcancado o investimento estava abaixo do nivel de
depreciacdo mas subindo em sua direcdo. Agora fica claro que i..s € positivo, porque o

primeiro componente do segundo membro da equagdo (23")® 1%1;: 0 e o segundo,

Abp_ . . . . ;
i % > 0. Em outras palavras, i aumentou assim até chegar ao ponto B acima do nivel

5 Para derivagdo matematica ver Kalecki (1977 [1968]: 101-102).

® Para uma deducfo matemética das demais condicdes para a existéncia do ciclo, ver Possas (1987).
70 grafico 10 corresponde a imagem 1 situada abaixo da citac&o.

8 Essa equacdo corresponde a equacao (2).



da depreciacdo. Contudo, depois de i ter-se tornado positivo, o problema de sua continua
elevacgdo, isto é, se i..g € maior que i,, depende do valor dos coeficientes fe K. De
”

fato, o primeiro componente de i,.g, iSto é,%ir , € mais baixo que i, porque
”

.. tird . . .
supusemos que o coeficiente —- éra menor que 1; e isso tende a reduzir i, 4 abaixo do
”

. Afp_ . .- .
nivel de i,. Por outro lado, o0 segundo componente u :r“’ é positivo, porque i estava se

elevando antes de alcangar o nivel de i,, e isso tende a aumentar i,z acima do nivel de
i.. H4, portanto, duas alternativas no caso: que os coeficientes, % e MU sdo tais que a
n

elevagdo do investimento afinal se detém no ponto C; ou que a elevacdo continua até que
as atividades econémicas cheguem a um nivel onde um aumento adicional ndo seja mais
permitido por escassez da capacidade produtiva existente ou da mdo-de-obra disponivel.”
(Kalecki, 1977 [1968]: 102-103)

A amplitude desse ciclo o definira como regular, explosivo ou amortecido. Ela sera
consequéncia da interacdo entre os efeitos do multiplicador e do acelerador kaleckiano. O
coeficiente p° da equagdo representa esses efeitos e, ao assumir o valor unitério, o ciclo se
caracteriza como puro de flutuacédo regular, se inferior a unidade a flutuacéo serd amortecida e
se for maior que a unidade, a flutuacdo sera explosiva e o ciclo possuira grande amplitude,
cujo teto para o crescimento seria dado por algum limite exégeno.

A tendéncia no modelo de Kalecki é resultado de mudancas exdgenas, variagdes no
‘d’ da equacdo (1), nos gastos do governo ou nas exportacdes liquidas. Essas mudancas de
longo prazo séo limitadas pela restricdo externa e/ou por conflitos distributivos e ndo serdo

exploradas nesse trabalho.

O modelo destaca a endogeneidade das flutuagbes presentes nas economias
capitalistas. A dinamica ciclica caracteriza a alternancia de periodos de crescimento e de

declinio da atividade econdmica. Porém esse modelo endégeno ndo possui elementos que

9 Condicdo suficiente para que haja ciclo, o coeficiente p tem que assumir valores menores que 4 (POSSAS,
1987).



expliqguem as crises, e precisa ser reformulado para que seja util de modo a explicar as

flutuacGes néo regulares e/ou as instabilidades econémicas.
1.3 Dindmica e Investimento no modelo Keynesiano

Keynes desenvolve sua teoria a partir do Principio da demanda efetiva. Assim como
Kalecki, a renda nacional é estudada como funcdo da demanda, ou seja, determinada por
gastos em consumo, induzidos pela propria renda e gastos com Investimento, variavel

fundamental da teoria.

Nos capitulos 11, 12 e 13 de sua principal obra Keynes discute o papel do
Investimento sobre as flutuagdes no produto e no emprego. Trés fatores séo 0s essenciais para
entender essas flutuacbes, o Tempo, a Incerteza e a Moeda. O Tempo entre a tomada de
decisbes e concretizacdo do Investimento, a Incerteza acerca do futuro, e a Moeda com seu
atributo de reserva de valor. Ele também desenvolve sua teoria em um modelo simplificado,

sem governo e sem transa¢Ges com o exterior.

Assim como na teoria kaleckiana, a decisdes de investir delineardo a flutuacdo da
demanda agregada. Porém, na teoria keynesiana essas decisdes dependem da relacdo entre

eficiéncia marginal do capital (EmgK) e taxa de juros.

A eficiéncia marginal do capital, renda esperada de uma unidade adicional daquele
tipo de capital e seu custo de producdo, é decrescente e € definida por Keynes em termos da
expectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital. Ela expressa as
expectativas dos agentes sobre um fluxo de renda esperada e o grau de confianga depositado
nelas. Para formular essas expectativas o0s agentes adotam convengdes, forma de
comportamento equivalente a agir como se o estado atual das coisas fossem permanecer da
mesma forma por algum tempo. Ou seja, agir sob convengdes pode significar utilizar
expectativas adaptativas ou recorrer a0 comportamento da maioria ou da média e depositar

sobre elas um certo grau de confianca.

A taxa de juros pode ser descrita como o0 preco para abrir mdo da liquidez e é
determinada pela interagdo entre oferta e demanda monetéria. A moeda é introduzida na teoria
com a funcdo de reserva de valor, caracterizada como o ativo econémico mais liquido e
conservando seu valor ao longo do tempo. Desse modo ela é demandada por motivo

precaucional, principalmente em cenarios de incerteza, nos quais 0s agentes possuem



preferéncia pela liquidez e optam por reter moeda, provocando um aumento no seu preco, a

taxa de juros.

Em seu artigo “Teoria Geral do Emprego” publicado em 1937, Keynes afirma que néo
existe calculo probabilistico determinante sobre o futuro. As expectativas elaboradas sobre a
receita, ou seja, a formulacao de expectativas de longo prazo, dependem do grau de confianca
associado as convencOes adotadas pelos agentes. Segundo o artigo “Incerteza, Antecipacao e
Convencao: ‘O Estado da Previsdo de Longo Prazo’”, a nogdo de grau de confianca pode ser
representada como um ‘peso’ associado a probabilidade e estimativa feita pelos agentes, mas
“(...)ndo se identifica, em absoluto, com a nog¢ao tradicional de risco medida pelo intervalo de
confianga associado a uma determinada lei de distribui¢do.” O comportamento convencional
adotado pelos agentes € a probabilidade e estimativa que os agentes elaboram através de bases
subjetivas de modo a se proteger da incerteza e pode se basear no presente e no
comportamento da média, mas também pode levar em consideracdo o estado vigente de
opinido, expresso em precos e no carater da producao existente. Desse modo, a queda no grau
de confianga, ou seja, a queda da credibilidade que as convengdes possuem de delinear o
futuro, pode ser provocada por mudancas bruscas no cenério econdmico e/ou politico,
aumentando a incerteza dos agentes que irdo revisar suas expectativas, consequentemente

aumentando suas preferéncias por liquidez.

A interacdo entre a EmgK e a taxa de juros determinara o volume de investimento. Ou
seja, a taxa de investimento da economia aumentara enquanto a EmgK for maior que a taxa de
juros corrente, € vantajoso investir at¢é o ponto em que as duas variaveis se igualam.
Detalhando mais, quando o fluxo de renda esperada comparada ao preco de reposicdo do
capital, for maior que o preco de reter moeda, vale a pena continuar investindo. Pelo
contrario, em um cenario de incerteza, quando as convenc¢des adotadas possuem baixo grau de
confianca e as expectativas possuem pouca credibilidade, ou seja, a EmgK € baixa, por outro
lado a taxa de juros estd alta. Nesse ultimo caso, 0s agentes irdo reter moeda ao invés de

investir.

O modelo keynesiano classifica o sistema capitalista como potencialmente instavel,
baseado nas expectativas sobre um futuro desconhecido. A precariedade de bases sélidas para
a formacdo de expectativas futuras faz com que o0s agentes tomem suas decisbes de
investimento em bases subjetivas, provocando volatilidade na eficiéncia marginal do capital,

consequentemente no investimento e, seguidamente na demanda agregada. Situagfes como



essas de incerteza generalizada dos agentes sdo aplicaveis em momentos de ruptura

econdmica, de instabilidade e crises que impossibilitam a adocdo de expectativas endégenas.
1.4 Integracdo Keynes-Kalecki

Em virtude do que foi mencionado nos topicos anteriores, e baseada em Busato & Reif
e Possas (2015) é possivel propor uma integracao da teoria kaleckiana com a keynesiana a fim
de explicar o movimento ou dindmica das economias capitalistas. Por dindmica
compreendemos ciclo — regular ou ndo — e tendéncia. O ciclo foi bem explorado nas sec6es
anteriores e serd melhor exposto em seguida. A tendéncia, em modelos de crescimento
liderado pela demanda é dada pela taxa de crescimento dos gastos exdgenos, sdo eles, gastos

publicos, consumo autbnomo, investimento autdnomo e exportacdes liquidas.

Em momentos de regularidade e normalidade, as flutuacGes da economia e seu ciclo
sdo explicados conforme proposta de Kalecki. Por outro lado, em momentos de crises e
instabilidades, a teoria keynesiana contribui com o fator expectacional e a dindmica ligada as

incertezas, mudanca no grau de confianca e nas convencdes estabelecidas.

Possas (1987) publicou o livro intitulado “A dindmica da economia capitalista: uma
abordagem tedrica” apresentando a complementaridade entre as teorias kaleckiana e

keynesiana, tornando-se referéncia no estudo do assunto.

A combinacdo das contribuicbes teoricas citadas anteriormente resulta no estudo da

variavel central investimento em todas as suas facetas, como concluiu Possas:

“(...) 0 que o torna uma variavel-chave para a determinacao endogena nao apenas desse

mesmo nivel de atividade, como também de suas variagoes, eventualmente de suas flutuagoes

e mesmo de sua possivel instabilidade.” (Possas, 1999: 31)

Segundo Possas (1987) apesar de ndo apresentar um modelo expectacional, 0 modelo
kaleckiano € inteiramente compativel com as hipoteses keynesianas sobre expectativas
adaptativas. A variagdo do grau de utilizacdo da capacidade pode ser interpretada como uma
variavel esperada, comportando-se como projecdo da observada. Além disso o autor faz
referéncia a importancia do estado de confianga para a determinacdo do nivel de emprego, se
esse estado for abalado provocard um impacto negativo sobre o investimento privado
provocando uma crise econdmica. Por outro lado, Keynes também afirma a dindmica ciclica
do capitalismo no curto prazo, “com grau reconhecivel de regularidade na sequéncia e

duracdo dos movimentos” (Keynes, 1983 [1936]: 294). O autor reconhece o efeito negativo



da expansdo do estoque de capital, mas ndo desenvolve uma formalizagdo matematica e

analitica, mas apenas descritiva do ciclo.

O modelo integrado destaca o papel das convengdes e do estado de confianga, que
podem estabilizar ou arruinar a economia (Busato & Reif e Possas, 2015). Nos casos de
estabilidade, o passado recente é utilizado como base para a tomada de decisGes e, sobre ele é
ponderada a opinido média dos mercados e € atribuido um alto grau de confianca. Nesse
estado, a economia estd funcionando de acordo com o ciclo kaleckiano, o padrdo de
alternancia entre periodos de ascensdo e de declinio é observado, o grau de utilizacdo
desempenha papel fundamental para a tomada de novas decisfes. As instabilidades surgem
guando as convencgdes sdo quebradas e o grau de confianca cai, quando ja ndo se confia que o
passado recente possa ser um bom guia, permanecendo até que outro sistema de convencdes
entre em vigéncia. Nesse estado de incerteza, os agentes irdo optar pela preferéncia a liquidez,
levando a queda do investimento e a flutuacbes irregulares. O padrdo de alternancia é
alterado, a economia ndo se comportara como o esperado até que o grau de confianca nas
expectativas seja reestabelecido. O ciclo que antes era puro se transforma em um ciclo

composto por momentos de regularidade e momentos de irregularidade.

Vale ressaltar algumas hipéteses que provocam a quebra do grau de confianga em uma
economia. Essa variavel € sensivel a mudanca da percepcdo dos agentes acerca da incerteza,
podendo provocar variacdes nas expectativas de longo prazo mesmo que o contetido dessas,
baseado nas convenc@es, ndo tenha se alterado. Um outro fator que pode causar variacdo do
grau de confianca é uma mudanca repentina no cendrio politico nacional ou internacional, ou
no econdmico, principalmente nos paises centrais chave do comércio mundial. Nesses
cenarios, o modelo kaleckiano que assume o investimento induzido pelo grau de utilizacdo da
capacidade é complementado pela compreensdo da instabilidade potencial keynesiana acerca
da confianga nas expectativas de longo prazo que os agentes formularam sobre bases

subjetivas.

Com o intuito de explicar o movimento da demanda agregada na economia capitalista,
foi elaborado o esquema tedrico keynesiano-kaleckiano. As épocas de estabilidade na
economia sdo explicadas pela teoria enddgena dos ciclos do Kalecki e periodos de incerteza
sdo baseadas na teoria keynesiana que envolve grau de confianca e expectativas. Essa

proposta foi discutida pelos autores Busato, Reif e Possas (2015), no trecho abaixo:



“Nossa proposta envolveu discutir dois pontos centrais: primeiro, que as economias
capitalistas tendem a apresentar flutuacGes regulares — com padrdo ciclico
aproximadamente identifichvel — compativel com o chamado comportamento
convencional, com reversdo endogena, que vigora em momentos de normalidade. O
segundo ponto foi mostrar que essa regularidade tende a ser rompida de forma imprevista,
dando lugar a flutuactes ndo regulares, explicadas essencialmente pela mudanca exdgena
no grau de confiangca nas expectativas de longo prazo e na quebra de convencgdes. As
fases regulares podem ser compreendidas por meio do modelo proposto por Kalecki para
explicar as decisbes de investir, cuja dindmica é essencialmente ciclica devido ao efeito
dual do investimento. As instabilidades sdo explicadas por mudangas no grau de
confianga nas expectativas assim formadas, que é fortemente impactado por mudancas na
percepcado da incerteza.” (Busato, Reif, Possas, 2015, p. 19)



Capitulo Il — Ciclo econémico brasileiro — ascensdo e queda — entre 2003 e
2016

Este capitulo visa analisar os indicadores da economia brasileira no periodo de 2003-
2016, ressaltando os componentes da demanda agregada de modo a compreender 0os motivos
da reversdo do quadro de ascenséo econdmica sofrido a partir de 2011.

1.1 Precedentes

A economia brasileira, em particular, vivenciou um boom econdmico entre 0s anos
2003 e 2010, fase caracterizada por um cenario de maior dinamismo doméstico e comércio
internacional aquecido. Com excec¢do do ano de 2009 no qual todas as economias mundiais
foram atingidas pela crise do subprime, os indicadores brasileiros s6 comecaram a entrar em
declinio a partir de 2011, entrando em uma fase recessiva que se prolonga e permanece no
ano de 2016, quando os indicadores econémicos comecam a apresentar sinais, ainda nao

muito claros, de recuperacao.

O PIB do Brasil reflete esse ciclo de ascensdo e declinio. Em 2004 ele cresceu 5,76%
ap6s um crescimento de 1,14% em 2003, apresentando uma média de crescimento de
aproximadamente 4,07% entre 2003-2010 contra a média de aproximadamente 0,33% entre
2011-2016. De acordo com os dados no grafico abaixo, a variacdo ascendente do PIB vai até
2010, com excec¢do da crise de 2009, logo apds € possivel ver uma rapida recuperacdo em
2010. Apds a recuperacdo, a variacao do PIB cai até 2016, ano em que ja comeca a apresentar
sinais de recuperagéo.



Produto Interno Bruto

8.000.000 10
7.000.000 8
6.000.000 6
5.000.000 4
2
0

o]

4.000.000

3.000.000

2.000.000 -

1.000.000 . ' 4
- 6

< I ) o A N 9 Q N %l l& ") o
s S SN SN SN i N SR P S N N
s 1207 - Produto interno bruto em R$ correntes - R$
s 1208 - Produto interno bruto em R$ do ultimo ano - R$

7326 - Produto Interno Bruto - Taxa de variagdo real no ano - Var. % anual

Figura 1 — Produto Interno Bruto
Fonte: Elaboracao proépria a partir de dados do IBGE, BCB-Depec

O Produto Interno Bruto de uma economia é composto pelo Consumo do Governo,
das Familias, Investimento e Exportacdo liquidas. A composicao do PIB brasileiro indica que
0 componente com maior peso sobre o PIB é o consumo das familias, com média de 61,35%
do PIB no periodo de 2003 a 2016; seguidos pelo investimento e pelos gastos publicos com
participacdo média de 19,30% e 19,08% respectivamente. J& as exportacdes representam
cerca de 12,92% do PIB em média. As importa¢fes tém um peso um pouco mais significativo

gue o das exportacOes, afetando negativamente em média 12,68% do PIB no periodo.

Tabela 1 — Componentes da demanda no PIB
Componentes da demanda no PI1B

Especificagao 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Despesa de consumo das familias 618| 602| 605| 604 599| 59,7 620| 602 603 | 614 61,7| 630| 638| 640
Despesa de consumo do governo 191 185 189 | 190 189 188 19,7| 190 | 187 | 185| 189 | 192 19,7 20,2
FBKEF + variacdo de estoque 69| 179 172| 178 198| 216 188 | 21,8 218 | 214 21,7| 205| 176 | 154
BExportacdo de bens e servigos 152 | 165 152 | 144 133| 135( 109| 10,7( 115| 11,7( 116| 110| 129| 125
Importacéo de bens e servigos -130|- 131 |- 11,8 |- 11,7 |- 120 |- 13,7 |- 11,3 |- 11,8 |- 12,2 |- 13,1 |- 139 |- 13,7 |- 141 |- 121

Fonte: IBGE
As variaveis que contribuiram para a ascensado e queda do PIB em seu ciclo que vai de

2003 a 2016 serdo analisadas no proximo topico. As estatisticas acerca da economia brasileira
serdo classificadas e divididas em externas: importacdo e exportagdo e internas: consumo,

investimento e dados fiscais.
11.2 Aspectos externos — via comercial e financeira

As condicgdes externas de financiamento e a exportacGes aparentemente apresentam

um impacto menos relevante, no entanto, as exportacbes sdo relevantes por duas vias



principais, conforme apontado por Thirlwall (2005): de um lado sdo um dos componentes
autbnomos da demanda e, por outro lado, sé&o importante fonte de divisas permitindo financiar
um crescimento intensivo em importagdes sem que se pressione o balango de pagamentos. No
Brasil, as condicbes externas favoraveis foram apontadas por distintos autores (Lara, 2012;
Serrano & Summa 2012; Viera & Holland, 2008) como 0 “motor propulsor” do crescimento

experimentado nos anos iniciais da década de 2000.

No ano de 2005 as condic¢des de liquidez internacional eram as melhores possiveis. A
baixa taxa de juros nos paises desenvolvidos atraiu o capital privado para os paises em
desenvolvimento, permitindo um acumulo de reservas internacionais. O crescimento da
demanda por commodities, diante de um cenario externo favoravel e de crédito abundante e
barato, provocaram aumento da demanda agregada por exportagdes brasileiras, melhora nos
termos de troca e ‘afrouxamento’ da restricdo de divisas, além de permitirem um crescimento

intensivo em importacdes e acumulo de reservas.

O boom no comércio de commodities afetou a receita exportadora dos paises em
desenvolvimento exportadores de produtos primarios. A trajetéria de aumento dos precos
desses produtos primarios se iniciou na virada do século XXI. A partir dos anos 70, 0s precos
das commodities apresentavam alto grau de volatilidade, refletindo posteriormente uma
tendéncia de estagnacao nos anos 90. Nesse periodo, a conquista de avancos tecnolégicos na
agricultura e extracdo de minerais provocou um excesso de oferta desses produtos,
deprimindo seus precos em 98. A retomada de fblego iniciou-se com o crescimento da
economia global ¢ o chamado “efeito-china”. No caso do Brasil, como sera visto nesse topico,
as commodities classificadas como matérias-primas passaram a assumir maior participagdo na
pauta exportadora. De acordo com dados do IPEA, é possivel verificar o aumento de 125% no
preco das commodities classificadas como matérias-primas entre 2003 e 2010, com destaque
para 0 boom de precos em 2008 e sua queda em 2009 refletindo a crise econdémica, como

mostra o grafico abaixo.
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Figura 2 - Indice de pregos commodities: matérias-primas (2002.1=100)
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IPEA

A pauta das exportagdes brasileiras sofreu uma especializacdo regressiva a partir de
2000 e da abertura comercial promovida pelo Plano Real'®. A exportacdo de bens basicos
aumentou aproximadamente 50,69% de 2003 a 2010, passando de 29,64% da pauta em 2003
para 44,66% em 2010, refletindo a consolidacdo de fortes setores na area extrativa e
particularmente no segmento de minério de ferro e petrdleo!’. Em contraponto, como
resultado da apreciacdo do cambio e de mudancgas na estrutura produtiva que ultrapassam a
capacidade de analise da monografia, a exportacdo de manufaturas caiu aproximadamente
26,33% de 2003 a 2010.

10 para mais detalhes, ver Economia Brasileira Contemporanea, (2016).
11 Commodities s&o bens que possuem elasticidade-preco da demanda e reduzida elasticidade-renda de acordo
com a teoria formacao de precos kalecki vista no capitulo 1.
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Figura 3 - Exportagéo por Fator Agregado (%)
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MDIC

O impacto negativo nas exportacbes a partir de 2011 s&o consequéncia da
desaceleracdo do crescimento da demanda e do comércio global, refletindo uma tendéncia
mundial. Enquanto que no periodo de 2003 a 2010 as exportacGes apresentaram um
crescimento substancial de 175,83%, no periodo de 2011 a 2016 elas apresentaram uma queda
de 27,64%, segundo dados do MIDIC/Secex.

Ao mesmo tempo em que a pauta produtiva brasileira sofre uma especializacéo
regressiva, o coeficiente importado aumentou na industria manufatureira, com destaque para
as industrias tecnologicamente mais avancadas “Equipamentos de comunicagao e eletronicos”
e “Equipamentos Médicos e de Hospital, Automagdo industrial e Precisdao”. Em suma, a
importacdo nos segmentos de alta tecnologia salta de 9 bilhdes em 2003 para 26 bilhdes em
2016 aproximadamente. As importacdes nos segmentos de média tecnologia também
crescem, enquanto as importagdes nos segmentos de baixa tecnologia atingem 34 bilhdes em

2013 aproximadamente.
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Figura 4 - Importacéo por Fator Agregado (%)
Fonte: Elaborac¢do propria a partir de dados do MDIC
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Figura 5 - Importacéo por intensidade tecnoldgica (em milhdes)
Fonte: Elaborac¢do propria a partir de dados do MDIC

Como resultado da especializagéo regressiva, o saldo comercial brasileiro em produtos
intensivos em tecnologia se concentrou em industrias de média baixa e baixa tecnologias,
atividades ndo industriais, apresentando déficit em industrias de alta e média alta tecnologias.
O coeficiente de penetracdo de importacbes cresceu em épocas de crescimento do PIB,
resultado do aquecimento da economia e valorizacdo do cambio. Um dos propulsores desse
aumento foi a substituicdo de insumos da industria por importados de maneira rapida. Apesar
dessa substituicdo de insumos por importados, a receita com exportacdes e expansdo da

demanda domeéstica amenizou esses impactos na Balanga Comercial.
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Figura 6 - Coeficiente de penetracéo de importacdes (%)
Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do Secex/MDIC

No primeiro governo Lula, a partir de 2006, iniciou uma politica de acimulo e compra
em massa de reservas internacionais, de modo a manter a competitividade cambial do Brasil,

preservando a industria nacional frente aos mercados internacionais (Oreiro, 2015).

A partir de 2010, o governo tem assumido um implicito piso minimo cambial,
utilizando instrumentos com o acumulo de reservas internacionais e o controle de capitais,
com a finalidade de evitar a sobrevalorizagdo cambial. No periodo recente houve também
tentativa de conter a valorizagdo cambial e seus impactos na composicao da pauta exportadora
e importadora, de modo que a taxa de cAmbio que em 2010 era de 1,76 R$ / US$'?, atinge o
valor de 3,33 R$ / US$'® em 2015.

12 Taxa média R$ / US$ de venda.
13 Taxa média R$ / US$ de venda.
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Figura 7 - Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - venda - média
Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BACEN

O saldo comercial vinha positivo e crescente entre 2003 e 2007, conforme pode ser
observado no grafico xx; passando para um comportamento positivo e decrescente entre 2008
e 2011, apds o que passou a experimentar déficits esporadicos. Apesar disso, ndo houve
dificuldade de financiamento externo, dado o expressivo acimulo de reservas que chega em
2016 com cerca de 380bi (US$), muito menos deterioracdo das condi¢cBes de solvéncia

externa.
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Figura 8 - Balanga comercial - US$ (milhdes)
Fonte: BCB-DSTAT



Sendo assim, as condicOes externas se mostraram extremamente favoraveis no periodo
que vai de 2003 a 2008, com um breve impacto da crise internacional em 2009, retomando a
trajetoria positiva até 2012, a partir dai os saldos comerciais passaram a experimentar uma
trajetdria mais erratica com déficits comerciais. Claro esta que, conforme apontado por (Alves
& Busato & Macrini, 2017) os indicadores comerciais precisam ser vistos com relativa
cautela, pois séo classificados pelos autores como indicadores conjunturais e para uma analise
da sustentabilidade das condicBes externas é preciso olhar os indicadores estruturais, dois
deles acima mencionados: a composicdo da pauta exportadora e 0 saldo do comércio em
produtos intensivos em tecnologia. Ambos indicadores (estruturais) mostram uma trajetéria
que merece cautela. De qualquer forma, para o periodo analisado, esta claro que as condi¢des

externas se mostraram muito favoraveis.

A reversdo do ciclo pode ser vista através da mudanca de patamar da participagdo do
superavit primario no PIB. Na transi¢cdo de 2008 para 2009, a taxa cai aproximadamente 56%
e, com excecdo de 2011, os resultados caem ininterruptamente até se tornarem negativos em
2014.

11.3 Aspectos internos

A postura do governo com relacdo as politicas macroeconémicas de 2003 a 2016
passou por grandes transformacdes. De 1999 a 2005 o regime era caracterizado por um “tripé
macroecondmico rigido”, que passou a ser flexivel até 2010, quando o governo Dilma adotou

uma “nova matriz econémica” (OREIRO, 2015).

O tripé macroecondmico rigido seguiu um regime de metas de inflacdo, um padrao
relativamente livre da taxa nominal de cambio e uma politica fiscal focada em gerar
superavits primarios com relacdo ao PIB. Essas medidas buscavam estabilizar a taxa de
inflacdo, realizar um equilibrio automatico do balanco de pagamentos e reducdo da divida
publica/PIB.

Ao assumir a presidéncia, o governo Lula flexibilizou o regime, retirando 0s
investimentos realizados pela Uni&o no calculo do superavit primario, de modo a propulsionar
0 investimento publico. O governo também eliminou o regime de metas de inflagio
declinantes, o substituindo por um regime constante anual. Em suma, as medidas tomadas
mostram o foco e 0 comprometimento do governo com a fomenta¢do da demanda agregada

como objetivo de crescimento econdmico (Oreiro, 2015). Posteriormente, o governo Dilma



Rousseff em um cenario de desaquecimento da economia, adotou a combinagao juros baixos e
cambio competitivo com foco no investimento pablico. Porém, durante sua gestdo as medidas
tomadas para alcancar os objetivos se mostraram bastante contraditorias. No trecho abaixo,

Oreiro define a contradicdo do governo:

“Nesse contexto, a politica macroecondmica do governo Dilma Rousseff se comportou
como uma espécie de “biruta de aeroporto”, ora adotando medidas no sentido de acelerar
a desvalorizacdo do cdmbio nominal de maneira a recuperar a competitividade externa da
economia brasileira; ora desistindo dessas medidas com o intuito de reduzir a pressao
inflacionéria decorrente do crescimento dos salarios num ritmo superior ao da
produtividade do trabalho. O resultado desse comportamento erratico da politica
macroecondmica foi a manutencdo da sobrevalorizacdo cambial e do patamar elevado da
taxa real de juros, ou seja, a perpetuagdo da ‘armadilha cambio-juros’”. (Do Tripé
Macroecondmico ao Fracasso da Nova Matriz, 2015: 3)
Os impactos dessas politicas devem ser estudados através das duas varidveis que
explicam o ciclo econémico Consumo e Investimento. Claro esta que, a propria interpretacao

sobre a conducdo da politica econémica no periodo é também passivel de discordancia.

O consumo privado aumentou cerca de 8,72% de 2003 para 2004. Nos anos seguintes,
até 2011 as taxas continuaram positivas, provocadas pelo crescimento e formalizagdo do
emprego, evolucdo da renda disponivel real, maior disponibilidade de crédito ao
consumidor®®, queda das taxas de juros reais, transferéncias sociais e também através da

despesa salarial com o setor publico (Serrano e Summa, 2012)

A disponibilidade do crédito fomentou em larga escala o consumo privado dos bens
duréaveis. Comparando os dados de bens de consumo semi e ndo durdveis e 0s de consumo
durdveis entre 2004 e 2011, a taxa de crescimento € de 19,59% contra 114,45%,
respectivamente. Os empréstimos foram tomados majoritariamente para a compra de
habitacdes e veiculos, a serem pagos em médio prazo, gerando posteriormente um problema

de inadimpléncia causado pela insustentabilidade desse crédito no longo prazo.

14 Com excegdo da crise de 2009 e sua rapida recuperago.
15 Destaque para o crédito consignado.
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Figura 9 — Consumo aparente e Producao Industrial - indice encadeado (média 2012 = 100)
Fonte - IPEA

A disponibilidade do crédito também provocou uma mudanca da postura dos bancos.
Essa mudanca provocou a ampliacdo do peso do crédito ante os titulos publicos. Em 2000 o

saldo da carteira de crédito representava 26,59 em percentuais do PIB, valor que salta para
51,14% em 2016.
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Figura 10 - Saldo da carteira de crédito (u.m.c.) x (%PIB) PF e PJ
Fonte: BCB - DSTAT

No entanto, ao comparar taxas de crescimento da renda disponivel real dos
consumidores com a taxa de juro real com a qual eles estdo se endividando, o crédito se

apresenta insustentavel a longo prazo. No periodo de 2011 a 2014 as taxas de juros ndo foram



suficientemente reduzidas de modo a retomar o consumo privado baseado no crédito, cenario
vivido de 2004 a 2010.

Em 2010 o governo comecou a tomar medidas contrérias a fomentacdo ao crédito
antes propulsionada (Serrano e Summa, 2015). As medidas macroprudenciais de aumento da
taxa de juros, provocaram um aumento da taxa de inadimpléncia, desacelerando o boom do
consumo e promovendo o controle do crédito. As medidas, consideradas um sucesso, SO
foram revertidas no final de 2011 e, diante da magnitude da desaceleracdo brasileira, 0 Banco

Central decidiu reduziu a taxa de juros junto as medidas de credito e fiscais para estimular o
consumo privado novamente.

O resultado foi positivo, mas o0 consumo privado ndo voltou a patamares anteriores. O
dilema vivido no governo Lula permaneceu no governo Dilma, entre competitividade externa
e estabilidade inflacionaria. Ap6s o periodo de queda de inflagdo em 2011 seu valor subiu de
11,69% para 8,27% em 2013 aproximadamente, fazendo com que o governo interrompesse a

recomposicao da competitividade externa, reestabelecendo o ciclo de elevacao de juros.

Entre 2011 e 2013, o volume de operacdes de crédito com recursos direcionados®®
diminuiu aproximadamente 43,97%, engquanto o volume de operacGes de crédito com recursos

livres aumentou em aproximadamente 225,54%, segundo dados extraidos do BCB-DSTAT.
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Figura 11 - Taxa média de juros das operacdes de crédito (%o) (totais, recursos direcionados e livres)
Fonte: BCB-DSTAT

16 Recursos direcionados sdo aqueles provenientes de bancos publicos, que recebem recursos do Tesouro para
ofertar créditos subsidiados com taxas de juros mais baixas do que as oferecidas no mercado.



O crescimento do Investimento, a partir de 2004, se mostrou a partir de uma demanda
sustentavel em crescimento. Como consequéncia, se tornou necessaria uma expansdo da

capacidade produtiva que fosse suficiente para atender a aceleragéo da demanda.

Utilizagdo da capacidade instalada (%)
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Figura 12 - Utilizacdo da capacidade instalada
Fonte: IPEA.

A estratégia econdmica do governo a partir de 2004 foi de fomento do investimento
publico. Diante da eliminacdo de grandes empresas publicas como Petrobras e Eletrobras do
superavit primario e da implementacdo do PAC, Programa de Aceleracdo do Crescimento, o
governo visava permitir o crescimento mais rapido do investimento publico (Dweck e
Teixeira, 2017). O investimento publico em infraestrutura aqueceu o setor de construcao civil,

enguanto o investimento privado se concentrou em maguinas e equipamentos.

A partir do ano 2010 o Banco Central comeca um ciclo de aumento das taxas de juros
quando a inflagdo passa sua meta de 4,5%, causada principalmente pela recuperacéo do preco
internacional das commodities pos crise 2008-2009. O governo também adota medidas de
controle de crédito ao consumidor, diminuindo os prazos dos empréstimos ao consumidor,
minando mais ainda o boom de consumo. Essa mudanca de orientagdo politica atribuiu ao
investimento privado a responsabilidade de gerar crescimento econémico, e para isso o salario
minimo n&o foi ajustado inteiramente de acordo com a inflacdo passada em 2011, como
praticado anteriormente, e o governo decidiu reduziu os gastos publicos (Serrano e Summa,
2015).



No ano de 2011 a meta de superavit primario foi alcancada e entraram em cena as
parcerias publico-privadas, concessdes, projetos de infraestrutura com condi¢Ges de
financiamento favoraveis para os empresarios. O governo realizou também desoneracGes

tributarias e isengdes de encargos sociais sobre a folha de pagamento.

No entanto o investimento privado ndo reagiu a esses incentivos. Um dos motivos é
resultado da alta taxa de juros brasileiral’, tornando o trade off com a EMgK favoravel ao
investimento financeiro, ou seja, poucos sdo 0s projetos de investimento cuja a taxa de retorno
supera a taxa livre de risco. Além disso, o grau de utilizacdo da industria vinha com uma
tendéncia de queda pds 2011, deprimindo as expectativas e, portando, a EMgK, grafico X

acima mostra

Assim, a falta de investimento também pode ser justificada pela baixa taxa esperada
de retorno dos projetos, causada pela combinagédo entre cambio apreciado e juros elevado e
reducdo do grau de utilizacdo. Para investir, € necessario que 0 empresario tenha acesso a
demanda interna e externa, ambas delimitadas pela taxa de cdmbio. Apo6s o fracasso da
politica macroeconémica de estimulo ao investimento privado, o governo estabeleceu
politicas que reduzem os custos e aumentam as margens de lucro, reduzindo a taxa de juros,
desvalorizando a moeda e desonerando a folha de pagamentos de alguns setores, além de
outras isencdes fiscais e subsidios.

Grdfico 1 - Resultade Primario Geverna Federal Ajustado™ (% do PIB)
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Figura 13 — Resultado primario Governo Federal Ajustado
Fonte: STN, extraido do texto Dweck e Teixeira (2017).

17 para ver motivos pelos quais a taxa de juros brasileira é t4o alta, ver Oreiro (2014: 5-7)



O resultado primario do governo federal como proporcdo do PIB esta acima
apresentado, mostrando que apds 2008 devido a grande retracdo mundial, mas especial pos
2011 as condicdes financeiras do governo se deterioram gradualmente. Segundo Dweck
(2017) essa deterioracdo deve-se essencialmente por queda na arrecadacdo e menos por
mudancas nos gastos. A reducdo da receita, quer seja porque o nivel de atividade caiu desde
2011, quer devido as politicas de desoneracéo, levou a deterioracdo da capacidade fiscal do

governo.



Capitulo 111 - Ciclo recente da economia brasileira - uma analise a partir
de uma abordagem heterodoxa: Estruturalista e Novo Desenvolvimentista

Este capitulo visa fazer uma sintese de algumas interpretacGes heterodoxas acerca do
ciclo recente da economia brasileira. Apontando 0s principais fatores que os autores
vinculados a abordagem estruturalistas, bem como pelo Novo-Desenvolvimentismo tém
apontado para explicar o ciclo de crescimento brasileiro experimentado até 2010, com
reversdo em 2011. Ao final do capitulo se apresentarda uma argumentacdo complementar

baseada nos conceitos e convencéo e confianca presentes na TG de Keynes.
I11.1 Introducéo

Diferentes vertentes macroecondmicas abordam as causas do ciclo vivido pela
economia brasileira de 2002 a 2016. Autores mais vinculados ao “mainstream” defendido por
Barbosa Filho e Pessoa (2014), Barbosa Filho (2015), Mesquita (2014), Biasoto e Afonso
(2014) alegam que a manutengdo do tripé macroecondmico, combinagdo entre cambio
flutuante, metas de inflagdo e politica fiscal com objetivo de gerar superavits primarios com
relacdo ao PIB, de modo a manter a estabilidade econémica seriam fundamentais para uma
trajetéria estavel de crescimento. Para esses autores, a crise em 2012 foi causada
principalmente pelo desmonte do tripé macroeconémico provocado pela expansao fiscal pos
2008 (subsidios, maior tolerancia a inflagdo) além do excesso de intervencionismo do Estado.

“No anos 80 e 90, a visdo keynesiana, segundo a qual a politica fiscal — principalmente
por meio do gasto publico — impulsiona a demanda agregada em situacfes de ociosidade
de capacidade produtiva e, portanto, contribui para a retomada do crescimento, foi
largamente colocada em duvida por razbes praticas (viés politico e defasagem entre o
design e a implementacdo de uma medida) e argumentos teéricos, como o pressuposto de
gue os agentes econdmicos ndo reagem positivamente aos estimulos fiscais do presente
prevendo que os mesmos deverdo ser pagos no futuro (equivaléncia ricardiana) Diante
disso, constituiu-se um consenso no mainstream, principalmente académico, de que o
foco da politica fiscal deveria se concentrar na sustentabilidade do endividamento publico
e em regras fiscais voltadas a limitar a discricionariedade dos governos, deixando
preferencialmente para a politica monetéaria o papel estabilizador da demanda agregada.”
(Orair e Gobetti, 2016: 7)

Optamos por dividir a vertente econdmica heterodoxa nas visdes Novo-
Desenvolvimentista, defendida por Bresser-Pereira; Oreiro e Marconi, 2016; Oreiro e

Marconi, 2016; e Estruturalista’® com os autores Serrano e Summa (2015); Gobetti e Orair

18 Sabe-se que Dweck, por exemplo, se autodenominaria social desenvolvimentista, mas acreditamos que em
temos mais gerais pode ser incluida como Estruturalista.



(2015); Orair, Gobetti e Siqueira (2016); Gentil e Hermann (2015);, e Dweck e Alves Teixeira
(2017).

I11.1 Abordagem estruturalista

Os autores estruturalistas como Serrano e Suma (2012, 2015), afirmam que a reversao
do ciclo brasileiro a partir de 2011 foi causada principalmente por mudancas na orientacdo da

politica econémica doméstica e secundariamente por mudancas da situacao externa.

O cenério externo através da via comercial, destaque para as exportacGes de
commodities para a China, e da via financeira, condi¢des favoraveis de liquidez internacional,
contribui para a ascensdo do ciclo de 2003 a 2010. Porém, ao analisar o impacto dessas
varidveis na reversdo desse ciclo em 2011, foi possivel observar, segundo tais autores, que o
setor externo ndo foi o grande responsavel pela reversao e crise econdmica subsequente. Em
2011 n&o houve interrupgdo repentina do crédito internacional muito menos escassez de
divisas internacionais na economia, o que poderia ter explicado a rapida desaceleracdo do PIB
brasileiro através dos impactos nos gastos de empresas e condi¢des de crédito disponiveis por
bancos privados. Segundo Serrano e Summa (2011) a desaceleracdo do crescimento da
demanda no comeércio mundial a partir de 2011 contribuiu para a queda do PIB entre 2011-
2014, porém a mesma foi grande demais para ser explicada somente pela queda das

exportacoes.

Segundo Serrano e Summa (2012) a politica macroeconémica doméstica a partir de
2004 até meados de 2011 foi marcada pelos estimulos a demanda interna através da expansao
do crédito, da politica fiscal e do investimento ndo residencial privado. Os autores destacam a
expansao do crédito e o consumo das familias como principal fator para a manutencdo e
propulsdo do ciclo de ascensdo do PIB naquele periodo. Nesse periodo, a renda disponivel
real e a disponibilidade de crédito barato (grafico abaixo) ao consumidor aumentaram
significativamente, em 2003 o saldo da carteira de crédito representava 24,53 em percentuais
do PIB, valor que salta para 51,14% em 2016, e contribuiram para 0 aumento do consumo das
familias, junto com o crescimento do emprego, aumento da formalizacdo do trabalho, e

crescimento dos salarios reais.

O ciclo de ascenséo foi interrompido pela atitude do governo em reduzir o crescimento
da demanda agregada a partir de 2010, aumentando a taxa de juros e controlando o crédito ao

consumidor, colocando em préatica as medidas macroprudenciais. Essas medidas ajudaram a



contribuir com o fim do boom do consumo e para 0 aumento da taxa de inadimpléncia. Essas
medidas em conjunto reduziram o grau de utilizagdo e desestimularam o investimento
privado. A conclusdo é que de 2011 a 2014 o governo toma medidas ora medidas em prol da
desaceleracdo da demanda ora em prol do seu estimulo ao perceber a grave desaceleracdo do
PIB, porém falha ao tentar manter o crescimento do consumo baseado no crédito. Segundo
Serrano e Summa (2012, p. 175):

“As medidas macroprudenciais, junto com a elevacdo da taxa de juros béasica, de fato
levaram a algum aumento nos juros e no spread do crédito ao consumidor Franklin
Serrano e Ricardo Summa | A desaceleracdo rudimentar da economia e, apesar nao
conseguirem reduzir o prazo médio destes empréstimos, diminuiram substancialmente a
taxa de crescimento real do crédito as pessoas fisicas de 11,59% em 2010 para 5,87% em
2011.”

Outro erro provocado pelo governo segundo os autores, foi cometido na tentativa de
atribuir a responsabilidade de crescimento econémico para o setor privado. Ao promover
ajustes fiscais, reduzindo o investimento publico e tentar estimular o privado através de
desoneracOes e concessdes para projetos de infraestrutura, isencdes fiscais e subsidios para
inovacOes o governo fracassou. Ao tentar incentivar o investimento privado através do corte
de custos e ndo do aumento da demanda agregada o governo ndo conseguiu aumentar 0S

indicadores de investimento.

Orair e Gobetti, fazer uma analise um pouco distinta daquela proposta por Serrano e
Summa ao ressaltar ndo exatamente uma mudanca no volume dos gastos, mas principalmente
a mudanca na conducdo da politica através da alteracdo na composicdo dos gastos, que
segundo o0s autores esta na origem da explicacdo para a reversao do periodo de crescimento
que fora experimentado até 2010 e revertido em 2011. Os autores, portanto, discutem acerca
da composicao dos gastos publicos da economia brasileira e 0s impactos dessas variaveis na
flutuacéo do PIB, interacdo entre Politica Fiscal e ciclo econdmico. No texto, “Politica fiscal e
ciclo econdémico: uma anélise baseada em multiplicadores do gasto publico” de (2016) eles
utilizam um modelo ndo linear de vetor autoregressivo com transi¢cdo gradual (smooth
transition vector autoregression — STVAR), que permite identificar como os multiplicadores

fiscais variam ao longo do ciclo econémico.

Os autores afirmam que a reversao de tendéncia de crescimento experimentada a partir
de 2011 foi provocada pela mudanga da composi¢cdo do expansionismo fiscal, antes
concentrada em investimento publico e que foi revertida em meados de 2010 para

desonerac0es tributarias e subsidios. Eles afirmam:



“(...) tomando o periodo de 13 anos, trata-se de uma expansdo fiscal caracterizada
principalmente por transferéncias de recursos a pessoas e empresas (beneficios sociais,
subsidios, remuneracdes e, mais recentemente, desoneragOes tributarias) e ndo por
aquisicdes de bens de capital, servicos e consumo.” (Orair e Gobetti, 2016: 15)

A mudanga na composi¢do desses gastos implica na reversdo do ciclo de ascensdo
vivido pela economia brasileira para o ciclo recessivo a partir de 2011. Os impactos sdo
explicados pelo multiplicador de gastos'® estimado para os cinco componentes dos gastos
publicos: gastos com pessoal (soma da remuneracdo com os empregados e beneficios
previdenciarios do funcionalismo), beneficios sociais (soma de beneficios de assisténcia
social e previdenciarios), aquisicdes de ativos fixos e investimento publicos, subsidios, outras
despesas (soma de bens e servicos adquiridos pelo governo com residuo das demais
despesas). Cada componente possui sua parcela de influéncia no PIB, que serd medida pelo

grau de significancia apontado pelo multiplicador estimado pelos autores.

As conclusdes a que os autores chegam corroboram a tese de que a mudanca na
composicdo de gastos publicos influenciou a reversdo de tendéncia do ciclo econdémico
brasileiro. E observado que para os beneficios sociais e 0s ativos fixos a resposta do produto a
choques é maior que a resposta as despesas com pessoal em regime recessivo. No caso de
subsidios e outras despesas, a resposta do produto ndo é significativa, diferente da resposta do
produto em fases recessivas a uma mudanca na receita tributaria, ligeiramente positiva e
persistente ao longo do tempo. Em regimes expansivos, foi observado que o choque de

nenhuma categoria de despesa é significativo.

“Em termos estruturais, o resultado superavitario de 2015 (0,99% do PIB) se assemelha
ao resultado de 2010 (1,03% do PIB), mas com um nivel de investimento publico
significativamente inferior (1,1 ponto porcentual do PIB abaixo). Ou seja, existem claras
evidéncias de que o investimento publico foi secundarizado na fase expansionista entre

2011 e 2014 e fortemente sacrificado na contra¢éo de 2015.” (Orair e Gobetti, 2016: 21)
Os autores concluem entdo que uma mudanca da composicdo da Politica Fiscal em
conjuntura de retracdo econdmica pOde provocar maior recessao, ao diminuir a parcela do
Investimento publico e aumentar a parcela de subsidios na composi¢do do gasto publico,
provocando uma deterioracdo do cenario econdmico. Esse cenario ocorreu nos seguintes
periodos: 2008-2010 e 2011-2014. Os autores sugerem que uso da Politica Fiscal anticiclica

de modo a estimular o crescimento em periodos recessivos deve ser orientada para as

19A formulagdo mais simples define o multiplicador fiscal como a mudanca do produto (Y) causada por uma
variacdo exogena do instrumento de politica fiscal (G) durante um periodo t de tempo ( AY(¢) AG(t) )”. (Orair e
Gobetti, 2016: 23)



variaveis que provocam maior impacto no produto, com destaque para 0 investimento

publico.

A abordagem elaborada por Dweck e Teixeira (2017) em seu artigo “Os impactos da
regra fiscal em um contexto de desaceleragdo econdmica” também focam na estratégia de
crescimento para liderar a demanda domestica, mas ndo sO através das despesas publicas
como estruturas tributarias, investimento publico e protecdo social, mas também na
implementacdo de um salario minimo de modo a propulsionar a produtividade e de afetar a
distribuicdo. Os autores destacam o efeito que uma politica distributiva provoca sobre o
multiplicador de gastos, numa perspectiva kaleckiana, conforme apresentado no capitulo 1

dessa monografia.

No trecho abaixo, eles destacam a mudanca na postura do governo e do pensamento
macroecondmico dominante pré e pOs crise e ira analisar se essa mudangca ocorreu

efetivamente e qual foi sua contribuicdo para a fase recessiva do ciclo a partir de 2011.

“Antes da crise de 2008, (...) predominava a tese da contracdo fiscal expansionista,
apoiada na ideia de que os efeitos expansionistas, via multiplicadores do gasto publico,
eram baixos e que seriam menores que os efeitos contracionistas gerados pela piora nas
expectativas dos agentes devido a deterioracdo do resultado fiscal e elevacdo da divida
publica. (...) necessidade da adogdo de politicas anticiclicas apds a crise de 2008 (...)
flexibilidade das metas fiscais de curto prazo, com adogéo de clausulas de escape que
permitem ao governo fazer uso ativo da politica fiscal nos momentos de forte
desaceleracdo econdmica, ao mesmo tempo em que também se adota medidas para
garantir a sustentabilidade da divida no médio e longo prazos, como a adogao de limites

para a trajetdria da divida publica ou para os gastos.” (DWECK & TEIXEIRA, 2017: 2)
Contrariando a vertente ortodoxa que afirma o aumento irresponsavel por parte do
governo de seus gastos, 0s autores mostram que a queda do superdvit primario entre 2009 e
2013 (com excecdo de 2011) teve pouco a ver com aumento de despesa primaria ou com

empréstimos dos bancos publicos e mais a ver com queda da receita primaria.

Ao analisar o salario minimo e as despesas com beneficios sociais, 0s autores
constatam que ndo houve grandes variagdes a0 comparar os periodos de 2006-2010 e 2011-
2014, somente a queda de ambos pds 2015, quadro recessivo. Enquanto as receitas com

seguridade cresciam a partir de 2003.

A formacéo bruta de capital fixo da administracdo publica, ou seja, 0 investimento
publico federal se manteve estavel entre 2011-2014, apesar de ndo ter mantido as taxas do

periodo anterior, houve um grande avango absoluto. O crescimento observado no periodo de



2006-2010 pode ser atribuido ao abatimento do PAC?® sobre o resultado primario,
posteriormente subtraindo do célculo a Petrobras e a Eletrobras, propulsionando maior
flexibilidade orgamentaria para o programa. Nesse periodo, o investimento foi de 0,6% do
PIB para 1,17% do PIB. Entre 2011 e 2014, o investimento sofreu com a queda da
arrecadacao do governo, mesmo com a adoc¢do de politicas anticiclicas de modo a reverter a
crise em 2011, principalmente de modo a estimular o investimento publico, apesar da disputa
por espacos fiscais discricionarios e a auséncia de projetos volumosos de investimentos e
execucdo lenta dos mesmos [Grafico 8 — Investimento Governo Federal com e sem MCMV
FAR (% do PIB) extraido do texto Dweck e Teixeira (2017)].
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Figura 14 — Investimento Governo Federal com e sem MCMV FAR (%PI1B)
Fonte: Fonte: SIAFI, extraido do texto Dweck e Teixeira (2017).

O investimento publico para os autores, exerce grande influéncia no crescimento do
PIB. O mesmo se manteve relativamente baixo até 2006, acelerando até 2010 e se mantendo
estavel em 2014. No periodo que vai de 2007 a 2010 houve uma forte elevacdo dos
investimentos estatais da unido, permitindo um crescimento na participacdo do PIB que salta
de 3% em 2007 para 4,9% em 2010. Ap6s uma estabilidade que vai de 2003 a 2006 e do
crescimento entre 2007-2010, em 2011 o investimento sofre as consequéncias da instabilidade
politica, acompanhado da queda dos investimentos estatais provocada pela queda nos
orcamentos fiscais. Até 2014, o investimento das estatais apresenta elevagdo, enquanto em
2014 os investimentos do governo geral crescem muito e 0 das estatais apresenta contracéo,
mantendo o investimento publico estagnado. [Grafico 9 — Investimento total e publico reais
(% do PIB) extraido do texto Dweck e Teixeira (2017)].

20programa de aceleragio ao crescimento, antigo PPI.
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Figura 15 — Investimento total e publico reais (%PIB)
Fonte: IBGE, extraido do texto Dweck e Teixeira (2017).

Ao comparar 0 governo Lula e Dilma, a autora destaca a manutencdo de programas
sociais, da provisdo de saude e educacdo, do espaco para O investimento apesar da sua
desaceleracdo atribuida as suas dificuldades de execugdo. A carga tributaria ndo sofreu
grandes alteragOes, sua estrutura regressiva nao variou e continuou concentrada em impostos
sobre 0 consumo. A politica de desonera¢fes também é colocada em questdo pela autora, se a
mesma ao invés de estimular o investimento e 0 emprego serviu apenas para 0s industriais
recuperarem margem de lucro. A grande mudanca entre os 2 governos, como afirma Orair e
Gobetti (2016) e Dweck e Teixeira (2017), foi na composicdo de gastos, explicacdo para

auséncia de resposta da atividade econdmica aos estimulos fiscais entre 2011-2014.

Em sintese, as visGes heterodoxas estruturalistas expostas de forma bastante sintéticas
nos paragrafos anteriores destacam essencialmente o comportamento da conducao da politica
e das condicOes internas para explicar a reversdo econémica experimentada no Brasil pos
2011. Serrano e Summa (2012, 2015) deram destaques & mudanca na conducgédo da politica
com restricdo ao crédito e redugdo do investimento publico. J& autores como Dweck e
Teireira (2017) e Orair e Gobeti (2016) deram maior destaque a mudanca na composicao de
gastos, sem necessariamente reducdo do nivel dos gastos publicos. A mudanca na composi¢éo
de gastos foi, para esses Ultimos autores os maiores responsaveis para explicar a reversdo da
fase expansionista que se experimentou até 2010. Segundo os autores, a mudanca de viés na
conducdo de politica, com crescimento liderado pelos investimentos publicos, para uma
tentativa de crescimento liderado pelo investimento privado através de manutencdo ou

ampliacdo das politicas de desoneracdo da folha e incentivos fiscais ndo obtiveram éxito



afetando a arrecadacéo e a capacidade financeira do governo tentar reverter o ciclo pdés 2011.
Esse conjunto de autores d& pouco destaque para as questdes externas, que segundo eles

tiveram efeitos apenas secundarios sobre a trajetoria de reversdo recente.
111.2 Abordagem Novo-Desenvolvimentista

Como autores Novo-Desenvolvimentistas podemos citar Oreiro, Bresser-Pereira,
Marconi entre outros. Em sua maioria também defendem a ideia de que o baixo crescimento
da economia brasileira nos ultimos tempos foi resultado do baixo nivel de investimento tanto
publico como privado em expansdo de capacidade produtiva e infraestrutura, mas dardo
especial énfase as mudancas na estrutura produtiva, nas pautas de importacdo e exportacao
como fatores importantes para explicar a trajetoria recente da economia brasileira.
Utilizaremos essencialmente as contribuicbes de Oreiro (2014; 2015) e o trabalho de Lima
(2015) a fim de apresentarmos a corrente Novo-Desenvolvimentista.

Segundo Oreiro (2015) e conforme apresentado em Lima (2017), a conducdo da
politica macro passou por trés periodos nos anos recentes: (i) entre 2006 e 2008 teria vigorado
o que ficou conhecido na literatura por ‘tripé flexibilizado’, nada mais do que o tripé adotado
desde o ano 1999 pelo governo FHC, no entanto, o investimento deixou de fazer parte da
meta de superavit priméario. Além disso, o entendimento de que a valorizacdo cambial tinha
efeito dibio — por um lado era fundamental para conter a inflagdo e manter salarios reais
valorizados, mas por outro estava alterando profundamente a estrutura produtiva —, levou o
governo a atuar mais fortemente no mercado cambial a fim de evitar ainda mais a valorizacao;
(1) o segundo periodo ¢ denominado por Oreiro (2014) por ‘desenvolvimentismo
inconsistente’, visto que para ele estaria baseado em uma estratégia wage-led sem 0s ganhos
de produtividades correspondente o que passou a afetar a taxa de lucro das empresas. Esse
tipo de interpretacdo nos leva a pensar se 0 modelo é de fato um modelo de crescimento
liderado pela demanda, pois é amplamente conhecido que os efeitos distributivos elevam o
multiplicador e o nivel de producao e emprego para dado nivel de gastos. No entanto, iremos
sustentar que € um modelo heterodoxo porque aceita a ideia de que a estrutura produtiva
importa e porgque, em Ultima instancia, a demanda é relevante para o crescimento. De
qualquer modo, a relacdo salario x produtividade; assim como a ideia de que o controle da
relacdo divida x PIB s&o relevante, deixa espaco para certa dubiedade. Esse segundo periodo
0 mercado interno e ndo o investimento pablico teria sido o propulsor do crescimento, mas
segundo Oreiro (2014) a estratégia de desvalorizagdo cambial, com a pressdo cambial

associada, é incompativel com a tentativa de aumentar os salarios em termos reais; (iii) pos



2012 predominou o que Oreiro denomina Nova matria Econdmica, juros baixo, cambio

competitivo e politica fiscal buscando estimular o investimento privado.

Para Oreiro (2014, 2015) a queda na taxa real de variacdo da formag&o bruta de capital
fixo, com a consequente reducdo da participacdo da industria de transformacgéo no PIB foi o
principal fator para explicar a reversdo do crescimento da economia brasileira pds 2010. Ele
aponta que as politicas listadas acima foram essencialmente erraticas, porque aumentaram o
salario real acima da produtividade, fazendo com que a industria perdesse competitividades; o
cambio excessivamente valorizado por um periodo demasiado, afetando a competitividade da
indtstria e ‘impedindo’ o acesso a demanda que passa a ser cada vez mais suprida por
importacdes; taxas de juros altas elevadas®’; e o aumento dos precos das commodities,
pressionado os termos de troca. A elevacdo dos termos de troca parece positiva no primeiro
momento, mas fez com que houvesse aumento na participagdo de commodities na pauta
exportadora em detrimento dos industrializados. A estrutura importa, porque 0s autores
concordam com a hipdétese de Kaldor-Verdoorn de que o setor manufatureiro possui efeitos

estaticos e dinamicos de escala, afetando a produtividade da economia como um todo.

Em sintese, a razdo para os baixos niveis de investimento se encontra na baixa taxa
esperada de retorno dos projetos, desestimulando o setor privado causada pela combinacgéo de
juros altos e cambio apreciado e salérios reais aumentando acima da produtividade. Além da
taxa de juros, a sobrevaloriza¢do cambial mantida pelo governo de modo a “maquiar” os
salarios reais, provocou uma desindustrializacdo no pais e um prejudicou o acesso dos
empresarios a demanda, prejudicando o investimento e desestimulando a demanda doméstica

em prol da importadora.

I11.3 Uma avaliacdo heterodoxa complementar: o papel dos conceitos de

convencao e de Grau de confianca para a compreenséo do ciclo

Conforme discutido no capitulo 1, Busato & Reif e Possas (2015) apresentaram uma
tentativa de integracdo entre as abordagens de Keynes e de Kalecki a fim de interpretar
teoricamente 0s movimentos das economias capitalistas, movidas por fases de expanséo e

flutuacdes ciclicas — regulares ou néo.

21 Como a taxa de juros das aplicagdes livre de risco é muito alta, os empresarios so estardo dispostos a realizar
aqueles projetos de investimento cuja taxa de retorno supere a taxa de juros livre de risco por uma elevada
margem (essa margem ¢ o que se conhece como prémio de risco).” (Oreiro, 2015: 4)



A grande questdo levantada pelos autores esta no fato de que as flutuacdes econémicas
podem ser razoavelmente bem compreendidas a partir do ‘estado de continuidade’ ou daquilo
que Keynes denominou de ‘vigéncia de convengdes’. Segundo Busato & Reif & Possas
(2015) o conceito de convencBes de Keynes pode ser razoavelmente empregado, utilizando o
modelo das decisdes de investir de Kalecki e da dinamica a ele relacionado. Ou seja, para 0s
autores, a ideia de convencdo de Keynes pode ser interpretada como um ‘estado de
continuidade’, ou a crenga de que o estado atual das coisas permanecerd razoavelmente
imutavel por algum tempo, ou ainda, conforme modelo de Kalecki, o a tomada de decis6es de
investir é feita a partir do da validade do principio do ajustamento do estoque de capital, cujo
motivacdo para as decisdes de investir é essencialmente adaptativa e projetiva. Ou seja, em
momentos de normalidade, acredita-se que os agentes ajam utilizando em seu modelo de
formacdo de expectativas, ausentes explicitamente em Kalecki, mas presentes em Keynes,
expectativas adaptativas. Nesse sentido, as expectativas sdo essencialmente enddgenas,
utilizados os ‘fatores objetivos’ para calculo e previsdo e para tomada de decisdes. No

entanto, a essa forma de fazer previsdes e tomar decisfes estdo associados graus de confianga.

As interpretacdes heterodoxas acima apresentadas ddo énfase essencialmente nos
fatores objetivos. A interpretacdo de Serrano & Summa dédo énfase as restricdo ao crédito e ao
investimento publico, ambos importantes componentes essencialmente exdgens da demanda
agregada e Uteis para explicar o comportamento do PIB; Oreiro apresenta as mudanc¢as na
pauta de exportacdo e importacOes, afetando as exportacdes liquidas; discute o papel dos juros
e salarios reais elevados, cambio apreciado e mudanca nos termos de troca; todos esses
fatores essencialmente objetivos a fim de explicar porque a taxa real de formacdo bruta de
capital cai a partir de 2011 e, com ela, producdo e emprego; JA Dweck e Orair e Gobetti
apresentam a reversdo do ciclo de crescimento experimentado até 2010 com reversao em
2011 como consequéncia fundamental da mudanga na mudanga na composi¢cdo de gastos

publicos, resultado de uma tentativa frustrada de estimular o investimento privado.

Ou seja, para todos os autores o investimento privado e o PIB entraram em uma
trajetéria de queda p6s 2011 como resultado essencialmente do comportamento objetivo da
demanda, desestimulando o investimento privado. Nenhum deles faz uma mencéo clara e
muito menos incluem em seu modelo de analise a passibilidade de a reversdo ter sido
ampliada pela mudanca no grau de confianca na continuidade. N&o vamos aqui discutir 0s

motivos que poderiam ter levado & mudanca na confianga e na crenga na continuidade:



mudanga na convencgdo, mas apresentaremos a seguir duas séries sobre a confianca calculadas

pela FGV: (i) Indice de confianca do consumidor e (ii) indice de confianca do consumidor.

Indice de confianca do consumidor
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Figura 16 — Indice de confianga do consumidor — média mével de trés meses
Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da FGV

Os autores acima mencionados, particularmente Serrano e Summa (2015) ressaltam
essencialmente a capacidade de consumo dos agentes, sem mencionar a pré-disposi¢do dos
mesmo. Claro esta que a capacidade do consumo, além da renda corrente depende
essencialmente do crédito, tendo esse sido comprimido, evidentemente o consumo também o
é. Por outro lado a disposicdo para o consumo depende da percepcao futura de manutencédo
dos préprios empregos, da renda e, portando da capacidade de pagamento. O indicador de
confianga calculado pela FGV busca captar “a confianga do consumidor atua no sentido de se

sentir motivado ou n&do para gastar”.

Pode-se observar pelo grafico acima que o indice de confianca apesenta uma tendéncia
de crescimento até o final de 2010, com excecéo para a crise de 2008 e entra em trajetoria de
queda a partir ja do inicio de 2011.

Outro importante indicador de confianca estimado pela FGV é o indice de confianca

empresarial, cuja trajetdria esta apresentada a seguir:
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Figura 17 — Indice de confianca empresarial
Fonte: FGV

A Fundagio Getulio Vargas divulga o indicador de indice de Confianga Empresarial
que é constriiido a partir de informaces coletadas junto aos quatro macro setores
monitorados pela FGV/IBRE: Industria de Transformacao, Servicos, Comércio e Construcao.
O indicador acima pode ser utilizado com um indicador da confianca que dos empresarios que
além dos fatores objetivos mencionados nas sec¢Oes anteriores, tém também um carater de
confianca que ndo deveria ser desprezado. Assim como o indice de confianca do consumidor,
o indice de confianca empresarial também apresenta brusca queda no inicio de 2011 com

recuperacao apenas no final de 2014.

Assim, para uma compreensdo da dinamica recente da economia brasileira, além dos
fatores apresentados heterodoxia e baseados fundamentalmente em fatores objetivos, deve-se
também fazer um estudo mais aprofundado sobre os efeitos que a confianca poderia exercer

sobre o ciclo econémico.



CONCLUSAO

Esse trabalho teve como objetivo a analise das possiveis causas da reversdo do ciclo
brasileiro em 2010, acompanhando os indicadores que propulsionaram o periodo de ascensdo
do ciclo e o declinio. A visdo integrada keynes-kalecki baseada no principio da demanda
efetiva, afirma a endogeneidade do ciclo das economias capitalistas em épocas de
normalidade e, em épocas de incerteza e ruptura do grau de confianca dos agentes optar pela

a preferencia pela liquidez até que a confianca seja reestabelecida.

Autores heterodoxos interpretam de forma diferente as causas da reversdo do ciclo.
Serrano e Summa focam para as questbes internas acerca da restricdo de crédito e ao
investimento publico, Orair e Gobetti, assim com Dweck e Teixeira chamam atencdo para a
composicao do gasto publico e a falha do governo ao tentar estimular o investimento privado;
Oreiro destaca a mudanca na pauta de exportacdo e importacdo, sobrevalorizacdo cambial
como empecilho para o0 acesso a demanda por empresarios, salarios acima da produtividade
dos trabalhadores como fatores que provocam a queda do investimento publico.

Todos os autores concordam que a economia viveu um ciclo de ascensdo e declinio de
2003 a 2016, porém ndo explicitam o grau de confianca dos agentes e a tomada de decisdes
em bases subjetivas em épocas de instabilidade (reversdo de tendéncia). No entanto, é
possivel compatibilizar, por exemplo, a capacidade de consumo dos agentes a partir do
crédito disponivel, defendida por Serrano e Summa (2015), determinada pela expectativa dos

agentes acerca do nivel de renda futura.

Diante de todo o contetdo exposto neste trabalho, é possivel afirmar que, apesar de
abordarem as causas do ciclo de forma diferente, todos os autores utilizam o principio da
demanda efetiva para explicar o funcionamento da economia e destacam o papel da queda do
investimento na etapa de declinio do ciclo, variavel destacada por keynes e kalecki diante do

estudo do comportamento da economia.
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