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RESUMO

Diante da crise econdmica vivenciada pelo Brasil em 2015 e 2016, o presente trabalho
tem como objetivo analisar esse fato historico a partir da hipdtese da instabilidade financeira de
Hyman Minsky, realizando uma revisdo de literatura que estuda a situagdo financeira das
empresas ndo financeiras brasileiras na década de 2010 e a atuacdo do governo durante o
periodo. Para tanto, foi feita uma reviséo bibliogréafica da teoria keynesiana e pds-keynesiana
(em especial das obras de Minsky), bem como dos principais trabalhos da academia brasileira
que buscam interpretar o processo da crise no pais. Neste sentido, foi feito um retrospecto de
2003 até 2016 para que se tornasse mais perceptivel as alteracdes econdmicas e sociais
vivenciadas no periodo que possibilitaram a crise. Os resultados visualizados apontam para um
processo de fragilizacdo financeira das empresas ndo financeiras brasileiras nos anos 2010, com
aumento do endividamento e reducdo das receitas. Percebe-se também que o aumento do
endividamento foi, em parte, proporcionado pelas inovagdes financeiras do periodo e pelas
politicas de concessdo de crédito do governo, as quais viabilizaram uma mudanca importante
no padrdo de financiamento dos agentes. Além disso, argumenta-se que a fraca atuagdo do
governo federal para combater a crise acabou por aprofunda-la, conforme prevé a teoria pos-
keynesiana. Por fim, cabe destacar que nas interpretacdes académicas sobre a crise é notorio
que ha maior espaco para as vertentes heterodoxas no debate econdémico, em oposi¢do a

orientacdo neoliberal da politica econdmica do governo na atualidade.

Palavras-chave: Crise brasileira. Instabilidade financeira. Teoria pos-keynesiana.



ABSTRACT

In view of the economic crisis experienced by Brazil in 2015 and 2016, this paper aims
to analyze this historical fact from the hypothesis of financial instability by Hyman Minsky,
carrying out a literature review that studies the financial situation of Brazilian non-financial
companies in the decade 2010 and the performance of the government during the period.
Therefore, a bibliographical review of Keynesian and post-Keynesian theory (especially
Minsky's works) was carried out, as well as the main Brazilian academic works that seek to
interpret the process of crisis in the country. In this sense, a retrospective from 2003 to 2016
was made so that it would become more noticeable to improve and make social experienced in
the period that made the crisis possible. The results visualized point to a process of financial
weakening of Brazilian non-financial companies in the 2010s, with an increase in indebtedness
and a reduction in revenues. It is also noticed that the increase in indebtedness was, in part,
provided by the financial innovations of the period and by the government's credit granting
policies, which enabled an important change in the agents' financing pattern. Furthermore, it is
argued that a weak action by the federal government to combat the crisis ended up deepening
it, as predicted by post-Keynesian theory. Finally, it is worth noting that in academic
interpretations of the crisis it is clear that there is greater space for heterodox strands in the
economic debate, in terms of the neoliberal orientation of the government's economic policy

today.

Keywords: Brazilian crisis. Financial instability. post-Keynesian theory
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1 INTRODUCAO

Na década de 2010 a economia brasileira passou por grandes contradi¢des que abalaram
a estrutura politica s6lida que o presidente Lula da Silva (2003-2010) deixou para sua sucessora,
Dilma Rousseff (2011-2016). Apds um periodo de bom crescimento econdémico na gestéo Lula
— sendo intitulado como “Milagrinho” (CARVALHO, 2018), em referéncia ao “milagre
econdmico” da década de 1970 —, evidenciado pelo aumento das exportaces de commaodities e
pelas politicas socioecondmicas, 0 Governo Federal atuou de forma incisiva para combater o0s
efeitos da crise internacional de 2007-2008. Ao final da primeira década do século XXI, o Brasil
apresentava um crescimento de 7,5% do PIB? e era respeitado internacionalmente pelo combate
a crise?. No entanto, Dilma ndo foi capaz de obter o mesmo sucesso econdmico, muito pelo
contrario, sua gestao foi marcada por retracdo econémica, escandalos politicos e um processo
de impeachment.

A crise econbmica de 2015 e 2016, que assolou milhares de brasileiros e trouxe
importantes impactos para a sociedade brasileira, foi amplamente estudada e debatida por
diversos campos do saber, dentre os quais, politico, social e econdmico. Por tratar-se de uma
crise complexa, que ndo engloba somente um fator desencadeador, mas sim propulsada por
diversos motivos, ndo é negada a complexidade de estudo e compreensdo dessa tematica.

Nesse sentido, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar esse fato historico
a partir da hipdtese da instabilidade financeira de Hyman Minsky. Especificamente, busca-se:
(i) resgatar as contribuicdes tedricas de John Maynard Keynes e 0s avangos empreendidos, a
partir delas, por Hyman Minsky, com destaque para a sua hipotese da instabilidade financeira;
(ii) identificar os antecedentes da crise econdmica de 2015-2016, bem como as interpretactes
ortodoxas e heterodoxas de economistas brasileiros; (iii) descrever o desempenho financeiro
das empresas no Brasil nos anos 2010; e (iv) avaliar a atuagdo do Governo no quadro da crise.
Parte-se da hipdtese de que houve um processo de fragilizacdo financeira das empresas
brasileiras, conformando um importante motor das dificuldades econémicas observadas no

periodo.

! Informacao disponivel em: https://www.bbc.com/portuguese/noticias/2011/03/110303_pib 2010 rp . Acessado
em: 01/07/2021.

2 Informacgdo disponivel em: https://www.rtp.pt/noticias/mundo/obama-telefona-a-lula-para-elogiar-papel-do-
brasil-na-saida-para-a-crise_n150434 . Acessado em: 01/07/2021.
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https://www.rtp.pt/noticias/mundo/obama-telefona-a-lula-para-elogiar-papel-do-brasil-na-saida-para-a-crise_n150434

Para tanto, foi realizada uma revisao da literatura que se debruca sobre o desempenho
financeiro das empresas ndo financeiras brasileiras, com base em informagdes como a
porcentagem de alavancagem utilizada pelas empresas, o endividamento em moeda estrangeira
e suas consequéncias frente a desvalorizagdo do real apds 2015, a composicéo percentual do
exigivel financeiro das empresas, dentre outras variaveis que sinalizam o comportamento desses
agentes durante o periodo.

Os dados foram coletados nas bases do Banco Central do Brasil (BCB), do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (Ipea) e, principalmente, de relatérios do Centro de Estudos de Mercados
de Capitais (CEMEC).

Também foi avaliada a evolugdo do sistema financeiro nacional, bem como seu papel
no financiamento dos agentes econémicos (familias e empresas nao financeiras). Mesmo com
o foco do trabalho sendo a crise perpassada entre 2015 e 2016, os dados foram analisados em
sua maioria a partir de 2003, para que houvesse melhor compreenséo do historico econémico
brasileiro até 0 momento da crise e por considerar que as politicas econdmicas de Lula e Dilma
se interligam.

Utilizou-se como escopo tedrico e metodoldgico as interpretacfes pds-keynesianas de
comportamento dos agentes em uma “economia monetaria da produgdo”. Nesse sentido, 0
presente trabalho ancora-se na “visao de mundo” desenvolvida por John Maynard Keynes a
partir de sua principal obra, “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”, e de demais
trabalhos complementares do autor, além da “HipOtese da Instabilidade Financeira”
desenvolvida por Hyman Minsky, de acordo com a noc¢éo de ciclos econémicos.

A opcao pela abordagem pos-keynesiana deve-se ao fato desta corrente do pensamento
econdmico estar associada aos critérios de interpretacdes de crises econémicas, identificacdo
dessas, bem como da atuacdo do governo para a retomada do crescimento econémico. No
contexto da crise financeira mundial de 2007-2008, e da dificuldade da corrente ortodoxa em
prever e combaté-la, as abordagens heterodoxas, dentre elas a pds-keynesiana, obtiveram, ainda
que temporariamente, maior recep¢do entre os economistas (SANTOS, 2011).

Além disso, foi feita uma reviséao bibliografica sobre as principais interpretac6es da crise
de economistas brasileiros, com o intuito de identificar as diferentes visdes acerca do fendmeno.
Para tanto, recorreu-se a textos de economia brasileira, macroeconomia, economia monetéria e
financeira disponibilizados no Portal de Periddicos Capes (Coordenagdo de Aperfeicoamento

de Pessoal de Nivel Superior).



Vale destacar que a teoria minskyana possui uma limitacdo teorica, tendo mérito em
definir o processo de fragilizagdo financeira e econémica vivenciado pelo pais, mas sendo
incapaz de debater outros aspectos que foram fundamentais para a crise brasileira de 2015 e
2016, como as questdes politicas e sociais.

Além desta introducdo e das consideracGes finais, o presente trabalho é dividido em
mais trés secdes — chamadas de capitulos. Na segunda secdo sdo discutidas as principais obras
de Keynes e Minsky que servem como aporte tedrico e metodoldgico para este estudo. A
terceira secdo faz uma retomada dos principais fatos que caracterizaram a economia brasileira
entre 2003 e 2016, além de identificar as principais interpretacdes da crise de 2015 e 2016 feitas
por economistas brasileiros, demarcando quatro correntes econdmicas principais no debate:
neoclassica, pos-keynesiana, desenvolvimentista e marxista. A quarta se¢do traz um estudo
descritivo de importantes variaveis financeiras, tanto do sistema financeiro nacional, bem como
da composicdo das financas das empresas ndo financeiras brasileiras e do grau de
endividamento dessas; nessa secdo é apresentada também a analise da atuacdo do governo

durante a crise de 2015 e 2016 e como isso afetou-a.
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2 A MACROECONOMIA DE KEYNES E OS APORTES TEORICOS DE HYMAN
MINSKY

Apesar de ser considerada uma das ciéncias mais jovens, a economia passou ao longo
dos ultimos séculos por diversas transformacdes analiticas e tedricas e segue em constante
construcdo. Nesse sentido, o século XX pode ser considerado fundamental para a construcéo
de um novo escopo metodoldgico a partir da nova visdo de mundo desenvolvida por John
Maynard Keynes. Dada a importancia dos novos conceitos postulados pelo economista inglés,
este capitulo tem por objetivo fazer uma sintese dos principais temas defendidos pelo autor,
bem como apresentar oS conceitos que 0s economistas posteriores a Keynes inovaram ou
continuaram aperfeicoando a partir de seus ideais.

Este capitulo é dividido em duas subsecfes. Na primeira, discute-se a teoria
macroeconémica desenvolvida por Keynes, principalmente a partir de sua obra mais
importante: “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda”. Apos isso, a segunda subsecéo
traz as inovagOes formuladas pelas escolas que incorporaram o escopo analitico de Keynes, em
especial a teoria pos-keynesiana, com destaque para os aportes tedricos de Hyman Minsky,

apresentados nas subsecdes 2.2.1 e 2.2.2.

2.1 “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” de John Maynard Keynes

Em 1929, o mundo vivenciou o0 que é considerada a maior crise da histéria do
capitalismo. Nesse contexto, a teoria econdmica liberal (ou economia classica®), que naquele
momento era vigente na academia, sofreu um profundo abalo, por ndo ter sido capaz de prever
tamanha tragédia e de ter tido dificuldades, ja na década de 1930, de encontrar solucGes para a
retomada econémica. A partir disso, John Maynard Keynes, que naquela época atuava como
professor de economia em Cambridge e ja possuia grande respeito na sociedade inglesa, tendo
inclusive ocupado cargos de importancia no Governo, escreveu, em 1936, sua obra principal:
A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.

Keynes foi capaz de revolucionar a ciéncia econdmica com sua teoria, uma vez que

rompeu com a visdo metodoldgica (neo)classica do positivismo l6gico. Dessa forma, seu

% Na verdade, a teoria econdmica dominante nas primeiras décadas do século XX era a neocléssica. Keynes
enquadra os neoclassicos no grupo dos cléssicos, uma vez que ambos 0s grupos partem do pressuposto de que a
lei de mercados de Jean-Baptiste Say ¢ valida.
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modelo econémico distancia-se do racionalismo e do empirismo como propulsores tedricos,
pois considera que o objeto a ser investigado € incerto, algo a ser vivenciado pelas proprias
decisdes humanas e ndo um dado estatistico pré-existente de acordo com experiéncias passadas
(CORAZZA, 2009, p. 129). Dessa forma, destaca-se a inclusdo da incerteza na analise
econdmica, essa como algo ndo exato e impossivel de ser calculado, de modo a influenciar a
tomada de deciséo dos agentes, dadas as expectativas sobre o futuro. A ciéncia econdmica seria,
portanto, uma ciéncia de cunho moral, com agentes inconstantes e que se moldam de acordo
com a realidade e com as condic¢des futuras. Ademais, Keynes considera que o investimento é
a variavel principal de uma economia capitalista, sendo a formagdo bruta de capital fixo
responsavel pelo crescimento econdmico de um pais.

No capitulo 3 da Teoria Geral, Keynes comeca a formular sua teoria sobre a
determinagdo do volume de emprego, entendida como “geral” por ser capaz de lidar com
qualquer nivel de emprego, € ndo apenas com o “pleno emprego” como suposto pela teoria
(neo)classica. O autor afirma que os empresarios irdo contratar uma quantidade de funcionarios
de acordo com as expectativas futuras de producéo e lucro; o volume do emprego depende do
nivel de receita que o0s empresarios esperam receber da correspondente producdo. Os
empresarios possuem o objetivo de equilibrar o nivel de emprego ao patamar que maximizam
a diferenca da receita e do custo dos fatores de producéo, ou seja, 0 empresario busca gerenciar
a produtividade da empresa de modo a maximizar seu lucro. Quanto a esses custos, Keynes
afirma que o empresario tera dois tipos distintos de gastos. O primeiro sdo 0s custos de fatores
do emprego, relacionado ao montante pago aos fatores de producdo pelo servico prestado; o
segundo sdo 0s custos de uso, ou seja, 0 valor pago aos demais empresarios pelos insumos
comprados para a producdo e o gasto em se utilizar as suas préprias maquinas durante o
processo.

Considerando que a relacdo entre o preco de oferta agregada resultante do emprego de
n pessoas se da pela funcédo da oferta agregada e a relagdo entre o produto que 0s empresarios
esperam receber do emprego dessas n pessoas seja a funcdo da demanda agregada, “o volume
de emprego é determinado pelo ponto de intersecdo da funcdo da demanda agregada e da funcéo
da oferta agregada, pois € neste ponto que as expectativas de lucro dos empresarios serdo
maximizadas” (KEYNES, 1996, p. 60). O valor da intersecdo dessas duas funcdes é chamado
de “demanda efetiva”.

A partir da teoria do emprego, Keynes aponta uma relagdo entre emprego, renda
agregada e consumo. Quando o nivel de emprego se eleva, aumenta também a renda real

agregada, 0 que, consequentemente, leva ao aumento do consumo agregado, mas com
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intensidade menor do que o incremento da renda. Isso ocorre devido a chamada “lei psicologica
fundamental” em que, dada a propensdo marginal a consumir, os agentes optam por poupar
parte de suas rendas para se garantirem de eventuais contratempos e/ou para elevar seu consumo
no periodo futuro; nesse caso, 0 investimento atuaria para absorver o excesso de producao.
Assim, ndo s6 a eficiéncia marginal do capital, mas também a taxa de juros influencia o nivel
de investimento do agente (KEYNES, 1996, p. 62).

Segundo Keynes, a eficiéncia marginal do capital é parte fundamental para a tomada de
decisdo dos investidores. Assim, é possivel fazer uma analise micro das decisfes individuais
dos agentes econdmicos, no que tange aos investimentos em bens de capital, a utilizacdo desses
bens e os investimentos financeiros (REZENDE, 2016, p. 8). Se a taxa de juros for maior do
que a eficiéncia marginal, o empresario ndo € incentivado a investir, pois o retorno da aplicacéo
financeira seria maior do que o lucro esperado pelo investimento. Portanto, a taxa de juros
possui a funcdo de fixar um limite ao volume de emprego, ou seja, delimita-se o ponto 6timo
da eficiéncia marginal de um bem de capital de modo que se torne atrativo produzi-lo
(KEYNES, 1996, p. 219). Por conta disso, a eficiéncia marginal do capital pode ser considerada
como a taxa que iguala o preco de demanda e de oferta do ativo em que o primeiro seria o valor
presente de todos os fluxos de renda que o empresario pretende receber com a posse daquele
capital, corrigidos para valores presentes, e 0 segundo seria 0 preco para se produzir aquele
capital.

Na economia capitalista, dada a existéncia de incerteza, as decisdes tomadas pelos
agentes possuem como base as expectativas futuras, abrindo espago para decisbes econémicas
erroneas por parte dos agentes (DATHEIN, 2000, p. 117). O empresario, segundo Keynes,
possui uma visdo temporal, agindo de acordo com suas expectativas sobre o futuro e ndo
somente por uma relacdo alocativa entre funcionarios e producdo, por exemplo, com visao
maximizadora de lucros curto-prazista, como postulado pela escola (neo)classica.

Dentro dessa perspectiva, percebe-se que a expectativa de lucros futuros dita a tomada
de decisdes no presente, ou seja, o investidor analisa se sera rentavel fazer um investimento no
presente dadas as projecdes do futuro de seus lucros e da taxa de juros:

If an entrepreneur expects the price in which she can sell the output to rise then
it is rational not to operate the plant today. If the entrepreneur decides to
operate the plant today and prices, in fact, rise then the entrepreneur incurs
losses. Thus, expectations are introduced in the supply price because the
investor always have to take into account the potential profit or loss that s/he
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can make by deciding to operate the plant or not operate the plant. (REZENDE,
2016, p. 12)*

Keynes acredita que a moeda possui papel essencial na tomada de decisdes incluindo as
questdes de rentabilidade e de liquidez em sua analise. Os detentores de riquezas podem optar
pelos ativos mais liquidos — dentre eles a moeda, que detém maior liquidez —, ainda que eles
sejam menos rentaveis do que outros ativos. Isso acontece por conta do fator incerteza, em que
nao é possivel definir as condi¢des de mercado futuras, como, por exemplo, a taxa de juros; 0s
agentes podem optar por manter uma margem de seguranc¢a, a mais liquida possivel, mesmo
que com isso ndo recebam um “juro” por poupa-la, de modo a atenuar situagdes inesperadas.
Nesse sentido, Keynes (2010) afirma que a taxa de juros é estabelecida de modo que os
detentores de riquezas considerem igualadas as caracteristicas de atracdo de conservar moeda
em sua forma liquida (e sem rentabilidade) e de emprestar esse excedente monetario.

Ademais, o fator especulativo entra nesse cenario, uma vez que 0S agentes possuem
diferentes visdes sobre o futuro das taxas de juros. Assim, “aquele possuidor de riqueza que
acredita na subida das taxas de juros — e queda dos precos dos titulos — o baixista, tende a
permanecer na moeda. J& aquele que aposta na queda das taxas de juros — e aumento dos precos
dos titulos — o altista, compra titulos” (CARNEIRO, 2018, p. 10). Conclui-se com isso que a
taxa de juros ndo ¢ o “prego” que equilibra a demanda de recursos para investir € a propensao
de abster-se do consumo imediato. O “pre¢o” na verdade € o equilibrio entre o desejo de manter
liquidez e a quantidade de moeda disponivel (KEYNES, 1996, p. 175). Isso, aliado a preferéncia
pela liquidez, segundo Keynes, seriam os fatores determinantes da taxa de juros. Assim, o
prémio de liquidez® determina a taxa de juros vidvel para a obtencdo do financiamento
(KEYNES, 2010, p. 68).

Para Keynes existem trés situacdes ou motivos que fazem com que o individuo opte pela
liguidez da moeda: (i) para transacdes correntes e diarias, (ii) para se precaver de situactes
adversas, (iii) e com o propoésito especulativo. A intensidade das duas primeiras situacoes se
dard a partir do custo e da seguranca dos métodos para se obter dinheiro em caso de necessidade,
pois ndo € preciso conservar dinheiro ocioso para assegurar os intervalos se é possivel obté-lo

sem dificuldade no momento oportuno (KEYNES, 1996, p. 198). Por outro lado, Keynes

4 “Se um empresario espera que o prego pelo qual pode vender a produgdo aumente, é racional n&o operar a fabrica
hoje. Se 0 empresério decidir operar a fabrica hoje e os precos, de fato, subirem, ele incorrerd em perdas. Assim,
sdo introduzidas expectativas no preco de oferta porque o investidor deve sempre levar em consideracéo o lucro
ou prejuizo potencial que ele pode ter ao decidir operar a planta ou ndo.”

® O prémio de liquidez pode ser entendido como o “retorno” (ndo monetario) na forma de flexibilidade diante de
mudancas inesperadas no sistema econdmico (CARVALHO, 2020).
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completa que a intensidade da demanda por moeda para o propésito especulativo varia
conforme a taxa de juros, devidas as variagcdes no preco dos titulos e as dividas de vencimentos
diversos.

Keynes aponta que 0s bens ou ativos possuem trés atributos com graus diferentes,
considerando esses bens/ativos medidos em termos de si mesmos: (i) as quase-rendas ou
rendimentos esperados, g; (ii) o custo de manutencao, c, para se manter o bem ou simplesmente
sua depreciagéo ao longo do tempo; e (iii) o prémio de liquidez, |. Dessa forma, o resultado ou
a retribuicdo esperada pela posse de um determinado bem/ativo durante certo periodo é
representado pela subtracdo do custo de manutencdo ao rendimento somado ao prémio de
liquidez (q — c + I). Em resumo, q — ¢ + | define a taxa especifica de juros de um determinado
bem, na qual g, c, e | sho medidos em unidades de si mesmos como padrdo (KEYNES, 1996,
p. 222).

Assim, a moeda se difere dos demais bens, como de capital ou estogques, uma vez que
possui rendimento nulo, custo de manutencdo desprezivel e um alto prémio de liquidez, ao
passo que os demais normalmente possuem altos indices de rendimento ou de custo de
manutencdo e baixo prémio de liquidez; essas caracteristicas fazem da moeda o ativo mais
desejado em uma economia capitalista e, consequentemente, 0 mais liquido. Essa liquidez ¢
assegurada j& que a moeda funciona como o Unico meio de pagamento de uma sociedade
capitalista.

Considerando que a taxa de juros de um ativo fixo (uma casa, por exemplo) é g1, ja que
c e | sdo nulos para esse bem, a de um ativo circulante (soja, bicicletas, computadores) € —,
comq e | nulos, e ataxa de juros da moeda € I3, em que q e ¢ sdo nulos; e considerando a moeda
como padréo de medida de modo que a porcentagem de valorizacdo ou depreciacdo dos ativos
fixo e circulante seja, respectivamente, a; e a2, a1 + Q1 € a taxa monetaria do ativo fixo, a2 — ¢z
é a taxa monetéria do ativo circulante e I3 € a taxa monetaria de juros sobre a moeda. Dados 0s
atributos de cada bem, subentende-se como taxa monetéria de juros do bem “uma medida do
rendimento total do ativo, o que inclui ndo apenas seus rendimentos monetarios explicitos,
como também o rendimento implicito que a maior ou menor liquidez do ativo proporciona para
seu possuidor” (CARVALHO, 2020, p. 17).

Naturalmente, os agentes demandardo mais aquele ativo que possuir a maior taxa
monetaria e os produtores buscardo aumentar a oferta do bem que possuir alta eficiéncia
marginal, até que todas as taxas monetarias de juros estejam em equilibrio. Enquanto houver
aumento da producdo de um bem, as taxas especificas de juros desse decrescem até o momento

em que regridem para abaixo da producdo vantajosa [alta eficiéncia marginal], até chegar ao
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ponto em que a taxa se fixe acima da eficiéncia marginal de qualquer bem (KEYNES, 1996, p.
224), sendo paralisada sua producéo.

Considerando esses fatores, Keynes busca entender o que faz com que a moeda seja
considerada como padrdo de valor em uma economia capitalista. O economista afirma que a
moeda possui certas caracteristicas peculiares que fazem com que sua taxa especifica de juros
seja mais resistente a baixa do que qualquer outro bem, mesmo quando a producéo se eleva. A
primeira caracteristica é a elasticidade de producédo praticamente igual a zero, uma vez que ndo
é cabivel aos agentes econdmicos produzirem-na. A segunda caracteristica da moeda, por outro
lado, é que ela possui elasticidade de substituicdo préxima a zero, ou seja, ndo ha incentivo para
substitui-la por outro fator, mesmo que seu valor de troca se eleve.

Por conta disso, um dos topicos fundamentais para a anlise de uma economia capitalista
é a importancia da moeda sobre os mercados e a sua influéncia na tomada de decisdes. Nesse
sentido, Keynes € um dos pioneiros em afirmar que, de fato, a moeda néo é neutra. Em periodos
recessivos, 0s agentes tendem a elevar as demandas por ativos mais liquidos — a moeda entra
nesse caso como importe ativo para se refugiar da incerteza — e acabam por reduzir 0 consumo
e o investimento (DATHEIN, 2000, p. 120). Em outras palavras, “na economia monetaria da
producdo, que é o objeto central de anélise da obra de Keynes, as flutuagdes, a insuficiéncia da
demanda efetiva e a propensdo permanente ao desemprego derivam da especulacdo na
circulacdo financeira” (CARNEIRO, 2018, p. 7). Pode-se considerar, a partir disso, que 0 bom
funcionamento da area financeira nao depende exclusivamente de politicas monetarias e fiscais,

mas também da regulamentacéo estatal e do controle do poder dos rentistas.

2.2 A macroeconomia ap6s Keynes e as contribui¢cdes de Hyman Minsky

Os ensinamentos de Keynes revolucionaram o modo de pensar a economia ao longo do
século XX. A partir de sua ruptura com o modelo (neo)classico, uma série de outros
economistas comecaram a desenvolver e acrescentar teorias as formuladas pelo inglés. Pode-se
considerar trés vertentes que incorporaram, ainda que parcialmente, o escopo analitico
keynesiano: a sintese keynesiano-neoclassica, 0 hovo-keynesianismo e o pds-keynesianismo.

Dentre essas, a que se manteve mais fiel aos principios da Teoria Geral foi a escola pos-
keynesiana. Oreiro (2011) evidencia em seu trabalho que tal escola pode ser dividida em duas
vertentes distintas, porém, de certa forma, complementares. A primeira linha ficou conhecida

como “Escola de Cambridge” por ser composta majoritariamente por economistas dessa
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universidade, localizada na Gra-Bretanha, com destaque para Roy Harrod, Evsey Domar,
Nicholas Kaldor, Luigi Pasinetti e Joan Robinson. “O foco de anélise dessa escola é a teoria do
crescimento e da distribuicdo de renda, que se utiliza de modelos formais com solucdo analitica
fechada (‘solucdo de equilibrio’)” (OREIRO, 2011, p. 285).

A segunda linha, por outro lado, chamada de “keynesianismo fundamentalista”, foca
seus estudos em temas como a relacdo do tempo, da incerteza e da moeda sobre a dindmica das
economias capitalistas, rejeitando a no¢do de equilibrio. Essa vertente é claramente uma critica
a sintese neoclassica, uma vez que esta Ultima permite em sua teoria momentos em que o0 ponto
de equilibrio ndo se relaciona com a situacao de pleno emprego, devido a fatores que garantem
a rigidez da economia e, consequentemente, o conservadorismo em alterar precos e salarios de
acordo com a “necessidade” do mercado (OREIRO, 2011, p. 287). Destacam-se na vertente
fundamentalista Paul Davidson e Hyman Minsky.

Os autores pos-keynesianos ndo so criticavam a sintese neoclassica como também a
escola novo-keynesiana, uma vez que esta ultima recorre a rigidez de salarios e pregos para
explicar os motivos para situacfes de desemprego. De maneira complementar, Dathein (2000)
mostra que essas vertentes (sintese neoclassica e escola novo-keynesiana) consideram a Teoria
Geral como uma teoria especifica, e, por isso, ndo sdo fiéis ao escopo keynesiano, considerando,
por exemplo, o desemprego como um desequilibrio de curto prazo. O autor acrescenta que:

Para a teoria pds-keynesiana, como uma derivacdo de sua analise sobre as
expectativas e a incerteza, ndo existe uma tendéncia ao equilibrio no longo
prazo, ou um centro de gravidade. Isto coloca, para o funcionamento adequado
de uma economia empresarial, a necessidade de &ncoras monetarias e
institucionais para reduzir os efeitos da incerteza. Estas ancoras aumentam a
previsibilidade e permitem a organizacdo do processo produtivo, neutralizando
conflitos e melhorando as expectativas. Ou seja, a incerteza ndo gera somente
instabilidade, mas também rotinas ou regras préaticas baseadas no aprendizado,
por exemplo. (DATHEIN, 2000, p. 122)

Assim, Oreiro (2011) acrescenta que, inspirada na visdo de analise cientifica de modelos
analiticos de Schumpeter, essa segunda vertente pos-keynesiana — a fundamentalista —
acreditava que Keynes havia desenvolvido uma nova visao de mundo, diferente da seguida pela
escola (neo)classica, dominante até a década de 20 do século XX.

Essa nova visdo de mundo pos-keynesiana estaria sintetizada na ideia de “economia
monetaria da produgdo”, a qual “se aplica a uma economia em que 0s agentes se organizam
para produzir e onde os bens sejam distribuidos por meio de relagdes de mercado entre as
unidades independentes” (CARVALHO, 2020, p. 70), sendo possivel segregar esses agentes
em trés grupos fundamentais (empresas, familias e bancos). A economia monetaria, ou

empresarial, é bem definida a partir de seus seis principios fundamentais, os quais sdo: de
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producdo, de estratégia dominante, de temporalidade, de incerteza, de coordenacdo e de
propriedades da moeda®. Dessa forma, os adeptos do keynesianismo fundamentalista utilizam
essa nova visao de mundo desenvolvida nas obras de Keynes como ponto de partida para suas
proposicoes tedricas (OREIRO, 2011, p. 291), com base nos axiomas da nao neutralidade da
moeda, da ndo ergodicidade’ e dos contratos monetarios.

2.2.1 Ciclos econdémicos, portfolio minskyano e o papel das incertezas

Um dos principais autores da escola fundamentalista — se ndo o principal — foi Hyman
Minsky. Esse economista buscou desenvolver sua teoria com base nesse “novo mundo”
formulado por Keynes. Percebe-se nos casos supracitados que o objeto de estudo de Keynes é
centrado no aspecto monetario da economia capitalista. Por outro lado, Minsky apresenta um
avanco tedrico em relacdo a Keynes, ao focar na questdo do financiamento que gera o0s
investimentos.

Ao debater uma unidade econémica (empresas financeiras e ndo financeiras, individuos,
governo, etc.), Minsky apresenta que é possivel analisar sua caracteristica a partir do estudo do
portfolio desse agente, que segundo o autor é caracterizado pelo “conjunto de ativos tangiveis
e financeiros que possui e 0s passivos financeiros sobre os quais tem obrigacGes” (MINSKY,
2011, p. 92). Esses ativos e passivos vado se diferenciar por um fator determinante para a
empresa ou individuo que os possua: sua capacidade de gerar fluxo de caixa. O valor do fluxo
de caixa pode variar por diversos motivos tais como Sseu prazo, situacdo momentanea da
economia, a sua confiabilidade, dentre outros fatores. Assim, percebe-se que o autor afirma que
0s agentes ficam a mercé das condigbes de mercado, no que tange as condicBGes de

financiamento e de compra e venda de ativos e a¢des. Uma empresa, portanto, ndo depende

6 O “principio da producio” defende que as empresas niio possuem o objetivo de gerar utilidade para o empresario,
mas sim um Gnico proposito de gerar lucros; o “principio da estratégia dominante” se refere a importancia das
empresas na dindmica capitalista em que estas ditam os niveis de poupanga e investimento de acordo com seu
nivel de investimento; o “principio da temporalidade” dita os processos econdmicos com base em um planejamento
futuro, tanto de expectativas de demanda, quanto da duragéo dos processos produtivos; o “principio da incerteza”
diz que as experiéncias passadas serdo fundamentais para ditar as expectativas futuras, com base nas situa¢des ja
vivenciadas; o “principio da coordenagdo” mostra néo so a divisdo social do trabalho dentro de uma firma ou na
sociedade, mas também a divisdo entre as empresas, desde a extracdo de matérias primas, passando pela producédo
de bens intermediérios até que se chegue na producéo de bens finais ou de vendas; e o “principio das propriedades
da moeda” ¢ fundamental para o funcionamento da dindmica capitalista uma vez que a moeda, através de suas
propriedades econémicas, possibilita a validacdo de contratos monetarios (CARVALHO, 2020).

7 Um sistema ergadigo é representado pela possibilidade de se prever o futuro através de calculos estatisticos a
partir do que foi vivenciado no passado.
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exclusivamente da sua capacidade de oferta de um bem ou da sua capacidade em adquirir méo
de obra e insumos (MINSKY, 2011, p. 93).

Dessa forma, diferente de Keynes, Minsky considera que cada unidade econémica é
caracterizada por seu portfolio, cada qual com suas especificidades. Outra diferenca importante
do portfélio de Minsky, relativamente ao de Keynes, estd na introducdo de um custo de
manutencdo (juros a ser pago, por exemplo). Empresas que possuem bom fluxo de caixa séo
capazes de proporcionar financiamento interno e ndo depender de fontes externas de
financiamento; isso, contudo, ndo é valido para todas as situaces. Para essas empresas, deve-
se considerar a capacidade de se adquirir um financiamento que, assim sendo, “depende dos
custos de mao de obra e de taxas de juro de curto prazo, da fungdo da demanda para o
investimento derivada dos precos dos bens de capital, assim como da estrutura percebida e das
condigdes de financiamento” (MINSKY, 2009, p. 261).

O fator de proje¢des futuras também ¢ incluido na analise minskyana, inserido no objeto
da incerteza. Mesmo sendo possivel obter uma estimativa do futuro, este sempre se encontrara
incerto e, portanto, o acerto de um portfélio s6 podera ser determinado mais adiante (DEOS,
1998; MINSKY, 2009). Nesse caso, Minsky acrescenta que o lucro atual deve cobrir ndo so as
despesas correntes, mas também os investimentos feitos no passado, ja que foram feitos a partir
de uma divida. Ao se optar por fazer um investimento ou um financiamento de longo prazo, o
elemento especulativo proveniente da incerteza ¢ fundamental para a tomada de decisdo de
assumir tal divida. Percebe-se que por se tratar de um ciclo, no presente a empresa busca
analisar potenciais investimentos futuros ao mesmo tempo que lida com as receitas e dividas
dos investimentos passados. Por conta disso, ao se efetuar um financiamento de longo prazo a
empresa deve estar atenta ao comprometimento financeiro que esse pode acarretar no futuro
devido a variacao existente no mercado, tanto no que se refere a taxa de juros quanto a receita
esperada.

Como discipulo de Keynes, Minsky assume a ndo neutralidade da moeda e também
defende que os agentes optardo sempre que possivel pela seguranca que a posse de moeda
provém. Por esse motivo, a moeda afeta o preco dos ativos, de modo a variar de acordo com a
disposicdo do agente em sustentar certo nivel de liquidez para se precaver da incerteza
(MINSKY, 2011, p. 102). “Em um mundo com incerteza, os portfélios sdo necessariamente
especulativos. A demanda por moeda como reserva de valor existe porque num mundo em que
a especulacdo ndo pode ser evitada — onde decidir é apostar —a moeda ndo é estéril” (MINSKY,
2011, p. 100). Percebe-se que, segundo Minsky, os agentes desejam estar em posse de moeda,

pois esta € o ativo mais seguro dentre todos os existentes. Ademais, a moeda possui liquidez
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imediata, sendo mais atrativa para 0s agentes durante momentos recessivos ou cautelosos,
mesmo havendo agdes e titulos mais rentaveis para se investir. Por outro lado, durante fases de
euforia e booms, 0s agentes arriscam mais e tendem a optar por mais rentabilidade em

detrimento da liquidez.

2.2.2. A teoria da instabilidade financeira de Minsky

Para Minsky (2009, 2011), o objeto de analise fundamental para se entender o processo
dindmico da economia capitalista passa pela composicao do portfélio de um agente, bem como
pela quantidade da renda reservada para o pagamento de dividas financeiras (juros e principal
sobre passivo). Em um cenario favoravel, os agentes sdo capazes de arcar com Sseus
compromissos financeiros e a economia segue seu fluxo normalmente; essas empresas que sao
capazes de pagar seus compromissos financeiros de curto prazo podem ser caracterizadas por
estarem na posicdo hedge. Ou seja, nesta posicao, os rendimentos esperados séo suficientes para
fazer frente aos compromissos das empresas.

Contudo, em determinados periodos, as empresas podem chegar ao patamar onde as
dividas sdo maiores do que as receitas no curto prazo. Isso pode ocorrer quando as receitas
futuras sdo bem menores do que o valor projetado; e quando ha inadimpléncia por parte dos
devedores (MINSKY, 2009). Nesse momento, as empresas estdo na fase especulativa; nessa
fase, os rendimentos esperados da empresa no curto prazo sdo suficientes para fazer frente
apenas aos juros e, por isso, sera necessaria uma rolagem de divida, de modo que com um
cenario mais favoravel no futuro, as contas sejam pagas. Percebe-se que é primordial para essa
empresa que haja uma melhoria no caixa gerado no futuro para que ela possa retornar a um
patamar financeiro mais saudavel.

Se caso a situacao favoravel ndo venha e seja a hora de pagar as dividas, a empresa se
vé em uma situacao bastante fragil. A empresa, nesse momento, se enquadra no sistema Ponzi,
uma situacdo extrema em que os rendimentos esperados sdo insuficientes para fazer frente até
mesmo aos juros dos compromissos financeiros e a divida aumenta, sendo necessario o
refinanciamento ou a venda de ativos para 0 pagamento dos compromissos. Para que a empresa
seja capaz de sair desse sistema seria necessario, além do refinanciamento das dividas, a
reducdo das taxas de juros ou um aumento expressivo das vendas; caso isso ndo seja possivel,

é bem provavel que a empresa va a faléncia.
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Em momentos de prosperidade econbmica, as instituicdes financeiras buscam inovar
suas possibilidades de criar dinheiro, para que seja possivel a ampliacdo do crédito para 0s
agentes interessados no financiamento (MINSKY, 2009, p. 253). Percebe-se, nesse caso, a
importancia do sistema financeiro na economia, haja visto que as inovacgdes financeiras séo
enddgenas a economia capitalista, principalmente nos periodos de crescimento.

Esse periodo positivo pode ser caracterizado pela predominancia de empresas que
compdem o sistema hedge, de modo que, nessa fase, as empresas tendem a assumir mais riscos
— devido a demandas positivas e a gama de possibilidades de financiamento — fazendo com que
esse forte dinamismo encaminhe uma economia bem estruturada para um processo de
fragilidade financeira, podendo este ser considerado um fendmeno enddgeno a essa dindmica
(MINSKY, 2009, p. 291). A especulacéo, caso positiva, se torna algo desejado pelos agentes,
uma vez que é capaz de elevar seus ativos monetarios:

Em um mundo com bolsa de valores, esse tipo de especulacdo bem-sucedida
por parte das empresas resulta em uma valorizagdo de suas acGes. Em uma
economia capitalista moderna, o bem estar dos tomadores de decisdo de uma
empresa esta atrelado ao fato de a propriedade, os bénus de subscricdo ou 0s
bbnus de ac¢Bes ordinarias da empresa estarem indo bem. Assim, a especulacao
bem-sucedida na aquisicéo de ativos reais [...] € um objetivo da administracdo
empresarial. (MINSKY, 2011, p. 114)

Assim, o sucesso especulativo de uma empresa, eleva suas acées no mercado financeiro
e, consequentemente, o preco da empresa, atenuando o valor da divida em relagdo ao “tamanho”
da empresa. Minsky defende que isso € um sinal para os banqueiros de que essa empresa podera
emitir mais dividas. Essa possibilidade de novos investimentos se dara principalmente a partir
das inovac0es financeiras as quais fardo com que a economia se expanda para um ponto superior
ao inicial, mas que ira extrapolar o ponto de equilibrio do pleno emprego (MINSKY, 2009, p.
253).

Por conta desse fator, durante periodos prosperos, os recebedores de dividendos elevam
0 consumo, o que conduz a um novo aumento dos lucros. A relagéo entre lucros e consumos
financiados por receitas sobre lucros € um fator que contribui para uma elevacéao na fragilidade.
Isso acontece, pois, 0s empresarios, vendo a situacdo mais favoravel no presente, aceitam
assumir maiores riscos financeiros e, consequentemente, se endividam mais. Dado que essas
dividas sdo de longo prazo, no futuro isso podera acarretar em um problema, uma vez que o
cendrio favoravel podera ter se alterado. A empresa, por exemplo, sera obrigada a vender seus
ativos, pois em um momento de expansédo da capacidade de producdo 0os compromissos podem
se tornar maiores do que as receitas; nesse caso, basta a venda de ativos e estoques ou 0

parcelamento da divida para solucionar esse problema momentaneo. A situagdo se agrava,
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contudo, se tais atitudes ndo forem suficientes para quitar os vencimentos de curto prazo, sendo
necessario o refinanciamento via emissdo de uma nova divida. Desse modo, torna-se
impraticavel a estabilidade econdmica por muito tempo e o pleno emprego nessa economia,
pois h& forcas enddgenas que naturalmente desestabilizam uma economia em expanséo
(MNSKY, 2009, p. 254).

As inovacOes financeiras alteram a estrutura do mercado, o que de fato € um processo
natural do mercado, uma vez que bancos e demais institui¢cbes financeiras buscardo sempre
ampliar e desenvolver seus portfolios, com o objetivo de almejar maiores lucros. Por esse
motivo, em periodos de prosperidade é natural que os bancos reduzam suas margens de
segurancga. “A hipdtese central do trabalho de Minsky é de que o nivel de endividamento
bancéario é ciclico, o que confere ao investimento padrdo semelhante e elimina quaisquer
possibilidades de se conceber a trajetoria das modernas economias capitalistas como estaveis”
(DEQS, 1998, p. 17).

Por parte do devedor, a partir do momento em que o financiamento via fontes externas
assumir grandes proporcdes dentro da totalidade do financiamento, considera-se que essa
unidade passa pela fase especulativa, momento em que ainda possui as financas controladas,
mas dentro do limite operacional. Empresas que estdo no sistema especulativo sabem dos riscos
que estdo tomando e assumem esses prejuizos de curto prazo, pois acreditam que no longo prazo
esse quadro se reverterd. Contudo, nessa fase a fragilidade atinge um nivel que qualquer
alteracdo no mercado, tais como elevacdo da taxa de juros ou queda nas receitas, por exemplo,
leva 0 agente para um ponto ainda mais delicado: o sistema Ponzi. Nesse momento, a empresa
possui gastos muito superiores as suas receitas de modo que a Unica maneira de solucionar esse
problema é através de um novo financiamento, aumento das dividas, ou forte queima de
estoques.

Isso ocorre, segundo Deos (1998) por trés motivos distintos: (i) 0 aumento nas taxas de
juros eleva a relagcdo entre compromissos financeiros e o retorno da firma; (ii) porque uma
elevacdo nas taxas de juros levara a uma elevacdo no valor dos passivos e a uma queda
proporcionalmente maior no valor dos ativos; (iii) porque uma deterioracdo da estrutura do
endividamento pode acarretar numa rapida mudanca do ponto de vista do mercado e deixa-lo
mais avesso ao risco.

Portanto, quando a empresa se encontra em um sistema especulativo ou Ponzi, a Unica
forma de se manter sera se desfazendo de parte de seu ativo, seja vendendo bens ou titulos de
divida, para que seja possivel adquirir caixa para quitar suas dividas (MINSKY, 2009, p. 283).

Por outro lado, empresas que conseguem honrar seus compromissos em dia, sem a necessidade



22

de rolagem de dividas ou financiamento externo, as hedge financing, detém uma vantagem em
especial com relagdo as demais, uma vez que ndo possuem grandes dividas de curto prazo, ou
seja, ndo séo dependentes das condigdes de mercado de bens — ao passo que as especulativas e
Ponzi sdo —, sendo que somente uma crise no mercado agravara sua saude financeira.

E inegavel que as empresas necessitam de fontes de financiamento externo e que seria
praticamente impossivel sobreviver em um cendrio sem institui¢des fornecedoras de crédito. O
grande problema, segundo Minsky, é que em um ciclo econémico, a fase durea pode deixar o
cenario tdo propicio para os investimentos que essa prépria boa fase do capitalismo traz uma
onda de incertezas posteriores:

Um aumento notavel na fragilidade de uma economia ocorre quando ha um
boom de investimentos financiados externamente. As relagfes financeiras
asseguram gque um boom nos investimentos conduzira a um ambiente de elevado
financiamento especulativo de posi¢des, o que, por outro lado, criara condicdes
que levardo a uma crise. (MINSKY, 2009, p. 301)

Percebe-se que a economia capitalista é naturalmente fragilizada pelo sistema
financeiro. Quando o quadro favoravel — onde a grande maioria dos agentes atuam no sistema
hedge — passa para um quadro instavel com predominancia de sistemas especulativos e Ponzi,
essa interrupcdo do boom levard a uma recessdo em que seu nivel dependera de fatores
econémicos, tais como sua liquidez, o tamanho e a capacidade dos setores publicos
governamentais e bancarios atenuarem esse processo (MINSKY, 2009, p. 304).

S&o nesses momentos que o chamado “financiador de ultima instancia”, que € o Banco
Central, é de suma importancia, uma vez que € 0 Unico capaz de salvar as empresas mais
fragilizadas no mercado, sendo incisivo na tomada de decisdo, com o objetivo de contornar a
crise 0 mais rapido possivel e regulando o funcionamento da economia, de modo a exigir uma
postura menos arriscada por parte dos agentes (MINSKY, 2009, p. 96). O Grande Governo (Big
Government), segundo Minsky, teria a funcdo de atenuar momentos de crise, atuando com
politicas anticiclicas, como seguro desemprego, aumento de gastos, obras de investimento,
dentre outros. Em seu estudo sobre as recessdes norte-americanas da década de 1970, por
exemplo, Minsky concluiu que os déficits do governo atenuaram as recessdes, pois iSSO
sinalizava que os demais setores (familias e empresas) apresentariam saldos positivos. Os
déficits garantem um aumento da poupanca privada e, no longo prazo, com maior poder de
compra, S40 esses setores que alavancam a economia. “Essencialmente, o Grande Governo,
comtodas as suas ineficiéncias, estabiliza as receitas e 0s lucros. Ele diminui 0s riscos negativos
inerentes a uma economia cara e de pouca mao de obra que possui grande nimero de empresas
altamente endividadas” (MINSKY, 2009, p. 240).
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Por outro lado, o autor conclui que caso 0 Governo opte por se omitir em momentos
recessivos, o investimento privado sera ainda menor, bem como a renda pessoal disponivel, esta
ultima caindo mais rapidamente do que as despesas, 0 que, consequentemente, reduz as taxas
de poupanca. Esse declinio nas variaveis econdmicas é o processo que desencadeia uma grande
depressdo (MINSKY, 2009, p. 81). O Grande Governo, com sua disponibilidade em efetuar
grandes déficits, é fundamental para a manutencdo da renda do setor privado nos periodos
recessivos. Desse modo, para que a situagdo fiscal do Governo ndo se deteriorasse, seria
necessario também que os superavits dos tempos aureos compensassem os déficits anticiclicos.

Normalmente, o setor que mais absorve os déficits do governo € o financeiro, através de
poupancas, fundos de pensdes, seguradoras, entre outros. Dessa forma, os déficits do governo
atuariam de forma indireta como politica anticiclica, uma vez que tal absor¢do monetéaria por
parte de bancos e institui¢cfes financeiras eleva a liquidez no mercado e, consequentemente, ha
mais crédito para os agentes necessitados.

Por esses motivos, é primordial que o financiador de ultima instancia tenha capacidade
e atue de forma &gil e decisiva em momentos recessivos e de desequilibrios. Da mesma forma,
esse financiador teria também o direito de exigir um bom comportamento por parte dos agentes
que foram segurados, de modo a manter uma regulamentacdo de mercado adequada no futuro.
Para isso, 0 “Grande Governo deve ter um tamanho suficiente para assegurar que oscilagdes no
investimento privado levem a um equilibrio nas ondas de déficit governamental de modo que
os lucros sejam estabilizados. Isto significa que o governo dever ser tdo grande ou maior que
os investimentos” (MINSKY, 2009, p. 397).
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3 A CRISE ECONOMICA BRASILEIRA DE MEADOS DOS ANOS 2010 E SUAS
INTERPRETACOES

Perpassada, no capitulo anterior, a construgdo da nova visdo de mundo de Keynes e seu
aprimoramento por Minsky, percebe-se que a fragilidade financeira é intrinseca a dindmica
capitalista. A partir desse conceito, este capitulo busca fazer uma sintese do movimento que
culminou na crise econdmica brasileira de 2015-2016. E realizada uma breve analise do
contexto politico e econémico do pais durante os governos de Lula, Dilma e Temer, tomando
como base a literatura nacional.

Para tanto, o processo histérico recente do Brasil € resgatado na primeira se¢do deste
capitulo (3.1), destacando os principais elementos politicos, econdémicos e sociais que
caracterizam a conjuntura nacional até meados da década de 2010. Em seguida, na segunda
secdo (3.2), e apresentado um mapeamento da massa de conhecimento ja construida sobre a
tematica por economistas brasileiros, dividida entre as abordagens neoclassica,
desenvolvimentista, keynesiana e marxista. Nesse sentido, foram sistematizadas as
interpretacdes acerca da crise brasileira de 2015-2016, rastreando possiveis consequéncias para

o0 Estado, para as politicas publicas e para 0 mundo do trabalho.

3.1 Antecedentes da crise: o contexto politico, econémico e social do Brasil de 2003 a 2016

Embora tenha exibido momentos de crescimento bastante favoraveis, o Brasil do
comeco do século XXI também é marcado por grandes turbuléncias econémicas, apresentando
estagnacdes e tendo passado por uma das maiores crises ao longo de toda a sua histdria. Dentro
desse contexto, diversas foram as politicas econdmicas e sociais que afetaram diretamente e
indiretamente os rumos da economia nacional. O Governo de Dilma Rousseff (2011-2016), em
especial, tinha como primordial uma proposta de crescimento alternativa a de seu antecessor,
Lula (2003-2010), pautada em reducdo da taxa de juros, desvalorizacdo da moeda e atuacdo do
Estado via concessdo de crédito e projetos de infraestrutura®. Como a histéria mostra, Dilma

ndo obteve éxito em garantir um crescimento sustentavel para o pais. Durante 0s primeiros trés

8 Em termos gerais, o estimulo ao crescimento também pautou a politica econdmica de Lula,
principalmente em seu segundo governo (2007-2010), porém de uma forma alternativa, como com o
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e com uma expansdo mais timida do crédito via
BNDES.
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anos de mandato (2011-2013), o Brasil passou por um momento de estagnagéo econémica, ndo
conseguindo repetir as boas taxas de crescimento de seu antecessor, e nos trés anos seguintes
(2014-2016), a situacdo foi ainda pior, com uma profunda crise, chegando a apresentar retracéo
econdmica de 3,55% em 2015. Diante disso, uma série de interpretacdes foram feitas sobre esse
periodo e, em especial, sobre as medidas econdmicas feitas por Rousseff, em relacdo a acertos
e erros. A visdao mais consensual aponta que houve uma falha de interpretacdo, por parte da
equipe econdmica, do contexto nacional e internacional ao qual o Brasil passava no comeco da
década de 2010, como visto em Carvalho (2018), Singer (2015), Bastos (2017), entre outros.

Para compreender o que foi o governo Dilma € necessario “dar um passo para atras” e
analisar o que foi 0 governo Lula e as consequéncias desse para sua sucessora. Ao assumir a
presidéncia em 2003, a proposta econémica do governo foi de manter o tripé macroeconémico
neoliberal que havia sido feito pelo governo de Fernando Henrique Cardoso, ao qual consistia
em superavit primario, caimbio flutuante e um regime de metas para a inflacdo. “A leitura
‘austérica’ da politica economica de 2003 ¢ que, tendo provado o trago amargo da austeridade,
0 governo Lula restaurara a confianca na solvéncia do Estado que os investidores precisavam
para que o pais voltasse a crescer” (BASTOS, 2017, p. 11).

O crescimento dos anos 2000, entretanto, ndo foi proveniente do tripé, mas, em grande
medida, de um fator externo (CARVALHO, 2018). No mesmo periodo, a China surgia no
cenario internacional como um importante importador de commodities. Nesse cenario, o Brasil
foi muito beneficiado, haja vista que seus principais setores de exportacdo — soja, minério de
ferro e seus derivados, celulose, petrdleo e carne — fortemente concentrados em produtos
primarios, apresentaram elevacdo nos precos e na quantidade demandada no mercado
internacional.

Com um crescimento econémico bem estabelecido, Lula buscou aproveitar o bom
momento das receitas do Estado para realizar politicas publicas de incentivo ao consumo, a
distribuicdo de renda e ao financiamento das empresas nacionais. Assim, foi realizada a
expansdo do Bolsa Familia, que reduziu consideravelmente os indices de pobreza, e a utilizacéo
dos bancos publicos para criar novas linhas de crédito, incentivo ao consumo e investimento,
principalmente através do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social).
Essas transformacdes, por sua vez, repercutiram no padrdo de consumo das familias brasileiras:
produtos e servigos antes consumidos apenas pelos mais ricos passaram a ser consumidos
também pela populacéo de média e baixa renda (CARVALHO, 2018).

O resumo do crescimento econdmico brasileiro durante o primeiro mandato de Lula

pode ser caracterizado por distribui¢do de renda, expanséo do crédito e investimentos publicos.
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Essa receita se perpetuou durante o inicio do segundo mandato. O triénio 2005-2007 é
denominado de “Milagrinho” por Laura Carvalho, devido a boa taxa de crescimento do PIB
(média de 4,43% ao ano). Esse cenério ndo foi perpetuado para 0s anos seguintes, pois, ao final
do triénio, a economia internacional adentrava uma profunda crise financeira.

A crise financeira mundial eclodida em 2007-2008 afetou a economia internacional em
escalas as quais, até hoje, sdo incalculaveis. Essa crise teve origem em um movimento do
governo norte-americano, que, buscando incentivar o consumo populacional, reduziu as taxas
de juros e, consequentemente, o sistema bancério foi incentivado a ofertar empréstimos. A tatica
utilizada, como mostra Bresser-Pereira (2009), foi via hipotecas subprime, financiamento para
a casa propria da subpopulacdo (pessoas que ndo tinham renda, emprego nem patrimdnio). Em
seguida, essa hipoteca era transformada em um titulo e negociado no mercado financeiro, como
um derivativo de crédito. Apos algum periodo de sucesso dessas inovagOes financeiras, 0
governo precisou aumentar as taxas de juros bruscamente para conter o avancgo inflacionario,
porém, com isso, elevaram-se também os juros a serem pagos pela subpopulacéo, ficando em
niveis muito elevados e causando a inadimpléncia generalizada.

Com isso, ja no final de 2007 iniciara-se o crash no mercado de subprime nos Estados
Unidos e, rapidamente, esse efeito se alastrou para toda a economia global. Em um momento
inicial o governo norte-americano optou por nao intervir na crise, como exemplificado pela
faléncia do banco Lehman Brothers. Essa atitude gerou muita instabilidade na economia e a
partir desse momento a crise foi instaurada. Foi somente a partir da atuacdo dos bancos centrais
das principais nacGes — utilizando em especial a técnica do quantitative easing — € que foi
possivel contornar o momento recessivo (PRADO, 2009).

O governo brasileiro conseguiu mitigar a crise financeira mundial ofertando grandes
quantidades de crédito — com forte atuacdo dos bancos publicos — e ampliando ainda mais 0s
investimentos puablicos. Mesmo tendo uma boa gestdo da crise, 0 segundo governo Lula
estabeleceu um padréo econémico no Brasil que ndo garantiria niveis de crescimento por muitos
anos. Como Bastos (2017) aborda, as altas taxas de juros dificultavam o pagamento da divida
publica e ocupavam boa parte das financas da federacéo, a apreciacdo cambial dificultava a boa
competitividade das empresas nacionais no mercado internacional e a necessidade de obter
sempre altos superavits primarios para o pagamento das dividas diminuia a atuacdo do Estado
na ampliagdo de investimentos e no atendimento das demandas do gasto social e
impossibilitava-o de planejamento de longo prazo.

Com esse legado, Dilma chega ao poder em 2011 com o objetivo de criar estimulos para

o setor industrial voltar a crescer. Apds um rapido ajuste fiscal implantado no inicio do novo
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governo, dentre as propostas que foram adotadas na sequéncia, destacam-se a reducgéo de juros,
desvalorizacdo do real, e estimulo aos investimentos por meio de uma politica de desoneragdes
tributérias e da concessdo de atividades publicas ao setor privado, além de expansao do crédito
via BNDES. Na visdo da nova governante, o tripé macroecondmico deveria ser flexibilizado
para realizar suas novas metas. A Nova Matriz Econdmica (baixa taxa de juros, desvalorizagéo
da moeda e facilidade de crédito) deveria ser implementada o mais breve possivel. VVale destacar
que tal proposta estava alinhada diretamente aos interesses dos industriais; Carvalho (2018) a
intitula de “Agenda Fiesp”, devido as aclamag¢des a qual Paulo Skaf (presidente da Fiesp —
Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo) demandava em 2011. Singer (2015) chama
atencdo para a quantidade de propostas adotadas por Dilma dentre as elencadas no encontro
realizado pela Central Unica dos Trabalhadores, pela Forca Sindical e pela Fiesp com
trabalhadores e empresarios, em maio de 2011, em S&o Paulo, principal polo industrial
brasileiro.

As primeiras medidas da Nova Matriz colocadas em pratica foram a reducdo dos juros
e a desvalorizacdo do real; ambas foram categorizadas como urgentes e fundamentais. Nesse
momento foi reduzida a taxa Selic de 12,5% a 7,25%, num curto espaco proximo de dois anos
(agosto de 2011 — abril de 2013). O objetivo dessas primeiras politicas implementadas era
chegar a nameros préximos aos do mercado internacional para que a industria brasileira tivesse
vigor para disputar internamente com 0S concorrentes estrangeiros, pois 0S numeros
relacionados as importacdes estavam cada vez mais significativos. Além disso, foram
implementadas medidas para incentivar o investimento privado, como reducdo de impostos e a
desoneracdo na folha de pagamentos. Carvalho (2018) aponta que essas medidas foram
ineficientes para impulsionar a formacéo bruta de capital fixo, mas eficientes em aumentar os
lucros da classe empresarial.

Olhando por um lado, Dilma obteve éxito em implementar seu plano econémico, pois
conseguiu colocar em pratica os pontos chaves de sua proposta econémica. Contudo, ao forcar
a reducdo dos juros, Singer (2015) aponta que a presidente entrou em “guerra” com o mercado
financeiro. Segundo o autor, a burguesia brasileira é dividida em duas classes: produtivista e
rentista. A primeira obtém seus lucros através da producédo industrial, enquanto a segunda, de
investimentos financeiros, juros, bolsa de valores, etc. Apesar de terem interesses contrarios no
que tange as politicas macroecondmicas (taxa de cambio e de juros, em especial), ambas as
classes se adaptaram ao periodo econdmico préspero do governo Lula. Os rentistas
conquistaram lucros histéricos durante o periodo, enquanto os produtivistas, vendo esse bom

momento do setor financeiro brasileiro, passaram a investir boa parte de seus lucros no mesmo.
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Assim, essa rentabilidade interessava a ambos os lados. Ao reduzir os juros, a intenc¢éo de Dilma
era torna-lo mais atrativo para o setor produtivista aumentar seus investimentos, porém o
resultado foi a queda na rentabilidade das empresas. Ademais, entre 2011 e 2013, diferente do
gue 0 governo imaginava, a economia internacional ainda ndo havia se recuperado da crise de
2008, muito pelo contrario, estava prestes a passar por um novo momento recessivo estimulado
pela crise da zona do Euro. Desse modo, o cenario ndo era propicio para novos investimentos,
haja vista a falta de expectativa de melhoria na demanda por parte dos empresarios.

Além da realizacdo de alteracBes econdmicas que ndo foram eficientes, o periodo
também foi marcado pelo crescimento inflacionario. Por conta disso, em abril de 2013, 0 Banco
Central resolveu encerrar o0 movimento de reducdo dos juros e comegar um novo ciclo de
elevagdo. O argumento ortodoxo favoravel ao aumento da taxa de juros era pouco convincente,
pois a elevagdo da inflagdo no inicio de 2013 resultou de choques de custos e ndo do
sobreaquecimento da demanda (BASTOS, 2017), consequentemente, ndo surtiria resultados em
combater a inflagdo.

Em relacdo as familias, as politicas sociais trouxeram resultados positivos para a camada
mais baixa, como elevacdo do consumo e melhoria nas condic6es de vida. Apesar de benéfico,
isso gerou problemas do ponto de vista do conflito de classes. Primeiro, 0 aumento do poder de
compra da classe trabalhadora gerou um conflito com as classes de escaldao superior. Ao
permitir as classes de renda mais baixa usufruirem de aeroportos e shoppings, por exemplo, a
burguesia brasileira se sentiu incomodada com a presenca daquelas, por considerar esses
lugares nobres e, portanto, de exclusividade sua. Bastos (2017) acrescenta que ndo s6 havia o
incomodo pela “concorréncia” nas redes de infraestrutura, mas também um sentimento por
parte da classe média de que seus impostos pagavam os beneficios sociais para 0s mais pobres.
Abramides (2017) destaca ainda que entre 2013 e 2016, a conjuntura do pais era de ataque aos
direitos sociais e trabalhistas além de anseios por cortes nos orcamentos dos programas sociais.
O trabalho de Pinto (2017) esclarece que a grande maioria das manifestacdes contra o governo,
realizadas em 2015, era em bairros de classe média, diferente das manifestaces de 2013 que
foram feitas em regiBes centrais e locais histdricos. A localidade das manifestacdes de 2015
mostra que, de fato, a classe média estava incomodada com a gestdo da entéo presidente.

Apesar de todos esses fatores, Dilma consegue a reeleicédo presidencial em 2014, ainda
que com uma pequena margem de diferenga. Apds a vitoria apertada, o novo governo do PT
(Partido dos Trabalhadores) parecia comecar a executar as promessas de campanha do seu

oponente, Aécio Neves. Em novembro de 2014, Rousseff anunciou Joaquim Levy para o
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Ministério da Fazenda, um economista com uma visao pro-mercado. Anderson (2016), enxerga
essa mudanga de comportamento do governo como uma forma de acalmar a imprensa:

O escéndalo da Lava Jato estourou de fato na primavera de 2014 e sucessivas
prisdes e acusa¢Bes chegaram as manchetes durante a corrida presidencial no
outono. A virada econémica de Dilma, t&o logo eleita, pode ser vista em parte
como conduzida pela esperanca de aplacar a opinido neoliberal o suficiente
para que a midia moderasse seu discurso sobre o PT, que estava sendo tratado
como uma gangue de ladrGes. Mas se foi isso de fato, ela foi em véo.
(ANDERSON, 2016, p. 22)

Na tentativa de agradar a alta burguesia brasileira, Dilma decide abandonar seu plano
econémico e coloca em seu governo um ministro adepto das ideias econémicas ortodoxas ou
liberais. A ideia seria de que se houvesse um plano econdmico liberal, atendendo aos anseios
burgueses e de boa parte dos manifestantes, os animos se acalmariam e no futuro ela poderia
repensar suas estratégias politicas. Assim, Levy implementa um plano de austeridade para
reduzir os déficits do governo. O ajuste fiscal via politicas recessivas foi 0 estopim para que as
empresas brasileiras, que estavam a beira do colapso, entrassem em uma profunda crise. A
politica de ajuste ndo deu certo. Houve uma reducéo de 3,5% do PIB em 2015 e o déficit publico
aumentou ainda mais. Uma profunda crise havia se instaurado na economia brasileira, essa a
qual até os dias atuais o Brasil ainda ndo se recuperou. Ao comparar com a crise dos anos 1981-
1983, Carvalho (2018) conclui que a crise recente nao chegou a ser a pior pela qual o pais
passou, mas pode ser considerada a mais longa. A autora € ainda mais pessimista quanto ao
tempo de recuperacao da economia brasileira:

Se a economia brasileira crescer 2% ao ano a partir de 2018, por exemplo, 0
PIB pré-crise s6 sera atingido em dezembro de 2021, somando nada menos do
que vinte trimestres de recuperacdo. E mesmo se o crescimento a partir de
2018 fosse de 3%, como projetam aqueles que ignoram os efeitos
contracionistas que o teto de gastos e a contracdo cada vez maior dos
investimentos publicos terdo sobre a economia, o PIB pré-crise sO seria
superado em junho de 2020 — catorze trimestres depois de o fundo do pogo ter
sido atingido. (CARVALHO, 2018, p. 145)

3.2 VisOes da crise: breve sintese das explicacdes ortodoxas e heterodoxas de economistas

brasileiros

Em meio a esse cenario de crise econdmica, observa-se que a academia brasileira se
dedicou a interpretar e analisar suas raizes e refletir sobre possiveis formas de enfrentamento,
a partir de variados campos de conhecimento e tradigdes tedricas. Se a visdo neoclassica tem

sido majoritariamente incorporada pelos atuais policy makers, principalmente a partir de 2016,
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essa dominéncia ndo parece ocorrer na academia brasileira. Diferente da esfera politica, ha mais
espaco para o debate heterodoxo nas universidades. Isso é possivel de ser visto por meio da
analise dos trabalhos que debatem a crise brasileira atual. Pensadores pds-keynesianos,
desenvolvimentistas e marxistas tém apontado diferentes problemas que levaram o pais a critica
situacdo econdmica e, principalmente, formas de se superar a crise. Esta secdo do trabalho se
dedica a uma analise preliminar das proposicdes e diagndsticos levantados por essas trés
tradicOes heterodoxas e pelo mainstream brasileiro.

Os neoclassicos ou economistas do mainstream tém debatido a crise considerando-a
como fruto do excesso de intervencionismo dos governos petistas e da falta de politicas
eficientes que favorecessem o desenvolvimento industrial. Lima e Fonseca (2019) fazem um
apanhado sobre as principais interpretacdes de autores ortodoxos sobre a crise e percebem que
estes consideram a Nova Matriz Econdmica (NME) como desestimuladora da economia. Ao
intervir no mercado e forcar a queda dos juros, bem como a desvalorizacdo do real (ambos
incompativeis com a realidade daquele momento segundo os autores), reduzir o superavit
primario, aplicar politicas de controle de preco da energia e dos combustiveis, a politica de
desoneragOes para alguns setores e a expansao do crédito via bancos publicos, o governo passou
a atuar de forma incisiva na economia 0 que gerou desconfianca e a contracdo do PIB. Os
aumentos dos gastos provocados pela NME e o0 ndo sucesso dessa politica teriam levado Dilma
a repensar tal abordagem politica e por isso houve uma virada econémica a partir de 2015.

Segundo Bacha (2017), o principal problema da economia brasileira é a sua baixa
insercdo no comércio mundial. O Brasil, sendo a 72 economia do mundo seria apenas 0 25°
maior exportador. As solucbes seriam politicas que incentivassem a inddstria nacional,
reduzindo o que o autor chama de “custo Brasil” que se daria por reforma fiscal (simplificagao
do sistema de taxacdo direta e reforma da previdéncia), reforma trabalhista e melhorias na
infraestrutura. Além disso, seria necessario reduzir as taxas de cambio, ou seja, deixar o real
mais desvalorizado e procurar acordos comerciais com outros paises e blocos. Para contribuir
com a proposta de Bacha (2017), Lacerda (2017) aponta que se deve, também, garantir uma
inflacdo estavel, pois isso geraria maior estabilidade e confianga para os investidores.

Outras contribuicdes menos populares apontam que o fim do boom das commodities, a
crise hidrico-energética brasileira entre 2013-2015, bem como o0s impactos da operacdo Lava-
Jato explicam aproximadamente entre 70% e 90% da queda do PIB entre 2012-2016. O restante
estaria relacionado a erros politicos ou fatores ndo determinados (LIMA; FONSECA, 2019, p.
9).
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No que tange a crise brasileira, autores pds-keynesianos entendem que a reducdo do
nivel de investimento publico em favor de uma agenda favoravel a expansdo do investimento
privado, a exemplo das desoneracdes na folha de pagamentos, ndo foi uma politica eficiente.
Segundo Carvalho (2018) teria sido mais eficiente aumentar os gastos com investimentos
publicos em infraestrutura. Além disso, as politicas de austeridade fiscal feitas no segundo
Governo Dilma s6 pioraram a situacdo econdmica brasileira.

Ainda no ambito da corrente pds-keynesiana, Gentil e Hermann (2017) também
apontam que a politica tributaria, mais conservadora, ndo foi eficiente para estimular o
crescimento industrial. Sobre o fracasso desse setor, Singer (2015) diz que a burguesia
produtivista ndo aderiu ao “ensaio desenvolvimentista” de Dilma e acabou optando por manter
parte de seus lucros no setor financeiro, havendo uma coalizacdo entre as burguesias
produtivista e rentista. O problema principal do Brasil seriam as altas taxas de juros. Nesse
tocante, Dowbor (2017) compara as taxas de juros brasileiras com as das principais economias
mundiais e conclui que as nacionais s&0 muito maiores, 0 que eleva a divida nacional,
dificultando o investimento publico e desincentiva a tomada de empréstimos para
desenvolvimento industrial e consumo. Para o autor, as solugdes no curto e no médio prazo para
a economia brasileira concentram-se no mercado interno, no consumo das familias, nas
atividades empresariais e nos investimentos publicos em infraestruturas e politicas sociais,
portanto, a manutencdo dos juros elevados seria um entrave para o crescimento brasileiro.

Ha também uma discussdo tedrica sobre as diferentes perspectivas do que é o
desenvolvimentismo e suas implicacBes para a economia brasileira. Para Carneiro (2012), o
novo-desenvolvimentismo seria o desenvolvimento econdmico pelo manejo apropriado dos
precos relativos — juros, cdmbio e salarios — por parte do Estado; o mercado faria o resto. O
governo evitaria a0 maximo intervir na economia, mas faria o possivel para que ndo fosse
tomado empréstimos no exterior, para evitar a dependéncia. Ja o social-desenvolvimentismo
defende que o desenvolvimento viria pela melhor condicdo das massas, ou seja, redistribuicdo
de renda. Se os salarios forem maiores, o consumo ir4 se elevar, crescendo, também, os
investimentos para garantir uma boa oferta. Com a producdo aumentando, os salarios seriam
maiores, criando um circulo virtuoso. Para o autor, o novo-desenvolvimentismo estaria
associado no Brasil ao PSDB (Partido da Social Democracia Brasileira), e o social-
desenvolvimentismo ao PT (dentro da esfera brasileira de dominagdo das duas siglas até a
eleicdo de 2014). Carleial (2015) corrobora essa hipétese, trazendo dados do governo petista,
em que houve aumento real do salario minimo de 72% entre 2003 e 2013 e queda na taxa de
desemprego de 12,4% para 4,8% no periodo 2003-2014.
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Porém, alguns autores ndo concordam que entre 2003 e 2016 o Brasil passou por um
periodo desenvolvimentista. Almeida (2012) conclui que o desenvolvimentismo brasileiro nada
mais € do que um “modelo capitalista neoliberal reformado”. Segundo ele, o governo Lula
conciliou politicas liberais com beneficios sociais, em uma forma de tentar agradar ambos 0s
lados. Medeiros (2017) discute que o que foi feito no primeiro governo Dilma ndo foi
desenvolvimentismo, pois ndo possui as caracteristicas primordiais do modelo (foco total na
industrializacdo, modernizacgdo tecnolégica e aceleracdo do crescimento), e que, talvez, o Unico
periodo desenvolvimentista no Brasil, no século XXI, tenha sido entre 2007 e 2010, com a
realizacdo do Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e de uma politica exterior voltada
para a aproximagao com os paises do Sul Global e com os BRICS®.

Por fim, os marxistas fazem uma interpretacdo do fen6meno da crise a partir do viés da
totalidade. Nesse sentido, no que diz respeito as suas raizes econdmicas, as analises focam na
atuacéo dos trabalhadores e na centralidade do trabalho na sociedade burguesa, considerando a
crise como condicdo estrutural do proprio modo de producéo capitalista. Segundo essa corrente,
durante o governo Dilma houve a ruptura de um “pacto social” promovido pela gestao Lula —
de aumento do salario real e dos lucros empresariais — quando a presidente tentou forcar a queda
do juro no momento em que as receitas das empresas eram declinantes (LIMA; FONSECA,
2019).

Quanto a0 movimento das lutas de classes, 0s marxistas questionam e estudam a
auséncia dos movimentos sindicais e sociais no periodo de crise brasileira, bem como o que
ocorreu para que estes fossem enfraquecidos. No que tange a seguridade social, Castilho et al.
(2017) propbem a reflexdo critica sobre a crise do capital, suas inflexdes no mundo do trabalho
na conjuntura brasileira e os impactos na regressao de direitos. Além disso, analisam as
contrarreformas implementadas a partir da década de 1990 e o0s sucessivos desmontes
desferidos contra a politica de Seguridade Social. Por sua vez, Braga e Santana (2015) tentam
entender a posicdo passiva dos sindicatos nas manifestacdes de 2013, ja que estes foram muito
pacificos frente ao desmanche politico e social dos Ultimos anos.

De forma geral, a conclusdo é que as politicas conciliatérias do governo Lula
“amansaram” os trabalhadores organizados e os militantes de esquerda, que passaram a se
preocupar mais com o bom funcionamento do Estado e ndo mais com a dendncia e o0 objetivo
estratégico de revolucionamento da totalidade do sistema capitalista. Assim, quando a realidade

nacional mais precisou da atuacdo desses movimentos, eles ndo conseguiram ser eficientes.

® Grupo de paises emergentes composto por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul.
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Conclui-se, de acordo com Viana e Silva (2015), que com a crise todos 0s ganhos sociais do
século XXI estdo ameacados, para a manutencdo do lucro da burguesia brasileira, agravando
ainda mais o caotico cendrio social desigual vivenciado no pais.

A luz dessas informacdes, é possivel afirmar que, ndo obstante a existéncia de
interpretacbes heterodoxas dos problemas econémicos do pais, o discurso e as medidas
adotadas nos circulos politicos ndo vdo ao encontro dessas ideias. Considerando que a crise no
Brasil deve ser apreendida em suas multiplas dimens@es, econdmica, politica e social, e que ela
apresenta movimentos contraditorios com diferentes graus de intensidade, a dominancia da
visdo neoclassica é maléfica para o debate econémico. Hermann (2009) afirma que paises
emergentes, a exemplo do Brasil, precisam repensar seus modelos nacionais de
desenvolvimento para ndo ficarem tdo a mercé do mercado internacional. Nesse sentido, pode-
se dizer que uma maior abertura ao pluralismo de visGes contribuiria para esse esforco,
beneficiando a construcédo de politicas voltadas para a retomada do crescimento econémico e a

reducdo das desigualdades sociais.
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4 RUMO A UMA INTERPRETACAO MINSKYANA DA CRISE ECONOMICA
BRASILEIRA

Com base na breve andlise da dindmica da economia brasileira entre 2003 e 2016
realizada no capitulo anterior, fica evidente que a crise do final do periodo trouxe abalos para
empresas e familias que atuam em ambito nacional. Durante o periodo, ambas apresentaram
um processo de endividamento, de modo que em meados de 2014 esse movimento aparentava
estar saturado, sendo necessaria uma nova dindmica de crescimento econémico. Contudo, essa
fragil condicdo coincidiu com um momento de retracdo econémica que piorou ainda mais a
condigéo financeira dos agentes.

Este capitulo discute o desenvolvimento do sistema financeiro nacional e como isso
possibilitou a via do crescimento via endividamento do setor privado, principalmente entre
2009 e 2014 (secdo 4.1). Em seguida, é feito um estudo das consequéncias desse endividamento
para as empresas ndo financeiras nacionais e de que forma elas lidaram com esse novo padréo
de financiamento e com a queda das receitas no periodo recessivo (se¢do 4.2). Por fim, é
debatido 0 modo como o governo (ndo) atuou para atenuar a crise, comparando o caso brasileiro
com a teoria desenvolvida por Minsky sobre a atuacdo do “Grande Governo” e do “Big Bank”

(secédo 4.3).

4.1 Atuacdo do sistema financeiro, endividamento das familias e a evolucéo do padréo de

financiamento das empresas brasileiras

Como visto na literatura que estuda o papel dos bancos e instituicdes financeiras na
economia brasileira (ALMEIDA et al., 2013; CORREA et al., 2017; NAPPI et al., 2019;
PAULA; ALVES JUNIOR, 2020), as empresas brasileiras possuiam um padrdo de
financiamento dos investimentos bem caracteristico das nacdes que ndo possuem um setor
financeiro muito bem estruturado e desenvolvido. Dessa forma, durante parte da historia do
pais, a maioria dos recursos para 0s investimentos eram provenientes de recursos proprios das
empresas, ja que os bancos atuavam com uma estratégia mais conservadora, priorizando as
receitas obtidas em aplica¢fes em titulos e valores imobiliarios ao invés da oferta de crédito.
Foi somente a partir da década de 1990 que esse quadro comegou a se reverter, se acentuando
a partir de 2003.
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Essa guinada financeira foi verificada principalmente por conta das inovacGes
financeiras que marcaram o governo Lula (2003-2010), em que se destaca o crédito consignado
(2003), as mudangas nos instrumentos de alienacdo fiduciaria (2004), a aprovacdo da nova Lei
de Faléncias (2005) e a criacdo das Letras Financeira (LF) e de Crédito Imobiliario (LCI) (2010)
(PAULA; ALVES JUNIOR, 2020). Assim, as mudancas na estrutura de concessdo de crédito
facilitaram o financiamento tanto para pessoas fisicas quanto para juridicas, o que possibilitou
a alavancagem dos investimentos durante a série histdrica. Como visto no gréafico 1, o saldo de
crédito total (que inclui familias e empresas), que antes de 2003 estava em um ligeiro
decrescimento em relagdo ao PIB, tomou proporcdes crescentes e saiu de cerca de 25,57% do
PIB em janeiro de 2003 para 53,86% do PIB em dezembro de 2015.

Percebe-se que tanto empresas quanto familias foram contempladas com esse aumento
de crédito. Para as familias o crédito saltou de menos de 15% em relagcdo ao PIB para 25%
durante 2007 e 2015. No caso das empresas também houve crescimento (28% no comeco de
2016 frente a 16,6% em 2007), mas com a virada da politica econdmica em 2015 e 2016, o
crédito disponivel foi ficando cada vez menor, mesmo havendo também uma retracéo do PIB

durante o periodo, chegando a aproximadamente 20% ao final de 2018.

Gréfico 1 - Saldo da carteira de crédito em relacéo ao PIB por % (1997-2018)
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Fonte: BCB (Banco Central do Brasil). Elaboragao propria.

Nota: A discriminacdo do saldo da carteira de credito entre pessoas juridicas e fisicas s6 esta disponivel
a partir de margo de 2007.
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O periodo de expansdo do volume de crédito (2003-2015) pode ser dividido em dois
momentos diferentes. A primeira etapa foi de crescimento do crédito menos acelerado, entre
2003 e 2007. Durante esse periodo os bancos publicos ndo possuiam uma atuacdo forte no
mercado, cabendo ao setor privado o papel de disponibilizar, em sua maioria, esse recurso para
familias e empresas. O trabalho de Oliveira et al. (2014) mostra que antes da crise de 2008, 0s
bancos privados lideravam as concessdes de empréstimos e a quantidade de ativos do sistema
bancario, seguido dos bancos estrangeiros e com o setor publico tendo uma atuagdo mais timida.
Foi somente a partir da crise, com a retracdo dos setores privado e estrangeiro, devido as
incertezas do periodo, que o setor publico passou a atuar de modo mais intenso. Os bancos
privados e estrangeiros, segundo o estudo, somente retomaram seu poderio de crédito pré-crise
entre 2010 e 2011; esse fator fica evidente no grafico 2.

Ao se analisar o total ofertado de crédito no Brasil (grafico 2), percebe-se que em 2008
as instituicdes privadas dominavam o mercado, mas a partir do ano seguinte, houve uma forte
escalada de participacdo das instituicdes publicas de modo que estas se tornaram dominantes
no mercado de crédito. A partir de junho de 2013, por exemplo, os valores ofertados pelos
bancos publicos, em relagdo ao PIB, eram superiores aos ofertados pelo setor privado nacional
e estrangeiro juntos. Destaca-se nesse caso a atuacéo do Banco do Brasil e da Caixa Econémica
Federal, estes ofertando linhas de crédito principalmente para Pessoas Fisicas, e do BNDES,

para Pessoas Juridicas.

Gréfico 2 - Oferta de crédito no Brasil por institui¢cdes publicas e privadas — % do PIB
(2008-14)
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Contudo, a concessdo de crédito as familias tomou proporcdo consideravel da renda
familiar, dada a parcela desta que passou a estar comprometida com pagamentos financeiros. O
grafico 3 apresenta que a partir de 2009, ano em que foi criado o PMCMV (Programa Minha

Casa Minha Vida), o endividamento imobiliario impulsionou o endividamento total das
familias brasileiras.

Gréfico 3 — Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional — em %o da

renda (2006-2016)
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Fonte: BCB (Banco Central do Brasil). Elaboragdo propria.

Entre 2013 e 2015 as familias comprometiam cerca de 45% de suas rendas com o
pagamento de dividas; o apice foi em setembro de 2015, quando esse valor representou 46,03%.
As familias beneficiadas pela concessdo de crédito do Minha Casa Minha Vida e as que
tomaram empréstimos no momento em que era favoravel, a partir de 2013 ja ndo tinham
incentivos para elevar ainda mais suas dividas, pois isso poderia afetar o nivel de suas
subsisténcias; o mesmo aconteceu com 0s microempreendedores. O grafico 3 mostra a
importancia das dividas relacionadas a financiamentos imobiliarios no montante total. Se
considerarmos o pior més para as familias — setembro de 2015 — o financiamento residencial

representava 41,9% do valor total'®; a partir de 2015 esse valor sempre esteve acima de 40%,

10 Célculo realizado pelo autor a partir dos dados do grafico 3.
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com o maior valor da série sendo encontrado em dezembro de 2016 (44,58%). O maior valor
no endividamento, desconsiderando o crédito habitacional, foi de 31,3% da renda, em julho de
2012. Percebe-se que a partir do mesmo periodo a varidvel apresenta uma ligeira tendéncia de
queda, ao passo que se considerarmos o endividamento total, esse permanece a taxas crescentes
até o final de 2015. Ao comparar essas duas trajetérias € perceptivel a importancia dada pelo
governo Dilma para os programas habitacionais.

Por parte das empresas a situacdo foi semelhante a das familias. Como dito
anteriormente, o padréo de financiamento da formacéo bruta de capital fixo sofreu alteracdes,
deixando de ser predominante via recursos préprios das empresas a partir do momento em que
o financiamento com capital de terceiros se tornou mais importante. Aproveitando-se das
politicas anticiclicas que atenuaram os efeitos da crise de 2008 e, principalmente, da retomada
do mercado de credito no pais no comego da década de 2010, as empresas nao financeiras
(ENFs) utilizaram o endividamento como forma de alavancagem e crescimento.

Em 2010, a proporcéo de divida bruta sobre o patriménio liquido das empresas de capital
aberto estava na ordem de 0,63; a de empresas fechadas se encontrava em 0,32, como mostra o
gréfico 4. Ambos os valores foram se elevando até o ano de 2015, auge da crise econdémica no
Brasil, em que os valores da alavancagem das empresas de capital aberto e fechado eram de
0,98 e 0,42, respectivamente. A partir desse momento, principalmente por conta da reducéo da
disponibilidade de crédito ofertado, esses valores foram reduzindo, apesar de que no caso das
empresas fechadas a trajetdria de crescimento reapareceu logo em 2017. Ainda assim, se
considerado o0 somatorio das empresas abertas e fechadas, a situacdo vivenciada em 2017 e
2018 (razao divida bruta e patrimdnio liquido igual a 0,63) ja se encontrava melhor do que no
pico da crise, em 2015 (0,73).
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Gréfico 4 — Alavancagem (divida bruta/patriménio liquido) das empresas brasileiras de
capital aberto e fechado — em % sem Petrobras (2010-2019)
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Percebe-se no grafico 4 que as empresas de capital aberto possuem mais capacidade de
assumirem dividas do que as de capital fechado. 1sso ocorre uma vez que as empresas de capital
aberto possuem mais acesso ao financiamento estrangeiro (grafico 5), pois, na maioria dos
casos, sdo empresas de maior visibilidade no mercado e suas a¢fes sdo capazes de impulsionar
maiores arrecadacdes. Assim, durante o periodo, o endividamento estrangeiro ocupou entre
40% e 50% da divida total das empresas de capital aberto, ao passo que ficou entre 15% e 25%
no caso das empresas fechadas. Ao mesmo tempo, as operacdes diretas e indiretas nao
automaticas contratadas com o BNDES, que apresentavam tendéncia de crescimento — de R$
9,7 bilhdes contratados em 2003 para R$ 131 bilhGes em 2012 — nos anos seguintes até 2016 o
valor decresceu, indo para R$ 24,6 bilhdes contratados, sendo que a maioria desses recursos era

destinada para projetos de infraestrutura, seguidos pelo ramo industrial®?.

11 Esses dados estdo disponiveis em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-
operacoes-bndes/consulta-op-dir-ind-nao-aut . Acesso em: 15/05/2021.
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Gréfico 5 — Endividamento em moeda estrangeira das empresas brasileiras de capital
aberto e fechado — em % da divida total (2010-2019)
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Fica notdrio que entre 2010 e 2014 as empresas brasileiras buscaram firmar o
crescimento econdmico através da ampliacdo do endividamento. Nesse sentido, 0 governo
federal se esforcou para sustentar a capacidade de financiamento das empresas, utilizando de
dois artificios macroeconémicos: as taxas de juros e de cambio. Tendo em conta a maior
necessidade do setor privado em buscar financiamento externo, em 2011, o0 governo iniciou
uma série de micro desvalorizacdes na taxa de juros SELIC que beneficiou as empresas, mas
por outro lado, a desvalorizacdo do Real fez com que as crescentes dividas em moeda
estrangeira se tornassem ainda maiores. A boa intencdo do governo em aumentar a taxa de
cambio para que os produtos nacionais se tornassem mais competitivos no mercado externo,
favorecendo principalmente as empresas exportadoras, acabou se tornando uma politica nao
muito eficiente naguele momento, uma vez que teve também o papel de elevar a divida em
moeda estrangeira.

O grafico 6 deixa isso bem claro, uma vez que a taxa de cdmbio nominal em relacdo ao
dolar, que em julho de 2014 era de R$ 2,22, iniciou 2016 acima de R$ 4,00, elevando a divida
das ENFs (empresas ndo financeiras) com instituices estrangeiras (no grafico 6, o somatorio
das cifras correspondentes a “mercado internacional — empréstimos intercompanhias” e
“mercado internacional — divida registrada”) de 15% do exigivel total em relacdo ao PIB, em
dezembro de 2014, para 21,2%, em dezembro de 2015 (CEMEC, 2018), o que representou
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aproximadamente 35,5% da composic¢do do exigivel financeiro total. Mesmo com o cambio
valorizado, as empresas ndo financeiras mantiveram a porcentagem de recursos internacionais
na composicdo do exigivel financeiro, com ligeira queda das dividas registradas (de 12,7% em
2015 para 12,2% em 2018), enquanto os empréstimos intercompanhias aumentaram sua
participacdo do exigivel total (22,7% em 2015 para 13,5% em 2018).

Grafico 6 — Composicéo porcentual do exigivel financeiro consolidado de todas as
empresas ndo financeiras brasileiras — em % no total (2007-2018)
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Fonte: CEMEC (2018).

Ainda assim, as empresas ndo financeiras brasileiras foram capazes de registrar relativa
queda nas dividas, uma vez que a partir de 2015 os recursos disponibilizados pelo BNDES e,
principalmente, os recursos livres sofreram expressivas quedas. O crédito do BNDES, que entre
2011 e 2014 representou, em média, 20,8% da composicdo total do exigivel das ENFs, declinou
para uma média de 16,12% entre 2015 e 2018. As cifras correspondentes a esses dois periodos
para o caso dos recursos livres foram de 31,35% e 24,35%, respectivamente.

Como mostra CEMEC (2018), tal movimento ¢ explicado pela acdo de desalavancagem
das empresas, dado o ruim momento econdmico ao qual o Brasil estava passando e que pode
ser visto também no grafico 4. A situa¢do também pode ser compreendida como uma mudanca
no cenario econémico. Dado que havia o aumento do endividamento das empresas em um
momento ao qual o pais ndo apresentava taxas solidas de crescimento, a economia global ainda

repercutia a crise do Euro, a China passava por um momento de reducdo do alto crescimento
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econdmico e havia baixa no preco das commodities, 0s bancos, tanto publicos quanto privados,

retrairam a oferta de crédito para as empresas.

4.2 Evidéncias do processo de fragilizacao financeira das empresas brasileiras

O periodo entre 2003 e 2007 foi caracterizado pela expansdo da rentabilidade do setor
privado brasileiro, impulsionado pelo boom das commodities, pela alta taxa de crescimento do
pais no periodo, pela expanséo do crédito e pelo cenéario favoravel. Como visto anteriormente,
mesmo com a crise financeira internacional em 2008, as empresas brasileiras ndo sofreram
grande retracdo, ja que a forte atuacao anticiclica do governo reverteu rapidamente a recessao
provocada pela crise; em 2010, por exemplo, o Brasil atingiu uma taxa de crescimento do PIB
de 7,5%. Dadas a gestéo da crise e a retomada do momento favoravel, o setor privado retomou
seu ciclo de investimentos. Contudo, como sera visto a seguir, uma serie de fatores fizeram com
que esse novo endividamento ndo fosse benéfico para a economia, e isso ficou claro na virada
econdmica em 2015.

O trabalho de Almeida et al. (2016) mostra que, a partir de 2008, a rentabilidade sobre
o0 patriménio liquido das principais empresas brasileiras se manteve estagnada em torno de 14%,
apos atingir a alta de 18% em 2007. Mesmo com oportunidades de investimento e com a
desvalorizacdo do cambio no periodo, essa variavel seguiu em queda e, em 2014, atingiu valores
proximos a 6%. A queda nos lucros das empresas, além de outros fatores, esteve ligada a queda
nas receitas. Esta Ultima queda decorreu sobretudo devido a dificuldade das empresas em
remarcarem os precos, dado o relativo desaquecimento da economia entre 2010 e 2014.

N&o conseguindo aumentar as receitas em um momento em que as dividas se elevavam,
as ENFs brasileiras viram a salude financeira se deteriorar aos poucos. A relacdo
“EBITDA/Despesas financeiras” é uma dtima variavel para analisar essa situacdo, uma vez
que ela é responsavel por explicar se a empresa é capaz de obter recursos suficientes para o
pagamento das dividas. Se essa proporcao for maior do que 1 isso significa que a empresa €
capaz de gerar caixa suficiente para quitar as despesas de curto prazo; caso contrario (proporcao
menor do que 1), a empresa ndo € capaz de pagar seus compromissos de curto prazo com o

caixa gerado.

12 EBITDA € o lucro da empresa antes de se descontar impostos, taxas, depreciacdo e amortizages.
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A Nota CEMEC (2018) mostra que, em 2010, a situacao financeira das empresas abertas
e fechadas era bem saudével, com a propor¢do “EBITDA/Despesas financeiras” em 3,0 e 2,54,
respectivamente. Contudo, esse valor foi ficando cada vez menor, até 0 momento em que as
dividas perpassaram as receitas. Em 2015, esse valor era de 0,94 para as empresas de capital
aberto e 0,65 para as fechadas. O Gréfico 7 ajuda a compreender a quantidade de empresas que
se encontravam em uma situacao de fragilidade financeira ao longo do periodo. Percebe-se que
0 motivo da razdo “EBITDA/Despesas financeiras” ter caido tanto no somatério das empresas
em analise foi que um nimero cada vez maior de empresas estava se comprometendo
financeiramente. A quantidade de empresas abertas que eram incapazes de cumprir com suas
obrigac0es financeiras (propor¢éo “EBITDA/Despesas financeiras” menor que a unidade) mais
do que dobrou, indo de 22,7%, em 2010, para 49,8%, em 2015; no caso das empresas fechadas
esse valor foi um pouco menor, mas ainda assim preocupante, indo de 24,3%, em 2010, para
35,6%, em 2016.

Gréfico 7 — Porcentagem das empresas brasileiras abertas e fechadas com relagdo
“EBTIDA/Despesas financeiras” menor que a unidade (2010-2017)
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Fonte: CEMEC (2018).

Esse resultado reflete um cenario de fragilizacao financeira da economia brasileira. Ao
considerar que as varias empresas do mercado deixaram de ser capazes de pagar suas dividas
de curto prazo com o lucro operacional obtido naquele mesmo ano, considera-se que essas

mesmas empresas deixaram de atuar como hedges e adentraram no sistema especulativo ou
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Ponzi. Um grande nimero de empresas nesses dois Ultimos estados compromete a economia
como um todo, o que pode ocasionar ou aprofundar uma crise, como de fato ocorreu.

As consequéncias dessa situagdo foram a queda vertiginosa do investimento privado de
longo prazo e, considerando que a formacdo bruta de capital fixo é a forca motriz que
impulsiona o crescimento econémico, o PIB brasileiro enfrentou severa queda ao mesmo tempo
que o investimento reduzia. O gréafico 8 fixa o nivel de investimento de 2010 para se comparar
esse ano com os demais. Percebe-se que de 2003 a 2010 a FBKF (formacdo bruta de capital
fixo) esteve em crescente escala, praticamente dobrando no periodo, saindo de 56,74% dos
investimentos de 2010 em 2003. A partir de 2011, contudo, essa variavel ficou relativamente
estavel, apresentando um aumento entre 2011 e 2018 que constitui menos da metade do que foi
observado entre 2003 e 2010. N&o s6 o crescimento foi menor, como também vem apresentando

queda desde 2016, sem tendéncia de recuperacao.

Gréfico 8 — Formacéao Bruta de Capital Fixo no Brasil (2003-18) — indice (base 2010 =
100)
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Fonte: Ipeadata. Elaboracéo propria.

As empresas, vendo o desaquecimento do mercado de bens e com dificuldades em elevar
as vendas, mantiveram um padrdo conservador na gestdo dos ativos durante o periodo. O que
se viu foi que as empresas reduziram 0s custos e receitas operacionais, mas permaneceram

interessadas nos retornos que os ativos financeiros iriam proporciona-las, como uma alternativa
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ao fraco momento econdmico (ALMEIDA et al., 2016, p. 14). Considerando que o Brasil possui
uma das maiores taxas de juros do mundo, as empresas buscaram se segurar em um tipo de
aplicacdo que trouxesse um retorno garantido. Assim, principalmente durante o periodo da
crise, os valores com aplicagdes financeiras foram maiores. Corréa et al. (2017) mostram que a
partir de 2011 o lucro ndo operacional das empresas superou o lucro operacional, considerando
que entre 2003 e 2010 o Unico momento em que isso havia acontecido foi em 2008 e 2009,

muito provavelmente por conta da crise mundial.

4.3 A instabilidade financeira e a importancia do “Grande Governo”: aprofundando a

crise com a politica de ajuste fiscal

As evidéncias apresentadas neste capitulo apontam para a afirmacéo de que houve um
processo de fragilizacdo financeira na economia brasileira, semelhante aos moldes debatidos
por Minsky (2009, 2011). O ponto central da hipotese da instabilidade financeira de Hyman P,
Minsky é que periodos de estabilidade econémica e progresso econdmico levam a mudancas
internas dindmicas caracterizadas por posi¢oes financeiras de hedge, especulativas e Ponzi
(REZENDE, 2016). Minsky argumenta que durante expansdes econdmicas, participantes do
mercado mostram maior tolerancia a riscos e esquecem as licbes de crises passadas, entdo as
empresas passam gradualmente de posicdes financeiras seguras para posi¢cGes mais arriscadas.

Durante os anos 2000, as empresas brasileiras apresentaram potencial, guinadas pelo
boom das commodities e pelo cenario interno favoravel, o que fez o mercado financeiro
despertar a confianca nessas — 0 numero de importantes inovac6es financeiras € um reflexo
dessa situacdo. Principalmente a partir de 2010, com a boa recuperacdo nacional da crise
mundial de 2008, os agentes produtivos assumiram maiores riscos de expansao do investimento,
aumentando o nivel da alavancagem (alavancagem ja indica utilizacdo de recursos de terceiros),
seja via bancos publicos e privados ou também elevando a divida em moeda estrangeira.
Contudo, nos anos seguintes houve a necessidade de se pagar esses empréstimos em um
momento em que as taxas de lucro estavam reduzindo; além disso, esse periodo coincidiu com
a elevacdo das taxas de juros e de cdmbio.

Entre 2010 e 2014 o nimero de empresas que atingiu o patamar especulativo aumentou
em 14%; no caso Ponzi, esse aumento foi de 50% (ROLIM et al., 2016). Isso é um reflexo da
queda de receitas. Como dito por Minsky (2009), a propria situacdo favoravel da economia, que

beneficia os agentes a assumirem riscos mais elevados e a se endividarem mais, também faz
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com que mais & frente seja gerado um cenario de incerteza em que 0s bancos atuam de maneira
conservadora frente aos riscos assumidos por essas empresas (e por eles proprios). O que se viu
foi que ao perceberem que a economia brasileira estava estagnada, entre 2014 e 2016, as
instituicGes financeiras reduziram a disponibilidade de crédito de modo a se prevenirem da
inadimpléncia , justamente no momento em que as empesas apresentavam o0s piores niveis de
endividamento e, consequentemente, demandavam mais financiamentos ou rolagem da divida
para o pagamento das despesas correntes.

Além disso, em momentos de fragilidade como esse, é natural que as proprias empresas
reduzam o nivel de investimento de longo prazo e a producdo e busquem ativos que dao retorno
imediato, como acles ou ativos financeiros, o que também ha indicios de se ter ocorrido no
Brasil, como evidenciado por Almeida et al. (2016).

Em situagdes como essa, Minsky argumenta a necessidade da atuagdo do “Grande
Governo” como agente anticiclico, para que a crise seja atenuada (ou evitada) e 0s agentes
tenham capacidade de se recuperarem. O economista mostra que, durante as decadas de 1970 e
1980, os Estados Unidos passaram por dois momentos de estagnacdo econdmica (1974-75 e
1982-83) em que os agentes temiam que levassem para uma profunda depressao nos moldes da
crise de 1929. Contudo, o governo estadunidense atuou com déficits publicos, com seguro
desemprego, funcionalismo publico, empresas estatais, investimentos em infraestrutura, entre
outros — 0 que manteve o0 superavit dos setores privados — e como “financiador de ultima
instancia” em que o Banco Central utilizou o refinanciamento para ajudar os agentes. Essa
atuacdo do governo permite que a poupanca privada se eleve, o que garante o consumo de curto
prazo e a possibilidade da retomada dos investimentos no longo prazo. Caso o governo opte por
ndo intervir na economia e deixar que o proprio mercado se ajuste em um novo equilibrio, essa
opcdo, na maioria das vezes, ndo devera ser a melhor:

Se as instituicBes responsaveis pela fungdo de ‘financiamento’ de udltima
instancia ndo se envolverem e deixarem que as for¢as do mercado operem
livremente, entdo o declinio nos valores dos bens em relacéo ao preco atual de
producdo tornar-se-a maior do que se houver intervencao; os investimentos e o
consumo de dividas refinanciadas também cairdo consideravelmente; e o
declinio das receitas, dos niveis de emprego e dos lucros serd muito maior.
(MINSKY, 2009, p. 88)

A necessidade de um financiador de ultima instancia, agil e eficiente, na economia é
inegavel, partindo do ponto apresentado por Minsky. Ele seria o Unico capaz de mitigar 0s
efeitos de uma recesséo e evitar que momentos como esse se tornassem uma crise ou profunda

depressdo. No caso brasileiro o que vimos, contudo, foi justamente o contrario do que a teoria
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de Minsky defende. O governo federal ndo atuou de forma anticiclica na contencéo da crise
entre 2014-16. Na verdade, o que ocorreu foi a reducdo dos gastos publicos, por parte do
governo federal, e 0 corte nas concessdes de empréstimos, pelos bancos publicos, na tentativa
de retomar o superavit do governo e a confianca dos investidores, mas que acabou por
aprofundar ainda mais a crise.

Apos a reeleicdo da presidente Dilma, por exemplo, e a entrada de Joaquim Levy na
pasta da Fazenda, o objetivo inicial foi fazer um ajuste ortodoxo em que se cortou verbas do
Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC), alterou-se as regras do seguro-desemprego, abono
salarial e auxilio-doenca, além da reducdo das desoneracGes na folha de pagamento e da volta
do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados) (CARVALHO, 2018). As medidas restritivas
ndo pararam por ai, e mais adiante foram feitos outros cortes de gastos e o fim de outras politicas
tarifarias que impactaram profundamente a inflagéo brasileira em 2015.

Com toda essa alteracdo econdmica houve uma retracdo ainda maior do PIB brasileiro.
As medidas feitas pelo governo ndo surtiram os efeitos esperados e 0s niveis de investimentos
das empresas reduziram ao inves de aumentarem, em um momento de queda da confianca dos
industriais. O momento de corte dos gastos do governo também coincidiu com o apice do
endividamento financeiro das empresas brasileiras até aquele momento na década de 2010.
Buscando a retomada do superavit do setor pablico, seria improvavel que o setor privado —com
elevados niveis de endividamento — conseguisse retomar os lucros, a confianca e 0s
investimentos.

Mesmo apds o impeachment de Dilma e a entrada de Michel Temer a presidéncia, com
sua equipe econdmica de cunho ortodoxo, 0 novo governo ndo foi capaz de retomar a confianga
dos investidores brasileiros. Os dados do indice de Confianca da Indlstria (ICI-FGV)*
mostram um ligeiro aumento da confianca dos investidores a partir de setembro de 2016, mas
gue nunca voltou aos patamares do comeco do governo Dilma; o mesmo vale para a confianca
dos consumidores**. Mesmo com as politicas de privatizacdes e a aprovagdo da regra do teto
dos gastos®® e da reforma trabalhista, além de buscar outras medidas reformistas tais como

foram vistas pelos debates da reforma da previdéncia e tributaria, até 2018 (Gltimo ano do

13 Esses dados estdo disponiveis em: https://portalibre.fgv.br/sites/default/files/2021-01/sondagem-da-industria-
fgv_press-release jan21 0.pdf. Acesso em: 12/06/2021.

14 Esses dados estdo disponiveis em: https://www.fecomercio.com.br/pesquisas/indice/icc. Acesso em:
12/06/2021.

15 Criada em dezembro de 2016, a regra do teto dos gastos cria um limite para as despesas do Governo, em gue 0s
gastos de um ano devem ser iguais aos do ano anterior, corrigidos pela inflacdo. Essa regra vale por 20 anos (até
2036), sendo que apos 10 anos sera possivel sua revisdo.
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mandato de Temer) o Brasil ndo tinha ainda conseguido retomar o rumo do crescimento
econémico.

As consequéncias da ndo atuacdo do governo como financiador de Gltima instancia
foram bastante prejudiciais para o pais. O desemprego, que no final de 2014 estava em 6,5%,
elevou-se consideravelmente e a partir de 2016 esteve sempre acima de 10%*°. A utilizagdo da
capacidade instalada que, entre 2012 e 2014 praticamente esteve acima de 80% durante toda a
série histdrica, reduziu-se a partir de 2015 em aproximadamente 5% e seguiu relativamente
constante até 2018 abaixo dos 80%?*’. N&o s isso, mas o proprio nivel de investimento entrou
em queda a partir de 2015, indicando que seria improvavel que esse critico quadro econémico
se revertesse.

Assim, com a falta de um “Grande Governo” no Brasil, na segunda metade da década
de 2010 a renda disponivel caiu, bem como os investimentos e o consumo. O Governo, com
seu grande potencial para gerar déficits deveria ter utilizado dessa medida para manter os lucros
corporativos, a poupanga doméstica e a capacidade de endividamento do setor privado. “A
eficiéncia do Grande Governo pode ser questionada, mas sua eficAcia em prevenir que o ceu
desabasse ndo pode ser discutida” (MINSKY, 2009, p. 78).

16 Esses dados estdo disponiveis em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9173-pesquisa-
nacional-por-amostra-de-domicilios-continua-trimestral.html?=&t=series-
historicas&utm_source=landing&utm_medium=explica&utm_campaign=desemprego. Acesso em: 12/06/2021.
17 Esses dados estdo disponiveis em: https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/indicadores-industriais/.
Acesso em: 12/06/2021.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, foi feita uma intepretacdo da crise econémica brasileira do periodo 2015-
2016 com base na teoria da instabilidade financeira de Minsky. Esse conceito defende que os
movimentos econdmicos estdo inseridos em um ciclo, no qual nos periodos expansivos, em que
0 pais se encontra com taxas positivas de crescimento do PIB e um cenario de investimento de
longo prazo favoravel, os agentes econdmicos se sentem mais confortaveis em arriscar e mais
tolerantes ao risco. Além disso, esses periodos também sdo caracterizados pela expanséo da
atuacdo do sistema financeiro e é nessa fase em que surgem a maioria das inovacdes financeiras,
as quais sao utilizadas para atender os anseios dos investidores em potencial.

Contudo, esse momento de euforia é seguido por um periodo de tensdo em que 0s bancos
passam a se tornar mais receosos frente aos riscos dos agentes e estes ultimos urgem pelos
retornos financeiros dos investimentos iniciais. Tais tensdes podem ser revertidas se ndo houver
contratempos, mas se a posicdo das empreses se deteriora, ou ndo € a esperada, a situacdo da
economia pode se tornar critica. Nesse caso, haveria retragdo econdmica, uma vez que 0S
bancos evitariam liberar credito ou se o fizessem seria a altas taxas de juros, de modo a se
resguardarem, e isso ocorreria em uma fase em que os agentes mais precisam de liquidez para
pagarem as dividas correntes.

Minsky classifica a posicao financeira das empresas em trés situacdes: (i) no hedge, a
empresa gera caixa suficiente para quitar suas dividas de curto e longo prazo e nao € dependente
de capital externo; (ii) em um sistema especulativo, a empresa ainda consegue pagar suas
dividas, mas esta financeiramente arrochada e, caso o planejado ocorrer, entdo provavelmente
ela se enquadrara no sistema hedge no futuro; (iii) contudo, se a situa¢do do mercado piorar, a
empresa entrara no sistema Ponzi; nesse momento, ela ndo é capaz nem de gerar receitas para
quitar as dividas de curto prazo e, portanto, se encontra em uma posicao bastante delicada,
dependente de financiamento externo, podendo inclusive chegar a faléncia.

Com base na avaliacdo dos dados financeiros das empresas brasileiras, pode-se dizer
que a teoria de ciclos financeiros se enquadra no ocorrido na economia brasileira entre 2003 e
2016. Em um primeiro periodo, até a crise de 2008, a economia brasileira estava na fase de
ascensdo do ciclo; entre 2009 e 2014 houve um momento de estabilizacdo econdmica,
facilmente percebido pela deterioracdo das finangas das empresas ndo financeiras brasileiras e
pela maior atuacdo dos bancos no financiamento de investimentos; o periodo recessivo é
alcangado em 2015, com um aumento do numero de empresas no sistema Ponzi, faléncia de

algumas delas e a maior dependéncia de capital externo.
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Conclui-se também que a atuacdo do governo para conter os efeitos da crise de 2015-
2016 foi inadequada, j& que a tentativa de reduzir o deficit fiscal através do corte de gastos
publicos e da diminuicdo da concessdo de empréstimos via bancos publicos piorou o quadro
econdmico. As medidas adotadas pelo governo brasileiro foram na contramédo das ideias
defendidas por Minsky. Segundo esse autor, caberia a0 governo aproveitar da sua capacidade
de gerar grandes déficits para garantir os superavits dos setores privados. Caso 0 governo
atuasse de forma mais ativa na crise, como a teoria minskyana propde, € provavel que a situacao
critica ndo se aprofundasse tanto.

A retomada econdmica precisa lidar com o cenario de fragilizagio financeira. E
improvavel pensar em crescimento econdmico com altos niveis de endividamento tanto das
familias quanto das empresas. Além disso, a crise econdmica gerada pela pandemia da Covid-
198 dificulta ainda mais o cenario brasileiro, ja que a confianca dos investidores, nacionais e
estrangeiros, esta baixa.

Nesse sentido, é essencial a forte atuacdo do governo federal atraves de politicas
publicas que retomem o poder de consumo das familias e a formacéo bruta de capital fixo.
Como primeira etapa seria fundamental a revogacédo do teto dos gastos ou, em uma situacdo
mais conservadora, sua manutencao, porém excluindo os investimentos publicos. O Brasil
possui uma gama de oportunidades para ampliacdo da producéao e do investimento, tais como:
a utilizacdo da capacidade ociosa nas industrias e no setor de construcéo civil; a necessidade de
saneamento basico em inUmeras regides do pais, considerando que quase metade da populacéo
brasileira ndo é atendida por rede de esgoto e 16% ndo tem agua tratada'®; a necessidade de
melhorar e baratear o escoamento de produtos, atravées da revitalizacdo das estradas federais e
da utilizacdo de meios de transporte alternativos, que sdo pouco explorados no pais, a exemplo
do sistema ferroviario e do transporte hidroviario; a ampliacdo da producéo de energia com
foco nas abundantes fontes renovaveis disponiveis em solo nacional, em especial a energia
solar; dentre diversas outras possibilidades.

Para 0 caso da saude financeira, seria fundamental um plano de refinanciamento das
dividas de empresas e familias, ja que ambas foram profundamente afetadas pela crise de 2015

e pela pandemia de Covid-19. Caso as iniciativas da retomada dos investimentos e do

18 A pandemia da Covid-19 foi causada pela disseminacdo mundial do virus SARS-CoV-2, iniciada no final de
2019 na China e que chegou ao Brasil no comego de 2020. Por conta das restricdes sanitérias e quarentenas
realizadas para reduzir a disseminacdo do virus, a produtividade de diversos setores reduziu ou foi interrompida,
0 que abalou toda a economia mundial.

19 Esses dados foram retirados de: https:/g1.globo.com/economia/noticia/2020/06/24/raio-x-do-saneamento-no-
brasil-16percent-nao-tem-agua-tratada-e-47percent-nao-tem-acesso-a-rede-de-esgoto.ghtml. ~ Acessado  em:
03/07/2021.



https://g1.globo.com/economia/noticia/2020/06/24/raio-x-do-saneamento-no-brasil-16percent-nao-tem-agua-tratada-e-47percent-nao-tem-acesso-a-rede-de-esgoto.ghtml
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refinanciamento das dividas fossem bem executadas seria possivel vislumbrar a retomada do
crescimento econdmico. Para tanto, é fundamental a atuacéo do “Grande Governo” brasileiro,
direcionando os rumos do pais para o desenvolvimento e garantindo um ambiente favoréavel e

prspero para que os agentes retomem a confianga.
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