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RESUMO

O presente trabalho busca investigar as causas da recessao brasileira iniciada em 2014. Se por um
lado o diagnostico convencional atribui a crise a um descontrole das finangas publicas, outras
interpretagdes dao conta de atribuir a crise a choques externos e a um excesso de endividamento
do setor privado. Nossa hipotese é que a deterioracdo das contas publicas € uma consequéncia da
crise e ndo a sua causa. O primeiro capitulo deste trabalho expde as mais diversas visdes sobre a
crise, tanto o mainstream como as interpretacfes heterodoxas. O segundo capitulo expde
formalmente o modelo de trés balancos de Cripps e Godley (1976), evidenciando as interagdes
entre os resultados do setor publico, setor privado e setor externo. O terceiro capitulo lanca mao do
procedimento de Toda e Yamamoto (1995) para analisar estatisticamente a direcdo de causa entre
os resultados dos setores no periodo de novembro de 2002 até junho de 2017. Os resultados
apontaram que o setor externo e o setor privado causam no sentido de Granger a trajetoria do setor

publico, validando a hip6tese do trabalho.

Palavras-chave: Crise. Setor Publico. Setor Privado. Setor Externo. Brasil.



ABSTRACT

The present study aims to investigate the causes of the Brazilian recession that began in 2014. If
the conventional diagnosis attributes the crisis to a lack of control of public finances, other
interpretations attribute the crisis to external shocks and to an excess of indebtedness of the private
sector. Our hypothesis is that the deterioration of public accounts is a consequence of the crisis and
not its cause. The first chapter of this paper exposes the most diverse views on the crisis, both
mainstream and heterodox interpretations. The second chapter formally exposes the three-balance
model of Cripps and Godley (1976), showing the interactions between the results of the public
sector, private sector and external sector. The third chapter draws on the Toda and Yamamoto
(1995) procedure to statistically analyze the direction of cause between the results of the sectors
from November 2002 to June 2017. The results pointed out that the external sector and the private
sector cause in the sense of Granger the trajectory of the public sector, validating the hypothesis of
the work.

Keywords: Crisis. Public Sector. Private Sector. External Sector. Brazil.
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1 INTRODUCAO

A desaceleracdo da economia brasileira, iniciada em 2011 e que veio a se transformar em
uma grave recessdo nos anos de 2015 e 2016, vem sendo debatida constantemente nos meios de
comunicacdo e no meio académico, principalmente apos as eleicbes de 2014, que sagraram a
reeleicdo da entdo Presidente da Republica Dilma Rousseff. O argumento para justificar a crise,
advém da ideia de que a partir do segundo governo Lula (2007-2010), e com uma intensificacdo
desse processo no primeiro governo de Dilma (2011-2014), o Estado brasileiro teria adotado um
série de politicas intervencionistas, que teriam causado ineficiéncias microeconémicas, aumento
da inflacdo e descontrole das contas publicas. Tal diagnostico foi, em parte, reconhecido pelo
proprio governo Dilma, ao chamar a época da reeleicdo o diretor-superintendente do banco
Bradesco, Joaquim Levy, para a pasta da Fazenda.

Ainda que tal discurso seja 0 mais empregado, a presente dissertacdo tem como objetivo
investigar a origem da crise brasileira e de que forma a mesma se desdobrou. Mais especificamente,
a hipdtese do trabalho é que a deterioracdo das contas publicas é um sintoma de recessao, ndo sua
causa. A pesquisa se justifica por se tratar de um assunto relevante no cotidiano de todos os
brasileiros e que possui um impacto ndo trivial em todos os segmentos e geracfes da nossa
sociedade, bem como se trata de uma contribuicdo adicional a um debate extenso e complexo. O
presente trabalho contribui para o debate ao analisar a relacdo de causa das variaveis
macroecondmicas.

Ocampo et al. (2009) apresenta as diversas maneiras que a literatura interpreta possiveis
relacGes de causa entre 0s setores institucionais de uma economia. Com base em tal abordagem,
buscou-se investigar, a partir dos indicadores macroecondmicos brasileiros (saldo em conta
corrente, saldo nominal do setor publico e saldo do setor privado), se ha alguma relacdo de causa
entre os setores. Para isso, foi empregado o procedimento de Toda e Yamamoto (1995), para
verificar a causalidade entre os saldos dos trés setores institucionais.

Os resultados do procedimento indicaram que o saldo do setor privado causa no sentido de
Granger os movimentos do setor publico e que o saldo do setor externo causa no sentido de Granger
0s movimentos do setor publico. Para todas as demais hipéteses testadas, houve rejeicéo estatistica.
Os resultados verificados vao ao encontro das abordagens de Bresser-Pereira (2014, 2017),

Barbosa-Filho (2016), Borges (2016), Bresser-Pereira, Nassif e Feijo (2016), que apontam a queda
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dos termos de troca como a principal causa da recessdo em termos conjunturais. Borges (2016)
ainda aborda que as politicas econémicas pro-ciclicas acabariam por aprofundar os ciclos da
economia brasileira. A analise de Rezende (2016, 2017) que aborda a insustentabilidade das
posicOes financeiras do setor privado respalda o resultado encontrado no presente estudo de que
este Ultimo seria a causa da deterioracdo das contas publicas. Tal ideia j& estava contida na Teoria
Geral de John Maynard Keynes, que o nivel de produgdo de uma economia esta condicionado ao
animal spirit dos empreendedores, e 0 orcamento publico deve se comportar de forma contra ciclica
em resposta as flutuacdes dos gastos privados. Dessa forma o quadro fiscal brasileiro estaria sujeito
a variaveis que nao estao diretamente sob o controle do governo, e, por consequéncia, o diagnostico
convencional estaria propondo um remédio equivocado para a crise. Decorre dos resultados
encontrados, entdo, que a origem da crise brasileira esta associada aos movimentos do setor privado
e do setor externo.

Este trabalho se dividira, além desta introducdo, em quatro partes: a primeira, cabera uma
longa, ainda que ndo exaustiva, discussdo acerca das diversas interpretagdes encontradas na
literatura, analisando como cada autor entende o processo que desencadeou a crise brasileira; para
a segunda parte, cabera a formalizacdo do modelo de balangos setoriais de Cripps e Godley (1976),
que expde uma abordagem contébil de trés grandes setores da economia brasileira (setor publico,
setor privado e setor externo); a terceira parte traz um modelo econométrico em que se testa a
direcdo de causa entre os trés saldos dos grandes setores da economia brasileira; a quarta parte

apresenta as considerac6es finais do trabalho.
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2 DO BOOM A RECESSAO: AS INTERPRETACOES DA CRISE BRASILEIRA

O presente capitulo tem como objetivo expor as interpretagdes centrais sobre a crise
brasileira que teve inicio a partir do segundo semestre de 2014. Na primeira subdivisdo do capitulo
serdo expostas visdes que debatem o assunto tratando a crise como um processo estrutural
(BACHA; BONELLI, 2005; BRESSER-PEREIRA, 2014, 2017; BRESSER-PEREIRA; NASSIF;
FENJO, 2016; MARCONI, 2017) e outras que debatem o assunto com maior énfase em aspectos
conjunturais, dividindo a secdo entre a abordagem convencional (ALMEIDA et al., 2015;
PESSOA, 2016) e as abordagens alternativas (FERRARI-FILHO; FONSECA, 2014; BARBOSA-
FILHO, 2015; REZENDE, 2016, 2017; BASTOS, 2016; BORGES, 2016; MARQUETTI et al.,
2016, BRESSER-PEREIRA, 2017; MARCONI, 2017; OREIRO, 2017). Na segunda subdiviséo
serdo expostas e discutidas as trajetorias das principais variaveis macroeconémicas do pais, com o

intuito de analisar a conjuntura brasileira a partir das obras referidas.

2.1 ACRISE BRASILEIRA: UM RELATO DAS INTERPRETACOES

O presente estudo busca trazer os principais argumentos de uma série de autores e
abordagens. Para isso, esta secdo sera dividida em duas partes: a primeira destinada a expor a

interpretacdo convencional e a segunda para expor as interpretagdes alternativas.

2.1.1 Ainterpretacio convencional

Detectando um forte declinio da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro desde a década de 1980 em relacdo as décadas anteriores e que se estende até 0s anos
2000, Bacha e Bonelli (2005) referem que o prego relativo do investimento no Brasil seria alto e
tal varidvel possuiria uma correlagdo negativa com o crescimento econdmico. Os autores propdem
uma abertura comercial para o pais como forma de diminuir a restrigdo a bens importados, de forma
a diminuir o preco relativo dos bens de capital, medida que aumentaria 0s investimentos se
acompanhada de outras politicas pré concorréncia. Ademais, sugerem que a crise estrutural, de
longo periodo de baixo crescimento, se d& também pelo baixo nivel de poupanca do setor publico

e do setor privado.
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Com a queda no crescimento econémico a partir de 2011 e posterior recessao a partir de
2015, teve inicio o debate acerca da crise brasileira. O debate convencional centrou-se no
argumento de que o governo haveria perdido o controle das contas publicas, o que teria gerado uma
quebra na confianca dos agentes privados, forcando aumento das taxas de juros e, decorrente disso,
uma queda no investimento (ALMEIDA et al., 2015). Desde a reelei¢cdo da presidente Dilma
Rousseff em outubro de 2014, a maioria das proposi¢fes de combate & recessdao para o segundo
mandato passaram pelo diagndstico tradicional. Baseado nessa interpretacao, a solucéo para a crise
passaria por um ajuste fiscal que retomasse a confianca dos agentes privados e retomada do
investimento, partindo da premissa da contracdo fiscal expansionistal (ALMEIDA et al. 2015,
PESSOA, 2016).

Ainda que Almeida et al. (2015) e Pessoa (2016) deem énfase ao periodo recente e
principalmente coloquem a Nova Matriz Econdmica? (NME) como o motivo central da crise, em
suas abordagens s&o postas questdes mais estruturais e profundas que dizem respeito a Constituicéo
Federal de 19883

[...] acrise fiscal ndo decorre apenas do descontrole das contas pablicas nos dltimos anos.
N&o se trata de um desequilibrio de curto prazo entre receita e despesa e a discussao sobre
medidas de ajuste fiscal [...] de modo a permitir a retomada do crescimento. A crise é mais
profunda e requer um ajuste mais severo e estrutural. Medidas de aumento de receita para
viabilizar um maior superdvit primério [...] sdo insuficientes para superar 0s graves
desafios enfrentados pelo pais. [...]. Ocorreu um severo descontrole dos gastos publicos a
partir de 2009. Para além dos problemas de curto prazo, porém, existe um desequilibrio
estrutural. Desde 1991, a despesa puUblica tem crescido a uma taxa maior do que a renda
nacional. Diversas normas legais que regulam as politicas publicas, da concessdo de
beneficios, como no caso da previdéncia, aos recursos alocados a areas especificas, como
saude e educacéo, tém resultado no progressivo aumento dos gastos publicos maior que 0
crescimento da economia (ALMEIDA et al., 2015, p. 1).

Almeida et al. (2015) e Pessoa (2016) apontam que a partir de 2011 o crescimento da

arrecadacao tributaria acima do crescimento do PIB cessou, com o nivel de gasto publico sendo

1 Esse diagndstico se baseia na hipétese originalmente formulada por Giavazzi e Pagano (1990) de que, sob
determinadas circunstancias, tal qual Irlanda e Dinamarca nos anos 1980, consolidacdes fiscais poderiam ter efeitos
expansionistas de curto prazo ndo preconizados pela teoria keynesiana. Esse argumento também esta centrado no
paper de Alesina e Perotti (1996). Recentemente, Perotti (2011) e Alesina et al. (2017) langcaram estudos em que
reconhecem que contracgdes fiscais tém efeitos contracionistas, ndo expansionistas.

2 Termo cunhado por Marcio Holland em seu artigo publicado no jornal Valor Econdmico. Para mais, ver Holland
(2012).

3 Almeida et al. (2015) afirma que a Constituicdo Federal de 1988 gera uma dindmica explosiva do gasto publico. O
gasto publico teria uma velocidade de crescimento maior do que a velocidade de crescimento do PIB. Os critérios de
elegibilidade e valores de beneficios, as vinculagdes de receita e demais indexadores, fizeram que a propor¢éo do
gasto publico em relagdo ao PIB crescesse sistematicamente. Este problema teria ficado mascarado entre 2000 e
2011, quando a arrecadacdo tributaria teve forte alta.
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mantido. Tal comportamento teria advindo da forma como o governo reagiu a crise de 2009. Assim,
segundo tal analise, houve uma hipertrofia dos bancos publicos na concesséo de crédito a setores
ineficientes escolhidos arbitrariamente, bem como uma politica de desoneracbes que
comprometeram a trajetoria fiscal. Acrescenta-se a isso o fato de que os cortes da taxa basica de
juros (Selic) teriam sido feitos de forma equivocada, pressionando a inflagdo. Ainda que
considerem o problema fiscal de caréater estrutural, as politicas da NME agravaram o problema,
tornando, segundo os autores, ainda mais urgente a necessidade de um ajuste fiscal. Tais politicas,
assim como o represamento de precos administrados (combustiveis e energia elétrica), teriam
causado uma série de distor¢cdes no sistema de precos do mercado, a ponto de minar a confianca
do empresariado, desencadeando uma forte recessdo e aumento do endividamento pablico. Ainda,
Pessoa (2016) sugere que mesmo com a queda da inflacdo a partir de 2016 devido a recessdo, o
quadro fiscal podera agravar o aumento dos pre¢os no médio prazo.

As anélises de Almeida et al. (2015) e Pessoa (2016) sdo o discurso dominante no debate
macroecondmico brasileiro atualmente. Ainda que a questdo da deterioracdo das contas publicas
seja um fato, outras abordagens possuem um diagnostico distinto da crise. A agenda de reformas
proposta pelos autores é baseada em corte de despesas publicas, uma vez que sua retracao traria

maior confianga ao empresariado e retomada do investimento.

2.1.2 As interpretaces alternativas

A partir de uma perspectiva estrutural, mas sob uma interpretacdo alternativa, Bresser-
Pereira (2014) também ressalta a queda do crescimento brasileiro a partir da década de 1980 e
sugere o regime de politica econdmica oriundo do Consenso de Washington* como a causa
fundamental para a crise. Para o autor a causa da estagnacdo da crise brasileira advém das politicas
de crescimento com poupanca externa, isto é, com déficits em conta corrente. Tal problema teria
levado a crise da divida e ao problema da inflagdo inercial na década de 1980 e, mesmo como tais
problemas resolvidos a partir de 1994 (com o Plano Real), a economia brasileira apresentou baixo

crescimento.

4 Ver Williamson (1990).
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Tanto a taxa de investimento quanto a produtividade do capital estariam em trajetoria de
queda desde 1980, sendo que na visdo de Bresser-Pereira (2017), ambas seriam as variaveis chave
para o crescimento econdmico. Isso teria ocorrido devido a uma politica macroecondmica de juros
altos e cambio apreciado, tirando a competitividade das empresas industriais e diminuindo o
investimento das mesmas, ao passo que o cambio apreciado elevaria artificialmente os salarios,
aumentaria o consumo e elevaria o endividamento externo. Ainda, a crise na viséo dele estaria
associada a outros trés processos: o primeiro, seria que o Estado brasileiro teria deixado de poupar,
reduzindo sua capacidade de investir; segundo, o regime de politica econémica po6s década de 1980
deixou de neutralizar a tendéncia a sobreapreciacao ciclica da taxa de cambio que seria inerente
aos paises em desenvolvimento, causada pela doenca holandesa®; terceiro, a queda na taxa de
natalidade teria esgotado a oferta de mao de obra, causando aumento de salarios e reducéo da taxa
de lucro esperada. Por outro lado, a desindustrializacédo teria diminuido a produtividade do capital,
uma vez que implicou a transferéncia de mao de obra de atividades de alto valor adicionado por
pessoa, como seria a industria, para servicos de baixo valor agregado. Bresser-Pereira (2014, 2017)
ndo deixa de lado o debate da recessdo abordando também as questes conjunturais e, assim como
Oreiro (2017) e Marconi (2017), discute as proposi¢des novo-desenvolvimentistas®.

Barbosa-Filho (2015), ja& sob uma Otica conjuntural, aponta que o baixo crescimento e a
elevacdo da inflagdo no Brasil comegcam em 2012, quando os termos de troca comegaram a cair e
a taxa de cambio comecou a subir dadas as mudangas no cenario internacional. Segundo o autor,
do ponto de vista teérico, a combinacdo de desaceleracdo da producdo com aceleracao de precos
geralmente ocorre apds um choque de oferta adverso. Ha evidéncias de que este tipo de choque
ocorreu no Brasil nos ultimos trés anos. Houve aumento substancial dos precos dos alimentos em
2012 e forte depreciagdo cambial em 2012 e 2013. Porém, apesar desses choques adversos, também

h& evidéncias de que a desaceleracdo do PIB tem causas internas. Nos Ultimos anos, mais

° Bresser-Pereira (2014) expde que a doenca holandesa carrega consigo tal denominagéo por conta do fendmeno de
sobreapreciacdo do Florim apds a descoberta de gas natural na Holanda, que conduziu o pais a um processo de
desindustrializacdo. No Brasil, a indUstria se tornou menos competitiva em nivel internacional com a apreciagdo do
real frente ao délar desde a implantagdo do Plano Real. Com isso, os produtos manufaturados de maior sofisticacao
tecnoldgica perderam espaco na pauta exportadora brasileira, enquanto produtos primarios ampliaram sua
participacao.

® O Novo Desenvolvimentismo (ND) é uma proposta de politica econdmica alternativa a politica econdmica
convencional e que tem a intencdo de conduzir paises de renda média ao patamar de pais desenvolvido. De acordo
com Bresser-Pereira, Nassif e Feijo (2016), o ND busca neutralizar problemas macroecondmicos estruturais do Brasil
que perduram desde a década de 1980. Nas palavras do autor, 0 ND ndo seria compardvel ao Velho
Desenvolvimentismo, uma vez que nessa nova proposicao a responsabilidade fiscal e cambial seriam dois pilares
fundamentais.
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especificamente ap6s 2010, houve queda da rentabilidade esperada em investimentos de longo
prazo, aumento da incerteza macroecondmica sobre a evolucgao da taxa de juros e da politica fiscal,
desaceleracdo da oferta de credito livre e reducédo da taxa de crescimento dos salarios reais. Além
disso, Barbosa-Filho (2015) sustenta que o fato do sistema de metas de inflacdo ser muito
dependente da apreciacdo da moeda brasileira prejudica a diversificagdo produtiva e a
competitividade da industria. Dessa forma, em 2011 o Brasil estava com a sua taxa de cdmbio real
efetiva em seu menor nivel histérico, e seria dificil que tal circunstancia ndo comprometesse a
estrutura produtiva nos anos seguintes.

Barbosa-Filho (2015) aborda que a situagédo cambial teria mudado a partir de 2012, sem a
necessidade de maiores intervencgdes por parte do Banco Central do Brasil (BCB). Especificamente,
em 2012, a desaceleracdo do crescimento econdmico mundial — especialmente da China —
reduziu os termos de troca do Brasil e depreciou o real. No ano seguinte, a expectativa de reducao
dos estimulos monetarios por parte do Federal Reserve (Fed) dos EUA — o tapering talk de Ben
Bernanke anunciando o fim dos estimulos de liquidez por parte do Fed — gerou uma nova
depreciacdo cambial no Brasil. Essas mudancas, conjuntamente as questdes internas teriam
desencadeado a atual recessdo. Somado aos choques adversos de oferta citado pelo autor, essas
novas desvalorizagdes contribuiram para uma aceleracéo da inflagdo, processo que ganha forga em
meados de 2012 e se estende até 2016, quando finalmente tem uma significativa desaceleracdo
devido & recesséo.

Barbosa-Filho (2015) aponta que, no entanto, uma taxa de cambio excessivamente
depreciada possui efeitos recessivos, uma vez que em casos mais severos de depreciacdo cambial,
o custo do capital fica muito elevado, causando impacto negativo na acumulacao de capital. Ocorre
que existiria uma assimetria entre teoria e pratica, uma vez que em termos politicos existiria, nas

palavras do autor, um “medo de depreciar”. Sobre esse ponto especifico do cambio, o autor resume:

[...] pelo menos do ponto de vista tedrico, o atual sistema de metas de inflagdo e cambio
flutuante é consistente com a estabilidade da taxa de cAmbio real e do saldo em conta
corrente. Em outras palavras, ao definir o piso e o teto da meta de inflagdo, o governo
acaba por estabelecer limites informais para a flutuacdo da taxa de cAmbio, o que por sua
vez estabelece limites para a flutuacdo do saldo em conta corrente. Mais importante, ao
estabelecer limites informais para flutuacdo cambial, o sistema de metas de inflacdo
também acaba definindo limites para a flutuacdo da taxa de crescimento potencial da
economia. O problema aparece quando passamos da teoria & préatica, pois os efeitos de
curto prazo de variagBes na taxa de cAmbio criaram uma assimetria— o medo de depreciar
— na forma com que a politica monetaria brasileira responde a taxa de cambio, como
mencionamos anteriormente. Mesmo em um sistema de cambio flutuante o governo pode
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e deve fazer operacdes cambiais para reduzir a volatilidade da taxa de cdmbio, mas isso
ndo deve impedir o ajuste da taxa de cAmbio real as mudangas das condigdes domésticas
e internacionais da economia (BARBOSA-FILHO, 2015, p. 412, grifo nosso).

Sobre a questdo fiscal, Barbosa-Filho (2015) afirma que a desacelera¢do econémica é que
dificultou o cumprimento das metas de superavit e ndo o contréario, dado o comportamento pro-
ciclico das receitas tributarias. Além disso, seria invidvel, em termos fiscais manter o
monitoramento de precos de combustiveis e energia, as desoneragdes e subsidios e a rede de
protecdo social, esta Ultima devendo ser a prioridade do Estado na visdo do autor. Mesmo com
algumas diferencas em relagdo ao diagnostico convencional de Almeida et al. (2015) e Pessoa
(2016), Barbosa-Filho (2015) defende a recorréncia de resultados primarios do setor publico, a fim
de manter um compromisso com a responsabilidade fiscal, porém ressalta também manter o
compromisso da responsabilidade social, em um contexto em que a sociedade brasileira demanda
cada vez mais por servi¢os publicos de qualidade. Ao mesmo tempo, uma elevacdo da carga
tributaria ndo seria recomendavel, uma vez que isso prejudicaria a competitividade das empresas
brasileiras. Por isso seria importante a contencdo dos gastos como proporcao do PIB, isto €, as
despesas crescerem conforme a variagdo do PIB nominal, ndo conforme a variagdo do indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), conforme a Proposta de Emenda a Constitui¢do (PEC) n°
241/557, além de ampliar gastos sociais, investimento publico, reduzir gastos de custeio e
simplificar a estrutura tributéaria.

Marquetti et al. (2016) aponta que a queda da taxa de lucro, assim como a queda das taxas
de juros, que reduziram a rentabilidade financeira de uma fracdo do setor privado, foram os
determinantes da crise no Brasil. De fato, em 2012, sob regime da NME, a taxa Selic atingiu seus
patamares minimos histdricos até entdo, quebrando a coalizacdo de classes que havia sido montada
durante o governo Lula. Conforme o autor, a Crise Financeira Global teve efeito reduzido no Brasil
quando comparado ao seu impacto sobre crescimento econbémico € 0 emprego nos paises
desenvolvidos. Havia a impressdo que o Brasil tinha retomado a sua capacidade de crescimento do
periodo anterior a década de 1980, e é nesse ambiente de euforia que Dilma Rousseff € eleita ao
final de 2010. Para entender como a taxa de lucro teve papel central na crise que se desencadeou

em 2014, o autor retoma ao primeiro governo de Lula como Presidente da Republica (2003-2006).

" A PEC do “teto” prevé que o orgamento primario da Unido deve variar conforme o IPCA do ano anterior, de forma
a congelar o gasto real pelos préximos 20 anos, com possibilidade de revisédo da regra apés o 10° ano.
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Houve duas fases na evolucdo da taxa de lucro entre 2003 e 2014. Na primeira, entre 2003
e 2007, ocorreu um crescimento da taxa de lucro concomitante ao aumento da parcela dos salérios
na renda nacional. Essa combinacao ocorreu devido a maior utilizacdo da capacidade instalada e o
aumento da produtividade do capital. Na segunda fase, entre 2007 e 2014, houve queda da taxa de
lucro devido ao aumento da parcela salarial e ao declinio da produtividade do capital. Em 2010, a
taxa de lucro era superior a vigente no inicio dos anos 2000 e havia aumentado frente ao valor de
2009. O presidente Lula havia conquistado a confianca do setor financeiro em seus dois mandatos.
Todavia, quando se delineou a sua primeira vitoria no segundo semestre de 2002, houve um ataque
especulativo com forte desvalorizacéo do real. A resposta do novo governo foi a continuidade da
politica de metas de inflagdo com forte elevacdo da taxa de juros reais e 0 compromisso de manter
as contas publicas sob controle com a ado¢do de metas crescentes de superavit primario, e a taxa
de cambio flutuante. A resposta ao ataque especulativo e a crescente demanda internacional por
commodities abriram a possibilidade para a ado¢do de uma politica de estimulo ao crescimento e
de redistribuicdo de renda. Houve a expansdo do crédito na medida em que a taxa de juro nominal
era reduzida. Essa expansdo foi facilitada por mudancas institucionais na execu¢do de garantias
que diminuiam o risco dos empréstimos, como a consignacdo salarial e a alienacdo fiduciaria
(MARQUETTI et al., 2016).

A partir do segundo governo Lula (2007-2010), o Estado passa a ter um papel mais ativo
na economia com politicas ativas de estimulo a demanda e ao investimento. A politica fiscal passou
a ter um carater expansionista com maior crescimento do nivel de utilizacdo da capacidade
instalada. A politica de valorizacdo do salario minimo que atrelava o reajuste a inflacdo passada e
ao crescimento do PIB entrou em vigor no final de 2006. Esse foi um mecanismo importante de
transferéncia de renda aos trabalhadores e para a expansdo do consumo das familias. Em janeiro
de 2007, foi langado o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) que se constituia em uma
série de programas de investimentos do setor publico e incentivos ao investimento privado. Neste
momento, combinava-se elevada taxa de juros real com um Estado mais ativo. A demanda
internacional por commodities teve forte crescimento com a expansdo da economia mundial. Os
precos desses produtos primarios subiram em ritmo acelerado de 2004 a 2008 e se recuperaram
rapidamente apds a crise de 2008 e continuaram elevados até o final de 2013, quando houve o
anuncio do fim dos estimulos do Fed feito por Ben Bernanke, que desencadeia uma queda muito

forte dos precos internacionais de commodities. Um dos efeitos da elevada taxa de juros e dos altos
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precos internacionais de commodities foi a apreciacdo do real frente ao dolar. As exportacGes de
commodities ndo foram afetadas pela taxa de cdmbio, houve superavit na balan¢a comercial e um
déficit reduzido em transagdes correntes. Por outro lado, ocorreu o aprofundamento do déficit
comercial da industria de transformacao. A politica econdmica reforcou o papel de produtor de
commodities colocado pela diviséo internacional do trabalho ao Brasil (MARQUETTI et al., 2016).

Marquetti et al. (2016) enfatiza que um beneficio da taxa de cdmbio valorizada é possibilitar
que os aumentos salariais tenham efeitos reduzidos sobre os precos dos produtos industriais devido
a concorréncia internacional. Em outras palavras, produtos industrias com semelhantes no mercado
internacional ndo teriam o repasse de custos de salério para o preco final, de modo a reduzir as
margens de lucro na venda desses produtos. Ela também diminui os efeitos do aumento dos precos
internacionais das commodities no mercado domeéstico. A valorizacdo do cambio permitiu, assim,
gue se combinasse 0 aumento do salario real com o controle da inflacdo. A elevada taxa de juro
real ao permitir a valorizacdo cambial tambeém favoreceu o aumento da parcela salarial sem que
houvesse algum conflito entre a classe empresarial e a classe trabalhadora. Mas o custo desse
processo foi o aprofundamento precoce da desindustrializacdo da economia brasileira. O conjunto
das politicas publicas e a elevacdo dos termos de troca permitiram combinar o aumento da taxa de
lucro e a redistribuicdo da renda em favor do trabalho. Essa combinagdo ocorreu devido & maior
utilizacdo da capacidade instalada, bem como do aumento da produtividade do capital. Nesses
momentos é possivel um crescimento do tipo wage-led, e foi o que ocorreu dado o aumento da
massa salarial.

O aumento da lucratividade vinha permitindo o aumento dos investimentos até a quebra do
Lehman Brothers, bem como o crescimento se mantinha em ritmo acelerado. A reagéo foi imediata
com a adogdo de politicas de expansdo fiscal e monetaria. Houve uma série de estimulos fiscais
com subsidios para diversos setores econdmicos. O Estado passou a ocupar um espacgo importante
na oferta de crédito por parte dos bancos publicos e no investimento, em particular, pela Petrobras.
O Bolsa Familia e a elevacéo real do salario minimo, que também beneficiava os aposentados,
funcionaram como importantes estabilizadores automaticos. A lucratividade em 2010 se recuperou
em relacdo ao ano anterior, o investimento alcangou 20,5% do PIB e o crescimento econémico
atingiu 7,5%. Mas foi nesse momento que a taxa de lucro comecou a cair. O efeito da grande
recessdo foi sobre a produtividade do capital de pleno emprego, que passou a declinar, apesar do
breve crescimento em 2010. A queda da produtividade do capital deveu-se a dois fatores: primeiro,
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a reducdo dos precgos das commodities; segundo, a mudanga na composic¢ado dos investimentos no
pais®. A parcela salarial continuou a expandir por razdes institucionais e econémicas. O nivel da
capacidade instalada que teve queda em 2009 recuperou-se rapidamente, mantendo a trajetoria de
crescimento até 2011. Se a queda das taxas de juros e a compressdo dos lucros ja eram motivos de
insatisfacdo para o setor empresarial, quando ha a queda preco das commodities em 2014, cria-se
0 cenario da recessdo que viria nos proximos anos (MARQUETTI et al., 2016).

A ampliacao das desoneracOes fiscais e a concessdo de subsidios, a utilizacdo dos bancos
publicos para forcar uma reducao do spread bancario e da taxa de juros ao tomador final, 0o emprego
de medidas setoriais para a reducao dos custos, como a revisao das concessdes de energia elétrica,
as desoneracdes da folha de pagamentos; e a oferta de juros subsidiados através do Banco Nacional
de Desenvolvimento do Brasil Econdmico e Social (BNDES) para o investimento em maquinas,
equipamentos e construcao residencial e a reducdo da Selic ndo foram suficientes para que o pais
pudesse retomar o investimento e manter o padréo de crescimento acelerado dos anos Lula. Nas
contas externas, o aumento das importagdes e a queda das receitas com exportacOes, face ao
esgotamento do ciclo de crescimento dos precos das commodities, reduziram rapidamente o
superavit comercial e o déficit em conta corrente superou 0s 4% do PIB em 2014.

Bastos (2015) aponta que ao sentir a recessdo chegar ao Brasil e ser reeleita no final de
2014, Dilma Rousseff anunciou a vinda de Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda, com 0
intuito de retomar a credibilidade ndo sé do setor financeiro, onde havia causado um grande atrito
ao forcar a baixa dos spreads bancarios e da taxa Selic, mas também junto ao setor empresarial,
que, paradoxalmente, ou ndo, havia apoiado amplamente as politicas da NME. A chegada de
Joaquim Levy ao Ministério da Fazenda acenou para um ajuste fiscal que se baseava em uma
contracdo expansionista, que mostraria rigor na adesdo ao tripé macroecondémico (superavit
primario, metas de inflacdo e cdmbio flutuante) e, uma vez retomada a confianca do empresariado,
0s investimentos seriam retomados. Apesar de uma queda anual de mais de 2% dos gastos
primarios da Unido em 2015, o resultado primario piorou (os resultados primario e nominal se
deterioraram, bem como os indicadores de endividamento bruto e liquido do setor publico também
demonstraram piora). Todo pacto criado no governo Lula, tal qual também afirmou Marquetti et
al. (2016), havia sido desfeito.

8 A expanséo do investimento foi liderada pela aquisicdo de maquinas e equipamentos entre 2003 e 2008, e, entre 2008
e 2014, pela construcéo.
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Borges (2016) aponta que os erros que a abordagem convencional atribui a NME seriam
um tanto quanto exagerados. A partir do seu artigo intitulado “Bad luck or bad policy?"®, o autor
questiona até que ponto a recessdo brasileira também ndo teria um forte componente de azar. Para
isso, mostra que, se comparados a paises de renda media e exportadores liquidos de commodities,
com o intuito de encontrar os efeitos liquidos da bad luck (fator exdgeno) e da bad policy (fator
enddgeno) na recessao brasileira, o Brasil ndo teria um desempenho téo desfavoravel em relacéo
aos seus pares. Como resultado do comparativo de dados, Borges (2016) argumenta que cerca de
60% da recessdo brasileira seria de um efeito exdgeno, dada a deterioracdo dos termos de troca que
teria igualmente afetado os paises utilizados na sua comparagéo.

Bresser-Pereira (2014, 2017), Bresser-Pereira, Nassif e Feijo (2016), Marconi (2017) e
Oreiro (2017) compdem um grupo que sai em defesa do que Bresser-Pereira cunhou de Novo
Desenvolvimentismo (ND). A tese do ND é que, entre outras coisas, o pais teria entrado em crise
por ter 0s seus cinco precos macroecondmicos desalinhados: a taxa de juros real estaria em um
patamar elevado, a taxa de cambio estaria sobre apreciada, a taxa de lucro havia sido espremida
devido a perda de competitividade das empresas industriais, a inflacdo estaria elevada e os salarios
estariam elevados dada a apreciacdo cambial que apenas estimularia 0 consumo e ndo investimento
(BRESSER-PEREIRA, 2014; 2017; BRESSER-PEREIRA, NASSIF, FEIJO, 2016). Ao contrério
de Bastos (2016), que segue uma abordagem pr6 wage-led, os autores adeptos do ND seguem uma
abordagem export-led.

Para Oreiro (2017), a perda de sustentacdo do ritmo de crescimento da economia brasileira
a partir do segundo trimestre de 2014 foi o resultado da expressiva queda da formacédo bruta de
capital fixo. Mudancas abruptas dos gastos de investimento sdo, em geral, decorréncia de mudancas
nas expectativas dos empresarios a respeito da taxa de retorno do capital, pois o custo do capital,
largamente determinado pelo comportamento da taxa de juros, tende a apresentar um
comportamento mais estavel ao longo do tempo. A incerteza inerente ao processo de tomada de
decisdo numa economia capitalista faz que os empresarios adotem convengdes que Ihes permitam
lidar com o fato inescapavel da extrema precariedade da base de conhecimento e informacéo sobre
a qual podem formar suas expectativas sobre a taxa de retorno dos projetos de investimento. Com

base nesse argumento, Oreiro (2017) aponta que a taxa de retorno esperada vinha caindo ano ap6s

% Borges (2016) utiliza os termos “incompeténcia” para se referir a “bad policy” e “azar” para se referir a “bad luck”.
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ano, bem como a prépria taxa de retorno observada das empresas. Ao mesmo tempo, a redugdo da
taxa Selic ndo compensou a queda da rentabilidade das empresas.

Dessa forma, as empresas nio-financeiras teriam sido as maiores prejudicadas'® pelo
contexto macroeconémico, em que nao conseguiam transferir o aumento dos custos operacionais

ao seus precgos de venda. A queda

[...] das margens de lucro no setor industrial decorreu, por sua vez, do aumento do custo
unitario do trabalho, gerado pelo aumento dos saldrios acima do crescimento da
produtividade do trabalho; em conjunto com a sobrevalorizacéo da taxa de cdmbio, a qual
impediu o repasse do aumento do custo unitario do trabalho para os pregos dos produtos
industriais devido a concorréncia dos produtos importados (OREIRO, 2017, p. 79).

A queda acentuada dos investimentos ocorrida em 2014 foi o estopim da recessdo que se
abateu sobre a economia brasileira, mas ndo explica o agravamento da intensidade do quadro
recessivo observado em 2015 e a persisténcia desse quadro ao longo do ano 2016. Outros fatores
contribuiram para amplificar os efeitos do colapso do investimento: o primeiro fator amplificador
foi o realinhamento stbito de precos relativos feito no inicio do segundo mandato de Dilma
Rousseff. As tarifas de energia elétrica, que haviam sido reduzidas em 2013, como parte da
estratégia para manter a inflacdo dentro do intervalo de tolerancia do sistema de metas, foram
reajustadas em cerca de 50% com o intuito de recuperar a rentabilidade das empresas de
distribuicdo de energia, que fora negativamente afetada pela politica de controle de precos. A taxa
nominal de cdmbio também sofreu uma forte desvalorizacdo nos trés primeiros meses de 2015,
passando de uma média de R$ 2,66 em janeiro para mais de R$ 4,00 em dezembro. Como resultado
desse realinhamento dos precos relativos a inflagdo medida pela variacdo anualizada do IPCA
saltou de 6,41% no ultimo trimestre de 2014, para 10,67% ao encerrar 0 ano de 2015. A aceleracédo
da inflagdo resultou numa forte queda da renda real por trabalhador e isso impactou fortemente o
gasto de consumo das familias (OREIRO, 2017).

Oreiro (2017) expGe que outro fator que auxiliou para a intensificacdo dos efeitos recessivos
da queda dos gastos de investimento foi o comportamento da politica fiscal. A politica fiscal no
Brasil no periodo 2003-2015 foi, em geral, pré-ciclica; ou seja, adotou uma postura expansionista

durante os periodos nos quais a economia crescia acima da sua tendéncia de longo prazo; e uma

10 Desconsidera-se aqui empresas que tiveram suas receitas prejudicadas pelo controle de precos administrados, como
Petrobras e Eletrobras, por exemplo (OREIRO, 2017). Na visao do autor, a retracdo da Petrobras também foi fator
chave na queda dos investimentos no pais a partir de 2014,
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postura contracionista nos momentos em que a economia operava abaixo do potencial. Dessa
forma, mesmo com uma piora no resultado priméario do setor publico, a politica fiscal foi
contracionista.

Marconi (2017) enxerga a crise brasileira como conjuntural e estrutural. Ainda que o pais
tenha passado por um boom de commodities que teria sido uma oportunidade deixada de lado para
modernizacdo do parque industrial, tal periodo teria sido desperdi¢cado por um conjunto de medidas
que apenas visavam o controle de inflacdo. Dessa forma, a estrutura produtiva brasileira estaria se
concentrando no setor de servicos, de baixa sofisticacao tecnoldgica, em detrimento de atividades
industriais com maior poder de inovacgdo. Assim como Bresser-Pereira (2014, 2017) e outros novo-
desenvolvimentistas (BRESSER-PEREIRA, NASSIF, FEIJO, 2016; OREIRO, 2007), Marconi
(2017) coloca a desorganizacdo dos precos macroecondémicos e a doenca holandesa como
principais condicionantes da crise brasileira.

Ferrari-Filho e Fonseca (2014) criam um contraponto a tese novo-desenvolvimentista de
orientacdo export-led, sustentando que a desaceleracio da economia brasileiral! se daria por falta
de demanda efetiva e baixo animal spirit por parte dos empresarios. Para isso, entre outras coisas,
sugerem uma economia de orientacdo wage-led, com o intuito de ampliar o apetite por investimento
dos empresarios e possa juntamente melhorar a condicdo da distribuicdo de renda da populacéo.
Ainda, colocam que a orientacdo export-led proposto pelo novo-desenvolvimentismo seria nada
mais do que uma proposi¢do profit-led, isto é, em que a desvalorizacdo cambial reduziria o custo
unitario do trabalho e os lucros ganhariam participacao na renda total.

Rezende (2016, 2017) utiliza uma perspectiva distinta das demais ao afirmar que a crise
brasileira é uma crise do setor privado. A partir de 2007, embalado por um forte crescimento tanto
pela exportacdo de commodities e aproximacéo da China, como pela ampliagcdo do mercado interno
(ARESTIS et al., 2008; REZENDE, 2016), o setor privado comeca a reduzir as suas margens de
lucro, com empresas colocando em pauta novos projetos de investimento e as familias consumindo
mais, seja pelo aumento da massa salarial, seja pela ampliacédo do crédito. Com concesséo do grau
de investimento pelas agéncias de crédito internacional?, ha uma forte elevacgdo da entrada de

ddlares no Brasil, o que apreciou a taxa de cambio brasileira e aumentou consideravelmente o

110 pais ainda ndo havia atingido recessdo técnica quando publicado o referido artigo. No entanto, ja havia indicios
evidentes deperda de dinamismo econdmico em relacdo aos anos anteriores.

12 Em 2008 o Brasil obteve o titulo de grau de investimento pela agéncia Standard & Poors, passando sua nota de
crédito de BB+ (grau especulativo) para BBB- (grau de investimento).
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volume de importados (BRESSER-PEREIRA, 2014; BRESSER-PEREIRA; NASSIF; FEIO,
2016). Ainda, este periodo compreendeu forte diminui¢do da percepcao de risco por parte do setor
privado, o0 que acabou resultando em uma reducdo das margens de seguranca das empresas ndo-
financeiras e familias, bem como do setor externo. Tal processo acabou refletindo em uma melhora
das contas publicas®® que ano apds ano aumentava a arrecadagio tributaria.

Esse movimento do setor privado ja seria esperado de acordo com a abordagem cléssica de
Minsky (2013), ao colocar que a estabilidade é geradora de instabilidade. Em outras palavras, o
upgrade do selo do Brasil junto as agéncias de crédito internacional de grau especulativo para grau
de investimento reduziu a percepcdo de risco dos agentes privados, que respondem a isso
adquirindo ativos de maior risco e alavancando seus balangos patrimoniais (KOO, 2010; MINSKY,
2013). Segundo Rezende (2016), portanto, a crise brasileira teria sido iniciada dentro do setor
privado, ndo do setor publico. Ao longo da década de 2000 houve um aumento muito forte do
endividamento privado, principalmente no balanco das familias e das empresas ndo-financeiras.
Logo, a queda do investimento, das exportacdes e consequentemente do consumo € que levaram a
deterioracdo das contas publicas.

Na segunda metade da década de 2000 as familias e as empresas financeiras reduziam as
suas margens de seguranca, aumentando o seu endividamento liquido*. A resposta contabil para
esse processo € uma melhora constante das finangas publicas. No entanto o endividamento por si
ndo foi o que acumulou fragilidades ao setor privado. Apés o ganho do status de grau de
investimento, as empresas privadas nao-financeiros ndao so reduziam suas margens de seguranca,
mas também experimentaram um forte endividamento em moeda estrangeira, 0 que expunha seus
balangos a uma maior fragilidade cambial.

De acordo com Rezende (2016), a partir de 2014, as empresas financeiras e ndo-financeiras
revertem o quadro de endividamento e passam a se desalavancar, 0 que causa uma pressao negativa
nas contas do setor publico. Decorre disso que em reversdes de processos de endividamento

privado, o resultado esperado seria uma pressdao no déficit publico. Tais conclusdes vao em linha

13 Tal melhora é refletida no resultado primario do setor publico.

14 Conforme Rezende (2016, 2017), o ambiente externo favoravel e a sensacdo de otimismo no ambiente doméstico
conduziu um processo de andamento de projetos mais ambiciosos que as empresas tinham em pauta, ao passo que as
familias, impulsionadas pelo acesso ao crédito e mercado de trabalho aquecido, se permitiam uma pauta maior de
consumo.



26

com a abordagem classica keynesiana®®, em que uma contragdo no animal spirit dos empresarios
causaria uma recessdo e, para isso, seria necessaria uma atitude contra-cicilica por parte dos
policymakers para estabilizar a atividade econdmica. Com a crise do subprime nos Estados Unidos,
que alastrou seus efeitos a nivel global, o Brasil passou por uma recessao temporaria em 2009,
tendo as politicas contra-ciclicas um efeito direto nas empresas nao financeiras, o que garantiu uma
rapida recuperagdo ja em 2010. A partir de 2011, o setor privado j& vinha em uma situacéo de forte
fragilidade financeira e tal processo seria insustentavel, uma vez que o setor privado ndo poderia
aumentar seu endividamento liquido indefinidamente (GODLEY, 1999a; REZENDE, 2016).
Nesse momento, 0 governo faz uma politica de aperto fiscal em que justamente a variavel de ajuste
é o investimento publico (REZENDE, 2016, BASTOS, 2016). No entanto, ja em 2012, mesmo que
a administracdo se movesse na direcdo de mudar sua estratégia de desenvolvimento para o
crescimento liderado pela demanda domestica, teria cometido um erro estratégico ao intervir em
iniciativas econdémicas muito pequenas, mal desenhadas, seguidas de decisdes ad hoc, na tentativa
de afinar a economia e gerar melhorias nas perspectivas econémicas do pais a partir da NME
(REZENDE, 2016).

Entende-se que as condicdes que prevaleceram antes da Crise Financeira Global de 2007-
2008, que beneficiou as economias em desenvolvimento, caracterizaram-se como uma bolha, de
modo que as condicOes positivas que experimentaram as economias em desenvolvimento
provavelmente ndo retornardo (KREGEL, 2009). O autor caracterizou a evolugdo dos paises em
desenvolvimento da década de 2000 como uma “bolha”, pois se a economia dos EUA sofreu uma
bolha financeira, a contrapartida desse processo foram as condi¢Ges extremamente benéficas nos
paises em desenvolvimento e, em particular, nos mercados emergentes da América Latina. Assim,
ndo se poderia prever um retorno as condi¢Bes positivas experimentadas pelos paises em
desenvolvimento no passado recente, que pareciam estarem vinculadas a um modelo de fluxos

financeiros internacionais que provavelmente nao serao restabelecidos (KREGEL, 2009).

15 A explicacdo para a pressdo no resultado do setor publico é encontrada na propria Teoria Geral de Keynes (1985).
As receitas com tributos caem com a contengdo do impeto dos empresarios, 0 que aciona o0s estabilizadores
automaticos do orcamento publico, elevando os gastos. Os estabilizadores automaticos ndo se tratariam de gastos
discriciondrios, mas sim de mecanismos constitucionais embutidos no orgamento do governo para contrabalangar a
retracdo do setor-privado. Um estabilizador automéatico comum que é acionado em tempos de crise é 0 seguro
desemprego, que garante a estabilizagdo do nivel de demanda das familias em periodos de recessdo. Ademais,
recessdes causariam queda na arrecadacéo tributaria, de modo que o resultado do setor publico tenha impactos
negativos em termos de arrecadacdo e de despesa.
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Neste periodo de “bolha”, as empresas financeiras ainda realizavam superavits na casa dos
5% do PIB até a Crise Financeira Global, o que permitiu que a aquisi¢cdo liquida de ativos
financeiros pelo setor privado doméstico excedesse a emissao liquida de passivos, 0 que se traduz
em aumento da riqueza financeira liquida no setor privado'®. Dadas as mudancas na estrutura do
comércio global, o aumento do endividamento do setor privado doméstico (em moeda estrangeira
e doméstica) e a diminuicdo dos déficits publicos, de 2007 a 2013, o setor privado doméstico
realizou um saldo financeiro médio igual a 1,2% do PIB, o setor externo ficou com um déficit
médio igual a 2,1% do PIB e o setor publico apresentou um déficit médio igual a 3,3% do PIB. A
fase de bolha permitiu a economia brasileira gerar superavits de contas correntes sem precedentes
e 0 setor governamental gerou déficit fiscal. Assim, o saldo do setor privado doméstico estava em
posicao excedente (KREGEL, 2009; REZENDE, 2016; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).
No entanto, Rezende (2016) argumenta que a instabilidade financeira criada pela dependéncia do
financiamento externo gerou transferéncias liquidas negativas das empresas para o exterior, 0 que
prejudicou os lucros e as receitas do setor privado. Apds a Crise Financeira Global, houve uma
deterioracdo do saldo da conta corrente brasileira, processo que teve impacto negativo transmitido
através da situacdo do setor privado doméstico. Dessa forma, um saldo externo que era positivo até
meados de 2008 supera o patamar de mais de 4% do PIB de déficit no inicio de 2015. Com a
deterioracdo dos déficits da conta corrente para este estagio, somada a rigidez do fiscal, o setor
privado ndo financeiro passou a ficar deficitario. Nas palavras de Rezende (2016), a emissao liquida
de passivos excedeu a aquisicao de ativos financeiros pelo setor privado doméstico, de modo que
0 setor privado estava se dissolvendo. Este € um perfil financeiro instavel que Minsky (2013)

caracterizou como Ponzi'’, em que a divida liquida cresce.

16 Este perfodo foi marcado por uma expanséo significativa dos rendimentos reais, crescimento do crédito, demanda
interna e crescimento do PIB, e queda das taxas de desemprego para niveis historicamente baixos. Apés o rapido
crescimento econdmico nos anos anteriores a Crise Financeira Global, houve um acentuado aumento nos lucros
agregados. Em outras palavras, a medida em que a economia experimentou um boom do investimento, os lucros
aumentaram junto com o investimento, o que influenciou as expectativas e incentivou mais investimentos
(REZENDE, 2016). Com um nivel de lucros agregados mais altos e uma onda de otimismo sobre vendas e lucros
futuros, estimulou-se ainda mais o investimento em novos bens de capital, ou seja, os lucros foram o principal motor
do superavit no saldo do setor de empresas ndo-financeiras (ver também Marquetti et al., 2016).

"Através do aumento da fragilidade financeira os devedores passam da condigiio de “hedge”, para “especulativa” e,
finalmente, para “Ponzi”. Enquanto ele esta na condigdo hedge, isto significa que ele conserva plena liquidez e
solvéncia, ou, em outros termos, que os encargos financeiros (juros e amortiza¢6es) poderdo ser pagos com os lucros
resultantes do investimento financiado; quando passa para a condi¢do especulativa, sua liquidez estd em ddvida,
porque agora ele ndo tem mais condigBes de pagar a totalidade dos encargos financeiros no vencimento, e passa a
contar com a rolagem da sua divida pelos credores; finalmente, a condicdo Ponzi é de insolvéncia: o devedor nao
tem recursos sequer para financiar os juros da sua divida (MINSKY, 2013). Para que este regime de financiamento
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Rezende (2016) ao analisar o comportamento do setor privado desagregando familias e
empresas, mostra que, em 2007, o setor das empresas ndo-financeiras acentuou seu déficit e, desde
entdo (com excegdo de 2009, quando houve as politicas anticiclicas do governo), seu saldo
deteriorou-se para um déficit acima de 2% do PIB em 2013. O autor aponta que isso se deve ao
fato de que o investimento fixo e o investimento em estoques excederam os fundos internamente
gerados pelas empresas, isto é, a poupanca das mesmas. Enquanto o setor das familias gastou
continuamente menos do que sua renda, em contraste, o setor corporativo € um devedor liquido
desde 2007, recebendo menos renda do que gasta. O saldo das empresas ndo-financeiras chegou a
um déficit de quase 4% do PIB entre 2008 e 2011. Essa forte mudanca no saldo desse setor neste
periodo contribuiu para a expansdo da economia brasileira, que foi impulsionada por gastos
insustentaveis do déficit do setor corporativo'®. Ainda, o endividamento das empresas nio-
financeiras em relacdo ao seu superavit operacional bruto aumentou para 209% em junho de 2013,
partindo de 128% em 2007, enquanto sua taxa do servi¢o da divida diminuiu ligeiramente, de
87,5% em 2007 para 82,75% do superavit operacional bruto em junho de 2013. Dada essa
realidade, as empresas nao-financeiras aumentaram o prazo de vencimento das suas dividas e
reduziram a taxa de juros média paga, aumentando sua dependéncia do crédito governamental
subsidiado (principalmente devido a empréstimos concedidos pelo BNDES e empréstimos

estrangeiros.

permaneca viavel, é necessario aumentar 0s pre¢os dos ativos e pode persistir enquanto os credores estdo dispostos
a refinanciar o principal e os pagamentos de juros. No entanto, uma inversdo das condi¢Bes necessarias para suportar
as unidades Ponzi leva & venda de ativos pelas unidades econdmicas para arrecadar caixa para atender aos
compromissos pendentes, o que pode desencadear um processo de debt deflation de Fisher (1933). Se o desejo do
setor privado de ser um poupador liquido aumenta, os déficits fiscais aumentam para permitir a acumulacao de ativos
financeiros liquidos. Isso exige um movimento anticiclico do orcamento federal para apoiar os fluxos de caixa e a
intervencdo do banco central para estabilizar o preco dos ativos financeiros.

18 Segundo Rezende (2016), embora tenha havido um declinio significativo nos fundos gerados internamente
disponiveis para as empresas, suas despesas permaneceram em um nivel muito alto, excedendo os fundos gerados
internamente, aumentando o uso de fundos emprestados, sugerindo uma mudanga no comportamento de investimento
das empresas. Ou seja, o déficit do saldo do setor ndo financeiro nos Gltimos anos foi o resultado de novos
investimentos de capital fixo que excedem os ganhos ndo distribuidos. E evidente que o aumento do novo
investimento em capital fixo € inversamente correlacionado com o saldo do setor ndo financeiro. Como isso acontece,
o fluxo liquido de crédito no setor privado ndo-financeiro aumentou e o nivel de divida para o PIB aumentou o tempo
todo, ja que, desde 2007, as empresas tém gerado grandes déficits, o seu endividamento aumentou acentuadamente.
Enquanto os fundos gerados internamente diminuiram, o setor privado ndo-financeiro estava emprestando a um ritmo
crescente. Embora a analise convencional enfatize que o endividamento das empresas ndo financeiras ndo deve ser
uma causa de preocupagdo, uma vez que ndo é elevado pelos padrdes internacionais, € mostrou uma melhora no
perfil de sua divida, ignoram os impactos do aumento do nivel de endividamento e do servico de divida das empresas,
aumentando a sua fragilidade financeira.
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Ademais, Rezende (2016) indica que embora a divida das empresas nao-financeiras tenha
aumentado a niveis insustentaveis, as taxas de servico da divida permaneceram estaveis devido a
dependéncia dos empréstimos do BNDES e da divida externa de baixo custo. Embora as empresas
brasileiras tenham aumentado sua confianca nos mercados de titulos locais, o alto nivel de taxas de
juros locais em comparagdo com as baixas taxas nos mercados internacionais e as taxas de
empréstimos do BNDES incentivaram as empresas nao-financeiras a contrair empréstimos no
exterior e a ter mais dividas do BNDES (BASTOS et al., 2015). Em resumo, o déficit do setor
privado € devido inteiramente as despesas das empresas que excedem amplamente seus
rendimentos. A medida que a expansdo se iniciou, as empresas estavam dispostas a aumentar 0 uso
de fundos externos para financiar o investimento, o que levou as mesmas a adotarem posturas
financeiras mais arriscadas, diminuindo suas margens de seguranca. Tal processo levou a uma
melhora das contas publicas ao longo da década de 2000, se reverte a partir de 2011 e sua
deterioracdo ganha intensidade a partir de 2014, quando tanto as condi¢des externas e o impeto do
setor privado perdem forca (REZENDE, 2016; 2017).

2.2 UMA BREVE ANALISE DA CONJUNTURA

O debate a respeito da crise veio a tona ainda antes do Brasil apresentar quedas do PIB, mas
quando o investimento ja dava sinais de ndo crescer mais. A partir de 2012 o pais ja dava sinais de
desaceleracdo, mas a recessdo chega com maior intensidade nos anos de 2015 e 2016. Tal trajetdria

pode ser vista no Grafico 1:
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Gréfico 1 - Taxa (%) de crescimento real do investimento e do PIB em 4 trimestres acumulados —
(1996.1 — 2017.11)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em IBGE (2017).

O argumento tradicional (ALMEIDA et al., 2015; PESSOA, 2016) atribui essa crise a um
descontrole das contas publicas e aumento do endividamento publico. Ainda que se verifique nos
dados uma deterioracdo nas contas publicas, conforme o Gréafico 2 e o Gréafico 3, a origem dela é
controversa: o argumento tradicional aponta que tal processo decorreria das politicas da NME.
Borges (2016), Bresser-Pereira (2014; 2017) e Bresser-Pereira, Nassif e Feijo (2016) argumentam
que a piora nos indicadores fiscais refletiriam a queda no preco internacional de commodities e
Rezende (2015; 2017) aborda o déficit publico como uma consequéncia da contracdo dos

investimentos privados e acionamento dos estabilizadores automaticos.

Gréfico 2 - Déficit Nominal e Déficit Primario do setor publico consolidado acumulados em 12 meses (% PIB)
-2002.11 -2017.11
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).
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Grafico 3 - Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) acumuladas
em 12 meses (% PIB) - 2002.11 — 2017.11

90,0

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0

0,0
T O 0 MO ANMN~MNANOOET A O A0 MOULANN~NNOOO S I AHO
4999999049955 0490839499999 9 9
AN MO T T OO OO0 DO A1 AN NMMS IO LW O O~
O OO0 O 00O 0D O0O 00000 ddd dd d A d A d A A
eNeoNeolNeolNeololNolNolNeolNoNolNeolNeoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNeoNeoNe)
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN ANNANN N

Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).

Pelo Gréafico 2 percebe-se uma deterioracdo no resultado primario do setor publico,
principalmente em 2014 quando esse indicador entra em uma zona deficitaria. No entanto o
resultado nominal permanecia relativamente estavel até entdo, tomando uma trajetoria de ascensao
significativa a partir de 2015 e tendo atingido a magnitude de quase 11% do PIB em janeiro de
2016. Pelo Grafico 3, observa-se que mesmo com o grande alarde acerca da politica fiscal, o
endividamento publico seguia em uma trajetéria de queda e atingia seus patamares minimos
historicos. Ainda, o gasto publico ndo apresentou trajetdria de descontrole (com a excecéo de 2010,
guando cresceu com mais vigor em virtude das politicas anticiclicas de combate a crise), tendo suas

menores taxas de crescimento a partir de 2011, conforme pode-se observar no Gréfico 4:
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Gréfico 4 - Taxa (%) de crescimento real dos gastos do governo em 4 trimestres acumulados — (1996.1 —

2017.11)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017)

Ademais, o argumento convencional alerta para uma aceleracdo da inflacdo a partir da
implantacdo da NME, dado o risco fiscal no qual se estaria incorrendo (PESSOA, 2016). Ja
Barbosa-Filho (2015) salienta alguns periodos de desvalorizacdo cambial no pais que teriam
pressionado a aceleragdo do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), bem como um
aumento dos pregos dos alimentos decorrentes de adversidades climéticas. O autor argumenta que
0 sistema de metas de inflacdo seria muito dependente de um cadmbio apreciado, e quaisquer
desvalorizacbes que ocorressem estariam se tornando um empecilho para o indicador convergir

para a sua meta.
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Gréfico 5 - Variagao (%) do Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em 12 meses -
2002.11 -2017.12

20,00%

18,00%

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
O O MO ANMNSNANDDT 1O d00MOLULANMNNNOD I H O© -
40000 HdS 400090 d0 0009049099 H9Q
NI IO O OM~N0ODDDO A A NNMMMST O LW O O~ o
OO OO0 000000000 Hddddd A A A A A A
OO OO OO0 O0DO0ODO0O0DO0ODO0DO0O0DO0O0DO0DO0ODO0O0O0DO0O00O0000O0O0 oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN A AT AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).

A queda na taxa de juros também foi um fator central no desdobramento da crise, uma vez
que retirou a rentabilidade financeira do setor privado. Aspecto central dentro das politicas da
NME, a queda da Selic ndo so teria pressionado a inflacdo segundo o argumento convencional,
como também quebrou um pacto de classes construido durante o governo Lula (MARQUETTI et
al., 2016). Ademais, Rezende (2017) refere que a queda da taxa de juros nédo teria nenhum efeito
no investimento do setor privado dada o seu alto grau de alavancagem e baixa perspectiva de

retorno.

Grafico 6 - Taxa Selic fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) (% a.a.) — (2002.12 — 2017.12)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base em BCB (2017).
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Mesmo com todas as politicas da NME, o pais ndo lograva retomar o ritmo de crescimento
da década anterior. No entanto, passada a maior turbuléncia nos mercados internacionais apés a
Crise Financeira Global, a partir de 2010, os precos internacionais de commodities retomaram
patamares semelhantes ao da década anterior. Isso permitiu que até o final de 2013 o Brasil ainda
mantivesse a atividade econdmica e o0 mercado de trabalho aquecidos. No entanto, como refere
Barbosa-Filho (2015), quando o Fed anuncia uma possivel reducdo do afrouxamento monetario
nos Estados Unidos, os mercados mundiais se contraem e o precos internacionais de commodities
tomam trajetdria declinante. Com o empresario industrial operando com margens negativas desde
2007 (REZENDE, 2015; 2017; OREIRO, 2017), a reversdo do ciclo internacional pressiona a
atividade econdmica brasileira para uma recessao a partir do segundo semestre de 2014. O Grafico

7e0

Gréfico 8 refletem esse argumento:

Gréfico 7 - Commodity Price Index (Base 100 em jan/2005) — (2002.11 — 2017.06)
230
210
190
170
150
130
110

90

70

50

2003M5
2003M11
2004M5
2004M11
2005M5
2005M11
2006 M5
2006M11
2007M5
2008M5
2008M11
2009M5
2009M11
2010M5
© | 2010M11
2011M5
2011M11
2012M5
2012M11
2013M5
2013M11
2014M5
2014M11
2015M5
2015M11
2016M5

2016M11
2017M5

2002M11

—
—
=
~
o
o
N
m

Fonte: Elaboracéo prépria com base em Fundo Monetério Internacional (FMI) (2017).



Gréfico 8 - Massa Salarial (Base 100 em Jan/2006) — (2006.01 — 2017.09)
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Gréafico 8 evidencia que é justamente no apice do indicador de massa salarial que a crise

tem inicio. Com essa situacdo, juntamente com o mercado de trabalho com um nivel de
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desocupacdo muito baixo (Grafico 9), criou-se um cenério em que os lucros ja estavam cada vez

mais corroidos, deteriorando ainda mais os balangos do setor privado (REZENDE, 2015; 2017).

Gréfico 9 - Taxa de Desocupacao (%) — PNAD Continua - (2012.03 — 2017.12)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em IBGE (2017).

Em decorréncia da queda do nivel de emprego e da massa salarial, o consumo das familias,

que ainda puxava a alta no PIB até 2014 também entra em trajetoria declinante:

Gréfico 10 - Taxa (%) de crescimento real do consumo das familias em 4 trimestres
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Como relatou Oreiro (2017), a subita desvaloriza¢do cambial ao longo de 2015 contribuiu
para 0 aumento da inflagdo, o que resultou em um forte declinio da renda real por trabalhador,
impactando, finalmente, o nivel de consumo. Ademais, tal qual referem as abordagens alinhadas
aos modelos de crescimento wage-led, o quadro de deterioracdo do emprego e da massa salarial
arrefeceu ainda mais a demanda efetiva (FERRARI-FILHO; FONSECA, 2014). Ja Rezende (2015;
2017) atribui a queda da atividade econdmica ao processo de desalavancagem do setor privado,
que ao se encontrar em um nivel de endividamento insustentavel e portfolios Ponzi, teve de
postergar projetos de investimento e saldar suas dividas. O autor aponta que o grande agravante
desse processo foi o volume de empréstimos em moeda estrangeira, colocando os balangos
patrimoniais, principalmente das empresas nao-financeiras, em posi¢éo de fragilidade financeira.
Abaixo a trajetéria do montante de endividamento externo dos setores institucionais brasileiros
(Grafico 11) e o montante de endividamento total das empresas ndo-financeiras (

Grafico 12):

Gréfico 11 - Montante de endividamento externo dos setores institucionais no Brasil em dados trimestrais (em
milhodes de ddlares) — 472001 — 1T2017
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Gréfico 12 - Volume de Crédito as Empresas ndo-financeiras no Brasil (em bilhdes de R$) — (2002 — 2016)
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Fonte: Elaboracéo propria com base em Bank of International Settlements (BIS) (2017).

Portanto, com base na literatura e nos dados, diversas podem ser as causas da crise. Ha trés
frentes a serem analisadas: primeiro, o setor publico, que de acordo com a abordagem convencional
teria entrado em um processo de endividamento com sucessivos déficits, prejudicando a confianca
dos empresérios e forcando um ajuste fiscal e aumento das taxas de juros (ALMEIDA et al., 2015;

PESSOA, 2016); segundo, o cenario externo que havia puxado o crescimento brasileiro através do
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boom de commodities a partir de 2004 e teve seu quadro totalmente revertido em 2014,
prejudicando o Brasil que se configura como um pais exportador de produtos primarios
(BRESSER-PEREIRA, 2014; BRESSER-PEREIRA; NASSIF; FEIJO, 2016; BORGES, 2016;
OREIRO, 2017; MARCONI, 2017); terceiro, o setor privado vinha de um momento de euforia
durante o periodo no qual o cenario externo era favordvel, no entanto, tal clima de otimismo
contribuiu para o acumulo de fragilidades e um intenso processo de endividamento das empresas
ndo-financeiras (REZENDE, 2016; 2017), que viram seus lucros serem corroidos apds a reversao
do cenério favoravel (MARQUETTI et al., 2016; BASTOS, 2016; OREIRO, 2017). Diante da
ocorréncia de tais processos, cabe buscar entender na literatura como setor privado, setor externo
e setor publico se inter-relacionam em uma economia. Diante de tal averiguacéo, no capitulo a
seguir sera exposto o modelo de trés balancos (CRIPPS; GODLEY, 1976), que expde

contabilmente como os trés setores citados interagem entre si.
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3 PADROES DE FINANCIAMENTO A PARTIR DA ABORDAGEM DOS BALANCOS
SETORIAIS

O presente capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre o modelo de balancos
setoriais, partindo das proposi¢des iniciais do Cambridge Economic Policy Group (CEPG)
elaborada por Cripps e Godley (1976). Serdo mostradas as hipoteses basicas deste modelo e suas
bases teoricas.

A abordagem dos balangos setoriais demonstra que a soma dos saldos monetarios de todos
0s participantes deve ser igual a zero em uma economia, isto é, para qualquer déficit (ou superavit)
de algum agente econbmico deve existir um superdvit (ou déficit) de mesma magnitude. Essa
analise de fluxos monetarios remonta ao fato de que toda e qualquer transferéncia monetéaria
representa uma variacdo compensatoria de dois balangos contabeis. Como o trabalho de Conceicéo
e Conceicdo (2014) expde, existe uma percepcao geral sobre o significado contabil de momentos
economicamente prosperos ou conturbados, em que 0s momentos prosperos seriam vistos como
periodos em que todos na economia conseguem acumular riqueza monetaria € nos momentos de
recessao todos sofrem perdas monetarias. Esse tipo de visdo seria consequéncia de uma “cegueira
setorial”. Mais detalhadamente, pode existir até mesmo uma “cegueira intra-setorial” se, por
exemplo, diferentes agentes do mesmo setor estdo com diferentes saldos e a situacdo do setor é
julgada de forma geral, sem proceder a devida desagregacao intra-setorial.

O objetivo da utilizacdo do modelo dos balancos setoriais é dar uma contribuicdo ao debate
expondo as interacdes basicas entre os balancos do setor privado, do setor publico e do setor
externo, discutindo possiveis relacdes de causa entre eles. A partir disso é possivel analisar,
secundariamente, questdes como a relagdo entre déficits publicos, fragilidade externa e fragilidade
financeira do setor privado, mais especificamente aplicando o modelo ao periodo recente brasileiro.
Busca-se mostrar que uma economia possui diversos setores e que cada um possui um modus
operandi especifico. Portanto, é importante se trabalhar com a premissa contabil de que o saldo de
um setor responde aos saldos dos outros de acordo com as decisfes tomadas por cada setor
institucional sob condigdo de incerteza. Cada setor possui diferentes variaveis de controle e em
qualquer um deles ha auséncia de controle sobre o seu saldo (déficit ou superavit) final (GODLEY,
1996, 1999b, 2004).
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Seré trazido ao debate também a sustentabilidade dos processos de endividamento de cada
setor, discutindo a fragilidade financeira do setor privado. E importante referir que a propria Teoria
Geral de John Maynard Keynes nédo da a devida relevancia aos efeitos intertemporais de processos
de endividamento. A seguir sera explicada a origem da abordagem dos balancos setoriais.

Keynes (1985)! aborda algumas varidveis do seu modelo econdmico como “variaveis

dadas”, “exogenas”, “variaveis independentes” e “variaveis dependentes”. Embora o estoque de
capital fixo? seja uma variavel dada no modelo, outras variaveis de estoque, como a divida publica
e a divida acumulada do setor privado ndo sdo contempladas, por exemplo. Tobin (1980) afirma
gue mesmo que a obra ndo tenha explicitado outras varidveis de estoque que nao o capital fixo, em
esséncia, a abordagem presume que o intervalo de tempo para o qual seu modelo é desenvolvido é
insuficiente para que os fluxos impactem os estoques de forma significativa, isto é, trata-se de um
modelo de curto prazo.

O modelo de saldos monetarios proposto neste trabalho também segue a obra de Minsky
(1975, 2013°) e outros pds-keynesianos e auxilia a compreensdo das flutuacdes da renda nominal
e real como resultado da resposta dos agentes econdmicos a evolucdo das estruturas financeiras da
economia e suas expectativas sobre circunstancias econdémicas futuras. Minsky (1975) propde uma
interpretacdo alternativa a de Keynes na medida em que afirma que a demanda efetiva de producéo
atual por um setor institucional é determinada ndo s6 pelos fluxos de renda atuais e pelo
financiamento externo atual, mas também pelos compromissos financeiros (i.e., estoques de
dividas) desse determinado setor em decorréncia das dividas passadas. Essa interpretacdo
alternativa pode ser resumida como uma teoria da determinacdo das restricbes orcamentarias
efetivas.

Com a sofisticacdo e complexificacdo tanto dos mercados financeiros como das estruturas
produtivas, tratar estoques como dados se tornou ultrapassado e, como afirma Dos Santos (2004),
a andlise keynesiana tradicional ndo leva em conta algo muito abordado na literatura moderna: os
estoques de riqueza financeira sdo muito maiores do que os fluxos de renda, bem como ha
significativos ganhos e perdas de capital de forma abrupta nos mercados financeiros, dai a

importancia de se levar em conta os estoques nos modelos*.

1 A obra original é de 1936.

2 Bens de capital, tal qual maquinas e ativos fisicos sob detencéo das firmas.

3 A obra original é de 1986.

4 No Apéndice A, ha uma breve explanacéo a respeito dos modelos stock-flow consistent (SFC).
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3.1 A ABORDAGEM DOS TRES BALANCOS: UMA BREVE REVISAO

Um dos primeiros trabalhos a empregar o modelo de trés balangos foi Christ (1968). O autor
incorpora em seu modelo macroeconémico a consisténcia contabil entre os setores, apontando a
diferenga entre as restrigdes orcamentarias do setor privado e do setor publico. Ainda que o setor
publico ndo tenha uma restricdo orcamentaria tio severa por poder emitir a sua propria moeda®, a
mesma seria importante. No entanto, as abordagens que se utilizam de igualdades contabeis de
agregados macroecondmicos vieram ao seu auge a partir das obras de Cripps e Godley (1976),
quando suas proposicdes para a economia britanica geraram certa controvérsia® ao analisar o efeito
da politica fiscal no balan¢o de pagamentos e 0 mérito das restricdes as importacdes e depreciacdes
cambiais como um meio de atingir o pleno emprego.

A partir de tal obra, Cripps e Godley (1976) efetuaram a desagregacdo dos componentes do
balango de pagamentos, da renda nacional, das contas publicas, de modo a criticar a estrutura de
relagbes causais de modelos tradicionais’. Ainda que ndo tenham especificado o modelo de
balancos nesta obra, a mesma se consagrou justamente por trazer a tona a consisténcia dos
agregados macroecondmicos para contrastar com formula¢Ges mais tradicionais. Godley (1999a)
serve de base para a argumentacdo do presente trabalho. Godley (1996, 1999b, 2004) descreve
dentro do seu modelo de abrangéncia contabil os comportamentos esperados dos setores
institucionais nele contidos. Os agentes no modelo compreendem uma variedade de setores
institucionais que sdo distintamente motivados.

Hatzius (2005) modelou os saldos financeiros por meio de uma abordagem de corre¢édo de
erros para um equilibrio de longo prazo, que é determinado por variaveis financeiras. Na sua
discussao, o saldo do setor privado depende de um indicador para 0 mercado de a¢des, um indicador

para 0 mercado imobiliario e um indicador para o spread de crédito para empresas. Segundo o

5 A légica deduzida desse argumento, sem levar em conta as possiveis consequéncias, é de que o Estado tem poder de
criar o ativo no qual estdo denominadas as suas dividas.

6 Estudos lancados pelo Cambridge Economic Policy Group (CEPG) na década de 1970.

" A demanda e o produto seriam determinados pelo processo multiplicador em resposta a politica fiscal, propensoes a
exportar e a importar; o emprego seria determinado pela demanda real e pelo produto; exportacdes e importacdes
seriam determinadas pelo comércio internacional e pela relagdo entre os precos domésticos e externos medidos em
uma mesma moeda; e a taxa de inflagdo seria determinada pelo aumento dos custos, em particular, salarios, precos
de importados e aliquotas tributarias. A oferta de moeda é endogenamente determinada por decisdes de politica fiscal,
restricGes de crédito, taxas de juros e fluxos internacionais. A partir desse modelo - contrariamente a Curva de Phillips
de Longo Prazo (ver Friedman, 1975), que presume que baixo desemprego gera inflacdo acelerada -, uma baixa taxa
de desemprego (dados o resultado do balanco de pagamentos e termos de troca) normalmente sera associada a uma
taxa de inflacdo mais moderada.
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autor, o modelo tem boas propriedades de previséo de curto prazo, ja que os movimentos de saldos
que ficam longe do equilibrio parecem ser varidveis que indicam a dire¢do do ciclo econdmico.

Koo (2010) aborda, a partir da analise da recessdo prolongada no Japao de 1990 a 2005,
que o setor privado se comporta de forma distinta de acordo com o ciclo econdmico, e que politicas
convencionais ndo trariam o efeito desejado para uma economia em recessao pds-bolha, isto é, em
uma economia em crise de balangos®. Na verdade, existiriam duas fases na economia, a fase normal
(yang), quando o setor privado se propde a maximizar lucros, e a fase pds-bolha (yin), quando o
setor privado se prop8e a minimizar as suas dividas. A partir disso, a teoria convencional néo teria
uma explicacdo para a fase yin, quando as economias entram em armadilha de liquidez. Mais
especificamente, apds fortes recessdes, ainda que os Bancos Centrais reduzam subitamente as taxas
de juros, o setor privado continua se desalavancando, isto €, reduzindo a razdo entre seus estoques
de dividas em relacéo aos seus saldos financeiros.

Kregel (2011) expde a interdependéncia entre os balangos de diferentes paises e questiona
até que ponto os desequilibrios causados séo devidos ao comportamento dos deficitarios. Se essas
caracteristicas de fato sdo culturais, os gregos com baixo nivel de poupanca e alto endividamento
ndo teriam como aumentar o seu nivel de poupanca ao nivel dos aleméaes, por exemplo. Isso ndo sé
colapsaria a economia grega, mas também prejudicaria a alemd. Uma vez reconhecida a
interdependéncia dos balangcos e fluxo entre os paises, é possivel demonstrar que ndo
necessariamente caracteristicas comportamentais de um setor que explicam a diferenca entre as
economias grega e alema. Pelo contrario, pode ser devido a diferentes politicas econémicas
domésticas que determinam a atratividade relativa do consumo e do investimento em cada pais.

A partir da identidade de renda agregada, sabe-se que a renda nacional é determinada pela
despesa agregada. Sabe-se também que a despesa agregada é determinada pelas decisdes do
consumidor doméstico, pelo investimento do setor empresarial, pelos gastos publicos liquidos de
impostos e pelas exportagfes liquidas. Normalmente, é suposto que o setor doméstico € um
poupador liquido, gastando menos do que a renda, enquanto o setor empresarial € deficitario, com
investimentos maiores do que os lucros. Mas, independentemente do equilibrio entre familias e
empresas, 0 setor privado combinado ndo pode ter uma poupanca liquida maior do que o déficit

liquido do setor governamental mais o saldo liquido do setor externo. Embora saiba-se que

8 Traduzido de “balance-sheet recession”, termo designado por Richard C. Koo para ilustrar a situagdo em que o setor
privado acumula um endividamento muito grande e acaba se contraindo para pagar dividas ao invés de gastar e
efetuar novos investimentos.
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qualquer unidade econémica individual pode gastar mais do que ganha, isso ndo é verdade para a
economia como um todo sem algum ajuste em outro setor ou no nivel de renda (KREGEL, 2011).

A capacidade do setor privado para pagar suas dividas exigira que adquira ativos financeiros
para extinguir seus compromissos. Isso significa que o rendimento do setor privado tera que
exceder as despesas, isto €, a poupanga terd de ser maior que o investimento. Tal condicdo de
superdvit do setor privado, por sua vez, exigira que a diferenca entre o saldo do setor externo e do
saldo do setor publico seja positiva. Ao mesmo tempo, se o setor publico precisa pagar suas dividas,
ou seja, ter a arrecadacdo de tributos maior do que suas despesas, por identidade contabil, esse
excedente sera oriundo de um saldo liquido negativo do setor privado. Assim, para que a diferenga
entre 0 saldo do setor externo e do saldo do setor publico seja positiva com o setor publico
executando um superavit fiscal, o saldo do setor externo deve superar o saldo do setor publico
(KREGEL, 2011).

Basicamente, a Figura 1 pode ilustrar a sintese gréafica do modelo de trés balancos:

Figura 1 - Dindmica gréfica entre os trés grandes balangos
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Fonte: Kregel (2011).

A linha pontilhada diagonal representa uma posi¢do de poupanca liquida zero para o setor
privado e os valores do saldo fiscal do governo esta representado no eixo vertical e o saldo externo

representado no eixo horizontal. No quadrante la, todos os trés setores estdo superavitarios. No
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quadrante b, o setor privado esta deficitario, uma vez que o superavit do setor publico é maior que
o0 superavit do setor externo. A linha pontilhada no quadrante | representa a situagdo em que o setor
privado possui saldo zero, dado que o superavit do setor publico é exatamente igual ao superavit
do setor externo. No quadrante Il se encontra a area grafica onde o setor privado é deficitario (por
estar a esquerda da linha pontilhada), o setor publico é superavitério e o setor externo é deficitario.
No quadrante Il1b, o setor privado ¢ deficitario (est4 a esquerda da linha pontilhada), j& que nessa
situacdo o déficit externo é maior do que o déficit publico. No quadrante Illa, o setor privado é
superavitario (esta a direita da linha pontilhada), uma vez que o déficit publico supera o déficit
externo. A linha pontilhada no quadrante Il representa a ocasido em que o setor privado possui
saldo zero e o déficit publico se equivale ao déficit externo. No quadrante IV, o setor privado €
superavitario, ja que o setor publico é deficitario e o setor externo é superavitario.

Kregel (2011) analisa que se um pais vai pagar dividas, o setor privado e o setor
governamental devem estar, de forma agregada, superavitarios. Caso o setor publico seja
superavitario, deve-se encontrar as areas em que ha aumento do superavit fiscal do governo. Todas
essas posicdes estdo no quadrante la, e a condicao para isso é que o0 excedente do setor externo seja
maior do que o excedente do governo. Isso significa que o saldo do setor externo é maior do que o
saldo do setor publico e, este Ultimo, também opera em superavit. Assim, o superavit do setor
externo se torna um determinante importante para que haja poupanca doméstica e isso possa ocorrer
sem um nivel de renda declinante.

Tal qual Koo (2010) referiu, McCulley e Pozsar (2013) também aponta para ineficacia da
politica monetaria expansionista em periodos de desalavancagem do setor privado. Por sua vez, a
politica fiscal seria altamente eficaz nesses periodos, no entanto, a mesma possui restricdes
politicas. Dessa forma, uma coordenacéo entre politica fiscal e monetéaria emergiria como solugédo
para a criacdo de devedores na economia, nesse caso 0 Estado, sendo devedor e emprestador de
ultima instancia. Por um lado, a politica monetaria pode monetizar parte de uma divida publica
elevada. Isso daria ao balanco do setor publico capacidade de emprestar, e se a politica monetaria
é acompanhada de um estimulo fiscal enquanto o setor privado se desalavanca, tem-se também
uma reducdo das preocupacOes da trajetdria da razdo divida publica/PIB. Esta visdo aborda o
problema do crescimento lento e dos duradouros riscos de deflacdo durante os ciclos privados de
desalavancagem, através da perspectiva dos saldos e dos balancos financeiros (publicos e

privados).
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McCulley e Pozsar (2013), no entanto, faz uma distingéo entre o uso de tal recurso entre
periodos deflacionérios e inflacionérios. Os autores, em referéncia a um discurso de Ben
Bernanke®, coloca que a inflagdo é muitas vezes associada & monetizacio excessiva da divida
publica e, por isso, a virtude de um Banco Central independente ¢ a sua capacidade de dizer "ndo"
ao governo. Porém nos ciclos de desalavancagem do setor privado, é improvavel que a criacdo de
dinheiro'® seja um problema, e uma posicdo mais cooperativa por parte do Banco Central pode ser
solicitada.

O estudo de Ocampo et al. (2009) debate a relacédo entre os saldos dos trés balangos. O autor
analisa empiricamente a variagcdo nos fluxos dos trés setores institucionais ao longo do tempo.
Recomendacdes de politicas econbmicas seguiram a interpretacdo de como os fluxos liquidos entre
0s setores se inter-relacionam. O tdépico de estudo bastante utilizado na literatura de
macroeconomia tem sido identificar possiveis déficits “gémeos”, isto ¢, movimentos paralelos de
déficit (ou superavit). Na abordagem convencional sobre paises em desenvolvimento, hd uma
énfase nos movimentos concomitantes entre déficit fiscal e déficit externo®'. Empiricamente, este
movimento teria ocorrido de forma esporadica, apontando que a visdo amplamente aceita de
déficits gémeos ndo se aplicaria mais a realidade. Um “gémeo alternativo” seria o déficit externo e
déficit privado, verificado com maior frequéncia, implicando que os déficits em conta corrente
refletiriam os movimentos pro-ciclicos dos gastos do setor privado, que sdo financiados pelos
empréstimos oriundo do resto do mundo. Essa configuracdo alternativa de déficits gémeos seria
comum durante periodos de boom, quando ha facil acesso ao capital estrangeiro, no entanto esses
déficits seriam reduzidos ou transformados em superavits durante periodos de crise, quando cessa
o financiamento externo. Esse padrédo indica que ndo haveria suavizagdo de consumo tal qual
aponta a interpretacdo de Equivaléncia Ricardiana (ER), como sera explanado a seguir.

Dado que os déficits gémeos mais comumente enfatizados nao fornecem uma boa descricao
de como as economias em desenvolvimento se comportam, a flexibilidade das politicas
macroecondmicas deve ser crucial. Seria importante que as politicas macroeconémicas sejam aptas

a absorver a fortes flutuagbes do financiamento externo e os fluxos no setor privado a ele

9A época da publicacio do artigo Ben Bernanke comandava a presidéncia do Federal Reserve.

10 Nesse caso ndo ha tratamento enddgeno da moeda.

11 Quando a absorcdo doméstica é a maior do que a produgéo doméstica, ha déficit do setor externo, dada a necessidade
do pais em questdo ser um importador liquido. De acordo com a teoria convencional, tais déficits devem ser cortados
a partir de um ajuste fiscal, isto é, reduzindo a absor¢do doméstica a partir de aumento de tributos e reducdo de gastos
publicos.
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associados. Diversas correntes propdem explicaces para a dindmica de fluxos em economias
abertas. A correntes dos déficits gémeos (DG) e os entusiastas da ER sdo amplamente divulgados
na literatura mainstream, colocando a questdo fiscal como central para a resolucéo de problemas
macroeconémicos em geral. Por outro lado, as abordagens estruturalistas e das finangas externas
instaveis abordam mais especificamente a dindmica dos fluxos entre os setores em paises em
desenvolvimento. Nesses casos, a dindmica de comércio internacional e as estruturas produtivas
sdo os fatores que regem a dindmica dos fluxos entre o setor externo, setor privado e setor publico
(OCAMPO et al., 2009).

A abordagem dos DG remonta a hipétese do economista do Fundo Monetério Internacional
(FMI) Jacques Polak (1957) e esta no centro dos pacotes de estabilizacdo propostos pela instituicao.
A receita para a eliminacdo do déficit externo seria cortar o déficit fiscal, o que levaria uma melhora
da posicdo externa do pais. Dessa forma, a abordagem de Polak (1957) leva em conta uma
abordagem monetarista do balanco de pagamentos: a menos que o setor privado escolha aumentar
a sua poupanca, um déficit fiscal mais alto devera ser pago para criacdo de moeda domeéstica, e
com isso haveria aumento da demanda agregada. Sob as assuncdes tacitas de que todos 0s recursos
estariam empregados e o nivel de precos doméstico esta ajustado pela Paridade de Poder de Compra
(PPC), uma elevacdo na demanda levaria a um maior déficit externo.

A abordagem de ER oriunda de Barro (1974) emerge da dindmica dos modelos de poupanca
Otima, postulando que todos os recursos estariam plenamente empregados e que as familias
suavizariam o consumo ao longo do tempo. Dessa forma, a abordagem de ER afirma que uma
mudanca da politica fiscal sera compensada por uma mudanca inversamente proporcional do setor
privado. Por exemplo, a politica fiscal anticiclica tradicional ndo poderia desempenhar nenhum
papel, pois seria contrabalancada por uma resposta contraria do setor privado. A medida que os
déficits fiscais aumentam, o setor privado economizaria mais em antecipacdo aos impostos que ele
tera que pagar no futuro para financiar a divida adicional do setor pablico.

Arestis e Sawyer (2003) criticam a abordagem da ER, argumentando que a politica fiscal
possui um papel estabilizador em uma economia com recessdo. Segundo os autores, uma politica

fiscal ativa ndo necessariamente teria um efeito crowding-out®? tal qual pressupde a teoria da ER,

12 0 efeito crowding-out pressuposto na teoria da ER sugere que ao fazer uma politica fiscal ativa, o governo piora o
seu saldo e a autoridade monetaria recorre ao aumento de juros para financiar esse descompasso. Esse aumento nos
juros impactaria no investimento privado negativamente, de forma que a politica fiscal ativa acaba tendo efeito nulo
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de que déficits fiscais provocam contracdo da economia. Se ha uma politica fiscal ativa baseada
em investimentos publicos, o crescimento econdmico poderia superar 0 montante deficitario do
orcamento publico, reduzindo a relacdo entre a divida publica e o Produto Interno Bruto (P1B). Em
tal quadro a politica fiscal seria abordada com finangas funcionais'?, isto é, quando haveria uma
diferenga entre poupanca e investimento e o nivel de renda desejado de uma economia.

As abordagens de DG e ER ndo seriam compativeis entre si & medida que elas atribuem
diferentes fungdes aos fluxos do setor privado e do setor externo. Sob o modelo de DG, o balango
do setor privado é neutro e ele ndo responde a uma mudanga dos fluxos fiscal ou externos. Ja sob
0 modelo de ER, o saldo em conta corrente é neutro em relagdo a politica fiscal, ao passo que 0s
saldos do setor publico e do setor privado se compensam. Ocampo et al. (2009) refere que mesmo
que as correlacdes projetadas pelas abordagens de DG e ER se verifiguem, suas assuncfes a
respeito de causalidade macroecondmica ndo seriam validas. A relacdo de causa poderia também
ser interpretada no sentido contrario, do balango do setor externo ou do balango do setor publico
impactarem o setor privado, ou entdo o setor privado impactar o setor publico. Mais
especificamente, economistas estruturalistas apontam que a restri¢do externa das economias faria
com que o setor privado flutuasse de acordo com os ciclos internacionais (PREBISCH, 1949;
THIRLWALL; HUSAIN, 1982; TAVARES, 1986; KALDOR, 1989; BARBOSA-FILHO, 2001;
2004; OCAMPO et al., 2009, THIRLWALL, 2011).

Uma interpretacdo keynesiana, por exemplo, é contraria a da ER, uma vez que flutuacdes
no setor privado é que ditam o ritmo da atividade, seja pelo animal spirit dos empresarios, seja pela
propensdo a consumir. Politicas fiscais contra-ciclicas seriam necessarias justamente para
compensar as flutuacdes no saldo do setor privado. Se o setor privado esta contraido, gerando
pouco consumo e pouco investimento, um déficit fiscal cumpriria um papel estabilizador,
absorvendo o superavit do setor privado. Se a economia nédo reagir a um estimulo fiscal, surgiria
uma recessao, 0 que reduziria a arrecadacao tributaria, gerando um déficit fiscal da mesma forma.
Essa interpretacdo apenas reproduz a causalidade inversa em relagdo a ER. Em outras palavras,

Godley (1999a) coloca que em um periodo longo de estagnacdo ou recessdo, a partir dos seus

Ou recessivo na economia. As premissas dessa teoria ainda pressupde condicdo de pleno emprego e de poupanca
doméstica como variavel exdgena.

13 Finangas funcionais é um quadro onde a politica fiscal assume um papel central na busca pelo pleno emprego.
Pasinetti (1997) aborda a necessidade de um governo se utilizar de investimentos produtivos em periodos de recessao,
mesmo que isso se traduza em um déficit publico. Caso determinada politica fiscal impacte em uma taxa de
crescimento econdmico acima da taxa de juros, a relagéo divida piblica/PIB diminuiria, mesmo com um déficit.
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efeitos perversos sobre a renda nacional, levariam o orgamento governamental a um déficit sem
que haja nenhum relaxamento da politica fiscal, ainda que para contra-atacar uma recessao seja
necessaria uma politica fiscal expansionista. Uma politica monetaria frouxa ndo tem como
sustentar uma expansao da economia, apenas temporariamente e perversamente podendo criar
bolhas nos mercados financeiros.

A interpretacdo estruturalista aborda a questdo de como paises em desenvolvimento
ajustariam a demanda efetiva para atender as restricbes externas que sdo impostas pelas
importagdes. Se o setor privado ou o setor publico estdo operando em déficits, isso ira gerar um
pressdo no setor externo. Uma eventual desvalorizacdo cambial decorrente do déficit externo
geraria inflagdo, a qual reduziria a demanda do setor privado, que, ao contrair oS seus gastos,
retomaria uma posicao superavitaria. Pela lI6gica contabil, tal quadro geraria uma pressao no deficit
publico também. Essa interpretacdo também pode ser inversa: se ocorrem flutuacdes no setor
externo e o setor privado € neutro, os déficits fiscais seriam determinados pelas mudancas no setor
externo, isto €, a abordagem de DG com causalidade reversa (OCAMPO et al., 2009).

Essa foi a abordagem adotada pela corrente das finangas externas instaveis, embora essa
mesma se concentre mais no saldo do setor privado do que no saldo do setor publico (STIGLITZ
et al., 2006; FFRECH-DAVIS, 2006; OCAMPO, 2008). Essa literatura enfatiza o fato de que os
capitais privados que fluem para paises emergentes sao instaveis. Teriam havido trés fortes ciclos
de financiamento no referido padrédo desde a década de 1970: um boom na segunda metade da
década de 1970 devido aos excedentes do petroleo seguido a contracdo durante a década de 1980,
apos o segundo choque do petroleo; um boom no inicio da década de 1990, seguido de um periodo
de escassez em consequéncia das crises na Asia e na Rissia; e, um periodo de abundancia a partir
de 2004 com o boom de commodities, seguido de um periodo de maior moderacao apds a crise do
subprime nos Estados Unidos e um congelamento dos fluxos até o final de 2008 (OCAMPO et al.,
2009).

Assim, os saldos domésticos se ajustariam a disponibilidade de financiamento externo,
conforme a abordagem estruturalista. De fato, durante a década de 1970 houve uma abundancia de
empréstimos externos de economias avancadas para emergentes, havendo uma contrapartida no
balanco fiscal. Logo, havia uma interacdo entre o saldo do setor publico e o saldo do setor externo,
mas com a causalidade invertida do que a apontada por Polak (1957). Para os paises da América

Latina, a contrapartida para a exuberancia do setor externo ocorria no setor privado. Ainda,



50

Ocampo et al. (2009) analisa empiricamente o coeficiente de correlagéo entre os trés balangos em
uma amostra de 21 regides. Em 12 delas, a interacdo com maior correlacdo é dos balangos externos
e privados, sendo mais comum do que a abordagem de déficits gémeos externo e fiscal.

Essas sdo algumas das principais referéncias brasileiras e internacionais sobre o assunto,
ainda que o tema esteja longe de estar esgotado. Tais abordagens tém em comum a auséncia de
“vazamentos” entre setores da economia, buscando analisar a sustentabilidade intertemporal dos
fluxos e, de certo modo, colocar em cheque qualquer politica que aprofunde o curso dos

desequilibrios Inter setoriais.

3.2 AFORMALIZACAO DO MODELO DE BALANCOS E AS CONTAS ECONOMICAS
INTEGRADAS (CEI)

Nesta segunda se¢do do capitulo 3 serd exposta algebricamente a decomposicédo dos fluxos
monetarios dos setores institucionais do Brasil. Ndo se tem a intencdo de derivar uma matriz de
Stock-flow Consistent (SFC)!4, mas tdo somente analisar a trajetoria dos desequilibrios do pais
assim como Godley (1999a) descreveu o quadro da economia norte-americana durante a década de
1990.

A primeira premissa do modelo é que um fluxo monetario liquido no setor governamental
é igual ao fluxo monetario liquido do setor ndo-governamental com o sinal invertido, como mostra
a Equacéo 1, de forma que a soma de ambos os fluxos resulta em zero (Equagao 2):

SG = =SNG 1)

SG+SNG =0 (2)
onde SG é o saldo monetario do setor governamental e SNG é o saldo monetario do setor nao-
governamental, sendo valido para uma economia fechada. Godley (1999a) afirma que a visao
tomada nessa abordagem é que desde que os estoques de ativos e passivos ndo tendam a crescer ou
cair indefinidamente de acordo com os fluxos de renda, o PIB de um pais deve seguir as interacdes
entre os fluxos de renda entre os setores. Ademais, é possivel incluir no modelo o setor externo, de
forma que os fluxos podem entrar e sair da economia doméstica, bem como vazarem entre 0sS
setores institucionais domésticos. Chamaremos a partir de agora o setor governamental de setor

publico e desagregaremos o setor ndo-governamental nos demais setores a partir da derivacao dos

14 A discussdo dos modelos SFC mencionados tem tdo somente a intengdo de expor as contribuicdes dos referidos
autores na fronteira do conhecimento. Para mais, ver Apéndice A.
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agregados macroecondmicos que compdem a renda nacional. De acordo com a 6tica do dispéndio,
tém-se que:

Y=C+G+I+X—-M) (3)
onde Y é a renda nacional; C é o consumo agregado das familias; G € o gasto total do governo; I é
investimento fixo; X é o total de exportacdes de bens e servigos; e M € o total de importacdes de
bens e servicos. Podemos ainda expressar C como residuo da renda nacional (Y), o que ndo foi
poupado (S) nem tributado (T):

C=Y-S-T (@))
onde S é a poupanca agregada e T € o total de tributos recolhidos pelo governo. Substituindo C da
Equacdo 4 na Equacéo 3, temos:

0=G-TH+U-S+X—-M) (5)
ou:

E-D=CG-H+X-M) (6)
de forma que (S — I) é o superéavit do setor privado; (G — T) é o déficit do setor publico; e (X —
M) é o superavit do setor externo ou saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Em dltima
analise, ainda é possivel desagregar o setor privado em trés setores distintos:

(Senk — Ienrk) + Spiv — Irin) + (Spam — Ipam) = (G —T) + (X — M) (7
onde (Sgnyr — Ignr) € 0 superavit das empresas nao-financeiras; (Sg;y — Ir;y) € 0 superdvit das
empresas financeiras; € (Spay — Iranm) O Superavit das familias. A base tedrica dessa visdo tem
origem em Christ (1968) e Cripps e Godley (1976), e

[...] deve ser entendida como uma analogia a hidraulica. Se a dgua (gastos do governo e
exportagdes) fluem para um recepticulo a determinada velocidade, e se uma certa
proporcéo de &gua (arrecadacdo tributaria e importacdes) flui para fora do receptaculo a
uma outra velocidade, o nivel de 4gua no receptaculo ira se alterar. Se a 4gua atingir um
nivel estavel, no ponto em que ela estabilizar, os afluxos devem ser iguais aos influxos.
(GODLEY, 19994, p. 7, traducdo nossa).

A intuicdo do modelo exposto em Godley (1999a), dado o rearranjo das varidveis, é que um
déficit publico e um superavit em conta corrente criam renda e ativos financeiros para o setor

privado, enquanto um superavit no setor publico e um déficit em conta corrente retraem a renda e
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destroem os ativos financeiros do setor privado®. Em outras palavras, o setor privado se financia
dos superdvit das contas externas e do déficit publico.
Godley (1999a), mais especificamente, referindo-se ao contexto da economia americana da

década 1990, o autor afirma que:

O déficit do setor privado (da economia americana) mede algo direto e inequivoco; ele
mede em que magnitude os fluxos de pagamentos do setor privado decorrente das vendas
de bens e servicos excedem os desembolsos para o setor privado em bens e servigos.
Enquanto os ganhos de capital afetam muitas decisdes, eles ndo conseguem gerar por eles
mesmo meios de producdo necessarios para as transacfes; um aumento no valor da casa
de uma pessoa deve resultar em maiores gastos por essa pessoa, mas a casa por ela mesma
ndo pode gastar. O fato de que h& ganhos de capital deve ser apenas uma parte da
explicacdo de porque o setor privado se tornou deficitario (GODLEY, 1999a, p. 8,
traducdo nossa, parénteses nossos).

No caso, 0 autor expressa essa passagem para expor um quadro em que a economia
estadunidense apresentava um déficit privado em trajetéria de queda na casa dos 5% do PIB, ao
passo que o déficit em conta corrente ficava entre 2% e 3% do PIB. Contabilmente deduz-se desses
dados que o setor publico apresentava superavit entre 2% e 3% do PIB. Para o caso brasileiro, as
Contas Econdmicas Integradas (CEI) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) que
expdem esses dados de forma desagregada e cabe, portanto, explicar como os fluxos migram entre
0s setores da economia a partir da integracdo contébil das CEI.

Segundo Silva (2016), o Sistema de Contas Nacionais (SCN) passou a enfatizar a pratica
da chamada contabilidade de entrada quadrupla. Isto é, a consisténcia das CEI exige que, para cada
transacdo, sejam computadas ndo apenas as variacdes idénticas nas colunas de usos e fundos de um
agente (ou setor) qualquer (como no caso das partidas dobradas tradicionais, as vezes referidas
como entradas “verticais”, por dizerem respeito a um Unico agente ou setor), como também as
variacdes nas mesmas colunas do agente (ou setor) com o qual se fez a transacdo (O que
corresponde a nogdo de partidas dobradas “horizontais™). Mais do que isso, a realizacdo de uma
transacdo gera uma sucessdo de registros, em diferentes contas, culminando com as possiveis
implicacdes para o balanco e o patrimonio liquido de ambas as partes, apos passar pelos fluxos
associados a acumulacdo de ativos e passivos financeiros.

As contas integradas compreendem, entdo, uma sequéncia de contas interligadas,

descrevendo, do ponto de vista dos fluxos, a fonte (recursos) e 0s usos das transacfes correntes e,

15 Esta logica esta expressa na Equagéo 6.
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do ponto de vista dos estoques, 0s passivos e 0s ativos, financeiros e ndo financeiros, no final de
cada periodo contébil. S&o contabilizados os fluxos e estoques de cada setor institucional (inclusive
o0 resto do mundo) e da economia como um todo. O conceito crucial para a integracao das operacgdes
financeiras as contas nacionais introduzido é que o saldo financeiro liquido (ou acumulacao liquida
de ativos financeiros), que corresponde ao excesso da poupanca de cada setor sobre seu dispéndio
em investimento.

Ainda, na terminologia do SCN, ha “net financial borrowing, quando a poupanca € inferior
ao investimento e net financial lending” (SILVA, 2016, p. 13) no caso oposto. Na terminologia do
IBGE, fala-se em, respectivamente, necessidades ou capacidades liquidas de financiamento.
Quando, por exemplo, o investimento das empresas nao-financeiras supera os lucros retidos, a
necessidade liquida de financiamento ndo precisa ser atendida literalmente pela tomada de
empréstimos, podendo as empresas recorrerem tanto a emissao de a¢es quanto a venda de ativos
(SILVA, 20186).

Silva (2016) refere que a soma dos saldos financeiros liquidos das familias, das empresas
ndo financeiras, das empresas financeiras, do governo e do resto do mundo €, necessariamente,
igual a zero. Vale repetir, um setor institucional deficitario (e emissor de passivos financeiros)
necessariamente corresponde a outros setores superavitarios (e compradores de ativos financeiros).
Setores sistematicamente superavitarios ou deficitarios tendem a se tornar, respectivamente,
“credores” ou “devedores” liquidos, o que podera ter implicagdes sobre a robustez (ou fragilidade)
financeira de seus portfolios (MINSKY, 2013). A analise dessas implicacbes requer cautela'®.
“Crédito” e “divida” sdo mais uma vez entendidos em amplo sentido. A diferenca entre os totais
de ativos financeiros e passivos financeiros, como definidos no SCN, resulta na nogdo de
“patriménio liquido financeiro” (SILVA, 2016)Y'. Portanto, os saldos financeiros liquidos sdo

16 Silva (2016) descarta a interpretagdo segundo a qual o saldo financeiro de cada setor é uma medida de sua
contribui¢do a demanda efetiva: saldo financeiro nulo ndo implica contribuigdo nula; o aumento simultaneo de
investimento e poupanca em um setor qualquer pode contribuir positivamente para 0 aumento do produto.

17 A definigo estrita do patriménio liquido do SCN inclui os ativos ndo financeiros. O patrimdnio liquido financeiro
permanece constante, ao passo que o patrimonio liquido aumenta (sempre abstraindo a possibilidade de ganhos ou
perdas de capital) no valor da sua poupanga. J& um excesso de investimento sobre poupanca reduz seu patriménio
liquido financeiro. Da mesma forma, a poupanga, se positiva, aumenta o seu patriménio liquido (sendo o excesso de
investimento sobre poupanga compensado pelo aumento do passivo financeiro), seguindo a l6gica da Equacédo 6. O
efeito sobre a fragilidade financeira, medida pela alavancagem, ndo pode ser determinado a priori, pois depende da
taxa de variagdo de cada varidvel. No caso das empresas, excessos de investimento sobre poupanca reduzem o
patriménio liquido financeiro. Porém, se financiados pela emissdo de titulos (agBes ou debéntures), aumentam o
patriménio liquido propriamente dito. Nesse caso, 0 aumento total do patriménio liquido propriamente dito seria
equivalente a soma de lucros retidos (vale dizer, poupanga da firma) e emissdo de titulos (SILVA, 2016).
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transportados para a contas financeiras (das CEI) como recursos. Dito de outra maneira, apenas
significam que, por exemplo, no caso de capacidade liquida de financiamento, terd havido, na
comparacdo entre dois pontos no tempo, um acréscimo liquido no total de ativos financeiros (ou
um decréscimo nos passivos).

Rezende (2016) utiliza as CEI e desagrega o setor privado brasileiro em trés subsetores
(empresas ndo financeiras, familias e empresas financeiras), evidenciando que desde 2007 as
empresas ndo-financeiras operavam em déficit, com a excecao de 2009 (quando houve uma forte
atuacdo do governo com politicas fiscais contra-ciclicas que impactaram diretamente o saldo das
empresas nao-financeiras). Elas operam em déficit desde entdo, até a ultima verificacdo das CEl
do IBGE em 2015, mas com uma reduc¢do cada vez maior de sua posicdo deficitaria, indicando um
processo de desalavancagem do setor. Enquanto isso, o saldo das familias se mantém estavel
positivamente, mas com uma margem cada vez menor ao longo da série histdrica. Os ultimos dados
disponiveis estdo defasados em dois anos e os dados disponiveis das CEI, de 2000 a 20158, sdo

anuais:

Gréfico 13 - Saldo dos cinco balancos financeiros no Brasil em dados anuais (% PIB) - 2000 — 2015
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em CEIl do IBGE (2017).

18 Ao saldo do setor das familias estd somado o saldo das Instituicdes Sem Fins Lucrativos a Servigo das Familias
(ISFLSF), que é divulgado pelo IBGE nas CEI de forma desagregada das contas das familias.
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Ao desagregar o setor privado, algumas tendéncias chamam atencao: primeiro, € que o setor
das familias possui um saldo que foi suavemente, de 2001 até 2014, diminuindo. Com a chegada
da crise, em 2015 ha uma reversao nessa trajetoria. Outro dado que chama atencéo € a trajetoria do
setor publico (no grafico estd com o sinal invertido para expor a semelhanga grafica e contabil entre
o déficit do setor publico e o superavit do setor privado) com o saldo das empresas financeiras, o
que poderia dar algum suporte para 0 argumento de que o comportamento do setor das empresas
financeiras impacta o resultado nominal do setor publico. As empresas ndo financeiras,
graficamente, seguem a trajetoria do setor externo, sugerindo que o impeto do setor privado segue
uma euforia por parte do cenario externo. Caberiam a trabalhos futuros verificar as direcbes de
causa entre esses indicadores, com o intuito de compreender o comportamento especifico de cada
sub-setor inserido dentro do setor privado.

Apesar de ser util para a identificacdo dos principais indicadores macroeconémicos
subjacentes a um padrdo particular de financiamento entre os setores, o tipo de analise apresentado
aqui permanece essencialmente em um arcabouco de identidades contabeis. Além disso, os dados
apresentados ndo permitem uma atribuicdo causal entre eles. Como visto no trabalho de Ocampo
et al. (2009), existem diversas abordagens que versam sobre as possiveis relacdes de causa entre
os saldos dos balancos de cada setor, ainda que empiricamente possa existir certa convergéncia
para uma ou outra abordagem. Para ser feita uma analise da conjuntura econémica brasileira a
partir dessas relacGes, cabe testar as hipoteses de relacdo de causa-efeito entre os balancgos de cada
setor, bem como colocar em perspectiva algumas outras variaveis que possam dar suporte as

hipo6teses que sejam lancadas. Esse sera o exercicio do préximo capitulo.
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4 RESULTADOS DA APLICACAO DO MODELO

O presente capitulo contém trés secdes. Na primeira secdo sera exposto o procedimento de
Toda e Yamamoto (1995); em seguida, apresentaremos e analisaremos os resultados. Entre as trés
séries de tempo que serdo utilizadas (saldo do setor publico, saldo setor privado e saldo do setor
externo), serdo efetuados os testes para verificar se ha relacdo de causa entre as mesmas. O objetivo
do procedimento utilizado é averiguar se existe algum indicativo de precedéncia temporal entre as
séries. Por fim, a terceira secdo engloba as abordagens que convergem com os resultados
encontrados e, baseado nisso, constroi uma analise a respeito das politicas adotadas para combate
a crise brasileira, principalmente as que foram implementadas a partir de 2015.

41 OPROCEDIMENTO DE TODA E YAMAMOTO (1995)

Para o presente trabalho, serdo empregadas trés especificactes nos testes de nao causalidade
de Granger para o periodo de novembro de 2002 a junho de 2017. Conforme as identidades
contabeis das Equacbes 5 e 6 do Capitulo 2, se examinara se o saldo dos trés grandes setores
institucionais da economia brasileira (setor privado, setor publico e setor externo) possuem relacdo
de causa no sentido Granger durante o periodo supracitado.

E not6rio que em um modelo de identidades contabeis, ainda que se tenha a consisténcia
como um ponto de robustez, ndo ha nenhuma indicacdo de causalidade entre as variaveis.
Conforme Gujarati (2004), nem mesmo uma alta correlacdo implica em relacdo de causa nem a
direcdo dessa influéncia. No entanto, em uma regressao de séries temporais as coisas podem ser
diferentes. O autor coloca que se um evento A esta ocorrendo antes de um evento B, € possivel que
A esteja causando B, mas ndo se pode dizer que B possa estar causando A, isto é, “o tempo nio
anda para tras” (GUJARATI, 2004, p. 696, traducdo nossa). Ainda, eventos passados podem causar
acontecimentos no presente, mas eventos futuros ndo podem fazer o mesmo. Esta é a ideia por tras
do Teste de Causalidade de Granger!. No entanto, deve-se notar que atribuicdes de causa e efeito
sdo profundamente filosoficas e contém controvérsias: de um lado, pode haver um extremo que
diga que “tudo causa tudo”, bem como do outro, que “nada causa nada”. Quando se ¢ afirmado que

A causa B, na verdade, esta se fazendo uma abreviagdo para uma sentenca um pouco mais longa:

L A hipotese nula do modelo é que uma varidvel A ndo Granger causa a variavel B.
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“A contém informagdes uteis para prever B no sentido linear dos minimos quadrados, para além
das demais variaveis contidas no sistema” (DIEBOLD, 2001 apud GUJARATI, 2004, p. 697,
traducdo nossa).

Dito isso, as hipoteses a serem testadas de acordo com os procedimentos sdo:

a) o resultado do setor privado causa no sentido Granger o resultado do setor publico;

b) o resultado do setor publico causa no sentido Granger o resultado do setor privado;

c) o resultado do setor externo causa no sentido Granger o resultado do setor publico;

d) o resultado do setor pablico causa no sentido Granger o resultado do setor externo;

e) o resultado do setor privado causa no sentido Granger o resultado do setor externo;

f) o resultado do setor externo causa no sentido Granger o resultado do setor privado.

O saldo do setor publico (T - G e doravante GG) é denominado pelo resultado nominal do
setor publico consolidado medido em reais; o saldo do setor externo (X - M e doravante SX) é
denominado pelo saldo em transaces correntes do balanco de pagamentos medido em reais?; por
ultimo o saldo do setor privado (S - I e doravante SP) é o residuo dos outros dois saldos, isto é, 0
saldo que satisfaca a identidade contabil entre os trés setores. A periodicidade das séries ¢ mensal,
e os dados brutos foram extraidos do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central
do Brasil. As verificacdes de cada periodo representam o saldo de cada setor dos Ultimos 12 meses
acumulados.

O periodo selecionado se deve ao inicio da série divulgada pelo Banco Central do Brasil
(BCB) em novembro de 2002 e é compreendida até a Gltima verificacdo disponivel a época da
estimacao do modelo, isto é, em junho de 2017. Poderia ter sido feito um estudo que compreendesse
todo periodo do Plano Real, por exemplo. No entanto, as séries de tempo sofreram descontinuidade
devido a mudancas na metodologia de célculo. Ainda, ndo se procedeu o teste para 0s 5 balancos
das Contas Econdmicas Integradas (CEI) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
por tratar-se de uma amostra muito pequena, de apenas 16 verificagdes anuais compreendidas entre
2000 e 2015. O método empregado para testar a ndo causalidade de Granger entre as variaveis sera
0 de Toda e Yamamoto (1995). Todas as estimacGes foram efetuadas a partir do software Eviews,

versao 7.0.

2 Os dados das contas externas sdo divulgados em délares pelo Banco Central do Brasil (BCB). Deduziu-se o saldo em
reais através do saldo em transacOes correntes em proporcao do PIB e do PIB nominal em reais.
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O teste de ndo causalidade de Granger pressupde que as series de tempo sejam estacionarias.
Os testes tradicionais ndo sdo adequados na presenca de varidveis integradas. Para verificar este
problema, pode-se utilizar o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), no qual a hipétese nula € que
a série a ser testada possui raiz unitaria. A vantagem da utilizacdo do teste de Toda e Yamamoto
(1995) € que ele pode ser utilizado para séries cointegradas, ndo cointegradas e para séries com
diferentes niveis de integracdo. No caso desse procedimento, ndo ha necessidade de se testar a
presenca de raiz unitaria.

A ideia central do método de Toda e Yamamoto (1995) é a aplicacdo de um teste de Wald
que verifica as restrigdes dos parametros de um modelo de VAR aumentado em niveis e estimado
via MQO. Os autores referem que a aplicacdo do teste de Wald para verificar restricbes dos
parametros de um VAR (k + e, ) @2umentado em niveis segue uma distribuicdo assimptotica Chi-
Quadrado (x?), independentemente do sistema ser cointegrado ou ndo. Para construir os sistemas,
k representa 0 nimero 6timo de defasagens € e, ., € @ ordem maxima de integracdo das séries
temporais. O teste de Wald é aplicado nos k primeiros parametros, com a intencdo de verificar a
ndo causalidade de Granger, isto é, se ha precedéncia temporal entre as séries. Os demais
parametros defasados ndo s@o testados e servem somente para assegurar a presenca de uma
distribuicdo assimptética Chi-Quadrado (MARQUETTI; KOSHIYAMA; ALENCASTRO, 2009).

Portanto, 0 método de Toda e Yamamto (1995) inclui trés etapas. A primeira consiste em
encontrar o nimero de defasagens (k) e a ordem méxima de integracdo do sistema (e;,45), sendo
o primeiro definido a partir do Critério de Informacdo de Schwartz (SIC), a fim de selecionar
modelos mais parcimoniosos. J& a ordem de integracdo méaxima do sistema seguira um processo
de integracio de primeira ordem?, isto €, e,,,,, = 1, conforme seré descrito nos resultados do teste
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

3 As varidveis econdmicas, em sua maioria, seguem um processo de integracdo de primeira ordem.
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A segunda etapa do procedimento diz respeito a estimacdo direta de um VAR (k + e;nqx)

em niveis para as trés variaveis analisadas. As equagfes assumem a seguinte forma:

k k e e (8)
GGy = c; + aljz GGqj + 51]-25)(,”- +ay, Z GGy + 6y Z SXg+ T4t
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1
k k e e (9)
GG, = ¢, + aszGGaj + 62]-ZSP,1]- + ay, Z GG, + 6y Z SP, + 15
j=1 j=1 I=k+1 l=k+1
k k e e (10)
SX, = ¢c3+ a3J-ZSXaj + 63]-ZSPaj + as; Z SX, + 63 Z SP, + 13¢
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1
k k e e (11)
SX, = ¢4 + a4jZSXaj + 64]-2 GGqj + ay Z SXg + 84 Z GGy + Tyt
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1
k k e e (12)
SP, = ¢5 + aSJ-ZSPaj + 65]-266,1]- + ag; Z SP, + 65, Z GG, + Ts¢
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1
k k e e (13)
SP, = c¢ + a6J-ZSPaj + SGjZSXaj + ag; Z SP, + 6¢; Z SXq + Ter
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1

onde GG, é o saldo do setor publico, SP, é o saldo do setor privado e SX,, é o saldo do setor externo.

Por fim, a Gltima etapa envolve a realizagdo dos testes de Wald nos k primeiros parametros,
com o intuito de averiguar a hipotese de ndo causalidade de Granger. Assim, tem-se que:

a) SX Granger causa GG se a hipdtese Hy: 8;; = 0 for rejeitada;

b) SP Granger causa GG se a hipotese Hy: 6,; = 0 for rejeitada;

c) SP Granger causa SX se a hipotese Hy: §5; = 0 for rejeitada;

d) GG Granger causa SX se a hipotese Hy: §,; = 0 for rejeitada;

e) GG Granger causa SP se a hipotese Hy: §s; = 0 for rejeitada;

f) SX Granger causa SP se a hipdtese Hy: §4; = 0 for rejeitada;

Portanto, a partir do procedimento de Toda e Yamamoto (1995), sera possivel verificar o
suporte empirico das possiveis relagdes de causa atribuidas aos balancos setoriais, discutindo a
validade da Equivaléncia Ricardiana, dos Déficits Gémeos, das financas externas instaveis, da

abordagem keynesiana e da abordagem estruturalista aplicadas a economia brasileira. Assim sendo,
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o teste de ndo causalidade de Granger aponta a precedéncia temporal entre as variaveis observadas

e também ¢é (til para indicar uma previsao de comportamento futuro das variaveis.

4.2 RESULTADOS DO PROCEDIMENTO

A presente secdo apresenta e analisa os resultados encontrados para o procedimento de Toda
e Yamamto (1995) para as séries de tempo dos trés balancos da economia brasileira. A seguir, no
Gréfico 14 (a, b e ¢), estdo expostos 0s comportamentos temporais das trés séries de tempo desde
novembro de 2002 a junho de 2017:

Gréfico 14 — (a) Saldo do setor publico (GG) em bilhdes de reais (2002.11 — 2017.06), (b) Saldo do setor
externo (SX) em bilhdes de reais (2002.11 — 2017.06) e (c) Saldo do setor privado (SP) em bilhdes de reais
(2002.11 - 2017.06)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em BCB (2017).

Das trés figuras acima constata-se apenas uma evidente proporcao inversa entre os saldos
do setor publico e do setor privado e também que, em qualquer ponto do grafico, a soma do saldo
dos trés setores € igual a zero, tal qual ficou explicado no capitulo 2, em relacdo as premissas
basicas do modelo de trés balangos. Além disso, nota-se uma forte mudanca de trajetoria das séries
a partir do segundo semestre de 2014.

Efetuou-se a correlacdo parcial entre os setores assim como fez Ocampo et al. (2009),
conforme mostra a Tabela 1:
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Tabela 1 - CorrelacBes Parciais entre os 3 setores institucionais

Periodo Setor Pablico x Setor Privado x Setor Pablico x
Setor Externo Setor Externo Setor Privado
2003-2006 -0,07* 0,Q2%* -0.45%
2007-2010 0,625+ 0,Q3#** 0.30%**
2011-2014 -0, 08%** 0.,33* -0 Q7w
2015-2017 .06 -0,65% 0,Q1%** SR
2002.11-2017.06 0,07 %+ 045 -0 Bgwe®

Fonte: Elaboracéo prépria com base em BCB (2017).
Os indicadores marcados com *,** e *** sdo estatisticamente significantes
a 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

A Tabela 1 mostra os resultados das correlacGes parciais entre os trés balancos divididos
em 4 subperiodos* e a correlagio de toda a série historica. Extrai-se dos dados que o setor externo
e 0 setor publico ndo possuem uma correlacédo alta se considerado todo intervalo de tempo da série.
No entanto, percebe-se que para o periodo mais recente, entre janeiro de 2015 a junho de 2017,
ambos tiveram uma correlacao de - 0,65, justamente em um momento onde ampliava-se o déficit
em conta corrente e o déficit nominal do setor publico. Para o intervalo entre 2007 e 2010, periodo
de forte crescimento da economia brasileira, a trajetéria dos dois setores teve uma correlacéo
positiva de 0,62. Ainda que correlacdo ndo indique relacdo de causa, tais informacGes chamam
atencdo para como se dao as interacdes entre os setores da economia.

O setor privado e o setor externo ndo possuem uma correlacdo forte se considerada toda
série historica. Porém, se analisados os subperiodos, entre 2003 e 2006 e entre 2007 a 2010, ambos
setores tiveram uma forte correlacdo positiva, em ambos recortes acima de 0,9, refletindo um
momento de otimismo tanto no cenario externo quanto no setor privado brasileira, que aos poucos
ia reduzindo as suas margens de seguranca. O mesmo ocorreu no periodo recente entre janeiro de
2015 e junho de 2017, quando tanto o setor externo quanto o setor privado melhoravam os seus
resultados.

O setor publico e setor privado possuem uma forte correlacdo inversa, o que remete a
premissa mais basica dos modelos de trés balangos: o saldo do setor publico € o inverso do saldo
do setor privado. Para toda a série temporal, ambos os setores possuem uma correlagéo de -0,84.
Para os dois subperiodos mais recentes, entre 2011 e 2014 e janeiro de 2015 a junho de 2017, tal

correlagéo inversa fica evidente, com os resultados encontrados de -0,97 e -0,91 respectivamente.

4 Os dados sdo mensais para todas as analises. Onde ndo ha indicacdo do més, refere-se ao més de janeiro ou ao més
de dezembro do ano indicado. Ainda que os subperiodos coincidam com o calendario de posse dos governos
presidenciais, ndo se tem a inten¢do de fazer uma comparacéo entre eles.
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As contas publicas brasileiras estiveram em sua melhor performance justamente nos periodos em
que o setor privado despendia mais e poupava menos, ao passo que o inverso também é verdadeiro.
Em suma, enquanto um setor melhora o seu saldo, o0 outro necessariamente estd seguindo a
trajetdria inversa. A analise das correlacdes parciais dos setores instiga 0 seguinte questionamento:
dado que os setores possuem uma correlagcdo parcial estatisticamente significativa, qual seria a
relacdo de causa entre eles? Mais especificamente, chama atencéo a forte correlagéo negativa entre
setor privado e setor publico, o que coloca em contraste as relacdo de causa da abordagem
keynesiana, onde o impeto do setor privado ditaria a dinamica do saldo do setor publico e da
abordagem da ER de Barro (1974), onde o setor privado suavizaria Seu consumo ao ver o setor
publico piorar o seu resultado, sob a premissa que 0s agentes privados acreditam que um aumento
dos gastos publicos ou reducéo dos tributos no presente teriam uma contrapartida com mais tributos
ou corte de gastos publicos ou aumento dos tributos no futuro.

A Tabela 2 mostra os testes de raiz unitaria para as varidveis em todas as especificacoes.
Foi aplicado o teste Dickey-Fuller Aumentado a fim de verificar a ordem de integracéo das séries®:

5> As varidveis em primeira diferenca estdo representadas por D(GG), D(SX) e D(SP), onde D(GG) é a primeira
diferenga do saldo do setor publico, D(SX) é a primeira diferenca do saldo do setor externo e D(SP) é a primeira
diferenca do saldo do setor privado.
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Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria (ADF) para as variaveis da regressao

VARIAVEIS MODALIDADE DO TESTE DEFASAGENS ADF P-VALOR
GG

zem constante 12 229 0,84

com constante 12 1.86 0,84

com constante & tendéncia 12 1,82 1,00
8

zem constante 3 -1.33 0,17

com constante 3 -1.7 042

com constante & tendéncia 3 -1,33 0,81
5P

zem constante 12 2,62 0,84

com constante 12 1.92 0,84

com constante & tendéncia 12 0.16 0,84
DiGE)

zem constante 11 259 0,00

com constante 11 23,23 0,02

com constante & tendéncia 11 422 (0,00
D{EXE)

zem constante 2 -2.96 0,14

com constante 2 -2.87 0,00

com constante & tendéncia 2 -2.853 0,05
DS

zem constante 11 453 0,00

com constants 11 -3.62 0,00

com constante & tendéncia 11 23,17 (0,00

Fonte: Elaboraco prépria com base em BCB (2017).
Nota: Célculos extraidos do software Eviews 7.0 a partir do teste de Dickey-Fuller Aumentado.

O numero de defasagens para os testes ADF foi gerado automaticamente pelo software
Eviews 7.0. Para as varidveis em nivel, ndo houve nenhuma varidvel candidata a estacionariedade.
A primeira diferenca das séries também foi testada, ndo indicando presenca de raiz unitaria nas
mesmas, com a exce¢do de D(SX), que, ao ser calculada sem constante ou tendéncia, da indicios
estatisticos de ndo possuir raiz unitéria pelo teste ADF. O método foi aplicado em um VAR(2) e
VAR(3) para testar as causalidades de SX em GG, SP em GG, SX em SP e GG em SP. Para testar
a causalidade de GG em SX e SP em SX foram testados modelos VAR(5) e VAR(6)®, de acordo

® Foram realizados os testes para verificar existéncia de autocorrelagdo dos residuos (Lagranger Multiplier Test) e
heteroscedasticidade (Teste de White). Nenhuma das especificagdes indicou presenca de autocorrelagdo. Por outro
lado, todas as especificagcdes rejeitaram a hipdtese de homoscedasticidade. Também foi procedido o teste de
normalidade dos residuos e ndo se verificou nenhum problema quanto a isso em nenhuma especificagao. Efetuou-se
a correcdo da matriz heteroscedasticidade através do método de Newey-West, que é uma extensdo da corre¢do da
corre¢do de White. O método de Newey-West também efetua a corre¢do do problema de autocorrelagdo, caso seja
necessario. Os erros-padrdo gerados sdo HAC (Heteroskedasticity-Autocorrelation Consistent). Feita a correcao é
possivel fazer a estimagdo dos modelos VAR através de Minimos Quadrados Ordinarios.
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com o numero 6timo de defasagens (k)’ e o nimero da ordem de integragdo maxima (e,,q,) que
foi 1 para todas as varidveis, um resultado esperado dado que a maioria das séries econémicas
seguem uma ordem de integracdo I(1). As especificagGes testadas para o Teste de Wald® mostram

os seqguintes resultados®:

Tabela 3 - Resultado dos testes de Wald para verificacdo de ndo causalidade de Granger

Setor Publico Setor Publico Setor Privado
x x x

Setor Privado Setor Externo Setor Externo
SP = GG GG ¢« 5X SP & SX

Fonte: Elaboracéo propria
Nota: O resultado do teste estatistico esta contido na Tabela do Apéndice B

Da andlise da Tabela 3, observa-se que o saldo do setor privado causa, no sentido de
Granger, o saldo do setor publico e o saldo do setor externo causa, no sentido Granger, o saldo do
setor publico. Tais resultados mostram que tanto o setor privado quanto o setor externo
influenciaram a trajetéria das contas puablicas, uma evidéncia contraria as abordagens da
Equivaléncia Ricardiana e dos Déficits Gémeos, contidas em Barro (1974) e Polak (1957),
respectivamente.

A abordagem keynesiana, nesse sentido, aponta que o processo sugerido na abordagem da
Equivaléncia Ricardiana teria causalidade inversa, isto é, as flutuacdes no setor privado é que ditam
o0 ritmo da atividade, seja pelo animal spirit dos empresarios, seja pela propensao a consumir. As
politicas fiscais contra-ciclicas seriam necessarias justamente para compensar as flutuacdes no
saldo do setor privado, este Gltimo de comportamento pré-ciclico. Em outras palavras, se o setor
privado esta contraido, gerando pouco consumo e pouco investimento, um déficit fiscal cumpriria
um papel estabilizador, absorvendo o superavit do setor privado. Se a economia ndo reagir a um

estimulo fiscal, surgiria uma recesséo, o que reduziria a arrecadacao tributaria, gerando um déficit

" Para as variaveis GG e SP, o nimero de defasagens dtimas (k) foi 1, de acordo com critério SIC. Pelo mesmo critério,
verificou-se que o k de SX foi 4. Os modelos VAR sdo calculados com k + e,,,, defasagens e com k + e,,4, + 1
defasagens, com intuito de testar se ha uma mudanca significativa do resultado no caso de se adicionar uma
defasagem ao modelo. Todas 6 especificacdes descritas nas EquacGes de 9 a 15, logo, terdo modelos VAR rodados
com diferentes nimeros de defasagens para efetuar tal controle.

8 Pelos testes de ndo causalidade de Granger comum (o teste rodado pelo Eviews 7.0) chegamos ao resultado de que
em quaisquer especificagdes das 12 possiveis todas as varidveis teriam precedéncia temporal em relacdo as demais,
redundando em uma conclusdo de que “tudo causa tudo”.

® Foram considerados validos os testes de hipétese que apresentaram um p-valor abaixo de 0,05.
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fiscal da mesma forma (OCAMPO et al., 2009). Por outro lado, as abordagens estruturalista e das
financas externas instaveis ganham respaldo quando os pardmetros estimados apontam que o saldo
do setor externo causa no sentido Granger o saldo do setor publico. Dessa forma, as finangas do
setor pablico estariam sujeitas as flutuaces do balanco de pagamentos. Tais resultados colocam,
ndo a politica fiscal per se, mas o resultado final do setor publico como passivo aos demais setores.

Uma desalavancagem do setor privado (com a melhora dos seus resultados a partir da
contracdo dos seus investimentos e aumento de suas margens de seguranca) engendraria uma
pressdo negativa sobre as contas publicas (REZENDE, 2016). Verifica-se tal resultado pela queda

da arrecadacao tributaria a partir de 2015, de acordo com o Grafico 15 abaixo:

Grafico 15 - Arrecadacdo versus Despesas do Governo Central (Base 100 na Arrecada¢do Real em novembro
de 2002
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base em Tesouro Nacional (2017).

Tal resultado vai ao encontro da teoria keynesiana, uma vez que com a contracdo do setor
privado, haveria ndo s6 uma queda nas receitas tributarias, como também tal processo conduziria
0 acionamento de estabilizadores automaticos do orcamento governamental, causando um déficit
publico (KEYNES, 1985). Ainda, o saldo do setor externo possui impacto nas contas publicas,
logo, h& evidéncia de uma relagdo causal inversa a suposta na teoria dos Déficits GEmeos, em que
a entrada de capitais externos em periodos de boom afetaria positivamente o balanco fiscal, assim
como em periodos mais recessivos no cenario mundial acabariam por impactar negativamente as

contas publicas.
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4.3 A DISCUSSAO EMPIRICA A PARTIR DOS RESULTADOS ENCONTRADOS

Sabe-se que é importante que os resultados fagam sentido dentro de um contexto. Dito isso,
os resultados mostraram que o saldo do setor publico é causado pela trajetdria das contas externas
e do impeto do setor privado, de modo que, por identidade contabil, podemos calcular o saldo do

setor publico da seguinte maneira:

T-6)=U-S+X-M) (14)

onde T — G € o saldo do setor publico; I — S é o saldo do setor privado com sinal invertidoe X —
M é o saldo do setor externo. Dessa forma, uma queda no investimento (/) ou nas exportacoes (X)
impactariam o resultado do setor publico. Um aumento nas importa¢Ges (M) ou na poupanca do
setor privado (S) teriam resultado semelhante.

Na Gréfico 16, de acordo com a Equacdo 14, o saldo do setor publico é dado com o sinal
positivo para mostrar que o superavit do setor privado € igual ao déficit do setor publico adicionado
ao saldo em conta corrente. Para melhor visualizagédo gréafica, os saldos plotados estdo medidos em

proporcao ao PIB do ano corrente.

10 Para o balango do setor publico, ilustrado com o sinal com contrério, i.e., ilustrando um déficit, usamos o saldo
nominal do setor publico consolidado acumulado em 12 meses e medido em proporcdo do PIB. Para o balango do
setor externo usamos o saldo em conta corrente acumulado nos Gltimos 12 meses medido em proporcéo do PIB,
utilizando a nova metodologia de calculo do balango de pagamento convencionada pelo FMI (BPM6). O saldo do
setor privado € um residuo de ambas as contas. Os dados extraidos sdo mensais. Foram plotados os dados desde
novembro de 2002, quando do inicio da nova metodologia de calculo para as financgas publicas, até a Gltima data em
que todas estatisticas estavam disponiveis durante a confecgdo do presente trabalho.
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Gréfico 16 - Saldo dos trés maiores balangos financeiros no Brasil acumulado em 12 meses (% PIB) - 2002.11
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).

Entre 2004 e 2008, com os precos de commodities em trajetoria ascendente, o que impactou
positivamente no setor externo e o setor privado ampliando os investimentos, o saldo do setor
publico se manteve em constante melhora, com excecdo de 2009, quando das politicas anticiclicas
executadas pelo governo em combate a Crise Financeira Global. Mesmo com a queda do volume
de exportacdes com a forte queda dos precos internacionais de commodities em 2014, a recessao
brasileira impactou a demanda doméstica a ponto das importa¢6es terem uma queda ainda maior
do que a queda das exportacdes. Soma-se a isso, ainda, uma depreciacdo cambial que se
desencadeou a partir do final de 2014, que acabou tendo um impacto positivo no saldo externo
brasileiro. O setor privado, dada sua alta percepcdo de risco, retrai seus investimentos e aumenta a
sua poupanca, tendo uma melhora significativa do seu saldo principalmente a partir de 2014,
quando a retracdo econdmica tem inicio no Brasil. As quedas do PIB de 3,5% em 2015 e em 2016
impactaram também na reducdo das importacdes, engendrando o ajuste do setor externo durante
esse periodo. O déficit externo que se encontrava em mais de 4,5% do PIB, reduziu para um déficit
de pouco mais de 0,5% do PIB na metade de 2017.

Nota-se que a partir de 2014 houve queda nos investimentos, além da queda dos precos
internacionais de commodities, que impactaram o saldo das exportacdes liquidas. Tal processo

engendrou uma pressdo negativa sobre as contas publicas. Soma-se a iSso 0 processo de aumento
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das taxas de juros a que ocorreu do inicio de 2013 até metade de 2015, tendo a taxa Selic se mantido
no patamar de 14,25% ao ano até o final de 2016, fator que impactou o volume de pagamento de
juros e amortizacdes por parte do setor publico.

Uma vez que, historicamente, o Brasil possui um nivel de taxas de juros alta em comparacéo
com o resto do mundo, supde-se que o setor financeiro (na condigdo de sub-setor dentro do setor
privado) seja quem desfruta dos grandes saldos positivos do setor privado no Brasil. Outro ponto
que leva a essa suposicéo é o fato de que a diferenca entre déficit primario e déficit nominal € alta,
isto €, hd uma alta carga de juros e amortizaces desembolsadas por parte do setor publico. Dai
infere-se que ha um fluxo intenso que sai do balanco do setor publico para o balanco das empresas
financeiras, isto é, empresas financeiras sdo detentoras de titulos pablicos tal qual € preconizado
nas premissas dos modelos Stock-flow consistent (SFC). Disso ira decorrer que o balanco das
familias e das empresas ndo-financeiras disputam por uma fracdo menor do superavit do setor
privado, de acordo com a desagregacdo das Contas Econdmicas Integradas (CEI) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Portanto, com base nos resultados do procedimento de Toda e Yamamoto (1995), constata-
se gue a crise brasileira ndo decorre unicamente do setor publico, mas sim o cenario externo e o
setor privado condicionaram a piora dos resultados do setor publico a partir de um processo que
teve inicio na Crise Financeira Global e teve seu desencadeamento com maior intensidade em
meados de 2014. Isso d& respaldo para as abordagens heterodoxas de Keynes (1985), Minsky
(2013), Koo (2010), Eatwell e Taylor (1999), Godley (1996, 1999a, 1999b), Godley e Zezza (2004)
e Godley e Lavoie (2006), Bresser-Pereira (2014), Pires (2012), Borges (2016), Rezende (2016;
2017), Marquetti et al. (2016). Em outras palavras, se por um lado é inconteste um problema de
deterioracdo dos resultados fiscais no Brasil, os dados e as abordagens citadas apontam que tal
trajetdria € uma consequéncia da recessdo que teve inicio em 2014. Um longo ciclo de commodities
puxou o crescimento brasileiro até 2014, bem como o setor privado ampliou sistematicamente seu
consumo e investimento enquanto ainda havia um cenario externo favoravel, resultando em
sucessivos anos de aumentos de fragilidades, com seus lucros crescendo em uma velocidade muito
menor do que suas dividas. Com o fim de um ciclo que vinha de fora do Brasil, tal quadro se
reverteu e engendrou uma recessdo de dois anos. Ainda que os argumentos dominantes no debate
sejam 0s convencionais, os dados nos mostram uma evidéncia de que € possivel ir além no debate

e discutir o papel do cenéario externo e do setor privado como causa da crise brasileira.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi investigar, por meio de uma analise da literatura e do
emprego do método econométrico de Toda e Yamamoto (1995), quais sdo as causas principais da
crise brasileira. O presente trabalho contribui ao debater o modelo de balancos testando dire¢des
de causa entre os trés principais setores institucionais brasileiros.

Ainda que o pais ja tenha saido de estado de recessdo técnica ao final de 2017 e tenha a
perspectiva de retomar um ritmo modesto de crescimento para os proximos anos'?, o debate acerca
das causas da crise econdmica ainda merece destaque. A teoria convencional aborda a Nova Matriz
Econdmica (NME) como a questdo central no debate da crise. Por parte desse ponto de vista, o
Brasil teria passado por periodo de progresso até 2009, quando preservava a risca a estrutura do
tripé macroeconémico (metas de inflagdo, superavit priméario e cdmbio flutuante), mas as politicas
intervencionistas para combate & crise mundial teriam causado uma série de distorgdes
microeconémicas e a deterioracdo do quadro fiscal. A solucéo da crise passaria por uma retomada
da credibilidade através de um ajuste fiscal baseado em cortes de despesas governamentais
(ALMEIDA et al., 2016; PESSOA, 2016). Em termos préaticos, a medida viavel politicamente,
enderecada e aprovada pelo Congresso Nacional no final de 2016, foi a PEC do “teto”, que cria
uma regra de que a Unido s6 pode aumentar seus gastos primarios conforme a inflacdo do ano
anterior, de forma que o volume de despesas ndo ird aumentar em termos reais pelos proximos 20
anos.

As interpretacdes alternativas apontam que ainda que haja uma deterioracao dos indicadores
fiscais brasileiros, tal processo seria somente um reflexo da crise. Borges (2016) enxerga algum
exagero no diagndstico convencional sobre a NME, apontando que condicionantes externos
também tiveram papel central no desdobramento da recessao. Na visdo de Bresser-Pereira (2014),
0 cambio desvalorizado do inicio do ciclo de commodities teria contribuido para o aumento do
saldo em conta corrente e, nessa condi¢cdo, empresas industriais poderiam ganhar competitividade
no mercado externo, logrando atingir uma taxa de lucro mais adequada nas suas exportacdes e que
resultassem em uma melhora do saldo em conta corrente do balango de pagamentos. Bresser-
Pereira, Nassif e Feijo (2016), Bresser-Pereira (2017), Marconi (2017) e Oreiro (2017) também

11 Conforme Boletim Focus do Banco Central do Brasil, para 2018 e 2019, a previsdo das instituicdes financeiras é
que o pais tenha um crescimento econdmico de 2,87% e de 3,0% ao ano, respectivamente. Se concretizadas as
previsdes, 0 pais chegard em 2020 ainda com um nivel de atividade abaixo do nivel de 2014.
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abordam que a questdo do cAmbio estruturalmente sobreapreciado verificado ao longo do periodo
de boom implicou em um aumento do custo unitario do trabalho e, portanto, isso teria um impacto
negativo nos lucros. Marquetti et al. (2016) aborda a crise como um resultado da reducéo da taxa
de lucro derivada da reducdo das taxas de juros no primeiro governo Dilma. Rezende (2016, 2017)
aponta que a crise brasileira estaria centrada no setor privado, baseando-se no argumento de que o
otimismo oriundo do cenério externo permitiu que as empresas brasileiras dessem andamento a
projetos de investimento, engendrando um processo de alavancagem. Quando o quadro de
otimismo é revertido, o setor privado comeca a contrair seus investimentos, desencadeando a queda
na atividade econémica e, consequentemente, uma pressdo negativa nas contas publicas.

Dados os diferentes pontos de vista acerca da crise brasileira, buscou-se entender através
do modelo de balancgos setoriais (CRIPPS; GODLEY, 1976) como interagem setor privado, setor
externo e setor publico, uma vez que a dinamica deles estdo diretamente relacionadas em uma
economia. A ideia central do modelo consiste no fato de que a soma dos fluxos liquidos dos setores
de uma economia é igual a zero, de modo que todo fluxo que sai de um lugar vai para outro.
Portanto, para existir um setor operando em superavit, deve necessariamente existir algum outro
em déficit (GODLEY, 1999a).

A partir do procedimento econométrico de Toda e Yamamoto (1995), testou-se as possiveis
relagdes de causa entre os setores institucionais. Identificou-se que existem evidéncias estatisticas
para dar suporte a duas abordagens no caso brasileiro: primeiro, a abordagem keynesiana, em que
o setor privado possui influéncia no setor pablico (KEYNES, 1985); segundo, uma das abordagens
estruturalistas, onde o setor externo tem influéncia no setor publico (PREBISCH, 1949;
THIRLWALL; HUSAIN, 1982; TAVARES, 1986; KALDOR, 1989; BARBOSA-FILHO, 2001;
2004; OCAMPO et al., 2009, THIRLWALL, 2011). Portanto, varidveis como investimento e
exportacGes causariam impactam positivamente nas contas publicas e poupanca e importacdes
causariam impacto negativo. Assim, os testes econométricos feitos através procedimento de Toda
e Yamamoto (1995) dao suporte para o argumento de que foi a reversdo do cenario internacional e
do forte endividamento do setor privado brasileiro que acabaram pressionando o déficit do setor
publico (KEYNES, 1985; OCAMPO et al., 2009; KOO, 2010; MINSKY, 2013; REZENDE, 2016;
2017).

Os resultados encontrados nos testes econométricos, uma melhora no setor externo baseado

no aumento de exportacdes com ajuda do cenario externo favoravel, conduziu um impacto positivo
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na atividade econdmica, o que se refletiu positivamente nas financas pablicas. No sentido contrério,
junto com os ciclos do setor privado, quando os termos de troca se deterioraram em 2014 e o déficit
em conta corrente ultrapassaou a barreira dos 4% do PIB, verificou-se uma queda da arrecadagéo
e deterioracdo do saldo do setor publico, tanto no resultado primario, quanto no nominal.
Portanto, de acordo com os resultados encontrados no modelo, entende-se que uma politica
de ajuste fiscal nos gastos, tal qual foi aprovado em 2016 através da PEC 241/55, ndo seria a saida
mais adequada para a crise brasileira, uma vez que isso se refletiria em uma acéo sobre um sintoma
da crise, e ndo sobre sua causa. Se o setor privado esta em uma posicdo fragil e contraida, aqui
caberiam politicas que garantissem a solvéncia do mesmo e estimulassem uma retomada dos
projetos de investimento. Ainda, pelo lado do setor externo, caberiam politicas estruturais que
evitassem uma dependéncia dos ciclos externos e do agravamento do déficit em conta corrente em
periodos de expansao, evitando uma politica econémica pro-ciclica que prejudica a economia

brasileira principalmente em tempos de recesséo.
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APENDICE A — O modelo Stock-flow consistent (SFC)

A partir do final dos anos 1960, uma série de estudos buscaram incorporar o0s estoques de
riqueza (ou balancos patrimoniais, no jargdo estruturalista latino-americano) de modo consistente
em modelos macroecondmicos keynesianos, notadamente nas universidades de Yale, nos Estados
Unidos, e Cambridge, no Reino Unido. Tal literatura, conhecida atualmente pelo nome de “stock-
flow consistent” (SFC), atingiu o seu auge ao final da década de 1970, tendo sua influéncia limitada
pela ascensdo da corrente novo-classica, tendo sido retomada por um grupo de macroeconomistas
ligados principalmente & Universidade de Cambridge, & New School for Social Research e ao Levy
Institute of Economics. Os modelos SFC serdo expostos de forma abrangente neste apéndice para
expor as premissas de comportamento de cada setor da economia nesses modelos. Para além disso,
a ideia € mencionar qual é a ideia geral das obras referidas e ndo detalhar a formalizacdo dos
modelos que podem chegar a um sem nimero de equaces.

A caracteristica definidora dos modelos SFC é a suposicdo de que a conduta agregada dos
diversos setores institucionais da economia (familias, empresas, governo, bancos e resto do mundo,
ainda que outros niveis de desagregacdo sejam possiveis) € determinada ndo so pelos fluxos de
renda agregada gerados e recebidos por esses setores institucionais, mas também - e as vezes
principalmente - pelos seus estoques de riqueza e dividas (isto é, pela sua condi¢do patrimonial).
Na pratica, isso implica que esses modelos sdo baseados em esquemas contabeis que abarcam as
contas de renda e produto nacional juntamente as chamadas contas de fluxo de fundos, que medem
os fluxos financeiros entre os varios setores e, portanto (se adicionadas das perdas e ganhos de
capital relevantes), suas (interdependentes) mudancas patrimoniais. Tais esquemas Sdo, a0 menos
em tese, “a prova d’agua”, isto €, todos os fluxos financeiros saem de algum lugar e vao para outro
lugar e todos os fluxos de poupanca aumentam (Se positivos) e diminuem (se negativos) 0s estoques
de riqueza (GODLEY, 19994, p. 7).

A ideia central é que um setor institucional, por exemplo, s6 pode aumentar continuamente
seus gastos como propor¢éo de sua renda se conseguir obter (e realizar) ganhos de capital e/ou
novos empréstimos continuamente e em uma propor¢do ainda maior que o crescimento de sua
renda. Ainda que tal situacdo hipotética possa perdurar por certo tempo, € impossivel que perdure
indefinidamente em um contexto de uma economia com taxas de juros reais positivas, uma vez que

isso implicaria um aumento insustentavel da parcela da renda do setor a ser comprometida com o
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pagamento de jurosl. Nas palavras de Eatwell e Taylor (1999, p. 34, traducdo nossa), “quando
razBes entre estoques de dividas e fluxos de renda de setores macroecondmicos criticos estdo muito
elevadas e crescentes, a economia cai em uma armadilha e, ainda que seja impossivel prever quando
e como exatamente a armadilha serd acionada”, ¢ bastante claro que a mesma se encontra logo a
frente, exatamente na direcdo em que a economia esta se movendo. Ou seja, se um setor hipotético
possui saldos negativos recorrentemente, aumentard o seu estoque de dividas, bem como terd de
destinar crescentemente uma parcela da sua renda para pagar os compromissos financeiros
assumidos. Assim. pode-se formular, por exemplo, varias hipdteses econometricamente plausiveis
sobre os determinantes das despesas agregadas de uma dada economia capitalista em um certo
contexto historico. Mas ndo se pode negar que essas despesas ndo podem crescer indefinidamente
como propor¢do da sua renda, uma vez que a deterioracdo patrimonial resultante seria
insustentavel, como ja dito (GODLEY, 1999a; EATWELL; TAYLOR, 1999; GODLEY; ZEZZA,
2004, GODLEY; LAVOIE, 2006).

Godley (1996) discute formalmente como sistemas interdependentes funcionam dentro de
uma economia. A existéncia de uma estrutura complexa de setores institucionais sdo fatos
verificaveis e ndo poderiam ser vistas como “véus”, sem mais nada a fazer do que patrocinar
passivamente ou facilitar as aspiragdes otimistas de agentes individuais?. Ao invés disso, 0 modelo

parte de uma estrutura conceitual que leva o conhecimento do mundo real como ele &, isto é, com

! Ponto semelhante é defendido por Minsky (1982) que também utiliza razGes entre estoques de dividas e fluxos (de
renda) agregados como indicadores de fragilidade financeira. Cabe ressaltar que o raciocinio independe de quaisquer
hipoteses simplificadoras do tipo “agente representativo” ou “renda dada”, apenas da hipdtese de que o setor ndo
pode, literalmente, fazer dinheiro. Uma prova comega com a constatacdo de que a afirmacdo de que um setor ndo
pode fazer dinheiro é necessariamente valida para a economia como um todo (dado que a renda é idéntica ao gasto e
essa Ultima variavel ndo pode crescer mais do que a primeira). Assim se uma economia esta dividida, em hipétese,
em setor governamental e setor ndo-governamental, o déficit de um setor sera o superavit de outro.

2 0 modelo incorpora o fato de que os mercados, na vida real, s6 podem, com excecdes raras, funcionar em virtude das
atividades dos intermedidrios profissionais que compram e vendem ativos financeiros, e quem, portanto, mantém os
estoques e dita os precos. O incremento do estoque, durante um periodo, € a diferenca entre o que é mantido no final
de uma transac¢do e o que foi realizado no inicio da mesma. Portanto, uma equacéo de oferta e demanda sé poderia
ser usada de forma tautol6gica, para determinar uma sequéncia: ndo pode ser usada diretamente para determinar o
preco. O investimento, a producdo e a distribuicdo sdo atividades que possuem certo tempo de maturagdo e que
devem ser realizadas em condigdes de incerteza. Um dos papéis do sistema financeiro serd fornecer os recursos
necessarios para o investimento em capital fixo (isto é, um fluxo de investimento) e capital de giro (isto é, demanda
por moeda), se a producdo e a distribuicdo prosseguirem sem problemas. O sistema financeiro também ira fornecer
o financiamento residual para flutuacdo dos estoques, mas, simultaneamente, acomoda as necessidades do setor
domeéstico (familias, empresas, os proprios bancos e, para casos especificos, 0 governo) no que diz respeito a
acumulagdo e alocagdo de ativos em condic¢Ges de incerteza analogas, mas distintas das que empresas enfrentam.
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diversos atores distintos interagindo entre si e fornecendo uma matriz contébil completa das
transacdes entre quatro setores® ao longo do tempo.

A partir dessa abordagem, Godley (1996) desenvolve a matriz de fluxos entre esses quatro
setores em um classico modelo SFC. O quadro criado pelo autor traz conclusdes importantes e
semelhantes ao modelo que seré proposto na subsecao seguinte e, por isso, merece ter as suas ideias
centrais e principais obras relacionadas discutidas. A ideia central que reside em ambas as
propostas ¢ a inexisténcia de “buracos negros” em uma economia € que, necessariamente, todo
fluxo sai de algum lugar e vai para um lugar. A tendéncia do sistema como um todo é governada
pelos estoques e pelos fluxos de cada setor institucional ao invés de condigdes de equilibrio ou
desequilibrio postuladas na teoria neocléssica. Nao ha suposicGes subjacentes de que todos agentes
estdo maximizando a sua funcdo utilidade.

As contas do setor das familias sdo definidas de forma que a variacdo no seu estoque de
riqueza, em cada periodo, é igual ao hiato entre a sua renda disponivel e o seu consumo, assim a
variacdo esperada da renda € igual a diferenca entre a renda real esperada e o consumo. O setor das
familias toma suas decisfes de consumo baseado em seu estoque de riqueza atual e a renda esperada
durante esse periodo. Além da decisdo de consumo, as familias tomam suas decisfes de alocagédo
de sua riqueza esperada a partir dos principios de Tobin*. Mais precisamente, a demanda por cada
ativo expresso em proporcao da riqueza esperada é assumida como uma funcdo positiva de sua taxa
de retorno esperada e de uma funcgéo negativa de todas as outras taxas de juros. Como as familias
ndo sabem e ndo podem controlar diretamente qual vai ser a sua renda, deve haver um elemento
flexivel entre suas transacdes e, para isso, 0 recurso para cumprir esse papel seria o dinheiro em
conta corrente, 0 que nada mais sdo do que moeda em forma de depdsitos a vista. Assume-se que
varia¢fes da moeda em conta corrente atuam como um residuo na medida em que as expectativas
de renda séo frustradas ou mesmo superadas. Neste caso a demanda por moeda em conta corrente
é assumida para satisfazer uma demanda de transac6es relacionadas ao fluxo de consumo, ndo para

fazer parte de um processo de alocacdo de riqueza.

3 No quadro contabilistico deste paper se considera uma economia fechada, isto é, ndo ha fluxos entre a economia
doméstica e o setor externo, de modo que 0s quatro setores institucionais expostos sao as familias, bancos, empresas
€ governo.

4 As familias possuem uma proporgdo do seu estoque de riqueza na forma de um ativo, sendo essa proporgao alterada
de acordo com as taxas de retorno dos ativos e da renda disponivel esperada das familias (TOBIN, 1980; GODLEY,
2004).
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O setor das empresas compreende uma cadeia produtiva sob condicdo de incerteza. Cada
firma ir4 decidir o quanto produzir, quantas pessoas ela ird empregar e qual o volume de
investimentos sera feito. Também devem definir os precos que estejam de acordo com o que elas
esperam que seja viavel de atingir as vendas pretendidas, bem como deve-se atingir um valor
suficiente para cobrir suas despesas e também gerar lucros para satisfazer os acionistas e remunerar
uma proporc¢éo consideravel do investimento. As empresas respondem a quantidades, ndo a sinais
de precos. Nao ha controle direto sobre suas vendas no curto prazo, logo essa complexa gama de
decisbes deve ser tomada com base na expectativa de vendas — um negdcio arriscado. Como as
empresas ndo sabem o quanto irdo vender, o elemento flexivel para ajuste que serve como residuo
sdo 0s empréstimos bancarios. Dessa forma, qualquer aumento nos estoques das empresas requer
financiamento adicional sob a forma desses empréstimos bancarios.

O modus operandi dos bancos no processo macroecondmico € que constitui a principal
diferenga da abordagem de Godley (1996, 1999b, 2004) em relacdo as demais. O autor atribuiu aos
bancos papel diferente e mais importante do que Tobin, que geralmente os modelou como
intermediarios financeiros que exercitam e facilitam opcdes de portfolio para os demais setores.
Para Tobin (1980), uma das principais razdes de financiamento dos bancos é fornecer o crédito
inicial para os investimentos e para os estoques. Mas, na abordagem de Wynne Godley (1996,
1999b), a necessidade de empréstimos bancéarios sera erratica e imprevisivel tanto por causa das
expectativas frustradas das empresas em relacdo as vendas, quanto pela necessidade de financiar
oportunidades de investimento imprevistas. Os bancos podem fornecer empréstimos porque o ato
de empréstimo cria dinheiro (e crédito). Ao mesmo tempo, os saldos das familias, embora
parcialmente determinadas por uma decisdo de alocagdo semelhante a utilizada para outros ativos,
também estdo sujeitas a um resultado erratico e imprevisivel porque as expectativas sobre 0s
rendimentos e 0s precos dos ativos estdo continuamente sendo equivocadas. Mas ndo ha razao para
gue a demanda erratica por moeda deva ter qualquer relacdo com a demanda erratica por
empréstimos. Assume-se que 0s bancos sdo agentes com um requisito de reserva minima, e a sua
variavel de ajuste, isto &, o elemento flexivel que atua como um residuo quando o volume de
empréstimos muda de forma inesperada em relacdo ao estoque de moeda de crédito, deve ser seu
estoque de titulos emitidos (que em caso extremo podem ser trocados por dinheiro mesmo que isso
envolva tomar empréstimos do governo). Se os bancos apresentarem uma queda do volume de

titulos abaixo de uma margem segura, aumentardo as taxas de juros que remuneram esses titulos
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para que detentores de outros ativos os troquem por esses titulos bancarios. Essa venda de titulos
aumenta a disponibilidade de caixa dos bancos, que podem ser usadas para comprar titulos publicos
ou pagar as suas dividas com o Banco Central (GODLEY, 1999b).

Embora os bancos ndo tenham controle direto sobre o estoque de crédito e, na pratica, pouco
controle direto sobre o nivel de empréstimos, eles podem determinar as taxas de juros que cobram
sobre os empréstimos e depdsitos. Portanto, dado que a taxa de juros basica é fixada de forma
exogena pelo governo, os bancos podem, ao alterar as suas taxas de juros, eventualmente alterar a
preferéncia da carteira das familias em favor da (ou contra a) moeda em comparagdo com outros
ativos seus. Os bancos estabelecem as taxas de juros de uma forma a garantir que eles ganhem
lucros, ou seja (sempre levando em consideragao o risco de inadimpléncia) a soma de suas receitas
com juros (incluindo as receitas decorrentes da propriedade de titulos do governo) devem exceder
a soma do pagamento de juros por algum montante que satisfaca os acionistas e também garanta
que eles gerem os indicadores de adequacéo de capital exigidos pela autoridade reguladora. Entéo,
quando os bancos mudam as suas taxas de juros (para remunerar os titulos que emitem), eles
também devem altera-las para os empréstimos. Assim, o papel de coordenacdo dos bancos,
essencial para o funcionamento do sistema como um todo, depende de um ajuste continuo das taxas
de juros em relacdo as taxas de empréstimos, e de ambos em relacdo a taxa de juros basica da
economia fixada exogenamente pelo Banco Central. Contanto que ndo haja inadimpléncia na
divida dos bancos, nenhuma configuracdo de comportamento pode desequilibrar o balango
consolidado dos mesmos, ou seja, fazer com que a soma dos seus ativos seja diferente dos passivos.

Todas as transacGes dos bancos devem ser respostas passivas as transacfes dos outros
setores. Dado 0s outros pressupostos do modelo, os bancos passivamente trocam qualquer forma
de dinheiro (depdsitos em dinheiro, cheques, titulos) por qualquer outra forma. Também esta
implicito que os bancos passivamente fornecem empréstimos as empresas e 0s mesmos extinguem
automaticamente os empréstimos quando dinheiro ou cheques sdo depositados pelas empresas a
medida que as vendas sdo realizadas (exceto na medida em que novos empréstimos, em situacao

continua, serdo necessarios para manter o fluxo de producio das firmas)®.

> A “oferta de moeda” é um conceito redundante por isso € até mesmo o termo "demanda por moeda" dificulta a
linguagem, uma vez que descreve mal uma situacdo em que as pessoas pretendem manter suas reservas em dinheiro
dentro de um periodo, mas as somas dessas reservas acabam sendo determinadas, em grande parte, por eventos
inesperados. Assim, tem-se o estoque de dinheiro como uma medida ex-post geralmente conhecida como “oferta de
moeda”, um termo que supde que uma oferta de dinheiro existe independentemente do fato de que as pessoas querem
deter tal reserva.
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Assume-se que 0 governo € apto a determinar seus gastos reais em bens e servigos (mesmo
gue esse ndo seja um caso geral em todos os lugares do mundo, uma vez que existem paises que
ndo detém o poder se emitir a prépria moeda, como é o caso da Zona do Euro). Por outro lado, o
governo pode definir aliquotas de imposto e de beneficios concedidos, mas ndo pode controlar o
volume de tributos arrecadados e, portanto, ndo possui controle sobre o seu saldo final (déficit ou
superavit), bem como ndo controla a composicao do seu saldo e do volume de reservas bancarias.
O governo, mais especificamente o Banco Central, pode definir exogenamente a taxa de juros
nominal que remunera os titulos soberanos e reservas bancarias, implicando que a oferta de titulos
corresponde, em qualquer escala que for, a demanda por ativos das familias. O governo também
tem certo controle para atingir uma estrutura de prazos para suas obrigacdes. A equivaléncia entre
oferta e demanda por titulos pablicos é determinada entdo pelo preco dos titulos e, por
consequéncia, pela taxa de juros de longo prazo. Isso deixa a oferta total de moeda como um
residual do qual o governo ndo tem controle. O fornecimento de dinheiro do governo aos bancos é
0 Ultimo residuo dos passivos do setor governamental sobre qual 0 mesmo também ndo possui
controle e, por isso, aqui 0 governo aparece como emprestador de Gltima instancia (GODLEY,
1996; 1999b; 2004).

Mais para o final da década de 1990, tornou-se frequente o uso dos modelos SFC e
abordagem dos balancos para alertar sobre a fragilidade financeira da economia americana
(GODLEY, 1999a; EATWELL; TAYLOR, 1999; GODLEY; ZEZZA, 2004)°. Eatwell e Taylor
(1999), assim como Godley (1999a), apontavam que os desequilibrios no setor privado americano
na década de 1990 estariam criando uma armadilha e que, em algum momento, os elevados indices
de razdo entre estoques e fluxos levariam os atores do mercado financeiro a migrarem muito
rapidamente de ativos mais arriscados para ativos mais liquidos’. México, Asia, Brasil e Rissia

teriam tido as crises especulativas do final da década de 1990 na mesma esteira dos acimulos de

® No prefacio de Minsky (2013), escrito por Randall Wray e Dimitri Papadimitriou, os autores alertam que os
académicos do Levy Economic Institute estavam céticos quanto a sustentabilidade do boom da economia americana.
O processo de crescimento econdmico e reducdo da divida publica estava assentado em um déficit do setor privado
sem precedentes, com crescimento das dividas das familias e empresas ndo-financeiras em uma velocidade muito
acima do incremento nos respectivos saldos. Naturalmente que, dada a combinagdo de um superavit do setor publico
e um déficit na conta corrente, o déficit do setor privado era uma consequéncia contabil — como o proprio Minsky ja
reconhecera mais cedo e ficou demonstrado na abordagem setorial de Cripps e Godley (1976) e Godley (1996, 1999b;
2004).

" Influenciados pelas obra de Minsky (2013), os artigos de Rezende (2016) e Silva (2016) expdem que um indicador
que calcula a razdo entre um estoque de divida por um fluxo de renda pode ser considerado um possivel indicador
de fragilidade financeira.
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desequilibrios financeiros. O crescimento calcado em um endividamento privado e por ganhos de
capital sem precedentes ndo poderia, logo, ser sustentavel.

Godley, lzurieta e Zezza (2004) também apontam para 0 modelo insustentavel de
crescimento baseado em endividamento privado e déficit do setor externo®. A época os autores
previam que as moedas seriam como uma forma de ajuste para uma nova configuragdo dos balangos
setoriais. Assim, como Godley (1999a) e Eatwell e Taylor (1999), o crescente aumento dos
indicadores de razao entre estoques e fluxos apenas evidenciava uma armadilha que, em algum
periodo desconhecido, iria causar problemas para a economia.

Godley e Lavoie (2006) desenvolvem um modelo SFC com trés economias distintas, sendo
duas delas em uma &rea monetéaria comum: Estados Unidos, Alemanha e Itélia, respectivamente.
Dessa forma, o0 modelo desenvolvido na obra leva em conta um arcabougo muito mais complexo
em relacdo a obras anteriores, mostrando ndo s6 uma dinamica do modelo em economias abertas,
mas também o comportamento de um pais que se torna menos competitivo internacionalmente
(esse pais é ilustrado pela Italia) quando adere a uma area monetaria comum com um pais mais
competitivo (neste caso, trata-se da Alemanha). A economia da Zona do Euro que se tornasse
menos competitiva internacionalmente poderia enfrentar sérias dificuldades fiscais e financeiras,
como um aumento nas taxas de juros no longo prazo, enquanto o pais mais competitivo se
beneficiaria de superavits fiscais e de transacdes correntes. O modelo estimou que mesmo que o
pais mais fragil da Zona do Euro tivesse uma politica fiscal contracionista bem-sucedida, o custo
de oportunidade em termos de renda nacional seria grave. Essa estrutura complexa, embora ainda
simplificadora da realidade, parece ser capaz de descrever bem a estrutura e o funcionamento de
economias reais em um conjunto de situacdes especificas, remontando, em algum nivel, os modelos
com restricdo externa® de Thirlwall (2011)'° e Thirlwall e Husain (1982).

Nessa linha é abordado no trabalho de Barbosa-Filho (2001, 2004). O autor discute que a
restri¢ao do crescimento do déficit em conta corrente como proporcdo da renda nacional seria algo
insuficiente para o equilibrio das contas externas, ainda que essa razao se mantenha constante. O

argumento € centrado na questdo de que uma continua evolu¢ao do montante deficitario externo

8 Godley, lzurieta e Zezza (2004) e Dos Santos (2004) abordam que paises que possuiam superavir comercial com
Estados Unidos, tal qual Japao e China, carregam um grande volume de titulos americanos mesmo com juros baixos
e possibilidades de uma eventual desvalorizagao do dolar e que isso afetava negativamente o balango externo do pais.

® Essa abordagem estruturalista esta calcada também em argumentos como o de Prebisch (1949), Tavares (1986) e
Kaldor (1989).

10 A obra original é de 1979.
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poderia gerar uma crise de confianga. As economias abertas poderiam levar anos para atingir um
comeércio equilibrado e, para isso, € conveniente analisar o fluxo de capital e 0 pagamento de juros
como elemento importante da restricdo imposta pelo balango de pagamentos. O autor propbe a
extensdo do modelo de Thirlwall original, permitindo um estoque “sustentavel” de endividamento
externo, considerando a possibilidade de instabilidade de tal restricdo e o impacto do pagamento
dos juros desse tipo de divida (BARBOSA-FILHO, 2001).

Barbosa-Filho (2004) investiga, baseado no conceito de restricdo de balan¢co de pagamentos
do modelo de Thirlwall, a relacéo entre desvalorizacao da taxa real de cdmbio e o crescimento do
PIB que se obtenha um ajuste comercial determinado pela restricdo externa no Brasil. Dada a
elasticidade-renda por importados, baseado na estrutura comercial brasileira de 2002, o Brasil teria
de compensar 1% a mais de crescimento com uma desvalorizacdo de 7% da taxa real de cambio
para manter o saldo comercial em termos do PIB sustentavelmente ao longo do tempo. Além disso,
os parametros de comércio do Brasil parecem desfavordveis ao crescimento com estabilidade
comercial, isto €, mesmo com crescimento moderado da renda, h& um crescimento substancial das
importacdes e, consequentemente, é necessaria uma desvalorizacdo também substancial da taxa
real de cambio para evitar uma deterioracdo do saldo comercial, devido a alta elasticidade-renda

por importados e baixa elasticidade-renda por exportagdes na 6tica do resto do mundo.
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APENDICE B — Tabelas dos resultados dos testes de Wald para cada especificacéo

Tabela 1 - Resultado dos testes de Wald para verificacdo de ndo causalidade de Granger
HIPOTESE NULA DESER\-’A(‘ZQD TESTE-F PROBABILIDADE

GG ndo Granger Causa SP 169 -0.2276 0.8202
GG ndo Granger Causa SP* 166 1.5936 0.2063
SX ndo Granger Causa SP 169 -0.2276 0.8202
SX ndo Granger Causa SP* 166 1.5936 0.2063
SP ndo Granger Causa GG 169 23480 0.0200
SP ndo Granger Causa GG* 166 3.3052 0,0391
SX ndo Granger Cansa GG 169 -2.3480 0.0200
SX ndo Granger Cansa GG* 166 3.3052 0,0391
GG ndo Granger Causa SX 160 24245 0,0543
GG ndo Granger Causa SX* 157 1.6122 0,159%
SP ndo Granger Causa SX 160 24245 0,0543
SP ndo Granger Causa SX* 157 1.6122 0,159%

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).
Célculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Resultado das especificacBes com k + e,,,, + 1 defasagens, testando k + 1 defasagens.

Resultados das especificacdes

Tabela 2 - Relagdo Setor Publico x Setor Privado com duas defasagens

Varidvel Coeficiente FErro Padrio Estatisticat Probabilidade
SP(-1) 0.6526 02779 2.34380 0.0200
SP(-2) 0.7126 0.2803 -2.5423 00119
GG-1) 16290 02333 6.3733 0.0000
GG-2) -0.68209 0.2608 -2.6180 0.00%6
c 19239440 14275 13478 0.1793
B-quadrado 0.9%01
B-quadrado ajustado 0,0800
Soma dos erros da Regressio 13373,0300
Soma do quadrado dos residuos 4.00E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Critério de Akaike 22147
Crténo de Schwarz 22238

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).

Célculos extraidos do software Eviews 7.0.

*Variavel dependente: GG



Tabela 3- Relagdo Setor Publico x Setor Privado com trés defasagens

Varidvel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
SP(-1) 0.3019 0.3133 2.5579 00114
SP(-2) -1,1333 0.3570 -2.0348 0.0433
SP(-3) 02684 0.3307 0.8113 0.0000
GG{-1) 1,7782 02924 6.0821 0.0000
GG-2) -1,1683 0.3631 -2.0673 0.0402
GG{-3) 0.3383 0.3570 0.9477 0.3447
L 23399800 1.6036 1.3839 0.1151
B-guadrado 0,9903
F-guadrado ajustado 0.29000
Soma dos erros da Regressio 133828600

Soma do quadrado dos residuos 3.93E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,00
Critério de Akaike 160
Critério de Schwarz 287

[ S O]
(3]

o

t

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).

Calculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: GG

Tabela 5 - Relagdo Setor Publico x Setor Externo com duas defasagens

Variavel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
SX(-1) -0.6526 02779 -2.34380 0.0200
SX(-2) 0.7126 0.2803 2.5423 00119
GE-1) 0.9763 0.0804 12143 0.0000
GG{-2) 0.02846 0.0762 0.3887 0.6980
C 19239440 14275 13478 0.1793
E-quadrado 0.9%01
E-gquadradeo ajustado 0.,9500
Soma dos erros da Regressio 13373,0300
Soma do quadrado dos residuos 4 00E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Critério de Akaike 22147
Critério de Schwarz 22238

Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).

Célculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: GG
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Tabela 4 - Relagéo Setor Publico x Setor Externo com trés defasagens

Varidvel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
SX(-1) -0.8019 0.3133 -2.5579 00114
5X(-2) 11333 0.3570 203438 00433
8X(-3) -0.2684 0.3307 -0.8113 04182
GG{-1) 0.9763 0.,0840 1.1618 0.0000
GG{-2) -0.0350 0.1149 -0.3043 0.7612
GG-3) 0.0609 0.0763 0.2160 0.3610
c 23399800 1.6036 1.3839 0.1151
E-quadrado 0,9903
E-guadrado ajustade 0.9000
Soma dos erros da Regressio 133828600
Soma do quadrado dos residuos 3.03E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Critério de Akaike 22160
Crtério de Schwarz 22287

Fonte: Elaboraco prépria com base em BCB (2017).
Célculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: GG

Tabela 6 - Relacao Setor Privado x Setor Publico com duas defasagens

Varidvel Coeficiente FErro Padrio Estatisticat Probabilidade
SP(-1) 0.9633 02506 3.8521 0.0002
SP(-2) 0.0878 0.2503 0.3500 0.7261
GG{-1) -0,0527 02316 02276 0.8202
GG{-2) 0.1003 0.2331 0.4691 0.6396
c -3868,1590 1.2654 -0.4637 06434
E-gquadrado 09934
B-guadrado ajustade 09033
Soma dos erros da Regressdo 144106800
Soma do quadrado dos residuos 3I1E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 00000
Critério de Akaike 22018
Critério de Schwarz 22108

Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).
Calculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: SP
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Tabela 4 - Relagéo Setor Privado x Setor Publico com trés defasagens

Varidvel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
SP(-1) 0.7340 02350 28788 0,0043
SP(-2) 0,7262 0.4798 15134 01321
SP(-3) -0.4030 03112 -1.2930 0.1871
GG{-1) -0.2833 02388 -1.1947 02339
GG{-2) 0.3404 0.4798 1.7515 0.,0817
GG-3) -0.5018 3212 -1.5623 0.,1201
c -1380,0960 14192570 -0.9793 0.3288
E-quadrado 0,9036
E-quadrado ajustade 0,9034
Soma dos erros da Regressio 142732500
Soma do quadrado dos residuos 3.38E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Crtério de Akaike 22010
Crtério de Schwarz 22137

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).
Célculos extraidos do software Eviews 7.0.

*Variavel dependente: SP

Tabela 9 - Relagdo Setor Privado x Setor Externo com duas defasagens

Varidvel Coeficiente ErroPadrio Estatisticat Probabilidade
SP(-1) 10180 0.0650 1.3671 0.0000
SP(-2) -0,0215 0.0632 -0.3406 0.7338
SX(-1) 0.0527 02316 02276 0.8202
SH(-2) -0,1093 0233 -0.4691 0.6396
C -3868,1590 12654 -0.4637 0.6434
E-quadrado 0003411
E-gquadradeo ajustado 0.993233
Soma dos erros da Regressio 144106800
Soma do quadrado dos residuos 3.31E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Critério de Akaike 22018
Critério de Schwarz 22108

Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).
Célculos extraidos do software Eviews 7.0.

*Variavel dependente: SP
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Tabela 8 - Relagdo Setor Privado x Setor Externo com trés defasagens

Varidvel Coeficiente ErroPadrdo Estatisticat Probabilidade
SP{-1) 10192 0,0692 14724 0.0000
SP{-2) -0,1143 0,0080 -1,1333 024335
SP{-3) 0.0988 0,0703 14038 0.1617
SH(-1) 02853 02388 11947 02339
SE(-2) -0.8404 0,4793 -1.7515 0.0817
SX(-3) 0.3018 03212 13623 0.1201
C -13%0.0960 14193 -0,0795 0.3288
B-guadrado 0.9036
E-quadrado ajustado 09934
Soma dos erros da Regressio 14273 2500
Soma do quadrado dos residuos 3.38E+10
Probabilidade (Estatistica-F) 0. 0000
Critério de Alaile 22010
Cntério de Schwarz 22137
Fonte: Elaboragéo propria com base em BCB (2017).
Calculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: SP
Tabela 10 - Relagéo Setor Externo x Setor Publico com cinco defasagens
Variavel Coeficiente FErroPadrio Estatisticat Probabilidade
SH(-1) 14622 0.0914 13989 0,0000
SX(-D) -0.3843 0.1354 -2.8383 00051
SX(-3) 00459 0.1541 02978 0,7662
SX( -0.1536 0.1541 -0.9971 0,3202
SX(-3) 0.0273 0.0750 0.3645 0,7159
GGi{-1) 0.0328 0.0263 12372 02178
GG{-2) -0.0690 0.0444 -1.333 0,1222
GGi{-3) -0,0097 0.0425 -0.2293 0,3189
GG{-4) 0.0079 0.0277 02842 07766
GGi{-3) 0.0324 0.0184 1.7635 0,0794
C -9436,3520 3.9125 -2.4169 0,0168
B-guadrade 0.207%
B-guadrade ajustada 0.0078
Soma dos erros da Regressio 4170:0.8000
Soma do quadrado dos residuos 2 TREHID
Probabilidade (Estatistica-F) 00000
Critério de Akaike 12371
Cnteno de Schwarz 19774

Fonte: Elaboragdo prépria com base em BCB (2017).

Calculos extraidos do software Eviews 7.0.



*Variavel dependente: SX

Tabela 11 - Relacdo Setor Externo x Setor Puablico com seis defasagens

Varidvel Coeficiente ErroPadrio Estatisticat Probahilidade
SX(-1) 14572 0.0876 16638 0.0000
S5X(-2) -0.3634 0.1260 -2.8835 0.0045
SX(-3) 0.0344 0,1440 02392 0.8113
SHE( 01170 0.1638 -0,7143 04761
SX(-3) 01145 0.1421 -0.8057 04216
SX(-6) 0.1017 0.0881 1.1546 02500
GG{-1) 0.0350 0.0277 1.2625 02086
GG{-2) -0.0627 00476 -1,3182 0.1893
GG{-3) -0.0180 0.0411 04392 0.6611
GG{-4) 0.0087 0.0286 0.3026 0.7626
GG-5) 0.0049 0.0347 0.1408 0.3882
GG{-6) 0.0260 0.0288 0.2030 0.3679
c -9708.9300 4.1087 -2.3840 0.0183
E-gquadrado 0.997%
B-guadrado ajustade 0.2078
Soma dos erros da Regressdo 418552200
Soma do quadrado dos residuos 2. 75EH
Probabilidade (Estatistica-F) 00000
Critério de Akaike 1.9590
Critério de Schwarz 1.9830

Fonte: Elaboragéo prépria com base em BCB (2017).

Célculos extraidos do software Eviews 7.0.

*Variavel dependente: SX
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Tabela 12 - Relagéo Setor Externo x Setor Privado com cinco defasagens

Varidvel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
5X(-1) 14204 0.0913 13630 0.0000
5X(-2) -0.3154 0,1432 -2.2018 0,0291
8X(-3) 0.0556 0.1514 0.3677 0.7136
SX(4) -0.1613 0.1423 -1.1331 02589
5X(-3) -0.0031 0.0684 -0.0747 0.9403
SP(-1) -0.0328 0,0263 -1.2372 02178
SP(-2) 0.06%0 0.0444 1.3539 0,1222
SP(-3) 0.0097 0,0423 0.2293 0.3189
SP(-) -0.0079 0,0277 -0.2842 0.7766
SP(-3) -0.0324 0.,0184 -1,7633 0,074
c 94563320 39123 -2.4169 0.0168
E-quadrado 0,9070
E-quadrado ajustade 0.0078
Soma dos erros da Regressio 41700,3000
Soma do quadrado dos residuos 2 T8E+HN
Probabilidade (Estatistica-F) 0,0000
Crtério de Akaike 19571
Crtério de Schwarz 1.9774

Fonte: Elaboracdo prépria com base em BCB (2017).

Célculos extraidos do software Eviews 7.0.

*Variavel dependente: SX
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Tabela 13 - Relagéo Setor Externo x Setor Privado com seis defasagens

Varidvel Coeficiente Erro Padrio Estatisticat Probabilidade
SX(-1) 14223 0.0877 16211 0.0000
8X(-2) -0.3004 0.1316 -2.2841 0.,0237
5X(-3) 0.0523 0.1421 0.3692 0.7123
SX(4) -0.1257 0.1514 -0.8207 0.4079
5X(-3) -0.1194 0.1330 -0.8977 0.3707
SX(-6) 0.0757 0.0838 0.9039 0.3674
SP(-1) -0.0330 0,0277 -1.2623 02086
SP(-2) 0.0627 0.,0476 13182 0.1893
SP(-3) 0.0180 0.0411 04392 0.6611
SP(-) -0.0087 0.0286 -0.3026 0.7626
SP(-3) -0.0049 0,0347 -0.1408 0.3882
SP(-5) -0.0260 0,0288 -0.9030 03679
c 97989320 4.1087 -2.3840 0.0183
F-guadrado 0.,2070
E-quadrado ajustade 0,0078
Soma dos erros da Regressio 418552200
Soma do quadrado dos residuos 2. T3E+HG
Probabilidade (Estatistica-F) 0.000000
Crtério de Akaike 1.9590
Critério de Schwarz 19830

Fonte: Elaboragdo propria com base em BCB (2017).
Célculos extraidos do software Eviews 7.0.
*Variavel dependente: SX



