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EDITORIAL

A editoria da Brazilian Keynesian Review (BKR) tem o prazer de anunciar que
um novo numero da BKR (ntmero 1 do volume 7) esta disponivel gratuitamente no
site da revista (www.braziliankeynesianreview.org). A BKR é uma iniciativa da
Associagdo Keynesiana PBrasileira (AKB) que visa a publicacdo e divulgagido de
estudos tedricos e aplicados da Economia Keynesiana e areas afins. A revista adota
uma perspectiva editorial pluralista, abrindo-se as diferentes orientag¢des de pesquisa,
desde que as contribui¢des apresentem uma interface com a Economia Keynesiana,
tais como as abordagens Institucionalista, Estruturalista ou Evolucionaria. A BKR tem
periodicidade semestral e acesso online irrestrito. Os artigos sdo publicados em
portugués ou inglés. A revista esta estruturada em trés partes. A primeira contém
artigos académicos na forma convencional. A segunda parte inclui um pequeno
artigo que analisa a situacdo economica brasileira e a terceira parte traz resenhas e

criticas de livros ou artigos publicados.

"John Maynard Keynes entre o velho e o novo institucionalismo", de Carolina
Miranda Cavalcante e Emmanoel de Oliveira Boff, é o artigo responsavel por abrir a
secdo convencional de publica¢des deste numero. Nele, os autores destacam as
divergéncias e semelhangas entre a ampla abordagem de Keynes e a abordagem
institucionalista, que inclui autores como Veblen e North. Apds uma analise
cuidadosa da abordagem de Veblen, os autores apontam sua ruptura com o agente
representativo maximizador, concepgao propria da escola neoclassica, para propor
uma teoria baseada em habitos de pensamento que fornecesse uma base norteadora
para tais agentes lidarem com o futuro incerto. Em seguida, uma revisdo da
concepcao de instituigdes de North destaca a racionalidade limitada dos agentes para
lidar com as decisdes econdmicas, fato que exigiria uma abordagem multidisciplinar.
Os resultados do estudo indicam que Keynes estaria mais proximo de North no que
diz respeito a importancia da interdisciplinaridade nas decisdes econémicas, ao passo
que o papel das institui¢des para mitigar o futuro incerto o aproxima de Veblen. Em
suma, Keynes estaria entre esses dois autores, apesar de estar mais proximo de

Veblen devido a sua concepgao do processo decisério evolutivo e interativo.
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A seguir, o segundo artigo da edi¢do intitula-se "Incerteza e esfor¢o inovativo
no pensamento keynesiano e neo-schumpeteriano" de autoria de Thiago Cavalcante.
Nele é possivel identificar a relagdo entre os conceitos keynesianos, como incerteza
e expectativas, e o direcionamento do esfor¢o inovativo schumpeteriano. As duas
segOes iniciais do artigo se comprometem a revisar os conceitos keynesianos
(incerteza e expectativa) e o processo de mudangas tecnoldgicas. Fazendo isso, o
autor investiga a proximidade entre a teoria keynesiana e a evolucionista. Em
primeiro lugar, é importante notar que as mudangas no paradigma tecnologico
afetam a eficiéncia marginal do capital instalado e, portanto, podem afetar a decisdo
de investimento no curto prazo (entendida como a decisdo de comprar um capital
incremental). Por outro lado, esse ambiente mais incerto também afetard as decisoes
radicais de investimento (entendidas como aquelas decisdes de investimentos em
processos inovadores). Assim, a aproximagao de Keynes da teoria evolutiva, poderia
gerar uma intera¢do de mao-dupla entre os investimentos de curto e longo prazo e o
estado das expectativas, fortemente influenciado pela percep¢ao de incerteza. Uma
consequéncia dessa aproximagao entre as abordagens é o entendimento adequado
do papel desempenhado pelo mercado financeiro na selecido do paradigma

tecnolégico que venha a ser adotado.

O terceiro artigo deste volume é intitulado: “A hora da politica fiscalé O
impacto das politicas macroeconémicas nos EUA a partir da crise financeira de 2008
e licdes para a crise da pandemia”; e foi escrito por Thiago Antoniolli, Adriano
Sampaio e Carmem Feij6. Além de uma revisdo cuidadosa das medidas anticiclicas
da crise financeira de 2008, o texto foca sua analise no papel da politica monetaria e
destaca os interesses financeiros por detras das medidas de socorro adotadas no pés-
crise. Ao analisar os dados americanos recentes, os autores argumentam que o
consumo de massa, principal razdo para a recuperagdo americana desde a Grande
Recessao, foi financiado pelo aumento do endividamento das familias e distribui¢ao
de lucros a acionistas. A combinacdo de tal cenario com a falta de investimentos
privado leva a conclusdo de que a politica monetaria foi responsavel por sustentar
esse boom através da valorizacdo dos ativos financeiros, mas sem uma politica fiscal

para elevar a renda dos agentes, a fragilizacdo financeira ndo serd superada. Esta
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proposicdo é o que leva este trabalho a argumentar a favor de uma politica fiscal ativa

como forma de recuperar da recente crise.

No quarto artigo, “Excesso¢ O debate sobre o nivel de reservas internacionais
no Brasil”, escrito por Cinthia Rodrigues de Oliveira e Victor Leonardo de Aratjo, é
feita uma revisdo critica da proposta de venda de reservas externas para
financiamento de investimentos publicos. Normalmente, essas propostas estdo
baseadas na venda do que seria considerado “excesso” de reservas internacionais em
relagdo ao seu nivel étimo. Assim, a primeira contribuicdo do artigo consiste em
questionar a abordagem metodoldgica do indice que calcula este “nivel 6timo”. Os
autores ressaltam que as reservas cambiais sdo um ativo da autoridade monetaria e,
em uma situacao de depreciagdo cambial, seria necessario considerar os ganhos de
capital obtidos pela valorizagao deste ativo. Fato que leva os autores a concluir que,
para o caso brasileiro desde 2007, os ganhos de capital devido a desvalorizagio da
taxa de cambio mais do que compensaram o custo fiscal de carregamento das
reservas internacionais. Além de contribuir para o aprimoramento da mensuragao do
custo de carregamento das reservas internacionais, que na verdade converteu-se em
“ganhos de carregamento”, o trabalho também contribui para o debate atual ao
sugerir a manuten¢ao deste ativo a fim de utiliza-lo em casos de ameagas ao balango

de pagamentos e ao valor da moeda doméstica.

Adentrando a segunda parte da revista, o artigo de Romero, Carvalho,
Queiroz e Lopez intitulado “Brasil na contramado do mundo: Mudangas no padrao de
exportagoes entre 2016-2020”, compde a segdo de conjuntura do volume. Os autores
chamam a atengdo para o fato de a estratégia brasileira em focar na exportacao de
produtos primarios vai na contramdo das praticas ambientais adotadas
internacionalmente e compromete o crescimento de longo-prazo do Brasil. Isto
porque o crescimento baseado na producdo de bens de baixa complexidade é mais
vulneravel as restri¢des do balanco de pagamentos e tende a ser mais prejudicial ao
meio ambiente. Os autores destacam que a madeira bruta e o ouro estdo entre os
produtos com maior taxa de crescimento das exportagdes, o que torna o caso
brasileiro ainda mais perigoso para o meio ambiente devido ao alto grau de

devastagdo ambiental exigido nas extra¢des destes produtos. Por fim, o texto destaca
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evidéncias de que crescimento com base na exportagdo de produtos nao sustentaveis
(ambientalmente) e de baixa complexidade tecnoldgica compromete o
desenvolvimento econdmico brasileiro de longo prazo, sempre mostrando os

interesses politicos por detras desta estratégia.

Em seguida, na se¢do de resenhas do volume, Fabio Terra faz algumas
consideragdes sobre o texto de Carneiro (publicado na tltima edigdo da BKR) em um
trabalho intitulado “Notas sobre ‘As Falhas da Modern Monetary Theory’ de Ricardo
Carneiro”. Terra divide seu texto em duas se¢Oes. Na primeira se¢do, o autor elenca
concordancias e discordancias quanto as criticas de Carneiro sobre a concepgao da
moeda pela MMT.Ja a segunda segdo ¢ dedicada a explorar os limites da divida
publica, onde as concordancias entre o texto original e a nota sdo maiores. Na
primeira parte, Terra ndo compartilha o ponto de Carneiro sobre a omissdo da MMT
em relacdo a funcio de reserva de valor da moeda, ao passo que, por outro lado,
reforca a critica quanto ao papel secundario dado ao sistema financeiro pela
MMT. No entanto, quando se trata dos limites da divida publica, a nota enfatiza as
restri¢oes tedricas e institucionais destacadas no texto original. Além de um debate
amistoso, Terra avanca na analise de Carneiro e atribui uma falha adicional a MMT
referente ao fator originario da moeda e a razdo desta seguir sendo aceita ao longo
do tempo. Em suma, a nota apresenta um debate critico, mas ao mesmo tempo

amistoso, ao passo que oferece uma contribuigio original.

Finalmente, outra revisdo do artigo de Carneiro € feita por Daniela Prates e é
intitulada “MMT na periferia: quais os limites ao policy space das economias
emergentes¢”. Este trabalho estd focado em uma divergéncia que a autora tem com
a proposi¢ao de Carneiro sobre a viabilidade da MMT ser restrita apenas a cenarios
pos-crise. Prates argumenta que o artigo de Carneiro traz argumentos suficientes para
concluir, apesar de Carneiro ndo ter chegado a esse ponto, que os resultados da MMT
nao se aplicam aos paises periféricos a despeito dos condicionantes conjunturais. A
autora defende seu ponto destacando duas condi¢bes necessarias para o conceito de
soberania (o que ela considera ser outra falha da MIMT): regime de taxa de cambio
flutuante e livre mobilidade de capitais. O principal argumento da autora reside na

afirmacdo de que essas duas condigbes ndo sao suficientes para ampliar o espago da
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politica econdmica em paises periféricos e, portanto, a afirmagdo de Carneiro deve
ser complementada no sentido de que os resultados da MMT seriam circunscritos
aos aspectos conjunturais do pds-crise e aos aspectos monetarios de paises emissores

de divisas conversiveis no sistema monetario internacional.

Em suma, os artigos publicados neste volume apresentam uma grande
variedade de contribui¢des. Os temas aqui abordados tratam da compatibilidade de
Keynes com outras abordagens, como institucionalista e neo-schumpeteriana, bem
como do tema fiscal - como foi o caso da recuperacdo dos EUA e do plano brasileiro
de gestdo de suas reservas internacionais. Além, é claro, de uma revisdo critica a
estratégia de crescimento extrativista e do debate entorno do artigo recém-publicado
de Ricardo Carneiro. O corpo editorial da Brazilian Keynesian Review deseja a todos

uma boa leitura.

Rafael Saulo Marques Ribeiro

Anderson Tadeu Marques Cavalcante, editor
Fabricio José Missio, coeditor

Luiz Fernando Rodrigues de Paula, coeditor
Caio Vilella, coeditor

Hugo C. lasco-Pereira, coeditor
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EDITORIAL

The Brazilian Keynesian Review (BKR) editorial board is pleased to announce
that a new BKR issue (number 1 of its volume 7) is freely available on the journal's
website (www.braziliankeynesianreview.org). BKR is an initiative of the Brazilian
Keynesian Association (AKB) which aims at publishing and disseminating theoretical
and applied studies within Keynesian Economics and related areas. The journal
adopts a pluralistic editorial orientation, covering different research themes related to
Keynesian Economics, such as Institutionalist, Structuralist or Evolutionary
approaches. The BKR has a semiannual periodicity and unrestricted online access.
Papers are published in Portuguese or English. The journal is structured in three parts.
The first contains conventional academic papers. The second part includes a short
article that deals with the Brazilian economic outlook. And, lastly, the third part

brings two short note-reviews on a paper published in the last number.

"John Maynard Keynes between old and new institutionalism", written by
Carolina Miranda Cavalcante and Emmanoel de Oliveira Boff is the first paper of the
ordinary section. The piece aims to highlight discrepancies and similarities between
Keynes' overall approach and the institutionalist approach, which includes Veblen
and North. After a careful analysis of Veblen's approach, the authors point out his
rupture to maximizing agent behavior in order to propose a theory based on habits
of thought that would provide a guideline action to such not-fully rational agents to
deal with the uncertain future. Then, a review of North's conception of institutions
highlights the boundary rationality of agents to deal with economic decisions, a fact
that would require a multidisciplinary approach. According to the text, while Keynes
would be closer to North when it comes to his openness to the influence of the
psychological factors on economic decisions, the role played by institutions to
mitigate the uncertain future put him closer to Veblen. In a nutshell, Keynes would
be standing on between these two main authors, in spite of being closer to Veblen

due to his conception of the interactive-evolutionary decision-making process.

In the sequence, the second paper of the issue is entitled "Uncertainty and the
innovative behavior on Keynesian and Neo-schumpeterian approaches" written by

Thiago Cavalcante. The author argues that it is possible to identify the relation
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between the Keynesian concepts, such as uncertainty and expectations, and the
direction of Schumpeterian innovative effort. The first two sections of the paper are
committed to reviewing the Keynesian concepts and the process of technological
changes. Doing so, the author proposes some proximity between the Keynesian
theory and the evolutionary one. First, it is worthy noting that changes on
technological paradigm affects the marginal efficiency of installed capital and hence
it may affect the investment decision on short run (decisions related to incremental
capital). But this more uncertain environment will also affect the radical investment
decisions (on innovative processes). This closure provides us a two-way effect, where
innovations affect and are affected by investment decisions taken under strong
uncertainty. The highlighted consequence of such approximation is the appropriate
understanding of the role played by financial market in the selection of the adopted

technological paradigm.

The third piece of the conventional part is: “Has the time come to fiscal
policy¢ The impact of the macroeconomic policies in the USA after the 2008 financial
crisis and lessons to the pandemic crisis” and it was jointly written by Thiago
Antoniolli, Adriano Sampaio and Carmem Feijo. Besides a careful review of
countercyclical measures of the 2008 financial crisis, the text highlights their
emphasis on monetary policy and underlines the financial interests behind such
policies. The data analysis brings new issues to authors also suggest that mass
consumption, the main reason for the American recovery from recession, was by
raise in household debt and dividends paid to shareholders. The combination of such
a scenario with a lack of private investment leads to the conclusion that the monetary
policies in the aftermath of the 2008 financial crisis were responsible to sustain this
boom, but without a fiscal policy to raise the income, the financial fragilization
would not be overcome. This is what leads the authors to argue in favor of an active

fiscal policy.

In the fourth article, “Excess¢ The debate about the level of Brazilian foreign
reserves” by Cinthia Rodrigues de Oliveira and Victor Leonardo de Aratjo, we have
a critical review of the policy proposal of selling foreign reserves to finance

investment. Usually, such proposals are based on selling the volume of money that
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would be above the optimal level. So, the first contribution of the paper relies on
wondering the methodological approach of the index that leads to this “optimal
level”. The authors point out that foreign reserves are an asset of domestic authority
and in a situation of exchange rate depreciation, it would be necessary to consider
the capital gains obtained by such assets. What led them to conclude that for the
Brazilian case since 2007, the capital gains due to exchange rate depreciation had
more than compensated the foreign reserves’ carrying cost. Hence, besides
contributing to the enhancement of the measurement of the carrying cost of
international reserves, that actually had converted into carrying gains, the paper also
contributes to the current debate about finance public investment. This is done by
advocating the utilization of foreign reserve justin case of protecting the value of the
domestic currency rather than financing public spending or reducing the level of

national gross public debt.

Approaching the second part of the journal that consists of current economic
issues, we have the paper by Romero, Carvalho, Queiroz and Lopez entitled
“Moving Against the World Trend: Changes in the Composition of Exports between
2016-2020”". The issue addressed is the current Brazilian economic strategy of
focusing on primary products exportation, which seems to foster environmental
deterioration and goes against the long-run growth path adopted worldwide. Besides
the fact that growth pattern based upon less complex industries segments is more
prone to balance-of-payment constraints, it tends to be more environmentally
damaging. The authors stress that raw wood and gold are among the products with
the highest growth export rate, which makes the Brazilian case even more
environmentally dangerous due to the high degree of green devastation required on
such extractions. Finally, the text highlights pieces of evidence that such an economic
pattern based on this primary products exportation damages the long-run Brazilian

economic development. In spite of converging with current political interests.

Then, in the work review section, Terra makes some considerations about
Carneiro’s text (published in the last BKR’s issue) in a note which the title is: “Notes
on ‘The Flaws in. Modern Monetary Theory’ by Ricardo Carneiro”. Terra splits up

his text into two sections. The first one discusses the money concept of MMT, in
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which the author establishes some agreement and dissidence with Carneiro. Whereas
the second section is dedicated to exploring the limits of government debt, where
the concordances are larger. In the first part, Terra does not share Carneiro’s point
about the lack of store of value on MMT’s approach to money, despite agreeing with
the latter when it comes to the lack of attention given by MMT to bank money role
on the financial system. Nevertheless, when it comes to the limits of government
debt, the text emphasizes theoretical and institutional constraints. Beyond a friendly
debate, Terra goes further on Carneiro’s analyzes and attributes one more flaw to
MMT, which is the jumbled done about the reason of money’s origin and the reason

of money acceptance over time.

Finally, another review on Carneiro’s paper is done by Daniela Prates and is
entitled “MMT in the periphery: what are the limits to the policy space of emerging
economies¢”. The piece focuses on one major divergence that the author has with
Carneiro’s statement on MMT viability restricted only to post-crisis scenario. Prates
argues that Carneiro’s paper brings enough points in question to conclude, despite
Carneiro did not come to this point, that MMT results do not apply to peripheral
countries. The author does that by highlighting two main required conditions to
sovereignty (what she considers to be another MMT fail): free exchange rate regime
and free international flow of capital. The main feature of this piece relies on the
statement these two conditions are not enough to amplify the policy space and,
hence, Carneiro’s statement should be complemented in the sense that “MMT results
would be limited to post-crisis scenario in countries thatissues convertible currencies

on international monetary system”.

In a nutshell, the published pieces on this issue have a great variety of
contributions. The themes approached here deal with Keynes's compatibility with
other approaches, such as institutionalist and neo-Schumpeterian and also to fiscal
issues, as was the case on USA recovery and the Brazilian plan to manage its foreign
reserves. Furthermore, the contributions are extended to the critic about the current
Brazilian growth strategy and the remarks on Carneiro’s paper, published in the last
issue. The editorial board of Brazilian Keynesian Review wishes everyone a pleasant

reading.
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JOHN MAYNARD KEYNES BETWEEN OLD AND NEW
INSTITUTIONALISM

Carolina Miranda Cavalcante’

Emmanoel de Oliveira Bofft

Abstract

The article considers the possible compatibility (in epistemological and ontological terms) of the
conceptions of convention and institutions in the thought of John Maynard Keynes, Thorstein Veblen
and Douglass North. We argue, first, that while Veblen suggests an approach to institutions based on
instincts, North sustains an approach to institutions based on rational choice, which implies distinct
conceptions about institutions and the social world. We then present Keynes's ontological
commitments and the epistemological implications of his ontology. We conclude that there is a
background ontological compatibility between Keynes and the late North in that both accept that the
socioeconomic world is fundamentally uncertain and non-ergodic; also that Keynes is
epistemologically closer to North than Veblen in studying the economy as a market system embedded
in social institutions; and finally that Keynes's treatment of individual action is closer to Veblen’s than
North’s, in that both Keynes and Veblen see human action as based on instincts and not only on
rationality.

Keywords: Convention; Institutions; Rationality; Keynesianism, Institutionalism.
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1. Introduction

This article aims to present an analysis of Keynes’s overall worldview and theories so
as to check the extent to which they can be made compatible with the works of Veblen and
North and with the institutionalist tradition more generally. Although there have been
studies regarding the relation of complementarity or compatibility between Keynes and the
institutional tradition — see Mouhammed (1999), Peterson (1977), Wray (2007), Thabet
(2008), DesRoches and Rutherford (2008) —, no investigation has specifically focused on the
ontological and epistemological compatibility between Keynes and institutionalists. We
believe this investigation is relevant because it can shed some light on both the entities these
traditions are committed to and on the extent to which we can have justified true beliefs
about such entities. The investigation of an ontological and epistemological compatibility of
the economics of Keynes and the institutional tradition can be of use for forging a theory of
Keynesian Institutionalism, something that has been hinted at by Keller (1983) and sketched
by Whalen (2012) after the 2008 crisis. Their contributions, however, do not make a clear
distinction between old and new institutionalism and do not investigate the possibility of
building a well-founded research program with compatible ontologies and epistemologies.
Our paper seeks to contribute in the direction of finding a common ground for the economics

of Keynes and that of the different strands of institutionalists.

Our argument will be presented in three sections. In the first section the debate within
Institutional Economics will be briefly outlined. Special attention will be given to Veblen and
North theoretical proposals. It is argued that while Veblen suggests an instinct-institutions
approach, North sustains a rationality-institutions approach. The second section will
delineate Keynes’s general philosophical stance, his ontological commitments regarding the
social world (with a focus on the economy), and the epistemological implications of his
ontology. We will then be ready to go to section three of the article, which will furnish both
a framework highlighting the importance of institutions in Keynes’s thought through his
notion of convention, and his conception of the decision-making process. We will then
compare Veblen, Keynes and North regarding individual action in the social world,
concluding that their notions of efficiency, institutions and uncertainty are influenced by

their underlying epistemological and ontological views.
2.  Institutional economics: old and new

2.1. Veblen and the old institutionalism perspective
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Thorstein Veblen was a fierce critic of teleology, taxonomy and hedonism,
suggesting a theory that pictured the social world as inhabited by human beings
driven by instincts and engendering habits of thought or institutions, through their
social actions. These habits (or ways of thinking and doing things), evolve through

time alongside with instincts in a complex interaction:

Any community may be viewed as an industrial or economic mechanism,
the structure of which is made up of what is called its economic
institutions. These institutions are Aabitual methods of carrying on the life
process of the community in contact with the material environment in
which it lives (Veblen, 1899, p. 89, our emphasis).

Moreover, Veblen sustains that the drive to human action are instincts and not
rationality. Thus, human beings will strive for survival, making efforts to understand
the surrounding reality, to protect the group, and to build useful tools to handle the
environment. According to Barnett (2017a), Veblenian instincts are of two types:
simple instincts (like hunger, anger, gregariousness, nutrition, sex etc.) and complex
instincts (like the workmanship, parental bent, idle curiosity, play and beauty

instincts). Whereas the former are:

(...) closer to tropismatic sensibilities or involuntary behavioral urges (...)
complex instincts are much more extensive complications of organic
stimuli that include various basic instincts, which have been grouped
together to serve a common higher-order or emergent function (Barnett,
2017a).

In other words, instincts are drives to human action, but it is the coevolution
of simple and complex instincts in time that will produce institutions. These
institutions, for their turn, will open up specific possibilities by which individuals can
feed themselves, protect the group, construct theories about reality and build
instruments to cope with the environment. As our comparison of Veblen and Keynes
in the third section will try to show, the evolutionary character of institutions does
not allow us to make predictions about the form these institutions will take in the
future. In other words, it seems reasonable to suppose that the process of selection,
mutation and replication of institutions is strongly uncertain — just like Keynes’s

socioeconomic world is.
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In Veblen’s sense, humans do not simply make rational calculations observing

institutional constraints (like North thinks); their behavior is rather guided and deeply
embedded in habits of thought:

Habits of thought with respect to the expression of life in any given
direction unavoidably affect the habitual view of what is good and right in
life in other directions also. In the organic complex of habits of thought
which make up the substance of an individual's conscious life the
economic interest does not lie isolated and distinct from all other interests

(Veblen, 1899, p. 54).

In Veblen’s conception, there is no dichotomy between economic life and
social and moral life; all human evaluations depend on what is socially considered as
the prevalent habits of thought. Thus, individual evaluation of beauty does not rely
on inner conceptions about what is intrinsically beautiful, but in a social conception
of beauty, much like Keynes presents in his “beauty contest” in chapter 12 of the
General Theory (GT). Social evaluations are inherently connected to human practices
and are usually related to social appropriateness, acceptance and belonging.
Sometimes they can be more powerful in guiding human behavior than instincts as

the idea of reputability in the next quote makes clear:

So far as a person, in forming a judgment of taste, takes thought and
reflects that the object of beauty under consideration (...) the judgment is
not a bona fide judgment of taste (...). The connection which is here
insisted on between the reputability and the apprehended beauty of
objects lies through the effect which the fact of reputability has upon the
valuer’s habits of thought (Veblen, 1899, p. 69).

Social reputability then mediates between the apprehended beauty of objects
and the valuer’s habits of thought. This example shows that the space for a purely
rational, calculative valuation is limited by the institutions of society - in other words,
by habits that tell us what is or is not reputable. We can summarize Veblen’s
approach to Economic Science as properly transdisciplinary — that is, it is a holistic
type of knowledge whose foundation cannot be reduced to that of any separate
social science. This knowledge is “concerned with the unity of intellectual
frameworks beyond the disciplinary perspectives”, as Stember (1991, p. 4) explains.
This Veblenian instinct-institutions approach will be replaced for a rationality-
institutions approach in New Institutional Economics (NIE), as we shall see in

North’s conceptual framework that follows.
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2.2. Douglass North and new institutionalism

There are multiple lines of research in NIE. Rutherford (1996) and Hodgson
(1993) list some of them, like property rights, common law, public choice processes,
organizations, agency theory, transaction costs and game theory. Despite all this
diversity, Rutherford (1996) points to some defining aspects of the NIE: formalism,
individualism, reductionism, anti-interventionism and the adoption of a rationality
principle. Coase (1937) and Williamson (1985) were concerned with the theory of
the firm and transaction costs, while North (1990) mixed many of these issues in an
institutionalist theory of economic performance at a macroeconomic level. NIE also
embraces a game theoretic approach and a so-called Austrian wing, comprising
authors like Hayek, Nelson and Winter, and Langlois. The distinctive aspect that
separates the Old Institutional Economics (OIE) from the NIE is the adherence of the
latter to the marginalist approach (including the Austrians) and/or neoclassical
theory. Our interest in North (1990) is precisely in that he adopts a more
macroeconomic perspective, like Keynes does. North adds, however, theoretical
issues left behind by post-war neoclassical theory, namely history and institutions.
The inclusion of historical time and institutions within a neoclassical approach was
made possible with the modification of the rationality principle. According to North
(1993), in a world of incomplete information and limited computational capacity —
bounded rationality — individuals develop norms and rules to structure exchange.
Furthermore, as society becomes larger, with more impersonal and sporadic
transactions, problems of trust and compliance emerge. In small groups with
repeated transactions cooperation emerges as a rational response of the individual
that intends to keep doing business in the market. In large groups, with non-repeated

transactions, cooperation is related to coercive formal rules.

North (1990) provides another explanation to rule-following behavior using our
inner moral conceptions about what is right and what is wrong, which he called
ideology. The author deploys an interdisciplinary approach to enrich his institutional
theory, moving in areas of knowledge such as Economic History, Sociology,
Cognitive Science and Political Science. However, this interdisciplinarity consists in

applying the theory of choice to other fields of social thought — that is why his work
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is not transdisciplinary as that of Veblen. As Stember (1991, p. 4) puts it
interdisciplinarity presupposes an ‘“integration of the contributions of several
disciplines to a problem or issue [which] is required” — but the theory of rational
choice remains as the foundation of North’s theory. Since the 1970s, North
recognizes the need to go beyond neoclassical boundaries, but using the principle of
rational choice. North (1990, p. 5) states that defining “institutions as the constraints
that human beings impose on themselves makes the definition complementary to
the choice theoretic approach of neoclassical economic theory”. Some years later, the
author reaffirms his position: "Economics is a theory of choice - so far so good. But
the discipline neglects to explore the context within which choice occurs. We choose

among alternatives that are themselves constructions of the human mind" (North,

2005, p.11).

According to North (2005), the key to human evolutionary change is the
intentionality of the players — individuals and organizations. But intentionality stems
from individual perceptions, molded in beliefs and sometimes also in preferences.
Beliefs are theories individuals devise about the consequences of their actions; they
“are both a positive model of the way the system works and a normative model of
how it should work” (North, 2005, p.2). Those beliefs arise from individual

experience and past generations’ experience.

Unlike Veblen (1899), North (2005) suggests that there is a gap between
beliefs and reality. From an ontological point of view, North is arguably committed
to a cartesian view of reality, where beliefs inside individuals’ minds may or may not
correspond to the reality outside. This non-coincidence between reality and beliefs
is the origin of uncertainty. Therefore, North (2005) states that institutions are the
structures humans impose on themselves to manage their environment and reduce
uncertainty. Individuals develop formal and informal rules and beliefs to
complement their limited computational capacity. Where rational behavior is not
able to work properly, rules and beliefs take place to guide human action and choice.
It means that choice is not always guided by a calculative rationality, since

individuals may decide based on their own beliefs, on a shared culture and traditions
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and/or on laws and constitutions. They are the scaffolds humans impose on

themselves to order their social and natural environments.

In synthesis, in North’s conception, institutions are: (i) constraints to human
action; (ii) structures of incentives to players (individuals and organizations); (iii) rules
of the game (formal and informal ones). Organizations are groups of individuals
gathered together with a common purpose. Organizations act as players, but they
are not intentionally driven like individuals; the organizational process of decision
making involves internal rules, procedures and hierarchies. Individuals are rationally
limited players that also have beliefs; they develop ideologies and are capable of
learning. Institutions are outside the human mind and are part of the social
environment. Mental models (beliefs, ideologies, knowledge) are representations
inside the human mind. Nonetheless, there is a gap between reality itself and human
beliefs, intentions and human-made rules (institutions). In this sense, a failure to
implement governmental policies at a macro level may be due to the gap between
what the world really is and the institutional framework humans develop to cope

with their limited capacity to process information with their mental models.
2.3. Summary

Let us briefly summarize what we found regarding the ontological and

epistemological commitments of Veblen and North.

Veblen is not committed to a dualistic ontology — his “habits of thought” are
not reducible to mental representations of reality; they are closely interrelated to
processual and habitual ways of doing things. These habits of thought also evolve in
time in an evolutionary fashion, producing unpredictable results. As a result, his
epistemology is transdisciplinary — he creates an altogether new theory out of the
contributions from American pragmatist philosophy and Darwinian evolutionary

theory.

North is arguably committed to a cartesian ontology that separates human
subjective beliefs from their enactment in the objective world. Because of this
separation (which creates strong uncertainty, according to North), institutions are

created to constrain, structure and provide rules for rational, maximizing action.
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Because the building of institutions takes into account the environment in which
rational actions take place, North’s endeavor must be interdisciplinary. In other
words, he must coherently integrate findings of other social sciences into the

economic theory of choice.

3. Keynes’ ontological and epistemological commitments: from

uncertainty to the world as an “organic unity”

3.1. Roots of Keynes’s thought and his modification of Marshall’s approach

It is no news that Keynes hoped, with his GT, to elaborate a new way of
investigating and tackling economic problems. This new way of doing economics
was fundamentally embedded, as Skidelski (2005) recounts, on a philosophy
indebted to G. E. Moore and the type of social philosophy and economics developed
by Alfred Marshall. This means that Keynes’s view of economics was developed
both within a non-utilitarian and realist ethical framework which aimed to reach for
the Good — here understood as states of affairs in the world that could cause in us
good “states of consciousness”, such as the development of friendships and personal
relations (“the pleasures of human intercourse”), the enjoyment of beautiful objects
and the pursuit of knowledge. Economics, within this perspective, can be seen as the
science which supplements ethics in that it helps explain how the necessary means
for a better, more secure life are created, distributed and consumed, in terms of

efficacy and efficiency.

In the English liberal tradition of the nineteenth century, it was usually assumed
that the non-centralized decisions of self-interested agents operating in a competitive
market would roughly provide the means to a better material life in an efficient way.
However, the events starting with the First World War (1914-1918) showed that it is
not in any social environment that self-interest can be taken as a “moving force of a
great part of the motives” behind people’s “individual and social action”, as Marshall
put in his Principles (1890). A situation of long war and deep economic crisis turns
the scales to other sorts of moving forces which may not be so amenable to “the
outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied by quantitative

probabilities” as Keynes (1936, p.81) would describe it in the GT, commenting
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exactly on the influence of “animal spirits” on our decision-making. When the social
environment is such that we are not sure either of the quantitative benefits or the
quantitative probabilities of our actions, decision-making has to be based on other
factors other than rational calculation. A situation of depression or of war may turn
fear of violent death or fear of the future into one of the main moving forces
propelling people’s individual and social action. In such a situation, a sort of a
Hobbesian state of nature may be prevalent, leading to a social organization not
based on the self-interest of agents but on the order brought about by an autocratic
leader. Skidelski (2010, p. 3) points out that Keynes wrote to an American
correspondent in 1940 that “[f]or the first time in more than two centuries Hobbes
has more to tell us than Locke”. Our ability to calculate our benefits and costs in the
future is severely constrained by a strongly uncertain world ruled by authoritarian

leaders.
3.2. Ontological and epistemological consequences of Keynes

There are two consequences of the events triggered by the First World War on
Keynes’s ontological commitments. First, when fundamental uncertainty is
essentially present in the socioeconomic world, economic action could not be

studied solely as based on the calculus of self-interest.

Second, the fundamental uncertainty of the world is also related to a
characteristic of human driving motives to action. A strongly uncertain world means
that the study of the economy could not prescind from an investigation, or at least
the acknowledgement, of human motivations other than those amenable to
calculation. If the future is fundamentally uncertain, then a rational decision could
not be based on only one distribution of probability function of the events in the
world. This fact brings us back to Keynes’s central problem in his 1921 book, the
Treatise on Probability (IP): how do we relate different sets of propositions when

there is no unique way to argue demonstratively from one set to the other¢

The situation is such that rationality alone cannot give us the solution to the
decision problem. The state of affairs in the current world cannot be described by

dint of “systematic reasoning and analysis” alone, as Marshall would have it. It is as
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if our reasoning and analysis would have to be made on the basis of multiple
descriptions of the state of affairs in the world (our first set of propositions) and its
future tendencies (our second set of propositions). How can we be sure that the first
set leads necessarily to the second set of propositions¢ Only by making economics
a science “of thinking in terms of models joined to the art of choosing models which
are relevant”, to quote Keynes in his letter to Roy Harrod in July of 1938. In such a
situation, Keynes would have to modify the part of the Marshallian doctrine that
allowed for “measurable motives” and “systematic analysis” in the separate science
of economics. The idea that the world consisted in a totality (of which the economy
was but a part), already established in Marshall’s Hegelian-inspired evolutionary
social philosophy, would have to be modified to make economics more open to
psychological, social and institutional factors. From an epistemological point of view,
this means that Keynes would have to decide to make economics either a more

interdisciplinary science (like North) or transdisciplinary one (like Veblen).

There is no doubt that Keynes’s uncertainty permeates both the world and the
process of decision-making of individuals, and this fact casts doubts on the status of
economics as a separate science. It is true that (i) if the reason of self-interest leads
our actions together with (ii) a price mechanism (so that we could reasonably
calculate costs and benefits of our decisions), then (iii) we could deploy an economic
theory that is separate from other social sciences, in that it is solely based on rational
and maximizing behavior, as a good proxy to understanding the conditions of
equilibrium in competitive markets. In terms of the “classical” doctrine, the
optimizing decisions of a multitude of individual rational agents leads to an aggregate
that is also optimal. There is no opposition between the individualwelfare associated
with individual actions and the aggregate welfare of society. But, as is well known,
Keynes’s goal in the GT was to demonstrate that the argument which links the two
propositions above does not have enough weight, due to the fact that the economy
is akin to what we nowadays call a complex system. As a result, there is strong
uncertainty both in the world and in people’s decisions. Borrowing from G.E. Moore
(1903), the “principle of organic unity” appears in Keynes’s writings to show that the

whole is different from the sum of its parts -- and thinking otherwise amounts to
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committing the “fallacy of composition” (Cardoso and Lima, 2008). Does this
ontological commitment lead necessarily to an epistemology which breaks down the
barriers between economics and other social sciences (as Veblen does)¢ We believe
the answer to this question is negative and the idea of convention is a key factor to

understand why.

Davis (1997) presents the idea of convention as central to the mature Keynes
and that conventions depended not any longer on an atomistic process of decision-
making but on an “structure of interdependent judgements”. Besides that, Rotheim
(1989) himself makes an interesting observation regarding the essay on Edgeworth's
obituary (1926) by Keynes. In it, Keynes mentions “organic unity” as related to
“psychics”, that is, to the measurement of utility or ethical value, belief or
probability. Rotheim (1989), however, implies that Keynes is not talking on/y about
the human mind, but also about “the application of quasi-mathematical methods to
the social sciences”. In other words, Keynes is talking about the application of
mathematical methods to sciences that investigate social reality as an organic

complex.

In sum, as in the case of strong uncertainty, the concept of organic unity can
be applied both to the individual mind and to the world. As regards the individual
mind, recent papers by Vincent Barnett (2015, 2017b) point out the fact that the
process of decision making in Keynes cannot be made purely on a rational basis, but
must take into consideration intuition (as a form of an innate unconscious reasoning),
instincts (as forms of innate or learnt tendencies or impulses that resulted from
processes of natural selection) and also animal spirits (as part of the “emotional
cognitive system” inherited evolutionarily by humans, which helps us choose
different courses of action in an uncertain world). As a consequence, the human mind
in Keynes’s view has an organic unity with a “cognitive architecture” (composed of
rationality, intuition, instincts and animal spirits) which has developed in historical
time due to processes of Darwinian evolution. One should remark that it is the
interaction of the four components above which could explain human action, so that
the mind should be seen as a unity. And, for the purpose of this paper, itis of utmost

importance to know how these components will interact depending on the degree
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of uncertainty in the environment and in our ability to make choices based on cost-
benefit analysis. As long as there is a process of social and cognitive “scaffolding”
which diminishes uncertainty in the environment, we can choose courses of action
which are more or less amenable to calculation. As we will show in the next section,
this social and cognitive scaffolding and its formation in an evolutionary process can

be linked to what Keynes terms “useful mental habits”.
3.3. Summary

Let us again try to summarize what we found concerning Keynes’s ontological
and epistemological commitments. First of all, ontologically Keynes introduces the
issue of fundamental uncertainty and the principle of organic unity in the
socioeconomic world and also in his theory. This means that the boundaries
Marshall (and his father, J. N. Keynes) had drawn for economic science as separate

and based on self-interested behavior had to change.

Secondly, from an epistemological point of view, does that make Keynes’s
economics a transdisciplinary or interdisciplinary project for a science of economics¢
One can tentatively say that Keynes’s endeavor stands midway between North and
Veblen: it is perhaps ontologically closer to Veblen but epistemologically closer to

North. The next section will show how.

4. Keynes and the institutionalism of Veblen and North: what
compatibility¢

Based on the building blocks of Keynes’s ontology — fundamental uncertainty
and the principle of organic unity —, is there a reasonable link that one can make
between Keynes and the institutionalism of Veblen and North¢ The natural point of
entrance for our discussion are conventions, which Keynes associates with a method
of making decisions in financial markets permeated by strong uncertainty. For
Dequech (2011), a Keynesian convention is a kind of institution fundamental to
understanding Keynes’s analysis of decision not only in financial but in bonds,
investment and goods markets. As Keynes (1936, p.77) states at the beginning of
section 4 in chapter 12 of the GT, “the essence of this convention (...) lies in assuming

that the existing state of affairs will continue indefinitely, except insofar as we have
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specific reasons to expect a change”. How are these conventions formed and what is
their relation to uncertainty and the principle of organic unity of the world¢ How

can they be interpreted in Keynes’s writings¢

As we said before, Davis (1997) associates conventions with Keynes’s mature
ideas, suggesting they are a “structure of interdependent judgments”. It is possible to
interpret Keynes’s notion of convention along these lines and his concept of weight
of the argument in his TP as a measure of how strong the convention about the
expected price of an asset or the expected interestrate is (in the GT). Itis also possible
to interpret Keynes’s reluctance in using econometrics or formal mathematical
models at a macroeconomic level as due to the nature of social reality: different from
brute facts (whose existence is independent of our intentionality), social facts, like
conventions, crucially depend on our collective intentionality: for example, money
exists as such only insofar as a collective shares representations about its power as a

medium of exchange, as a unit of account and as a store of value.

Let us now compare how Keynes, Veblen and North see the relation between
individual action and institutions, how they understand efficient action, and their
concerns about the uncertainty of the world in order to discuss the possibility of a

latent institutionalism in Keynes.

First of all, it is important to understand how Veblen, Keynes and North see
the relations between individual action (involving their commitments about human
nature) and institutions (the set of rules shared by people when they interact). Veblen
departs from the marginalist conception of rational individuals, suggesting a
framework in which human instincts are the moving force that draws individuals
away from inertia and impels them to action. Since the moving force to human action
are instincts, the process of decision making goes through a complex network of
habits of thought, or institutions. North asserts that individuals are rational, but due
to the fact that this rationality is not perfect, institutions become fundamental
categories of the social world. Institutions are the rules of the game that provide an
incentive structure and are uncertainty-reducing mechanisms. Actual institutional
frameworks are the result of the decisions individuals made in the past, which led to

path-dependent economic trajectories.
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In Keynes's conception about human nature, both the Veblenian instinct-
institution framework and North’s conception of rationality-institution are
contemplated. Keynes considers that human action is informed by four moving
mechanisms: instincts, intuition, rationality and animal spirits. In this sense,
conventions arise in situations of high uncertainty in which the economic calculus is
extremely difficult or even impossible. The average opinion and the standard
deviation about the expected future price of an asset or the rate of interest are distinct
for agents in the market. The weight of each argument is closer to zero, reflecting the
ignorance that agents have about the status (or value) of the object in question!. As
a result, the little weight attributed to the evidence at our disposal prompts us to
resort to intuition, instincts and animal spirits in order to make a decision about the
future. In such a situation, our calculations are of limited use because their weight is

close to zero.

The understanding of efficient action composes the second point to highlight.
In traditional neoclassical economics efficiency is usually defined in terms of Pareto-
efficiency. The first theorem of welfare economics shows that a perfectly competitive
market leads to an allocation of factors of production and distribution of outcomes
which is Pareto-efficient. The three authors compared here criticize this view, but

from different perspectives.

Veblen does not provide, within the analyzed literature, a conception of
economic efficiency, but we may find a conception about what the criteria to an
efficient social action is. The emulative behavior is based on conceptions about the
socially accepted ideas of what is good, beautiful and appropriate. This evaluation
considers the habits of thought of the higher social classes. Thus, to be socially
accepted and admired, individuals must behave according to the habits of thought
defined as the good and right ones. As one can see, this view is as far from the

neoclassical view of efficiency as possible.

! Keynes says that the weight of the argument in chapter 6 of the TP can be understood as w = V(x/h)
= Kt/(Kr+lr), that is the amount of relevant knowledge (Kr) in relation to the relevant knowledge (Kr)
plus relevant ignorance (Ir) about the fact x, given the hypothesis h about that fact x. It is easy to see

that w tends to zero when we are ignorant about a fact and tends to unity as we approach certainty.
See Runde (1990).
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North moves from a Paretian conception about efficiency — allocative efficiency
— to the idea of adaptive efficiency, which "entails a set of institutions that readily
adapt to the shocks, disturbances, and ubiquitous uncertainty that characterizes
every society over time" (North, 2005, p. 78). Finally, North (2005) defines efficiency
as the situation in which, given the technology and the information costs, the market

has the lowest transaction and production costs available.

While Veblen’s view of efficiency stresses social patterns of acceptance, North
focuses on the idea of efficiency related to market results. The main goal of Keynes
at the GT was closer to North’s idea of efficiency than Veblen’s one. By inserting
uncertainty into the socioeconomic world, Keynes at the same time considers how
humans handle this uncertainty. So, the possibility of efficiency in the economy is
related to the extent to which agents in real markets (motivated not only by
maximizing rationality) can grapple with the uncertainty of the world. What Keynes
wants to show right at the beginning of the GT is that the model of the market
economy developed by the “classics” is just a limiting case. In other words, Keynes
seems to accept the results of classical economics if the environment were
characterized by risk and not fundamental uncertainty. In his general case, however,
the optimizing behavior of individuals is not enough to generate an optimal
allocation of resources for the whole economy. In other words, in an environment in
which strong uncertainty is prevalent, people’s behavior is not fully amenable to
rational calculation and Pareto efficient outcomes are not common. As a
consequence, the economy usually ends up wasting resources and possibilities of

improvement of the life of the population in the direction of the Good.

Our third point concerns the relation between uncertainty and ergodicity. Our
three authors would agree that the social world is pervaded by strong uncertainty
and might be classified as non-ergodic (even though neither Keynes nor Veblen used
the term). Veblen and Keynes refuse predetermined laws of movement that could
produce theoretical predictions about future economic outcomes because of this
uncertainty. As Mouhammed (1999) remarked, the concept of strong uncertainty in
Keynes (also present in the late North) can be associated with the Veblenian concept

of the economy as a complex evolutionary process of selection, mutation and
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replication of institutions. This process does not have a definite end, be it a Pareto-
efficient allocation of resources, or the Keynesian Good or the creation of surplus
value. It is, in Veblen’s parlance, non-teleological. In other words, its results in the
future are also not amenable to a precise calculation because the complex
evolutionary process only gives us rules for the selection, replication and mutation
of institutions, not telling us what the finality of the process is in itself. Even if our
three authors do not embrace the same ontological perspective concerning
uncertainty, the idea of social evolution as non-teleological is common to Veblen,
Keynes and the late North. That is why we may have epistemological similarities
between Keynes and the late North regarding the use of similar theoretical terms
regarding the operation of markets. However, this apparent similarity has distinct
ontological implications: an ontological proximity between Keynes and Veblen is
related to an understanding of the social world as pervaded by uncertainty that

cannot be completely reduced to risk.

Finally, the fourth topic refers to the possibility of finding a latent
institutionalism in Keynes and identifying its type - old or new. Following the
authors mentioned in the Introduction, this paper claims that there is, in fact, a latent
institutionalism in Keynes which combines epistemological elements of the Northian
approach and ontological elements of the Veblenian approach. Let us first present
some evidence of Keynes’s institutionalism and then explain the peculiarities of the

combination of different elements in Keynes’s ideas about institutions.

First of all, there is a lot of textual evidence that suggests that there is a latent
institutionalism in Keynes. The core of the GT — parts I (the propensity to consume)
and IV (the inducement to invest) — are full of references to ‘“institutions”,
“conventions”, “organizations”, “(social) habits” and “social practice”, for example,
when he explains the subjective and objective factors in the propensity to consume.
It is interesting to notice that he rarely uses the word “preference” or “decisions”
regarding consumption; “preference” is usually attached to liquidity in the GT. In
other words, Keynes is not talking about a formal theory of consumption as choice
in the lines suggested by Lionel Robbins in his 1932 Essay, but specifically of

propensities and habits that make us consume in a given way in a certain time and
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place. He even mentions “ostentation” and “extravagance” as motives to
consumption and that consumption depends on “habits formed by race, education,
convention, religion and current morals”, something that fits Veblen’s theory well.
The fact that our marginal propensity to consume tends to decrease with the growth

of income is also due to a “psychological law”, according to Keynes.

Keynes also mentions inducementto invest, not simply a “decision” or “choice”
along Robbins’ line. In the case of markets pervaded by uncertainty, like financial
markets, Keynes insists that agents are induced to invest, or to refrain from investing,
by “whim”, “sentiment”’, “urge”, “instinct”, “psychological propensities”, “mass
psychology” and also “fear” and “hope”. In regard to the determination of the rate of
interest, Keynes also says its determination is “highly conventional” and is not
“rooted in secure knowledge,” so that the public opinion (and not simply individual
decision) can change fairly rapidly. Keynes also sees liquidity as “changing from time

to time and depending on social practices and institutions”.

We do not have much space to develop our argument further, but the evidence
above points to the fact that there is a latent institutionalism in Keynes. Our second

question now is, what kind of institutionalism¢ Is it closer to the institutionalism of

North or that of Veblen¢

As we said in the second section, Keynes was influenced by Marshall’s view of
the economy as a complex totality embedded in society and evolving through
history, in a way not dissimilar to that of Karl Polanyi, in his 7he Great
Transtormation (1944 [2000]). When Keynes introduces uncertainty the frontier
between economics and the other social sciences becomes blurred. What are the

ontological and epistemological consequences of this move?¢

From an ontological point of view, one cannot say that Keynes assumes that
we are dealing only with maximizing individuals and that institutions are born out
of transaction costs, asymmetric information or inconsistencies in individual choices
that lead to market failures and coordination problems. As we said in our section on
Keynes, his individuals are moved by instincts, intuitions and animal spirits, besides

rationality. The unity of these motivations (their “cognitive architecture”) changes in
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history, so that across many generations “individuals began to substitute moral and
rational motive as their spring of action in place of blind instinct. They must begin

to do so collectively” (Keynes apud Barnett, 20170b, p. 385).

On the other hand, the economic environment that is jointly created by
collective intentionality is also changeable since economics is a moral science and its
categories partially depend on our sharing common representations of the world.
This makes the social world strongly uncertain, since the very categories of analysis
— like liquidity, for example — partially depend on “social practices and conventions”.
As a result, Keynes’s analyses of the economic world open up the space to jointly
study the relation among: 1) the “cognitive architecture” of individuals’” motives; 2)
the uncertainty associated with different market structures and long-term
expectations; and 3) the degree of liquidity of assets present in each market.
Depending on how strong and stable the collective valuations of assets are, the
uncertainty will be greater or smaller and the future expectations of agents will
accordingly make more or less use of rational calculation (vis-a-visinstincts, intuition
or animal spirits)?. In other words, the economic system tends to be structurally and
endogenously unstable because it is always subject to incompatibilities between the
points 1, 2 and 3 above. The stability of conventions — our “structure of
interdependent judgements” — gives us the strength of collective valuations on which

we base our future expectations.

This interpretation brings Keynes closer to Veblen than to North concerning
the ontology of individual action, both because it cannot be reduced to rationality
(and hence institutions do not come exclusively from transaction costs or the like)
and because the very nature of the socioeconomic world is not separated from the
conceptions individuals have of it. Keynes’s conventions are structures which cannot
be reduced to North’s rules-of-the-game view of institutions, since they are part of
the games individuals play in society and the economy (and, as a consequence,

conventions can lead to self-fulfilling prophecies).

? So that animal spirits are partially endogenously determined by the characteristics of the market (its
degree of uncertainty and the liquidity of its assets). See Setterfield (1999: 481-2). We thank an
anonymous referee for drawing our attention to this point.
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However, in epistemological terms one can say that Keynes is closer to North.
By this, we mean that his approach is more interdisciplinary than transdisciplinary,
and he often explains his theory using a dualism between the psychological
characteristics of individuals on the one hand and the social structures on the other®.
Keynes still has in mind in the GT the market model when analyzing the economy -
despite the fact that it is an endogenously unstable market characterized by agents
who are not purely rational, by strong uncertainty and by assets with different
degrees of liquidity. Of course, in terms of economic policy, this view of markets as
endogenously and structurally unstable is very different from the /aissez faire friendly
policies of traditional neoclassical analyses, which do not presuppose the inherent

instability of the market system.

In other words, Keynes introduces novelties in his analyses of markets: they
are permeated by fundamental uncertainty, and this corresponds to the existence of
different assets with different degrees of liquidity. Liquidity, for its turn, is necessary
because there are different motives other than rational self-interest behind people’s
cognitive architecture. These motives are not reducible to preferences relating to risk,

but are based on intuition, instincts and animal spirits.

That Keynes is still analyzing the economy in terms of markets in an
interdisciplinary way can also be defended using the conclusions of GT’s chapter 24:
when the economy has reached full-employment, it can function along the lines
proposed by the “classical school™: if the weight of arguments upholding
conventions is stable so that uncertainty is momentarily controlled, then agents can
increasingly make decisions based on self-interested rationality (rather than intuition,
instincts and animal spirits). In other words, it is possible to say that Keynes uses
insights from other disciplines of his time (like psychology and psychoanalysis) or

the contributions of heretic authors (like Hobson, Gesell and Marx) but he still

3 See, for example, chapters 8 and 9 of the GT: the objective and subjective factors of the propensity
to consume.

* Many commentators see an inconsistency between Keynes revolutionary content of the GT and
statements (mainly in chapter 24 of the GT) that point to a reconciliation between Keynes’s ideas and
the neoclassical school. For a recent discussion of the subject (arguing that there is no inconsistency)
see O’'Donnell (2020).
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analyses the economy in terms of agents making decisions in markets, much like

North does.

For example, right after he talks about how liquidity depends on social practices
and institutions at the end of chapter 17 of the GT, he adds that “the order of
preference in the minds of owners of wealth in which (...) they express their feelings
about liquidity is, however, definite and is all we require for our analysis”. In chapter
24 of the GT Keynes stands behind individualism, “if it can be purged of its defects
and its abuses” because it “is the best safeguard of personal liberty in the sense that,
compared with any other system, it greatly widens the field for the exercise of
personal choice”. Finally, Brady (2004, p.37) points out the fact that Keynes believed
that “a ranking of alternatives, ordinal measurement, was the appropriate tool to use.

Such a ranking complemented Keynes'’s ‘interval estimate’ approach [in the TP]™.

Table 1- Synthetic framework of the argument

Veblen Keynes North

Action based on four

1. Individual moving mechanisms
Action based on Action based on rationality-
action in the (instincts, intuition,
instinct-institutions institutions
social world animal spirits and
rationality)

Efficient actions are
An efficient action ~ Actions within the market

adaptive: incentive
obeys the principle  in an uncertain world

structures lead to a set of

2. Efficient of social usually and endogenously
institutions which diminish
Action conformity (actions lead to suboptimal
uncertainty when there is an
conform to habits (inefficient) results in
external shock to the
of thought) terms of Pareto

economy

° There are examples of Keynes mentioning the influence of uncertainty on the choice individuals
make between present consumption and investment in capital goods (section VI of chapter 12). The
beginning of chapter 16 shows Keynes dealing with a trade-off between present and future
consumption, showing that he effectively used the framework of rational choice when strong
uncertainty was not present.
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uncertainty is directly o
. , _ _ ' uncertainty is directly
8. Uncertainty | neither uncertainty  treated in the analysis; _ ' '
o . _ included in the analysis;
and nor ergodicity are  socioeconomic world can . _ _
o _ socioeconomic world is
Ergodicity treated directly be understood as complex .
_ non-ergodic

and non-ergodic
Institutions are
habits of thought, (i) institutions are constraints to individual rational choice
ways of doing and  and mechanisms that may reduce uncertainty, so that (ii)

thinking in the action cannot be fully rational in an uncertain world.

4. Institutions | social world

(i) Institutions evolve by an interactive Institutions are formal and
(evolutionary) process of decision making; as a informal rules of the game
consequence (i) social reality does not obey any  in socioeconomic

single law of movement. interactions

Source: Authors’ own elaboration.

5. Conclusion

Throughout the article we highlighted some aspects of Veblen, Keynes and
North’s theoretical frameworks that enabled us to build the table of the previous
section. In this table, we showed four elements that provided a key to understanding
the relation between Keynes and Institutional Economics. The choice of Veblen and
North allowed us to observe the adherence of Keynes's ideas to the two main
branches of Institutional Economics, Veblen’s old institutionalism and North’s new

one.

In a more transdisciplinary approach, Veblen pictured the social world as
inhabited by individuals driven by instincts who, in their actions, thoughts and
interactions, ended up creating habits of thought or institutions. Thus, the author
held an instinct-institutions approach. Veblen was not worried about disciplinary
boundaries (which were not clear at that time), and in some sense this gave him
freedom concerning the theoretical instruments he could use and develop. He was
against the idea of a calculative hedonistic man implied in the Jevonian strand of pure

economic theory.
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Unlike Veblen, North does not reject the neoclassical tradition but points out
the need to relax some of its hypotheses. The hypothesis of bounded rational
individuals and new theoretical elements (like institutions and history) are welcome
into the neoclassical research program. Therefore, North was engaged in a
rationality-institutions approach. North’s research agenda was developed in a
different academic environment, in which Economics was already a separate
discipline and defined its theoretical instruments inspired by the marginalist
tradition. The implications for North’s theoretical proposal are that, while he
develops an interdisciplinary dialogue with other social sciences, the unrestricted
adherence to a theory of rational choice ends up limiting the extent of his

contributions beyond the neoclassical tradition.

Let us now analyze the fourth line (4. “Institutions”) of Table 1 to explain how
Keynes stands, in our view, between the Old Institutionalism of Veblen and the New

Institutionalism of North, both in epistemological and ontological terms.

Keeping in mind that we understand epistemology in terms of inter- or
transdisciplinarity, it is possible to say that Keynes is closer to North in this regard
because he analyzes the economy in the GT in terms of market interactions which
can be studied, in principle, separately from other disciplines. However, the frontiers
of economics must be open to the influence of psychological factors (in the form of
intuitions and animal spirits), power and conventions. This move marks a
modification from Marshall’s proposed frontiers to economics: with Keynes,
economics will incorporate the concepts of uncertainty, liquidity and conventions.
Unlike Veblen, Keynes kept some ideas of the marginalist tradition (mainly coming
from Marshall), but he did not fully embrace the rational choice apparatus, like
North. This is why it is possible to understand Keynes’s conventions as mechanisms
to reduce uncertainty in the market and as a way to cope with the limits of rational

choice, much like North does.

But that is not the whole story. From an ontological perspective, our two
authors agree that the world is non-ergodic and fundamentally uncertain. However,
human action in such a world is analyzed in different ways: whereas for North

rational action is the basis of all socioeconomic decisions, for Keynes and Veblen the
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role of instincts in the decision-making process must be recognized. Keynes,
moreover, adds intuition and animal spirits to his conception of human action
(besides, of course, rational action). This complex cognitive architecture makes
Keynes closer to Veblen, since both of them can be understood as defending a
conception of interactive-evolutionary process of decision-making and an idea of an

evolving socioeconomic reality that does not obey any single law of movement.

As a result, Keynes stands between the institutionalism of North and Veblen.
We hope to have shown thatitis possible to build a future Keynesian institutionalism
based on the idea that socioeconomic reality is complex, non-ergodic and
fundamentally uncertain. However, this is just a first step in our investigation, since
there are incompatibilities among our authors regarding the study of human action
in such a reality. A possible future line of research is to compare how other
institutionalists (like Coase e Williamson) portray the results of market interaction as
not systematically the most efficient (Herscovici, 2012), along the lines of Keynes’s
results. In Williamson, for example, Keynesian uncertainty can also be related to
incomplete contracts, and the notion of liquidity can be linked to the specificity of

different assets. But this is the theme of a future paper.
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Incerteza e esforgo inovativo no pensamento keynesiano e
neo-schumpeteriano

Uncertainty and the innovative behavior on Keynesian and Neo-schumpeterian
approaches
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Resumo

Este artigo analisa como elementos da teoria keynesiana e evoluciondria — incerteza, investimento e a
formacao de expectativas — demonstram-se relevantes no processo decisério orientado a mudanga
teologica das firmas. Emprega-se o método epistemoldgico para articular a nogao de temporalidade das
expectativas e decisdes de investimentos em inovagao presente nas duas abordagens tedricas. Dentre os
resultados, destaca-se que a emergéncia de um novo paradigma tecnolégico altera a eficiéncia marginal
do capital previamente mobilizado, visto que as inovagGes radicais alteram as quase-renda vinculadas aos
rendimentos prospectivos dos bens de capital. Logo, as decisoes de investimentos relativas a inovagoes
radicais (longo prazo) demonstram-se mais suscetiveis a incerteza do que as decisoes de investimentos
em inovagdes incrementais (curto prazo), dado o processo de aprendizado.
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This article analyzes how elements of Keynesian and evolutionary theory - uncertainty,
investment and the formation of expectations - prove to be relevant in the decision-making
process aimed at theological change of firms. The epistemological method is used to articulate
the notion of temporality of expectations and investment decisions in innovation presentin both
theoretical approaches. Among the results, it is highlighted that the emergence of a new
technological paradigm alters the marginal efficiency of previously mobilized capital, as radical
innovations alter the quasi-rent linked to prospective adjustments of capital goods. Therefore,
investment decisions related to (long term) radical innovations are more susceptible to
uncertainty than investment decisions related to (short term) incremental innovations, given the
learning process.

Keywords: Keynesian theory; Evolutionary theory; Expectations; Uncertainty; Innovation.

JEL Classification: B2, B5, B22, B52, E12.

" Professor Adjunto da Faculdade de Administraciao, Contabilidade e Economia (FACE), Universidade
Federal de Goias (UFG). Contato: thiagocavalcante@ufg.br

40

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



1. Introducio

Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (TG), Keynes (1936, [1996])
preocupa-se com o funcionamento de uma economia monetaria e explicita a tese de
que a moeda nado consiste em um elemento neutro e, consequentemente, a variagao
em seus respectivos estoques afeta o comportamento real do sistema econémico. Por
isso, advoga que os gastos com tecnologia, isto €, com bens de capital, sdo motivados
pela expectativa de obten¢do de rendimentos durante a vida Gtil do bem, desde que
as expectativas desses rendimentos sejam superiores (ou iguais) ao retorno esperado
para os rendimentos monetarios providos pelo sistema financeiro, conforme taxa de
juros vigente. Em suma, a TG permite considerar que a inovagdo associada a
ampliagdo da margem de rendimentos sobre o custo adicional de producdo de um
bem de capital determina, em conjunto com a taxa de juros, o nivel de investimento

e, logo, o nivel de producao agregada.

Por sua vez, a teoria do desenvolvimento econémico de Schumpeter (1911
[1997]) trata a inovagado como um fator endégeno ao sistema econdémico, autdbnomo
e fundamental para a dindmica capitalista. Partindo dessa premissa, os economistas
neo-schumpeterianos de tradigdo neo-schumpeteriana, em rejeicdo a hipétese de
maximizagdo neoclassica, argumentaram que as decisdes sobre o nivel de
investimento sdo fomentadas pelas estratégias inovadoras que os agentes assumem
no mercado, dados os desequilibrios presentes na economia. Essa concepcao
sustenta o argumento central da abordagem evolucionaria de que os processos de
mudanca de longo prazo e progressivos constituem-se nos elementos determinantes
das decisdes econdmicas, que quando conhecidos e articulados geram os impulsos

responsaveis pelo desenvolvimento da atividade econdmica.

Nesse contexto, uma articulagio entre as abordagens keynesiana e
(neo)schumpeteriana pode ser proposta, uma vez que a trajetdria tecnoldgica
problematizada pela corrente (neo)schumpeteriana pode afetar um elemento vital na
teoria keynesiana — o investimento. Diante desses aspectos, questiona-se: como a
incerteza e as expectativas afetam o esfor¢o inovativo das firmas no pensamento
keynesiano e neo-schumpeteriano¢ Para lidar com essa questao, este artigo objetiva

analisar a relacdo epistemoldgica entre a semantica keynesiana e neo-schumpeteriana
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de incerteza, expectativa e esforgo inovativo. Especificamente, busca-se comparar a
nogdo de esfor¢o inovativo sob condicdo de incerteza a partir da epistemologia
vinculada ao bindmios probabilidade-peso do argumento, expectativa-estado de

confianca e busca-rotina-selecao.

Para a consecugdo desse objetivo, realiza-se, primeiramente, uma analise de
carater filosofico-metodoldgico da no¢do de conhecimento vinculado a incerteza e a
expectativa. Na sequéncia, elabora-se uma analise similar para a nogao de incerteza
e expectativa do esfor¢o inovativo tratada por autores neo-schumpeterianos, para,
finalmente, demarcar os aspectos antologicos convergentes entre essas duas

vertentes do pensamento econémico.

A epistemologia conjuga o ntcleo comum das teorias (Colin-Jaeger e Delcey,
2020), isto é, o objeto semantico e ontoldgico teorizado nos distintos campos
tedricos investigados, o que implica na compreensdo sincronica do significado
preconizado pelo(s) autor(es) previamente selecionados. Assim, o emprego do
método epistemoldgico permite interpretar o sentido de um significado contido em
um modelo tedrico-conceitual a partir dos principios e leis gerais de uma outra
estrutura ou corrente cientifica. Nesse sentido, a analise proposta se dara em dois
planos: a) semantico, que trata do significado de incerteza em Keynes e em autores
neo-schumpeterianos; e, b) ontoldgico, alusivo a relacdo desses significados com a
propensdo e a dire¢do do esforgo inovativo. Essa abordagem tem sido empregada
estudos que buscam articular a teoria econémica a outros ramos teéricos (Dow,
1995; Dunn, 2018; Heesen e van der Kolk, 2016; Helzner, 2013; Jones, 2011; Kelly,
2003).

A contribui¢do deste artigo reside na associagdo entre a abordagem
keynesiana e neo-schumpeteriana para explicar como a nogido de conhecimento
presente nessas correntes vincula-se ao processo de formagdo de expectativas
relacionadas ao esfor¢o inovativo empresarial, sob distintas incertezas. Para isso, o
texto estd estruturado em cinco se¢des, incluindo essa introduc¢ao. A secdo 2, discute
incerteza, investimento e a formagdo de expectativas em Keynes. A segdo 3 expde a

abordagem neo-schumpeteriana, com a finalidade de desenvolver o papel da
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inovacdo no sistema economico. A secdo 4 debate a articulacdo entre as duas

abordagens. Por fim, a se¢do 5 esboga as consideragdes finais.
2. Incerteza, formagdo de expectativas e investimento em Keynes

Esta secao realiza uma analise epistemoldgica dos conceitos de incerteza,
expectativa e investimento presentes na obra de Keynes (1921 e 1936 [1996]), com o
intuito de se estabelecer uma sintese sincronica da nogao de conhecimento intrinseca
aos bindémio probabilidade-peso do argumento expresso no Tratado sobre

Probabilidade (TP) e expectativa-estado de confianca apresentado na TG.

A incerteza representa um elemento fundamental na abordagem keynesiana. A
principal contribuigdo de Keynes a esse respeito foi desenvolvida em seu TP em que
Keynes (1921) atribui a incerteza ao fato das ocorréncias de flutuagdes de
investimento e preferéncia pela liquidez. Seu argumento postula que, por natureza,
os individuos apresentam um grau de desconfianga em relagdo ao futuro, motivo
pelo qual buscam preservar o estoque de moeda disponivel, como uma forma de
seguranga em relagdo a incerteza que permeia suas respectivas decisdes de consumo

e investimento.

Nesse sentido, uma decisdo coerente exige dos individuos um raciocinio
pautado em elementos previamente conhecidos, capazes de articular suas
expectativas com a probabilidade de sucesso de suas escolhas, por meio de
comparagoes logicas. Para tanto, rejeitou o pressuposto classico de incerteza atrelada
ao risco, baseada em uma distribui¢do de probabilidade bem definida, na qual os
agentes econdmicos alcangariam decisdes otimas. Consequentemente, desenvolveu
uma teoria de probabilidade mais ampla e uma analise menos simplificada sobre as

consequéncias da incerteza sobre o sistema econémico.

No TP, Keynes (1921) trata a probabilidade como o grau de crenca racional
que os individuos atribuem aos diversos cursos de decisdo. Para que uma decisdo
seja considerada racional precisa ser o ‘resultado de um processo de raciocinio
fundamentado no conhecimento” (Terra e Goudard, 2015, p. 4). Isso porque a

probabilidade representa as relagdes logicas estabelecidas entre um conjunto de
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proposicdes (hipoteses formuladas) e as conclusdes elaboradas pelos individuos.
Desse modo, se o conhecimento de uma proposigdo justificar um grau de crenga
racional de uma determinada conclusdo, é possivel afirmar que existe uma relagao de
probabilidade entre a proposicado e a conclusdo. Logo, a probabilidade ¢ definida em

decorréncia das evidéncias, ou seja, do conhecimento indutivo.

O conhecimento humano é frequentemente alcan¢ado indutivamente e, por
isso, compartilha a incerteza caracteristica de qualquer indugdo. Porquanto, o
raciocinio indutivo se utiliza de indicios, ou seja, comportamentos provaveis,
passiveis de reprodugdo constante, capaz de subsidiar a crenga de reprodugdo
sistémica. Em outras palavras, qualquer decisdo humana é baseada em uma incerteza
fundamental e, logo, baseia-se em algum tipo de conhecimento exploratério. Para
Keynes (1921, p. 288, tradugdo prépria) “a indugdo pura pode ser utilmente
empregada para fortalecer um argumento se, apos um certo nimero de instancias, os
indicios forem examinados”, determinando uma probabilidade finita a favor da
generalizagdo, isto €, a crenca racional. O impacto do conhecimento sobre a crenga

racional dar-se-a por meio do peso do argumento.

Amparando-se em Vercelli (2010), vé-se que o TP ndo apresenta um conceito
uniformizado para o peso do argumento, que esta relacionado ao grau de
conhecimento relevante para a probabilidade deciséria em trés perspectiva: a)
quantidade de evidéncias relevantes para elaborar conclusées a partir do conjunto de
proposic¢des disponiveis; b) uma espécie de equilibrio entre os montantes absolutos
de conhecimento e ignorancia relevantes a crenga no argumento; e, ¢) grau de

completude das evidéncias em que a probabilidade se fundamenta.

Pode-se afirmar que a nogao de peso do argumento imputa ao conhecimento a
responsabilidade de estabelecer parametros para as decisdes individuais. Portanto,
quanto maior e melhor for o conhecimento acerca das evidéncias (peso do
argumento), menos incertas serao as conclusoes que os agentes obterdo a partir das
proposic¢des preliminares. Nesse caso, conforme salienta o proprio Keynes (1921), a
probabilidade pode ser reforcada e tende a aumentar em diregdo a certeza sempre
que a multiplicacdo dos indicios verificados a cada instancia viabiliza inferéncias

capazes de fortalecer o peso do argumento.
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E importante destacar, conforme apontam Vercelli(2010), Terra e Goudard
(2015), que a nogdo de peso do argumento desenvolvida por Keynes é objeto de
controvérsias na literatura economica. Ainda assim, a nocdo levantada no TP
demonstra-se relevante para capturar o papel do conhecimento na estimativa da
crenga das probabilidades examinadas pelos individuos no curso do processo
decisério (Crocco, 2003). Nesse particular, o conhecimento pode ser classificado em
conhecimento direto e indireto. Por conhecimento direto entende-se a percepgao
decorrente das “experiéncias dos individuos que, por sua vez, envolvem (i) o uso dos
sentidos, (ii) a compreensao de significados e (iii) a percepgdo de dados derivados
dos fatos” (Ferrari Filho; Terra, 2016, p. 79). Trata-se do conhecimento gerado por
meio da mera observagao, resultando em premissas que nem sempre se demonstram
coesas a realidade. Em razdo dessa condicdo, conforme Keynes (1921), ainda que o
conhecimento direto resulte em premissas verdadeiras, sempre sera limitado, pois
raramente serd capaz de apresentar conjecturas completas acerca das informagoes

capturadas nas observagoes realizadas pelos individuos.

Do conhecimento direto transita-se para uma espécie de conhecimento
propositivo. Assim, por meio de “um processo mental somos capazes de passar do
conhecimento direto das coisas a um conhecimento de proposi¢des sobre as coisas
das quais temos sensagbes ou entendemos o significado (Keynes, 1921, p. 29,
tradugdo prépria). Nesse particular, atrela-se o conhecimento direto a praxis nio

heuristicas de suporte as decisdes individuais.

O conhecimento indireto, por sua vez, consiste na percep¢ao decorrente de
condicionamentos logicos realizados pelos individuos a partir das premissas intuidas
pelo conhecimento direto. Doutro modo, corresponde a conclusdes logicas, as quais
apresentam elevado grau de crenga e que sdo obtidas pelos individuos por meio das
experiéncias que formam seu conhecimento direto. Nesse caso, o conhecimento
indireto desenvolve a partir dos argumentos, isto é, por meio da percep¢ao da relacao
de probabilidade da proposigao, que se busca relacionar ao conhecimento de outras
proposicdes (Keynes, 1921). A analise semantica permite diferenciar o conhecimento
direto e indireto entre a crenga racional baseada na aprendizagem e a crenca

sustentada em argumentos, ou seja, praxis heuristicas.
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No TP, a incerteza e o processo decisério sdo tratados sob o prisma do
bindmio probabilidade-peso do argumento, enquanto na TG é acentuado o binémio
expectativas-estado de confianca. Para Keynes (1936 [1996]), em uma economia
monetaria de base produtiva, as expectativas e decisGes relativas ao nivel de
produgdo e de investimento assumem um papel essencial na determinagdo do
emprego e da renda real. Isto posto, define-se que o nivel de equilibrio da demanda
agregada depende, em ultima instancia, dos componentes da demanda que sdo

determinados autonomamente.

Portanto, se a propensdo ao consumo das familias e os investimentos das firmas
resultarem em uma demanda monetdria insuficiente para absorver a producdo
agregada, o nivel real do emprego se reduzira até ficar abaixo da oferta de mao-de-
obra potencialmente disponivel ao salario real em vigor, de modo que o salario real
de equilibrio sera superior a desutilidade marginal do nivel de emprego de equilibrio.
Logo, em um ambiente de incertezas fundamentais, o lucro futuro dos empresarios
e, portanto, a base para os investimentos correntes, ndo poderdo ser previstos de
forma confiavel a partir das informacdes de mercado existentes, tdo pouco serem
determinados endogenamente em fun¢do da poupanga planejada. Ao contrario, as
expectativas de investimento dependerdo das expectativas exdgenas, que Keynes
atribuiu ao animal spirits, seja no curto prazo ou no longo prazo, quando as

expectativas dos empresarios forem ajustadas.

Esse argumento reconhece a incerteza como um elemento proeminente para a

demanda agregada e o nivel de emprego e, portanto, para o crescimento econémico:

Em crescimento, com expectativas otimistas de lucro futuro, os
investimentos geram mais empregos, maior nivel de produto e de renda e,
portanto, maior nivel de consumo e poupanga. Em depressao, perspectivas
pessimistas de lucro geram frustragdo de lucro da industria de bens de
capital, queda de emprego e de renda e, portanto, queda nos niveis de
consumo e poupanga (Silva, 1996, p. 11).

Nas flutuages do nivel de investimento, movido pelas expectativas dos
empresarios reside a chave para a compreensdo dos movimentos ciclicos do
capitalismo. De acordo com Keynes (193. [1996], p. 71), “uma simples mudanca de

expectativa é capaz, no decorrer do periodo em que a mesma se verifica, de provocar
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uma oscilagdo comparavel a de um movimento ciclico”. Nesse sentido, em termos
de politica econdmica, os postulados de sugere a criagdo de margens para a
flexibilidade de pregos, através da desregulacdo, disseminacdo de informacdo de
mercado e remocdo de falhas de coordenagdo empresarial, além da promocao da
concorréncia global com taxas de cambio spot perfeitamente flexiveis, de forma que

seja possivel realizar ajustes empresariais, quase que simultaneos.

Com isso, Keynes coloca o investimento empresarial como um elemento
essencial para a dindmica capitalista, notadamente materializada na forma de uma
firma —ntcleo operacional desse investimento, conforme destacam Aidar e Terra
(2019). Na TG, a definigao de investimento abrange o “aumento do equipamento de
capital, quer ele consista em capital fixo, capital circulante ou capital liquido”
(Keynes, 1936 [1996], p. 93). Em termos semanticos, vislumbra-se a definigdo
keynesiana de investimento como sendo o esfor¢o inovativo operado pelos
empresarios, no ambito da firma, expresso pela aquisi¢do de bens de capital com
vista & expansdo da capacidade produtiva e, portando, do lucro. Nesse particular, o
empresario estima a taxa de retorno de seu investimento a partir da projegao do nivel
de lucro esperado, mensurado pelo conhecimento direto do comportamento das
variaveis de mercado e do custo de expansdo da capacidade produtiva, dada pela
inovagdo viabilizada pela aquisi¢do de novos equipamentos. Assim, as decisdes de
investimentos sdo definidas pela Eficiéncia Marginal do Capital, que permite ao

empresario intuir o “estado de confianga” compativel com os rendimentos esperados.

Para Keynes (1936 [1996]), em qualquer decisdo de investimento, o empresario
se vé compelido a considerar trés incertezas de carater fundamental — de técnica,
gerenciais e de mercado. Isso porque, qualquer investimento em inovagao se esbarra
em descontinuidades produtivas provocadas pelo custo de uso dos equipamentos
adquiridos (incerteza de técnica). Da mesma maneira, a direcdo da inovacao devera
exercer influéncia sobre a taxa de salario pela qual se espera remunerar o trabalhador
envolvido com a nova tecnologia, o que gera incertezas gerenciais. Ademais, o valor
futuro da série de rendimentos esperados para a nova tecnologia de produgdo
dependera da demanda de mercado, sujeita a renda corrente dos consumidores e a

taxa de juros.
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De forma secundaria, a inovagdo empreendida sera influenciada pelo preco e
disponibilidade de insumos, aspectos que, associados, caracterizam incertezas de
mercado. Conjuntamente, essas incertezas gravitam em torno das expectativas do
empresario no que se pode denominar de zona de incerteza da firma, resultando em

incertezas tecnoldgicas.

Conforme a semantica vislumbrada na TG, as expectativas dos empresarios
podem ser sintetizadas como a esperanga de rendimento fundamentada nas
conclusbes racionais obtidas pelos empresarios, quando esses acionam o proprio
conhecimento direto (percepcdo do negbcio, préatica gerencial, demanda e
concorréncia, por exemplo) para desenvolver argumentos (conhecimento indireto)

que sustentem um estado de confianga.

Nesse particular, a confianca atribuida ao investimento projetado devera
contemplar varidveis que permitam estimar os rendimentos provenientes do bem de
capital adquirido, como: receitas esperadas, os custos de produgao, e, por fim, a taxa
de juros da economia. Essas variaveis, segundo Terra (2015), balizardo as expectativas
dos empresarios, tornando o investimento desfavoravel sempre que as expectativas
de receitas forem baixas e os custos de producao forem altos e/ou crescentes, o que
pode ocorrer concomitantemente. No caso de taxas de juro elevadas, o investimento
produtivo demonstrar-se-a desfavoravel em relagdo ao investimento financeiro,
representando, assim, um desestimulo ao esfor¢o inovativo empresarial. A partir da
semantica de confianca, é possivel intuir na TG duas espécies de conhecimento:
conhecimento gerencial e conhecimento de mercado. Por conhecimento individual,
entende-se o conhecimento gerencial como sendo o acimulo de aprendizado tacito,
que pode ser aperfeicoado por técnicas de gestdo, mas que advém, sobretudo, da

propria experiéncia empreendedora.

O conhecimento de mercado corresponde a consciéncia e compreensao de
informagbes produzidas fora do limite da firma, relacionando-se a captura de
variaveis que reproduzem o fluxo circular de renda da economia, desde aquela
produzida pelas unidades consumidoras, como pelas unidades produtoras e de

governo. Cabe destacar, no entanto, que o conhecimento de mercado se distingue
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da mera ciéncia de variaveis economicas, pois essas so se constituem conhecimento

quando articuladas, revestidas de implicagdes logicas.

Dada incapacidade de se processar instantaneamente todas as variaveis de
mercado é razoavel admitir que, por isso, as expectativas dos empresarios nem
sempre serdo correspondidas totalmente. Ainda assim, ele, conhecendo a limitagao
de suas previsoes, espera ser surpreendido de maneira favoravel (Dillard, 1976), visto
que em seu animal spirits, o empresario “procura convencer a si proprio de que a
principal for¢a motriz de sua atividade reside nas afirmagbes de seu propdsito”
(Keynes, 1936 [1996], p. 156). Nesse particular, Keynes define dois tipos de
expectativas, considerando o carater temporal dos rendimentos esperados, que sao:
expectativas de curto prazo (ECP) e de longo prazo (ELP). Nas ECP, o empresario
volta-se para as vendas da producado proveniente dos bens de capital existentes. Essas
expectativas sdo consideradas a partir do custo de produgdo e receita. Sua
caracteristica principal é o fato de o estoque de capital ser considerado constante,
motivo pelo qual a trajetéria recente de resultados auferidos embasa as decisdes do

empresario.

Diferentemente, as ELP baseiam-se na receita esperada das vendas quando
ocorre uma variagao na estrutura de bens de capital responsaveis pela producao, o
que se caracteriza como uma expectativa de investimento. Segundo Keynes (1936
[1996], p. 156), as decisdes de investimento provenientes das ELP fundamentam-se,
em parte, ao montante atual de bens de capital, sobretudo, no grau de confianca
“‘com a qual fazemos este prognéstico — na medida em que ponderamos a
probabilidade de o nosso melhor progndstico revelar-se inteiramente falso. Se
esperarmos grandes mudangas, mas nio tivermos certeza (...), o grau de confianga
serd fraco”. Para Carvalho (2015, p. 49, tradugao propria), “as ELP devem ser tratadas,
teoricamente, como exogenas pois podem ser e, certamente sao, influenciadas pelas

condi¢bes atuais, mas nao determinadas por elas”.

Dequech (1999a), Dequech (1999b), Romero (2014) e Crocco (2003)
argumentam que o estado de ELP keynesiano é determinado por trés fatores
essenciais, que sdo: (i) conhecimento indireto; (ii) disposi¢do otimista; e, (iii)
criatividade. Porquanto, o esfor¢co inovativo keynesiano é notadamente um
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investimento de longa duragdo, movido por “ativos fixos de capital, ou seja, a planta
industrial e os equipamentos” (Feijo, 1993), de modo que ndo é possivel determinar
ex-ante seus respectivos rendimentos prospectivos. Isso faz com que o peso
argumento seja estruturado de maneira légica, em associagdo com o comportamento
esperado de cada variavel relevante para balizar a decisdo. Nesse caso, € preciso fixar
um prognodstico longitudinal para os precos de mercado (insumos e produtos
substitutos), depreciacdo tecnoldgica (custo de uso), salario corrente e taxa de juros.
Diante desse prognostico, o empresario arbitrara seu grau de confianca com base em
seu nivel de otimismo (animal spirit), ou seja, fixara sua ELP a partir do
balanceamento entre o conhecimento indireto (hipéteses racionais) e ignorancia
(insciéncia tecnolégicas). Desse modo, é razoavel admitir que mesmo com uma
perspectiva desfavoravel, as ELP podem se ser positivas, por aversdo as incertezas

tecnologicas (técnicas, gerenciais e de mercado).

Segundo Dequech (1999b), a criatividade, por sua vez, corresponde a
capacidade racional e cognitiva que os empresarios empregam para conjecturar os
aspectos do futuro que sdo radicalmente diferentes do presente, demonstrando-se
relevante na formacao do grau de confianca atribuido pelos empresarios as condi¢oes
futuras da producdo proporcionadas inovagdo empreendida. Desse modo, entende-
se que a criatividade desempenha um papel fundamental sobre a disposi¢ao otimista
do empresario. Nesse caso, o conhecimento individual e de mercado se tornam vitais,
pois o processo criativo dos empresarios permite mobilizar habilidades adquiridas ao
longo da atividade empresarial, de modo que as aprendizagens tacitas e/ou técnicas
também serdo utilizadas para conduzir sua aversdo as incertezas tecnolégicas. Em
Gltima instancia, a criatividade trata-se da propria habilidade empreendedora de

investir e de “interpretar” o mercado.

A partir dessa discussdo € possivel estabelecer uma sintese sincronica e uma
representagdo sistémica da nogdo de conhecimento vinculada aos binomios
keynesianos “probabilidade-peso do argumento” e ‘“expectativa-estado de
confian¢a”. De modo geral, é possivel afirmar que o individuo, inevitavelmente, se
deparara com uma incerteza de carater fundamental em qualquer que seja o curso de

decisdo que venha estabelecer. Habitualmente, os individuos respondem a este tipo
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de incerteza na sociedade por meio da probabilidade epistemoldgica, que se
fundamenta, essencialmente, na crenga racional ao peso do argumento firmado a
partir de evidéncias empiricas e subjetivas. Essas evidéncias formam a base
epistemoldgica do processo decisério, ou seja, o conjunto de conhecimentos que os
individuos utilizam para balizar os mais variados tipos de decisdo. No entanto, no
ambito da firma, a principal decisdo do individuo é denotada pelo esfor¢o inovativo
necessario a expansao do nivel de lucratividade empresarial. Por isso, o individuo, na
figura do empresario, respondera a incerteza por meio das expectativas, dado o
estado de confianga atrelado ao retorno que se espera obter pelo esfor¢o inovativo

empreendido.

Em completa aversdo a incerteza, o empresario pode decidir manter o estoque
de tecnologia constante, tendo o investimento financeiro como preferivel, sempre
que taxa de juros for mais atrativa. Em condicdo de otimismo, a resposta do
empresario serd balizada pelo conhecimento individual e de mercado, que lhe
fornecera um prognéstico temporal. Assim, o grau do esfor¢o inovativo empresarial
sera determinado pelas expectativas de curto e longo prazo atreladas a Eficiéncia
Marginal do Capital, diante do que se denomina incerteza tecnoldgica, resultado das

expectativas sobre a técnica, o negdcio e o mercado.

Figura 1- Representagdo sistémica dos bindmios keynesianos de incerteza

Evidéncias Direto
Peso do Argumento ‘ Conhecimento |I Conhecimento
vs. Ignorancia
Completude das
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E Expectativa de Longo Prazo

Conhecimento Individual

T

Conhecimento de Mercado

Expectativa do

" Estado de Confianga
Empresario

Fonte: Elaboragao propria.

No entanto, a visdo de firma apreendida nessa representagdo € estritamente

simplificada, dado que em condigdes reais a firma ndo detém o lucro como objetivo
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restrito (Nelson, 2006). Desse modo, o esfor¢o inovativo ultrapassa o investimento
em bens de capital (Aidar e Terra, 2017, 2019; Feij6, 2004; Possas, 2008), de modo
que o conjunto de incertezas enfrentado pelo empresario amplia-se
substancialmente. Em uma perspectiva neo-schumpeteriana, por exemplo, a no¢ao
de incerteza tecnoldgica se expande, alterando o modo como se da o processo de
formacdo de expectativa dos empresarios. Para tanto, faz-se necessario a
compreensao epistemoldgica intrinseca a semantica de incerteza, expectativa e

esforgo inovativo em um contexto em que as decisoes das firmas sdo dinamicas.
3. Inovagdo sob o enfoque (neo)schumpeteriano

Nesta se¢do, elabora-se uma analise similar a que foi empreendida na secdo
anterior, com a finalidade de captar a perspectiva epistemoldgica intrinseca ao
trindmio rotina-busca-selegdo presente na semantica neo-schumpeteriana de
incerteza, expectativa e esforgo inovativo. Por isso, o tratamento dado a firma
receberd uma dimensao evolutiva, pautada na tese de que as firmas buscam realizar
lucros positivos, mas nao necessariamente lucros maximos. Esse argumento remota
a hipdtese de selecdo natural oriundo da biologia evolucionista, inicialmente
aproximado a Ciéncia Econdmica por Alchian (1950) e Enke (1951) para explicar os
mecanismos da concorréncia empresarial, tendo substituido o principio neoclassico
da otimizacdo da fungdo de produgdo e de custo pelo argumento evolucionario de
prevaléncia, que definem como sendo as estratégias competitivas pelas quais as
firmas buscam a permanéncia no mercado. Mais tarde, Friedman (1953) e Becker
(1962) utilizaram a concepgao de sele¢do natural para esbogar uma critica ao suposto
comportamento maximizador de lucros da firma, de modo que transportaram a

discussdo do comportamento competitivo para um contexto ndo atémico.

Apesar disso, o efetivo desenvolvimento tedrico da abordagem evolucionaria
s6 ocorre na segunda metade no século XX, sob duas contribuigbes especificas. De
um lado, tém-se o trabalho The Economics of Industrial Innovation, em que Freeman
(1974) resgata o estudo de ciclos econdmicos desenvolvido por Schumpeter,
utilizando-o para fundamentar sua demonstragdo de que a inovagao encontra-se no

cerne dos movimentos ciclicos da economia capitalista. De outro lado, inspirando-se
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na teoria darwinista da evolugdo, Nelson e Winter (2005), em 1982, propuseram a
incorporagdo da inovagao ao referencial analitico da teoria da firma através do livro
“Uma Teoria Evolucionaria da Mudanca Econémica”, em que os autores tratam a
dindmica do comportamento empresarial sob os conceitos darwinistas de selecao,

adaptacao e heranca.

Para Nelson e Winter (1977, p. 36, traducdo prépria) uma teoria da inovagao
deve incorporar explicitamente a natureza estocastica da inovagdo, de forma a
considerar a diversidade e complexidade organizacional como elementos
preponderantes para o processo inovativo. Isso porque a “inovagao envolve incerteza
de uma forma fundamental”. Na semantica desses autores, a inovacdo consiste em
um fendmeno social e, logo, ndo estritamente econémico. Trata-se de mudangas nao
triviais no produto ou processo produtivo sem qualquer precedéncia, envolto a um
processo continuo de desequilibrio. Portanto, o esfor¢o inovativo em diregdo a uma
mudanca substancial de produto ou processo envolve um grau de incerteza
consideravel, que abrande desde o processo de elaboragdo que antecede o
lancamento no mercado, como o periodo que se sucede. Isso porque o processo de
desenvolvimento inovativo permite a coexisténcia de esforcos tecnoldgicos
desconhecidos ou mesmo reacionarios a mudanga introduzida no mercado, fato que

sustenta a persisténcia de desequilibrios no processo produtivo e concorrencial.

De acordo com Possas (1988), o esfor¢o inovativo das firmas geram impacto
direto sob o modo como o mercado se desenvolve ao longo do tempo, em
decorréncia do carater eminentemente dindmico da inovagdo, o que situa a incerteza
como um aspecto central da teoria da inovac¢do neo-schumpeteriana. A nogao de
incerteza contida em Nelson e Winter (1977) é abstraida em dois niveis: individual,
propria do empresario; e, exploratéria, no nivel da firma, relativa ao procedimento
de busca heuristica por solu¢des de mercado. Isso porque o esfor¢o inovativo nao se
restringe a expansao da capacidade produtiva ou a aquisi¢ao de bens de capital que
alterem uma fun¢do de produgdo passivel de otimizagdo, mas abarca um grande

conjunto de projetos capazes de gerar conhecimento e aprendizado.

Assim, conforme destaca Simon (1987, p. 14, tradugdo propria), “explicar o

comportamento decisério [do empresario] em circunstancias dindmicas e complexas
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que envolvem uma grande dose de incerteza” exige mais do que premissas de
otimizagdo. Porquanto, a efetividade do resultado do esfor¢o inovativo do
empresario sera determinada por sua capacidade de coletar, sistematizar e
compreender informagdes Gteis para a formulagdo de cursos decisérios. No entanto,
diante da racionalidade limitada dos agentes, torna-se inexequivel prever,

irrestritamente, o resultado de seu esforco inovativo.

No tocante a este aspecto, a incerteza da inovacao pode ser definida como a
indeterminacdo do resultado da busca por novas trajetdrias tecnolégica, dentre as
inimeras alternativas possiveis, onde a racionalizacdo ¢ utilizada como critério de
ponderacdo, responsavel por: i) listar as decisdes possiveis; ii) estimar as
consequéncias de cada alternativa de investimento em inovacgdo, sob a forma de
distribui¢do de probabilidades; e, iii) a comparacdo dessas alternativas por meio dos

conjuntos de consequéncias que lhes foram atribuidos, a partir de payoffs pré-

definidos (Simon, 1978).

Nessa perspectiva, o conhecimento é um elemento essencial para a consecugao
do esforco inovativo. Em termos semanticos, o conhecimento refere-se a
compreensao sistematica de informagdes, mas que se demonstra incompleto e
impreciso, quando se trata de distribui¢bes de probabilidades futuras, dado os limites
cognitivos dos individuos. Diante dessa premissa epistemoldgica, inerente ao
modelo de racionalidade de Simon (1987), Nelson e Winter (1977) afirmaram que
uma decisdo coerente atrelada ao esforgo inovativo exige dos empresarios um
raciocinio pautado em um processo exploratério de busca, dado que o fluxo de
inovagbes altera constantemente o conjunto de informagdes na qual os empresarios
balizam suas decisdes, o que refor¢a a complexidade de suas escolhas. Esse processo
de busca expressa-se por um conjunto de procedimentos para identificar, rastrear e
localizar maneiras promissoras de sustentar o esforgo inovativo, que forneca uma
certa distribui¢do de probabilidade condicional de inovagdes (ou caracteristicas de
inovagado), dadas as condicoes de apropriabilidade do conhecimento enfrentadas no

interior da firma.

Nessa abordagem, os projetos de Pesquisa & Desenvolvimento (P&D)

revestem-se de relevancia. Porquanto, constituem-se em um mecanismo de
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sistematizagdo de informacao e ampliagido do estoque de conhecimento mobilizado
pela firma, tanto para subsidiar o processo de geragcdo ou modernizagao de produto
e processo, como para permitir o gerenciamento dos riscos empresariais, em termos
de custo, demanda e concorréncia. A partir do P&D, as firmas desenvolvem uma
sequéncia de rotinas de curto e/ou longo prazo para as suas distintas decisdes, que
podem ser dindmicas ou estaticas, ou seja, decorrentes de novas aprendizagens ou

invariantes e associadas ao estoque de capital.

Segundo Dosi (1988), as rotinas vinculadas a P&D permitem a apreensao de
conhecimentos, que, por sua vez, contribuem para a formagdo de expectativas
positivas com relagdo ao processo decisério das firmas quanto ao esforgo inovativo,
uma vez que fortalecem a confianga na inovacdo pretendida pelo empresario. Da
semantica de rotina, infere-se a existéncia de dois tipos particulares de conhecimento:
tacito e codificado. De forma geral, o conhecimento tacito refere-se ao aprendizado
baseado na experiéncia, geralmente associado a trajetdria tecnologica da firma. Trata-
se de um conhecimento baseado nas rotinas de curto prazo, no que se refere a
atividade produtiva. Por outro lado, o conhecimento codificado mobiliza um
conjunto de informacgdes complexas, sejam elas de fonte interna ou externa,

geralmente sofisticados e disruptivos.

Os neo-schumpeterianos apontam a construgao desse tipo de conhecimento
como essencial para o desenvolvimento de paradigmas tecnolégicos, que defendem
ser viabilizado, em grande medida, pelos investimentos em P&D responsaveis por
codificar o conhecimento, permitindo que este seja transmitido, manipulado,
armazenado e reproduzido. E, portanto, o esfor¢o inovativo, segundo os neo-
schumpeterianos, um conjunto de estratégias competitivas no qual a firma visa
realizar lucros positivos, tais como: P&D interno e externo, desenvolvimento &
engenharia (D&E), aquisicdo de conhecimentos externos (consultorias técnicas, por
exemplo), marketing, treinamento de pessoal e o habitual esforgo para a aquisi¢ao de

maquinas e equipamentos.

Esse processo de apreensdo do conhecimento em forma de esfor¢o inovativo
converge para a nogao de adaptacdo e heranca genética transposta para a andlise

econdmica, pois determinara o percurso necessario a sobrevivéncia das firmas. Nesse
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particular, entende-se que a busca e a sistematiza¢do das rotinas contribuem para
mitigar as incertezas do processo inovativo, mas nao as eliminam por completo. Isso
porque os resultados dos esforcos de P&D dependem de uma etapa de posterior,
que seleciona as inovagbes que serdo difundidas, consonante com a Ultima fase do
processo criativo psiquico e econémico. De acordo com Nelson e Winter (2005), o
l6cus preferencial de selecdo das inovagbes decorrentes do esforgo inovativo das
firmas ocorre no mercado, mas também é exercido por agéncias reguladoras e
normas institucionais, que condicionam a trajetoria das inovagdes disseminadas
pelas firmas. Isso inclui as preferéncias dos consumidores, as estratégias de

diferenciagdo dos concorrentes e a legislagao setorial.

A fase de selecdo determina o ritmo de difusdo da inovacao, que podera seguir
um mesmo regime tecnoldgico (Freeman; Soete, 1997), fundamentando-se em
mudangas técnicas residentes em uma trajetéria tecnoldgica ja selecionada e
difundida no mercado (Nelson e Winter, 2005); ou promover mudangas radicais, que
resultem em rupturas e descontinuidades no paradigma tecnolégico vigente no
ambiente de selecao (Giovanni e Dosi, 1988). Freeman e Soete (1997) fragmentam a
concepcao de inovagao, diferenciando-a em inovagao incremental e radical. A partir
dessa perspectiva, Dosi (1988) utiliza as defini¢bes de paradigma tecnoldgico e
trajetoria tecnoldgica para demarcar essas definigdes. Um paradigma tecnologico
consiste em oportunidades tecnoldgicas para o desenvolvimento de inovagdes e suas
formas de exploracdo, enquanto a trajetdria tecnoldgica representa a direcdo da
inovacdo, em termos de semelhangas e regularidades, determinando o regime

tecnoldégico seguido pela tecnologia em um paradigma tecnoldgico.

Nesse particular, inovagdes incrementais sdo definidas como as mudangas
tecnolégicas que seguem uma determinada trajetoria tecnoldgica, ou seja, que
mantém um modelo ou um mesmo padrdo de solugdes de problemas tecnoldgicos
aplicaveis ao segmento produtivo ou a atividade economica em geral. Por sua vez, as
inovagbes radicais correspondem ao tipo de inovagdo que rompe as trajetorias
tecnoldgicas existentes, inaugurando uma nova rota tecnoldgica e, portanto, um

novo paradigma. Uma inovacao incremental representa melhorias no arcabougo

56

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



tecnoldgico, nas técnicas de producdo ou bens de capital, enquanto as radicais sdo

os saltos descontinuos em um regime técnico.

Dosi, Tyson e Zysman (1989) explicam que a incerteza que permeia os
investimentos em inovagdo ndo ocorre somente pelo carater seletivo dos mercados,
mas, principalmente, pelo fato de novas trajetérias tecnolégicas nao terem seus
desdobramentos e adequagdes determinados em um contexto ex-ante. No contexto
competitivo, uma nova trajetoria tecnoldgica inserida no mercado por um
concorrente pode neutralizar a estratégia adaptativa da empresa, ao passo que sua
inovagdo pode tornar-se obsoleta rapidamente. De acordo com Dosi (1988, p. 1227,
tradugdo propria) “o sucesso de inovagdes futuras depende, fundamentalmente, das
decisbes de investimento assumidas (no presente) por todas as firmas do mercado,
visto que essas tendem a ndo cooperar tecnologicamente”. Dessa maneira, a incerteza
associada a inovagao amplia-se a medida que a sele¢do natural dos mercados conduz
as firmas rivais a decisdes de investimentos auténomas e distintas. Como resultado
desse processo, ocorre assimetrias técnico-economicas consistentes entre firmas,

setores, paises e mesmo ao longo do tempo.

Segundo Dosi (1988) essas diferengas setoriais em nivel da firma explicitam-se
em virtude do tipo de inovagdo — produto, processo, marketing ou organizacional.
Nelson (2006) acrescenta que a principal fonte dessa diferenca esta relacionada ao
grau de apropriabilidade do conhecimento, que resulta no desenvolvimento de
aptidoes dinamicas e organizacionais que possibilita integrar o esfor¢o inovativo as
diferentes divisOes internas da firma. Nessa perspectiva, Malerba (1992) elabora trés
proposi¢des fundamentais: a) a aprendizagem €é um processo dispendioso e
endogeno as diferentes divisdes internas da firma (produgdo, engenharia, P&D,
financeiro e marketing); b) a aprendizagem esta ligada as diferentes fontes de
conhecimento, interna ou externa; e, finalmente, c) a aprendizagem é um processo

cumulativo, que tende a aumentar o estoque de capacidades dinamicas.

Nesse particular, Dosi, Fagiolo e Roventini (2010) ressaltam que o arcabougo
tecnolégico das firmas apresenta heterogeneidade, o que conduz a decisdes de
investimentos diferenciadas. Isso porque o nivel de investimento direcionado ao

estoque de capital e a inovagdo correspondem a uma estratégia adaptativa, por meio
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da qual as firmas buscam preservar-se no mercado. Consequentemente, a inovagao
resultante de estratégias adaptativas focadas nos investimentos em estoque de capital
apresenta descontinuidades no tempo, refletindo em instabilidade no sistema
econémico, alternando periodos de crise e crescimento. De acordo com Baptista
(1997), a abordagem evolucionaria de inspiragcdo neo-schumpeteriana postula que as
estratégias adaptativas impdem as firmas um conjunto de decisdes complexas
sempre que acionam investimentos orientados a sua capacidade instalada ou a uma
nova trajetéria tecnologica. Ademais, as firmas operam em contextos setoriais

especificos, os quais operam como condicionantes do esforgo inovativo.

Os autores Winter (1984), Cohen e Levinthal (1989) e Malerba e Orsenigo
(1997) tratam da importancia de especificidades na base de conhecimento das firmas
para o surgimento desses regimes tecnologicos e de padrdes setoriais. Inicialmente,
Winter (1984) afirma que as duas visdes schumpeteriana de inovagao — destrui¢ao
criativa (Schumpeter, 1911 [1997]) e acumulagao criativa (Schumpeter, 1942 [2016])
— podem ser associadas a diferentes regimes tecnoldgicos. Sob a perspectiva de
ruptura e descontinuidade, a industria tende a abrigar uma gama de inovagdes
radicais, em grande medida, promovidas por firmas entrantes, visto a auséncia de
significativas barreiras a entrada impostas pelo regime em vigor. Contudo, sob a
perspectiva de continuidade e cumulatividade, a industria tende a configurar-se a
partir de inUmeros padrdes tecnologicos, visto que a diferenciacdo de
produtos/processos acirrara a competicdo setorial e potencializa a incerteza

inovativa.

Diante desses elementos tedricos, torna-se exequivel uma sintese sincronica e
uma representacdo sistémica da nogdo de conhecimento vinculada ao trinémio
busca-rotina-selegdo, retratado a partir do esfor¢co inovativo, sob condi¢do de
incerteza (Figura 2). Em uma economia dindmica, em que o processo de destrui¢ao
criativa promove permanentes fluxos de desequilibrio nos mercados, a prevaléncia
das firmas sera determinada pela capacidade de essas contornarem as incertezas do
esforgo inovativo e a competigdo tecnolégica. Dado que os desequilibrios

provocados pelo processo de destrui¢do criativa sdo cumulativos e constantes, o
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empresario enfrenta uma incerteza de carater fundamental, de modo que o retorno

do investimento inovativo nao sera assegurado ex-ante.

Figura 2 - Representagdo sistémica da incerteza neoschumpeteriana
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Fonte: Elaboragao propria.

Sob a perspectiva neo-schumpeteriana, a incerteza fundamental encontra-se
associada com a racionalidade limitada, que imputa aos individuos a incapacidade
de maximizar suas decisdes com base no estoque de conhecimento disponivel, de
sorte que ndo conseguem inferir um curso decisério 6timo a partir dos pardmetros
conhecidos. No ambito do processo inovativo, os individuos respondem a este tipo
de incerteza por meio de dois nucleos de decisdo — probabilistico e heuristico. No
nucleo probabilistico, o individuo, na figura do empresario, fixa suas decisGes com
base de uma distribuigdo de probabilidade, condicionada a uma série de alternativas
de decisdes, as quais atrelam a si uma série de consequéncias (retorno esperado e
implicagbes positivas e/ou negativas). Quanto mais completa as informagoes sobre
essas consequéncias, melhor é a condigdo de racionalizagdo das decisdes individuais,
ou seja, maior sera a probabilidade de satisfacdo. Isto ¢, o empresario assumira uma

decisdo, cuja recompensa se aproximara do esperado.

Portanto, sdo as informagoes que formam a base epistemoldgica do processo

decisério do empresario neo-schumpeteriano, ou seja, o conjunto de conhecimentos
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que os individuos utilizam para ranquear suas alternativas de decisdo. Em uma
perspectiva endégena ao empresario, o conhecimento podera ser completo, de modo
que seja possivel absorver a totalidade de informagdes necessarias para fixar o nivel
do esforgo inovativo. Assim, € razoavel admitir que todas as informagoes que dizem
respeito a sua propria capacidade de investimento serdo conhecidas. No entanto, a
incapacidade do empresario de mapear e explorar todo o leque de alternativas
disponiveis, bem como suas respectivas consequéncias, lhe expde a uma incerteza
procedimental, o que resulta em um estoque de conhecimento incompleto. Nesse
sentido, o processo de decisdo transporta-se para o nucleo heuristico, no interior da
firma, pelo qual os empresarios buscam mitigar a incerteza procedimental,
contornando os riscos inerentes ao processo inovativo, tanto em termos de custo,

como de desenvolvimento cientifico, adequacao técnica e mecanismos de produgao.

O processo de busca assenta-se em uma base epistemologica constituida por
processos de aprendizado internos e externos a firma, advindos do processo
produtivo (learning by doing), da utilizacao de bens de capital (learning by using), da
absor¢ao de desenvolvimentos gerados pelo sistema (inter)nacional de ciéncia e
tecnologia, da imitagdo ou incorporacdo de tecnologias e processos intersetoriais, do
P&D interno ou da cooperagdo com outros atores do sistema de inovagdo, como
fornecedores e clientes. A partir desses processos de aprendizado, os empresarios
utilizam-se do conhecimento tacito e codificado gerado no interior da firma para fixar
rotinas compativeis com as recompensas definidas por meio da distribuicdo de
probabilidades condicionais. Assim, firmam-se expectativas de curto e longo prazo,
associadas, respectivamente, ao tipo de inovagdo — incremental ou radical. As
expectativas serdao positivas, tanto quanto, a base de conhecimento e os processos

aprendizados permitirem superar as barreiras tecnoldgicas.

O processo de formagdo de expectativas da firma ocorre dentro de um
ambiente de incerteza fundamental, composto pelos departamentos de P&D e D&E
— no interior da firma — e pelo ambiente de sele¢do, exterior a firma. Nesse caso, as
expectativas do esfor¢o inovativo formam-se sobre a probabilidade de as atividades
de pesquisa fornecerem elementos técnicos e econémicos para a implementagao de

inovagbes. No entanto, a efetividade dessas inovagdes depende de diversos
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mecanismos de selecdo. Isso porque durante o processo de pesquisa interno a firma,
é possivel a coexisténcia de novas tecnologias ou de mudangas na trajetdria
tecnolégica em que a firma opera. Aliado a isso, condicionantes setoriais podem
alterar substancialmente as especificidades do regime tecnolégico do setor em que a
firma estd inserida, podendo, em uma condigdo extrema, tornar obsoletos os
resultados do esforco inovativo interno. Logo, quanto mais a base de conhecimento
e aprendizado da firma for alinhada ao sistema (inter)nacional de inovagao, maior

serd a seguranca dos empresarios para realizar investimentos no esforco inovativo.

Arepresentagdo epistemoldgica da relagdo entre incerteza, expectativa e esforgo
inovativo extraida da abordagem neo-schumpeteriana demonstra-se mais ampla,
quando comparada com a representacdo apreendida na semantica keynesiana. Nao
obstante, fundamenta-se em uma visdo microevolutiva do processo decisério, de
modo que negligencia o setor financeiro como elemento delineador do esfor¢o
inovativo (Dabic et al, 2011). Segundo Hodgson (1998), em uma economia
dindmica, a incerteza ndo restringe-se aos eventos futuros em si, mas também sobre
as oportunidades disponiveis aos objetivos do empresarios. Nesse particular,
conforme aponta Possas (2008, p. 68), é relevante incorporar “um conjunto mais
complexo de elementos financeiros, incluindo aplicagdes de curto prazo e respectivas
taxas de retorno, liquidez desejada, lucros retidos, taxas de juros dos débitos [...]”
para demarcar como a incerteza e as expectativas afetam o esfor¢o inovativo das
firmas no curto e longo prazo. Para tanto, faz-se necessario uma aproximagao

ontoldgica entre essas duas abordagens.
4. Proximidades tedricas entre as abordagens

Na teoria keynesiana, a inovagao é tratada como um fator exdgeno ao sistema
econémico, diferentemente da énfase dada pela abordagem neo-schumpeteriana, em
que a inovagdo corresponde a um elemento inexoravel e enddgeno ao proprio
sistema capitalista. Por essa razdo, os economistas neo-schumpeterianos consideram
a inovagdo como uma oportunidade de negdcio, operacionalizada pelas firmas como
forma de elevar as receitas e, simultaneamente, como estratégia concorrencial de

adaptacdo e sobrevivéncia no mercado. Este entendimento coloca em evidéncia a
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principal distingdo entre as duas teorias no que se refere ao esfor¢o inovativo,
porquanto os neo-schumpeterianos consideram que o conhecimento tecnolégico é
assimétrico, ndo estando disponivel as firmas na mesma propor¢do, aspecto nio

considerado por Keynes, mesmo quando tratou indiretamente o tema no capitulo 11

da TG.

Dessa distingdo, porém, pode-se observar aproximagdes entre as duas
abordagens. Na TG, investimentos em bens de capital — considerado pelos neo-
schumpeterianos como o principal arcabougo tecnoldgico das firmas — poderdo
ampliar as receitas, ao mesmo tempo que contribuem para a reducdo dos custos de
produgdo, potencializando, dessa maneira, a eficiéncia marginal do capital
empregado na atividade. Infere-se, portanto, que o esfor¢o inovativo keynesiano é
estimulado por ganhos efetivos nos rendimentos da produgdo. Por sua vez, a
abordagem neo-schumpeteriana trata a inovagdo como reflexo das estratégias
adaptativas das firmas, que sdo pautadas em investimentos destinados ao
desenvolvimento de novos produtos, métodos de produgio ou de comercializagao,
os quais derivam-se da absor¢ao de oportunidades tecnoldgicas inerentes a trajetéria

desenvolvimento tecnoldgico em vigéncia no mercado.

Para os neo-schumpeterianos, a modernizagdo dos estoques de capital ndo
apenas amplia os rendimentos prospectivos do empresario, ou seja, “a série de
anuidades de quase-rendas que se espera obter da venda da producdo advinda da
alocagdo dos bens de capital durante a sua vida atil”, como postula Keynes (1936
[1996], p. 120), mas inaugura outras possibilidades de rendimentos, devido a
alteragdo das trajetérias tecnoldgicas, ou mesmo do estabelecimento de novos
padroes de consumo, quando as inovagOes tornarem-se tao radicais ao ponto de
introduzirem no mercado novos paradigmas tecnoldgicos (Crocco, 2003).
Entretanto, € importante destacar que em ambas as teorias, a incompletude do
conjunto de informagdes disponiveis no mercado, seja a respeito da conjuntura
econémica ou do conhecimento tecnologico disponivel, impdem ao empresario
incertezas quanto ao resultado de seu esforgo inovativo, impossibilitando prever se

suas expectativas serdo confirmadas, por mais otimistas que elas possam parecer.
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Nesse particular, vislumbra-se uma certa compatibilidade epistemolégica entre
os conceitos de incerteza, expectativa e esfor¢co inovativo keynesiano e neo-
schumpeteriano. Em termos de decisdes relacionadas a inovagao, a incerteza perene
de ambas as abordagens assume carater fundamental pela limitagdo do
conhecimento, incompleto segundo Keynes (1926) e impreciso na perspectiva de
Nelson e Winter (1977 e 2005). Em uma inferéncia ontoldgica, entende-se que mitigar
a incerteza do processo inovativo, seja ele a partir do investimento em bens de capital
ou em P&D, requer uma compreensado distinta das relagdes logicas relevantes entre
as evidéncias que circundam o empresario. Em uma interpretacdo ontoldgica
semelhante, a formacdo de expectativas sobre o retorno do investimento, isto €, do
esforgo inovativo (aquisicdo de conhecimento), dependera do alcance temporal das
informagbes capturadas pelos empresarios. Nesse particular, a relacdo filoséfica-
metodoldgica entre o grau do resultado do esfor¢o inovativo — incremental ou radical

— dependera do limiar heuristico e do peso do argumento (rotinas).

Existem dois elementos essenciais que podem ser explorados na articulagao
entre o conceito de incerteza inserido no pensamento de Keynes e neo-
schumpeteriano. Conforme apresentado nas se¢des anteriores, a interpretagdo neo-
schumpeteriana acerca da incerteza relativa a confianca com que os investimentos
em inovagdo sdo realizados possui duas fontes distintas. Primeiramente, destaca-se
que o empresario se depara com um conjunto de informagdes insuficientes para
realizar previsdes sobre a adequagdo das inovagdes pretendidas para o alcance de
vantagem competitiva no contexto concorrencial, além do fato da incompletude e da
racionalidade limitada. Ao mesmo tempo, a incompletude das informacdes
disponiveis aos empresarios impossibilita prever se a producado adicional advinda da
inovagao sera acompanhada por uma demanda que viabilize a realiza¢do de lucros
extraordinarios. Comparando essa fonte de incerteza ao pensamento de Keynes,
verifica-se uma proximidade teérica com o conceito de peso do argumento, proposto
no TP. Como visto na segdo dois, Keynes (1921) indica que o peso do argumento
encontra-se associado a quantidade de evidéncias relevantes para elaborar
conclusbes logicas, ou mesmo previsdes consistentes. Portanto, a primeira fonte de

incerteza discutida pelos neo-schumpeterianos alude a um problema de baixo peso
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de argumento no curso da tomada de decisdo de investimento inerentes ao esfor¢o

inovativo.

A segunda fonte de incerteza relacionada a introdu¢do de uma inovagao
corresponde ao conhecimento necessario para se promover a inovagdo. Uma
inovagao incremental e o surgimento de novas trajetérias tecnologicas decorre de um
conhecimento preexistente, enquanto para o surgimento de novo paradigma
tecnoldgico provém de um conhecimento completamente novo, originado por
inovagao radical. Assim, “o processo de tomada de decisao relacionado a introdugado
de uma inovagdo radical ou incremental sera diferente, conforme o papel
desempenhado pelo conhecimento prévio” mobilizado pelo empresario (CROCCO,
2003, p. 511). Dosi, Fagiolo e Roventini (2010), por exemplo, distinguem o
conhecimento em tacito e codificado. Essas terminologias ajustam-se a nogao de
conhecimento direto e indireto de Keynes (1921), conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Comparagao trilateral entre conhecimento tacito-codificado, indireto-
direto e inovagio

Conhecimento

Direto

Decorre das experiéncias (dos empresarios)

TAcito Faz uso dos sentidos (dos empresarios)

Incremental

LATENTE

Baseia-se na percepgao (dos empresarios)

~

INOVACAO

Desenvolve-se no curto prazo

Indireto

Mobiliza informagoes complexas (do mercado e da firma)

Codificado | Estrutura-se logicamente

Radical

LOGICO

Gera conclusées a partir dos conhecimentos ja adquiridos

Desenvolve-se no longo prazo

Fonte: Elaborado propria.
De maneira simplificada, a comparagao proposta no Quadro 1 busca sintetizar
as semelhancas existentes nos conceitos de conhecimentos tacito e codificado (de

origem neo-schumpeteriana) e de indireto e direto (derivado da TP de Keynes),
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relacionando-as com a inovagdo. O esforgo inovativo empreendido pelas firmas para
promover mudancas tecnolégicas menos disruptivas, ou seja, inovagdes de produto
ou processo baseadas no aperfeicoamento tecnoldgico, exige uma heuristica menos
complexa, pois o processo inovativo baseia-se em conhecimentos ja absorvidos pela
firma. Uma inovacdo incremental assenta-se em uma trajetdria tecnologica em que a
firma ja opera. Desse modo, o esfor¢o inovativo depende de decises anteriores ou

experiéncias feitas no passado (BURLAMAQUI; PROENCA, 2003), de modo que a

incerteza alinha-se a path dependence.

Nesse particular, observa-se que a inovacdo incremental se baseia no
conhecimento existente, o que remente a compreensao da firma como lécus de
experimentacdo. Portanto, o conhecimento mobilizado decorre, essencialmente, das
experiéncias dos empresarios, os quais fazem uso dos sentidos e do animal spirits
para fixar o peso do argumento de suas alternativas de decisdo. Trata-se de um
conhecimento baseado nas habilidades e competéncias adquiridas pela firma por
meio dos processos de aprendizagem de menor sistematizacao (learning by doing e
learning by using). Logo, a heuristica deciséria utiliza-se de evidéncias de baixa

completude para formar o peso do argumento (Figura 1).

Por se tratar de inovagdes aderentes a uma trajetéria tecnoldgica ja em curso, a
incerteza do processo inovativo tende a reduzir-se, no que se refere-se ao ambiente
de incerteza externo a firma (Figura 2), pois contorna-se os mecanismos de selegdo
atribuidos ao sistema (inter)nacional de inovacado e/ou institucional, o que reforca o
estado de confianga do empresario. No entanto, preserva-se as incertezas referentes
aos mecanismos de selecdo atribuidos ao mercado, tanto em relacdo aos
consumidores, como em relacdo aos concorrentes, uma vez que mudancas
tecnologicas dentro de uma mesma trajetéria se sujeitam a simultaneas e continuas
estratégias de diferenciagdo por parte das concorrentes. Esse aspecto reforca a
competicdo tecnoldgica entre as firmas, que buscam atrair os consumidores por meio

inovagbes organizacionais e de marketing, para além do produto.

Portanto, o esforco inovativo baseado no desenvolvimento continuo de uma
trajetoria tecnologica fornece ao empresario informacdes capazes de subsidiar

adaptagdes no estoque de capital. Isso porque a experiéncia acumulada permitira
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que as decisdes de investimento sejam balizadas com um maior grau confianga.
Porquanto no curto prazo as decisdes de investimento em inovacdo sao satisfeitas
pelo conhecimento que o empresario consegue mobilizar acerca da trajetéria
tecnolégica, o que, no geral, impde uma temporalidade de curto prazo para as

expectativas associadas a inovagdo incremental.

Por outro lado, as inovagbes radicais caracterizam-se por um esforgo inovativo
mais disruptivo, responsavel por romper com a trajetdria tecnoldgica vigente no
setor, promovendo um impacto significativo sobre a estrutura de mercado, em
direcdo a uma mudanca de paradigma tecnoldgico. Trata-se de uma inovagao
centrada no impacto das inovagbes, em oposicao a perspectiva de “grau de novidade
incremental”. Desse modo, a heuristica de aprendizagem das firmas baseiam-se em
conhecimentos complexos, que ultrapassam “a descoberta cumulativa de
informagbes pré-existentes” (Hodgson, 1998, p. 68, tradugdo propria). Nesse caso, o
processo decisorio parte de uma incerteza procedimental sobre o desempenho da
inovagdo radical projetada e, portanto, ndo se baseia por meras estimativas de

probabilidade subjetiva a luz dos dados conhecidos.

As decisbes de investimento dessa natureza dependem de estruturas cognitivas
sofisticadas, capazes de articular o conhecimento individual e de mercado do
empresario (Figura 1), por meio da conjun¢do do conhecimento tacito e codificado
(Figura 2). Assim, os empresarios, por meio da firma, irdo estruturar as alternativas
de investimento com base em rotinas, ou seja, estruturas logicas de decisdo. Essas
estruturas logicas de decisdo ajudardo a mitigar as incertezas técnicas, gerenciais e de

mercado Keynes (1921 e 1996) relativas aos mecanismos de selecio externos a firma

Nelson e Winter (1977 e 2005).

Sumariamente, os investimentos em inovag¢oes radicais demonstram-se mais
sensiveis as ELP dos empresarios, visto que mudangas no paradigma tecnoldgico
exigem um conhecimento tecnoldgico mais apurado que, naturalmente, s6 sera
alcangado através do continuo desenvolvimento da trajetdria tecnoldgica, isto €, da
constante inovacao incremental do estoque de capital fixo e do avango dos spillovers
decorrentes de P&D. Isso porque as inovagdes incrementais sdo desenvolvidas com

o estoque de capital fixo existente, ao passo que as inovagdes radicais s6 podem ser
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viabilizadas com um novo estoque de capital, logo, mais investimentos em bens de
capital, treinamento, marketing, engenharia e aquisi¢do de conhecimentos
codificados externos. Tém-se como alternativa para as ELP a adogdo de estratégias
adaptativas de P&D, com as quais os empresarios poderdo ampliar o nivel de
conhecimento tecnoldgico e, dessa forma, minimizar o risco de se investir em
inovagoes radicais. O resultado das a¢oes de P&D fornecera evidéncias e pardmetros
capazes de aumentar e/ou melhorar o peso do argumento no qual esta firmada a ELP

do empresario, quando busca migrar em dire¢do a outro paradigma tecnologico.

Nesse particular, os autores neo-schumpeterianos ressaltam a concepgao de
empreendedorismo tecnolégico, que se refere a disposicdo do empresario em
direcionar investimentos para o desenvolvimento de novos paradigmas tecnologicos,
minimizando as incertezas das inovag¢des radicais e subsidiando a criacdo de bens
sem substitutos proximos, mas com forte apelo ao consumo. Em comparagdo com
o pensamento de Keynes, o empreendedorismo tecnoldgico pode ser associado pelo
animal spirits postulado na TG, em que o empresario, mesmo sob forte incerteza,
direciona investimentos na introdu¢do de um novo paradigma tecnoldgico no
mercado, esperando elevar suas receitas, mas, sobretudo, diminuir o posicionamento
dos seus concorrentes perante os seus consumidores. Finalmente, conclui-se que as
incertezas se demonstram insuperaveis no processo decisério, podendo ocorrer em
maior ou menor grau, em decorréncia do conhecimento dos empresarios. Por isso,
as decisdes de investimentos sempre serdo balizadas pelas ECP e ELP, além da
propensao ao risco que o “espirito empreendedor” esteja disposto a assumir na busca

por novas trajetérias tecnologicas ou paradigmas tecnologicos.

Em resumo, observa-se que o peso do argumento atrelado as inovagoes
incrementais e, consequentemente, aos ajustes nos pregos e na producdo durante a
vida util do investimento materializado em esfor¢o inovativo, bem como o estado de
confianca vinculado as inovacdes radicais, demonstram-se sensiveis a eficiéncia

marginal do capitall. Isso porque o investimento flutuard até o ponto da curva de

! Utiliza-se a abstracdo de que o capital é epistemologicamente sincronico ao esforco inovativo: bens
de capital, capacidade produtiva, estrutura de P&D, D&E, propriedade intelectual, entre outros. Para
detalhes consultar (Malerba, 2005).
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demanda de investimento em que a eficiéncia marginal do esfor¢o inovativo seja
equivalente a taxa de juros do mercado (KEYNES, 1996). Nesse sentido, Aidar e Terra
(2017, p. 33) destacam que o volume de investimento é dado “pelo confronto da
eficiencia marginal do capital com a taxa de juros, [...] pelo qual o empresario buscara
mensurar os custos de oportunidade entre ativos mais liquidos, remunerados pelas

taxas de juros e os menos liquidos — de capital — [...] esperado”.

Nao obstante, ainda que a eficiéncia marginal do capital seja superior aos
rendimentos dos ativos remunerados pela taxa de juros vigente, outro elemento é
capaz de afetar a decisdo de investimento ligada ao esforgo inovativo do empresario
— a inflacdo. Segundo Feijé (1993a, p. 1278) uma “inflacdo permanente e com altas
taxas, [...] tem um efeito deletério sobre o funcionamento da economia, na medida
em que aumenta o conflito social, provocando uma cadeia de rea¢des entre os
agentes econdémicos que desejam proteger suas rendas”, o que inclui o empresario.
Em um cenario inflaciondrio, as expectativas quanto ao valor futuro da série de
rendimentos esperados para a nova tecnologia ndo dependerdo exclusivamente da
demanda de mercado, mas também dos custos relativos da tecnologia absorvida a
firma na forma de esforgo inovativo. Nesse sentido, os ganhos eventuais decorrentes
da inovagdo podem ser neutralizados pelos choques inflacionarios, incorrendo na

reducdo do mark-up das firmas (Eichner, 1985).

Existem varias contribui¢des pds-keynesianas relevantes para explicar o papel
da dindmica monetaria e do sistema financeiro sobre a inovagdo e, portanto, ndo ha
intencdo de retomar este debate (Christensen, 1992; Crocco, 1999; Crocco, 2008;
Minsky, 1986; O’Sullivan, 2005; Perez, 2020). A énfase aqui se da sobre a asser¢ao
de que o sistema financeiro corresponde a um quinto mecanismo de selegdo, para
além do sistema de inovacdo, dos consumidores e concorrentes (mercado) e das
instituigdes (normas e regulamentagdes). Diante da abordagem suscitada por Keynes
(1996) sobre o processo de formacdo de capital, bem como na perspectiva de
financiamento da atividade inovativa proposta por Schumpeter (1997), a provisao
monetaria é um elemento preponderante para a consecugdo dos investimentos em
esforgo inovativo. De acordo com (Carvalho, 1997, p. 471), o processo de

investimento comega com o fornecimento de dinheiro para os empresarios. Por isso,
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o destino das firmas depende da dindmica monetaria da economia, pois € a politica

monetaria que indica o curso provavel da dindmica da taxa de juros futura.

Dado que a efetividade de uma inovagdo, sobretudo em termos radicais,
depende da velocidade da difusdo tecnologica, é possivel que a incerteza quanto ao
comportamento futuro da taxa de juros e da inflagdo interfira no estado de confianca
do empresario. Isso porque a propria atratividade do esforgo inovativo pode
demonstrar-se in6écua no longo prazo, apods flutuagbes na taxa de juros, que
modifiquem a eficiéncia marginal do capital. Ademais, o comportamento dos pregos
da economia podera afetar a renda dos consumidores, de modo que a demanda
agregada nio se ajuste ao patamar esperado, frustrando a expectativa de ganhos
adicionais com a adogdo de uma nova tecnologia. Nesse sentido, ao se observar o
fluxo do ambiente de incerteza da firma em epigrafe na Figura 2, nota-se que a
dindmica monetaria também exercera influéncia sobre a trajetéria tecnoldgica. Isso
porque o proprio sistema financeiro “é parte integral do sistema nacional de
inovagdo, uma vez que os arranjos de financiamento sdo fundamentais para o
desenvolvimento de atividades de P&D”(Paula, 2011, p. 11). Portanto, a prevaléncia
de uma inovagdo empresarial dependera da capacidade da firma em adaptar-se as
condigoes tecnoldgicas do sistema de inovagdo e monetarias do sistema financeiro,
em constante “sobrevida” ao esforgo inovativo interno, de modo que este

investimento seja selecionado.
5. Consideragdes finais

Este artigo teve como objetivo analisar a relagdo epistemoldgica entre a
semantica keynesiana e neo-schumpeteriana de incerteza, expectativa e esforco
inovativo. Especificamente, buscou comparar a nogdo de esfor¢o inovativo sob
condigdo de incerteza a partir da epistemologia vinculada ao bindmios
probabilidade-peso do argumento, expectativa-estado de confianga e o trinébmio
busca-rotina-selegdo. O artigo apresenta uma contribui¢ao exploratdria para a teoria
do esfor¢o inovativo, ao integrar duas abordagens que tratam o conhecimento como

elemento norteador deste tipo de esforgo.
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A articulagdo entre as abordagens keynesiana e evolucionaria, tomando como
referéncia a inovacdo, demonstra-se factivel. Elementos inseridos em ambas as
abordagens — incerteza, investimento e a formacao de expectativas — demonstram-se
relevantes para discutir os determinantes da inovagao. Em Keynes, a incerteza atrela-
se ao processo de formacdo de expectativas, sendo elemento crucial para definir a
tomada de decisdo dos empresarios quanto ao investimento. O investimento, por
sua vez, depende do grau de confianca que os empresarios mobilizam a partir dos
conhecimentos advindos do processo logico de decisdo probabilistica. Em uma
economia monetaria da produgdo, o processo decisério serd direcionado pelo
conhecimento das informagdes de mercado e pelas previsdes que os empresarios
estabeleceram racionalmente sobre o futuro, considerando, para tanto, a eficiéncia

marginal do capital aplicado a produgao.

Os neo-schumpeterianos, contudo, atrelam o nivel de investimento as
expectativas de realizagdo de lucros, que dado o carater evolutivo e seletivo do
mercado, s6 serd possivel mediante a modernizac¢do dos estoques de capital fixo,
através da inovacdo incremental e radical. Nesse particular, as expectativas quanto
aos retornos dos investimentos em inovacdo serdo dadas em fun¢do do
conhecimento que os empresarios serdo capazes de mobilizar para realizarem
adaptagdes nas trajetérias tecnologicas ou desenvolverem novos paradigmas
tecnolégicos, com o objetivo de minimizarem custos, ampliarem demanda e se
posicionarem estrategicamente perante os concorrentes. Nesse sentido, tanto para
Keynes, como para os economistas neo-schumpeterianos, a tomada de decisdo
referente aos investimentos perpassa a formagao das expectativas e as incertezas que
as determinam, considerando o impacto que a mudanga no estoque de capital

proporcionara aos rendimentos da produgao, ainda que com enfoques distintos.

Observa-se uma complementariedade na nocao de expectativas keynesiana
sobre as decisdes de investimentos em inovagdo postulada pelos neo-
schumpeterianos, pois que a radicaliza¢do dos paradigmas tecnologicos exigira uma
gama de conhecimentos complexos, que sé se viabilizara no longo prazo, apds a
continua experimentacgdo das trajetdrias tecnolégicas. Demonstra-se, dessa forma, os

conceitos de ECP e ELP importantes para explicar a forma como a inovagao vincula-

70

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



se aos investimentos intertemporais do empresario. Portanto, conclui-se que a
emergéncia de um novo paradigma tecnoldgico altera a eficiéncia marginal do capital
previamente mobilizado, visto que as inovagbes radicais alteram os rendimentos

prospectivos do esforgo inovativo.

No geral, aponta-se que o conhecimento técnico, gerencial e tecnoldgico,
quando conjugados, formam a base epistemoldgica utilizada pelo empresario para
contornar a incerteza e, assim, formar suas expectativas de curto e longo prazo para
empreender o esforgo inovativo. Nota-se pela comparagdo semantica e inferéncia
ontologica empregada no artigo, quanto maior a sistematizagdo do conhecimento,
maior é o grau de confianga dos empresarios para se empreender inovagao, o que se
reverbera na disposi¢do para operar mudangas tecnologicas mais disruptivas. Por
isso, entende-se que a propria aquisigdo de conhecimento, revelada por
investimentos monetarios em processos de aprendizados vinculados a bases internas
e externas a firma sdo modalidades de esfor¢o inovativo. A representacdo sincronica
desses aspectos alude para uma convergéncia analitica, entre a nogdo de
probabilidade-peso do argumento e expectativa-estado de confianga frente ao
trinémio busca-rotina-selegdo, de modo que sublinha uma complementariedade

filosofica.

Nesse arcabougo, chame-se a atengdo para a coexisténcia do conhecimento
latente e 16gico para a formagao de expectativas dos empresarios, mas cujo grau de
importancia varia em fungdo do alcance disruptivo do esfor¢o inovativo, se
incremental ou radical. A partir da comparagao trilateral entre conhecimento tacito-
codificado, indireto-direto e inovagdo, chega-se a conclusdo de que a aproximagao
tedrica entre a epistemologia keynesiana e neo-schumpeteriana permitem indicar o
sistema financeiro como um dos mecanismos de selecdo presentes na economia
monetaria dindmica. Diferenciando-se de outras abordagens, propdem-se que a
dindmica monetaria ndo apenas interfere nas decisdes de investimento em esforco
inovativo, mas determina a velocidade e a prevaléncia das inovag¢des produzidas no
mercado. Assim, as “rotinas financeiras” encontram-se inexoravelmente ligadas a

prépria heuristica do processo inovativo dindmico.
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Nesse particular, o esforco inovativo ndo é entendido como resultado
espontaneo das decisdes dos empresarios, pois é condicionado, em grande medida,
pelo grau de maturidade do sistema de inovacgdo e do sistema financeiro nacional.
Logo, a formagdo de expectativas relativas ao processo inovativo pauta-se em uma
heuristica que busca mitigar as incertezas provenientes das barreiras tecnologicas e
setoriais do mercado, como as incertezas sobre a eficiéncia marginal do capital
(esforgo inovativo), dado dindmica monetaria da economia. Em termos praticos, a
moeda ¢é relevante para explicar a maneira como ocorre a selecao das inovagoes de
mercado. Por isso, diante da incerteza que permeia o esfor¢o inovativo, sobretudo
em paises em desenvolvimento, o Estado demonstra-se preponderante para atenuar
as incertezas fundamentais do processo heuristico da firma. Politicas de inovacao,
por exemplo, poderdo ser acionadas para se corrigir distorgbes e assimetrias
tecnoldgicas provocadas pela dindmica monetaria, em particular, nos paises em que
o baixo desenvolvimento do sistema financeiro estda associado a um path

dependence.

Nao obstante, se reconhece que a investigacao realizada neste artigo representa
uma inferéncia preliminar sobre o papel do conhecimento na conformagido do
esforgo inovativo empresarial, bem como das caracteristicas seletivas do sistema
financeiro. Um esforgo adicional deve ser empregado para avangar na compreensao,
a partir da visdo baseada em recursos, do papel do conhecimento e da dindmica
monetaria enquanto elemento macroevolutivo do processo de formagido de

expectativas em esforgo inovativo.
Referéncias

Aidar, G. L., & Terra, F. H. B. (2017). A Teoria Da Firma Pés-Keynesiana: Uma
Revisdo Dos Elementos Relevantes. Analise Economica, 3567), 21-45. doi:

10.22456/2176-5456.55545

Aidar, G. L., & Terra, F. H. B. (2019). Um modelo de firma pds-keynesiana. Brazilian
Keynesian Review, 42), 151. doi: 10.33834/bkr.v4i2.81

Alchian, A. A. (1950). Uncertainty, evolution anda economic theory. 7he Journal of

72

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



Political Economy, 583), 211-221. doi: 10.1086/256940

Baptista, M. A. C. (1997). A abordagem neo-schumpeteriana: desdobramentos
normativos e implicagées para a politica industrial. Universidade Estadual de

Campinas.

Becker, G. S. (1962). Irrational behavaior and economy theory. 7he Journal of
Political Economy, 7/(X1), 1-13. doi: https://doi.org/10.1086/258584

Burlamaqui, L., & Proenga, A. (2003). Inovacao, Recursos e Comprometimento: Em
Dire¢do a uma Teoria Estratégica da Firma. Revista Brasileira de Inovagao, 2(1),

79. doi: 10.20396/1bi.v2i1.8648869

Cardim de Carvalho, F. J. (2015). Keynes on expectations, uncertainty and defensive

behavior. Brazilian Keynesian Review, 1(1), 44-54. doi: 10.33834/bkr.v1i1.15

Carvalho, F. J. (1997). Financial innovation and the post Keynesian approach to the
“process of capital formation.” Journal of Fost Keynesian Economics, 193), 461

487. doi: 10.1080/01603477.1997.11490122

Christensen, J. L. (1992). The role of finance in national system of innovation. In
National System of Innovation: Towards a Theory of Innovation and Interactive

Learning (pp. 146-168). Printer Pub. doi: 10.7135/UP09781843318903.009

Cohen, W. M. ., & Levinthal, D. A. . (1989). Innovation and Learning : the two faces
of R & D. The Economic Journal, 99397), 569-596. doi: 10.2307/2233763

Crocco, M. (1999). The neo-schumpeterian approach to innovation and Keynes'’s
probability: initial explorations. Brazilian Journal of Political Economy, 194),
15-34.

Crocco, M. (2003). A abordagem evolucionaria-institucional de progresso técnico e
o processo de formagdo de expectativas keynesiano. In Macroeconomia do

emprego e da renda: Keynes e o keynesianismo (pp. 499-534).

Crocco, M. A. (2008). Technical Change and Formation of Expectations.
Metroeconomica, 592), 276-304. doi: 10.1111/j.1467-999X.2007.00306.x

Dabic, M., Cvijanovic, V., & Loureiro-Gonzales, M. (2011). Keynesian, post-

73

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



keynesian versus Schumpeterian, neo-schumpeterian. Management Decision,

492), 195-207. doi: https://doi.org/10.1108/00251741111109115

Dequech, D. (1999a). Expectations and confidence under uncertainty. Journal of Fost

Keynesian Economics, 21(3), 415-430. doi: 10.1080/01603477.1999.11490205

Dequech, D. (1999b). Uncertainty, conventions and shortterm expectation. Brazilian

Journal of Political Economy, 193), 67-81.

Dillard, D. (1976). A teoria econémica de John Maynard Keynes. Pioneira.

Dosi, G, Tyson, L., & Zysman, J. (1989). Trade, technologies and Development: A
Framework for Discussing Japan. In Politics and Productivity: How Japan's

Development Strategy Works (1st ed., Vol. 1, pp. 55-63). Harper Business.

Dosi, Giovanni. (1988). Sources , Procedures , and Microeconomic Effects of

Innovation. Journal of Economic Literature, 26(3), 1120-1171.

Dosi, Giovanni, Fagiolo, G., & Roventini, A. (2010). Schumpeter meeting Keynes: A
policy-friendly model of endogenous growth and business cycles. Journal of
Economic ~ Dynamics  and — Control,  34(9), 1748-1767.  doi:
10.1016/j.jedc.2010.06.018

Dosi, Giovanni, & Orsenigo, L. (1988). Coordination and transformation: an
overview of structures, behaviours and change in evolutionary environments. In

Pinter Publishers (Ed.), 7echnical Change and Economic Theory (pp. 13-37).

Eichner, A. S. (1985). Uma teoria da determinagdo do “mark-up” sob condigdes de

oligopdlio. Ensaios FEE, 6(2), 3-22.

Enke, S. (1951). On Maximizing Profits: A Distinction Between Chamberlin and
Robinson. 7he American Economic Review, 41(4), 566-578.

Feijo, C. A. (1993a). A firma em um ambiente inflaciondrio: uma visdo pds-
keynesiana. Analise Econdomica, 11(1), 122-135. doi: 10.22456/2176-
5456.10456

Feijo, C. A. (1993b). Decisdes empresariais numa economia monetaria de produgao:

notas para uma teoria pos-keynesiana da firma. Revista de Economia Politica,

74

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



13(1), 82-100.

Feij6, C. A., & Valente, E. (2004). A firma na teoria econémica e como unidade de
investigacdo estatistica: evolugdo nas conceituagoes. Revista de FEconomia

Contemporanea, 8(2).

Ferrari Filho, F. e, & Concei¢do, O. A. C. (2001). A nogao de incerteza nos pos-
keynesianos e institucionalistas: uma conciliagdo possivelé Nova Economial

Belo Horizonte, 11(1), 99-122.

Ferrari Filho, F., & Terra, F. H. B. (2016). Reflexdes sobre o método em Keynes.
Revista de Economia Politica, 36(1), 70-90. doi: 10.1590/0101-
31572016v36n01a05

Freeman, C. (1974). The economics of industrial innovation. Peguin Modern

Economic Texts.

Freeman, C., & Soete, L. (1997). The economics of industrial innovation (1st ed.).

Penguin Books.

Friedman, M. (1953). The Methodology of positive Economics. In Essays in Fositive
Economics (pp. 3-43). University of Chicago Press.

Hodgson, G. M. (1998). Evolutionary and competence- Based theories of the firm.

Journal of Economic Studies, 25(1).
Keynes, J. M. (1921). A Treaties on Frobability. Macmillan.

Keynes, J. M. K. (1936 [1996]). A teoria geral do emprego, do juro e da moeda (E. N.
Cultural (ed.); 7th ed.). Editora Nova Cultural.

Kupfer, D. (1992). Padrdes de concorréncia e competitividade. ResearchGate, 1-17.

Malerba, F. (1992). Learning by Firms and Incremental Technical Change. 7he
Economic Journal, 102(413), 845-859. doi: 10.2307/2234581

Malerba, F. (2005). Sectoral systems of innovation: A framework for linking
innovation to the knowledge base, structure and dynamics of sectors.
Economics of Innovation and New Technology, 14(1-2), 63-82. doi:
10.1080/1043859042000228688

75

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



Malerba, F., & Orsenigo, L. (1997). Technological Regimes and Sectoral Patterns of
Innovative Activities. /ndustrial and Corporate Change, 6(1), 83-118. doi:
10.1093/icc/6.1.83

Minsky, H. (1986). Stabilizing na ustable economy:. Yale University Press.

Moura da Silva, A. (1996). Prefacio. In A teoria geral do emprego, do juro e da moeda.
(pp. 4-22). Editora Nova Cultural.

Nelson, R. (2006). Por que as firmas diferem e qual € a importancia dissos As Fontes

do Crescimento Economico. Unicamp.

Nelson, R., & Winter, S. (1977). In search of useful theory of innovation. Research
Policy, 6(1). doi: 10.1007/978-3-0348-5867-0_14.

Nelson, R., & Winter, S. (2005). Uma teoria evoluciondria da mudanga economica

(Isted.). Unicamp.

O’Sullivan, M. (2005). Finance and innovation. In J. Fagerberg, .D.C. Momery, & R.
R. Nelson (Eds.), 7he Oxtord Handbook of Innovation. Oxford University Press.
doi: 10.1093/0xfordhb/9780199286805.003.0009.

Paula, L. F. De. (2011). Sistema financeiro e o financiamento da inova¢ao: Uma
abordagem keynesiana - Schumpeteriana. Anais do 3% Encontro Nacional de
Economia, 1-16. Disponivel em:

https://www.anpec.org.br/encontro/2011/inscricao/arquivos/000-

6135¢1601d8e2b4bd8b96e15bat72c5d.pdf. Acesso em 14 mai de 2019.

Pavitt, K. (1984). Sectoral patterns of technical change: Towards a taxonomy and a

theory. Research Policy, 13(6), 343-373. doi: 10.1016/0048-7333(84)90018-0

Perez, C. (2020). Zechnological revolutions and financial capital. Edward Elgar
Publishing.

Possas, M. L. (1988). Em dire¢do a um paradigma microdindmico: a abordagem neo-
schumpeteriana. In J. Amadeo, E (Ed.), Ensaios sobre Economia Folitica
Moderna: teoria e historia do pensamento econémico (pp. 157-178). Marco

Zero.

76

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



Possas, M. L. (2008). Economia evolucionaria neo-schumpeteriana: elementos para

uma integracdo micro-macrodindmica. Estudos Avancados, 22(63), 281-305.

doi: 10.1590/50103-40142008000200021

Romero, J. P. (2014). Mr. Keynes and the neo-Schumpeterians: Contributions to the

analysis of the determinants of innovation from a post-Keynesian perspective.

EconomiA, 15(2), 189-205. doi: 10.1016/j.econ.2014.06.001

Schumpeter, J. A. (1911 [1997]). Teora do desenvolvimento econémico: uma
investigagdo sobre lucros, capital, crédito, juro e o ciclo economico (3rd ed.).

Editora Nova Cultural.

Schumpeter, J. A. (1949 [2016]). Capitalismo, socialismo e democracia. In Fundo de

Cultura. Fundo de Cultura.

Simon, H. A. (1978). Rationality as Process and as Product of Thought Author.
American Economic Review, 68(2), 1-16.

Simon, H. A. (1987). Bounded rationality. In J. EATWELL, M. MILGATE, & P.
NEWMAN (Eds.), 7he New Palgrave — Utlity and Frobability. Macmillan
Publishing. doi: 10.1007/978-1-349-20568-4_5

Terra, F. H. B., & Goudard, G. C. (2015). Incerteza, tomada de decisdo, habito e
instituigdo: uma possivel articulagdo entre keynesianos e neoinstitucionalistas.

Encontro Nacional de Economia Politica, 1-19.

Vercelli, A. (1991). Methodological foundations of macroeconomics: Keynes and

Lucas (1 ed.). Cambridge University Press.

Vercelli, A. (2010). Wejght of argument and economic decisions. Siena, Department
Of Economic Policy, Finance And Development at University Of Siena Working
FPaper, n.6-2010, Z5p.

Winter, S. G. (1984). Schumpeterian competition in alternative technological
regimes. Journal of Economic Behavior and Organization, 5(3-4), 287-320. doi:
10.1016/0167-2681(84)90004-0

77

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.40-77, 1% Semester/2021



A hora da politica fiscal¢ O impacto das politicas
macroecondmicas nos EUA a partir da crise financeira de
2008 e ligoes para a crise da pandemia

Has the time come to fiscal policys The impact of the macroeconomic
policies in the USA after the 2008 tinancial crisis and lessons to the pandemic

CIISIS
Thiago Antoniolli’
Adriano Sampaiot
Carmem Feij6*
Resumo

A crise financeira de 2008 pés fim ao periodo da ‘grande moderagdo’, que consolidou o ‘novo
consenso macroecondmico’e o Regime de Metas de Inflagdo. A contribuicdo deste artigo é, com base
na experiéncia americana, discutir a crise no arranjo convencional de politica econémica que levou a
adogao de medidas “ndo convencionais”. O novo arranjo de politica econémica teve impacto sobre
os balangos patrimoniais de familias e empresas ndo financeiras, aprofundando o grau de
financeirizagdo da economia americana. A revisdo do quadro de politicas macroeconémicas
convencionais no p6s-2008 culminou na adogdo e reconhecimento da efetividade de medidas
alternativas, em particular, politicas fiscais contraciclicas e politicas de credite quantitative easing. O
artigo conclui que as medidas adotadas durante a crise financeira ndo se efetivaram em mudangas
significativas no arranjo convencional de politica econémica posteriormente.

Palavras-chave: Crise Financeira de 2008; Novo Consenso Macroeconémico; Regime de
Metas de Inflacio; Politica Monetaria, Politica Fiscal; Financeirizaco.
Classificacdo JEL: E44, E50, E6O.

Abstract

The 2008 financial crisis ended the period of the ‘great moderation’, which consolidated the ‘new
macroeconomic consensus’ and the Inflation Target Regime. The contribution of this article is, based
on the American experience, to discuss the crisis in the conventional arrangement of economic policy
that led to the adoption of unconventional measures. The review of the post-2008 framework of
conventional macroeconomic policies has culminated in the adoption and recognition of the
effectiveness of alternative measures, in particular as countercyclical fiscal policies and credit and
quantitative easing policies. The article concludes that the measures adopted during the financial crisis
did lead to significant changes in the conventional economic policy arrangement afterwards.

Keywords: 2008 Financial Crisis; New Macroeconomic Consensus; Inflation Targeting;
Monetary Policy; Fiscal Policy; Financialization.

JEL Clasification: E44, E50, E60.

" Doutorando no Programa de Pés-Graduagao em Economia da Universidade Federal Fluminense
(PPGE/UEFF). Contato: thiagomantoniolli@hotmail.com.

T Doutor pela UNICAMP e professor da Universidade Federal Fluminense (UFF). Contato:
adrianovs@id.uff.br.

¥ Professora da Universidade Federal Fluminense (UFF). Contato: cbfeijo@gmail.com

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.78-106, 1*' Semester/2021

78



1. Introducgio

A crise financeira americana de 2008 levou a uma crise na macroeconomia,’
que desde os anos 1990 foi moldada pela contribuicdo de diversos autores,
culminando no que se convencionou chamar de “Novo Consenso Macroeconémico”
(NCM).2 A agenda de pesquisa da macroeconomia foi se afastando de questdes como
a insuficiéncia cronica de demanda agregada e a estagnacdo econdmica, tornando
remota, se ndo impossivel, a possibilidade tedrica de surgimento de uma recessao
prolongada como a dos anos 1930. As licdes em termos de politicas
macroecondémicas do pds-guerra, amparadas na teoria de Keynes, ampliaram o
espago de intervencao do Estado na economia, seja através de politicas monetaria e
fiscal ativas, seja através de maior regulacdo e supervisdo dos mercados financeiros.
A medida em que os tedricos e os policy makers foram se afastando dos principios
norteadores de politicas tipicamente keynesianas, e mercados foram sendo
desregulamentados, o funcionamento das economias de mercado passou a ser
liderado pelas financas.® Neste contexto, o potencial de crises financeiras aumentou
até a eclosdo da crise financeira americana de 2008 e seu impacto sobre todas as

economias desenvolvidas e em desenvolvimento nos anos subsequentes.

Se, por um lado, a dificuldade em perceber a crescente fragilidade financeira
das institui¢oes financeiras americanas e seu potencial de contagio expds a limitagao
do arcabougo tedrico construido pelo NCM, por outro, mostrou que os instrumentos
de politica econémica preconizados para lidar com crises financeiras estavam
claramente inadequados. Sob o NCM, o regime de metas de inflagdo (RMI) se
consolidou como o arcabougo da politica macroecondmica, e se tornou referéncia,
explicita ou implicitamente, pela maioria das principais economias nacionais desde

o final do século passado. A consagragdo do RMI é relacionada a ‘grande moderagao’,

! Das inGmeras manifestacdes sobre este assunto, destacamos Blanchard (2014), no World Economic
Forum: “Untl the 2008 global financial crisis, mainstream US macroeconomics had taken an
increasingly benign view of economic fluctuations in output and employment. The crisis has made it
clear that this view was wrong and that there is a need for a deep reassessment”. Disponivel em:
https://www.weforum.org/agenda/2014/10/olivier-blanchard-financial-crisis-macroeconomics/. Ver
também Romer (2012), epilogo.
? Ver, por exemplo, Woodford (2009).
3 A literatura sobre financeirizacio é extensa. Para uma resenha, ver Van Der Zwan (2014).
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periodo marcado pela diminui¢do da oscilagdo dos ciclos de negdcios, no qual a
economia mundial tornou-se aparentemente mais estavel. A crise financeira de 2008
marca o fim da grande moderagao e faz emergir inimeros questionamentos sobre a
eficacia do RMI e sobre a teoria que o sustenta. Pode-se dizer que ha o surgimento

de duvidas onde antes havia apenas certezas.

Decorridos doze anos do episédio que deflagrou a crise financeira global em
2008, o mundo se encontra frente a uma nova crise econémica, desta vez tendo como
causa uma crise sanitaria. De toda forma, o aspecto econdomico da crise atual
reacende o debate sobre os instrumentos de politica econdmica para superar crises,
com destaque para a politica fiscal. O objetivo deste artigo ¢ discutir, a partir da
experiéncia norte-americana da crise financeira de 2008, a forma de execugdo das
politicas monetaria e fiscal e quais as suas consequéncias sobre a geragdo de renda
de familias e empresas americanas no periodo pds-crise. A hipotese aqui adotada é a
de que, por um lado, ao reconhecer a ineficacia das politicas econdmicas
preconizadas pelo NCM no combate aos efeitos da crise, as autoridades norte-
americanas buscaram nas politicas “ndo convencionais” uma alternativa. Por outro,
no entanto, a agenda de pesquisa da macroeconomia convencional nio sofreu
mudancas significativas e muito menos se aproximou de uma tipicamente
keynesiana e, neste sentido, ndo avangou na diregdo de entender a relevancia de
politicas econdmicas ativas para sustentacdo da demanda agregada e redugdo da
preferéncia pela liquidez para alcangar o pleno emprego como meta de politica
econ6mica. Ademais, a condugdo das politicas econdémicas em resposta a crise e no
seu periodo subsequente reforcaram o processo de financeirizagdo da economia
americana, através de uma recuperagdo baseada no endividamento de familias e
empresas, o que fez com que entrassem na crise da COVID-19 com elevado grau de

incerteza quanto a capacidade de gerar renda futura e elevado endividamento.

Com a pandemia da COVID-19, as politicas ndo convencionais foram
rapidamente retomadas, bem como politicas fiscais para combater os efeitos mais
imediatos da crise. Diante disso, essa discussdo se torna ainda mais relevante e sera
dividida em trés se¢oes, além desta introdugdo. A primeira discute como a crise

financeira americana de 2008 foi interpretada a luz das politicas monetarias e fiscal,
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para em seguida apresentar evidéncias empiricas, tendo como referéncia os Estados
Unidos, sobre quais mudangas ocorreram na pratica apos a faléncia do banco de
investimento Lehman Brothers em setembro de 2008. Finalizando a se¢do 1, ha uma
discussdo dos conceitos de financeirizagdo. Na segunda, sera analisada a influéncia
das escolhas de politica econémica sobre a dindmica das familias e das empresas nao
financeiras norte-americanas para o periodo compreendido entre 2008 e 2019. A

terceira se¢ao conclui o artigo.

2. Os impactos da crise financeira de 2008 sobre o Arranjo de politica
macroecondmica

Na primeira parte desta segdo faremos um breve retrospecto dos avangos em

termos de politica monetaria e politica fiscal a partir da crise financeira de 2008. Na

segunda parte, iremos discutir a ideia de economia financeirizada e posteriormente

a aplicagao de politicas econdmicas na crise americana.
2.1. Repensando as politicas monetaria e fiscal

A crise de 2008 teve inicio no mercado imobiliario americano de alto risco
conhecido como subprime. Este mercado teve um crescimento consideravel dado
que a partir de 2001 o Federal Reserve reduziu a taxa de juros a 1% a.a., a fim de
incluir um ndmero maior de americanos de baixa renda no mercado imobilidrio®. O
crescimento na demanda por moradia elevou o valor dos iméveis, que é o referencial
para os empréstimos imobiliarios e elevou, consequentemente, o valor de tais
empréstimos. Com o declinio do preco dos iméveis e a elevagao das taxas de juros
em 2007-08, cresceu a inadimpléncia dos financiamentos imobiliarios,
destacadamente nos classificados como subprime. Houve, entdo, uma reagdo em
cadeia, iniciada pelas empresas que haviam investido no segmento subprime
americano, todavia, os distirbios ndo se restringiram ao ambiente financeiro,

atingindo todos os setores da economia. A academia, tomada de surpresa, gerou uma

* Ver Taylor (2018), que reavaliando as causas da crise financeira de 2008, aponta tais interven¢des
como uma de suas principais causas.
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série de trabalhos® no intuito de tentar entender o porqué dos instrumentos

convencionais nao terem conseguido reparar os distrbios causados pela crise.

Blanchard et al. (2010), por exemplo, fazem um primeiro levantamento dos
equivocos da teoria convencional e das licoes aprendidas com a crise®. Dentre os
equivocos, destacam a superestimacgdo dos efeitos benéficos para a estabilidade da
economia da manutencdo de uma taxa de inflacao baixa e estavel e da subestimacao
da atividade financeira e da eficacia da politica fiscal. A manuten¢do de uma taxa de
inflagdo baixa e estavel esta no cerne do RMI. Acreditava-se que seria condi¢do
suficiente para se garantir a estabilidade econdmica. Porém, a crise de 2008
demonstrou que a estabilidade economica ndo é consequéncia inequivoca da
estabilidade de pregos. Ademais, como aponta Smagui (2014), o modelo tedrico
convencional, ao ignorar as caracteristicas do funcionamento do setor financeiro,
torna-se incapaz de garantir até mesmo a estabilizacdo do nivel de pregos, uma vez

que a economia entre em um periodo de instabilidade financeira.”

Svensson (2018, p. 807), reconhecendo os limites do RMI, argumenta que a
estabilidade financeira deve ser um dos objetivos das politicas macroeconémicas, e
os instrumentos de politica monetaria ndo sdo capazes de garanti-la. O autor parte
de um dos principios da politica econémica: “economic policies should only have
goals that they can achieve’, ou seja, a imposi¢do de metas que ndo podem ser
alcancadas é contraproducente e mina a credibilidade da autoridade monetaria.
Conclui que a politica monetaria, cuja meta é o controle da inflagdo, é incapaz de

lidar eficientemente com os choques que agem sobre o sistema financeiro.

A estabilidade financeira deve ser expediente da politica macroprudencial.
Porém, se cada politica se ater a consecugdo do seu respectivo objetivo, tal situagdo

pode levar a um conflito de objetivos e instrumentos, onde cada politica seria

° Cabe destacar que os trabalhos que buscam revisar a estrutura de politica macroecondmica apds a
crise financeira sdo eminentemente de veia ortodoxa, ja que a teoria heterodoxa tem questionado a
estrutura convencional ha bastante tempo, bem antes da formagao e do estouro da bolha financeira
imobiliaria nos Estados Unidos.
6 O sugestivo titulo do artigo, “Repensando a politica macroecondmica” (traducdo livre) explica o
titulo da presente segao.
" Nesse contexto, as politicas macroprudenciais ganham espaco na literatura econémica no p6s-Crise,
contudo, a discussao aqui realizada se restringe as politicas monetaria e fiscal, portanto, as politicas
macroprudenciais apenas serdo citadas quando estiverem relacionadas ao assunto aqui abordado.

82

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(1), p.78-106, 1* Semester/2021



conduzida como num equilibrio de Nash. Em outras palavras, cada politica seria
conduzida da melhor maneira tendo em vista os efeitos sobre a atuagao da outra,
todavia, sem levar em consideracdo o alcance de sua meta. Por isso, as politicas
monetarias e macroprudenciais devem ser conduzidas de forma conjunta e suas
acoes serem determinadas simultaneamente com o intuito de alcancar ambos

objetivos (Svensson, 2018, p. 811).8

Apbs a crise de 2008 reconhece-se a necessidade de se adicionar a estabilidade
financeira como meta ao quadro de politica macroeconémica. Com isto, uma
dificuldade adicional no debate sobre as metas € a inclusdo de indicadores que
captem a instabilidade financeira, uma vez que apenas o indice de inflagdo nao é
capaz. Borio e Drehmann (2009, p. 31-32), destacam que a introdugdo da meta de
estabilidade financeira no arcabougo da politica monetaria requer a cooperacao de
uma ampla gama de gestores de politica econoémica (inclusive fiscais), tanto na fase

de implanta¢do como na execugao.

Ademais, a gestdo da politica monetaria através de um Unico instrumento, a
taxa de juros, também tem sido alvo de questionamentos. Independentemente das
causas, tem-se testemunhado nos ultimos anos uma baixa tendencial das taxas de
juros, o que segundo Blanchard e Summers (2017, p. 11) tem efeitos significativos na
execugao nao so6 da politica monetaria, mas também da fiscal (sobretudo, quando é

inferior a taxa de crescimento da economia).

Borio e Gambacorta (2017) reforcam o discurso de que baixas taxas de juros
diminuem o poder de agdo da politica monetaria. A partir de uma amostra de 108
bancos de 13 paises, para o periodo entre 1995 e 2014, os autores concluem que a
baixos niveis de juros o crédito bancario se torna menos responsivo as agdes do
banco central, em outras palavras, o banco central tem menos capacidade de
influenciar na oferta de crédito bancario. Com o estouro da crise de 2008 evidenciou-

se que o patamar dos juros que era praticado antes da crise sob o RMI num ambiente

¥ Ver também Bean et al (2010). De acordo com os autores, as decisdes das politicas monetaria e
macroprudencial devem ser atribuidas a institui¢cdes diferentes, contudo, se preocupam com a
possibilidade de surgir o que chamam de “push-me, pull-you’, quando as agdes dos drgaos
responsaveis pelas politicas em voga anulariam ou dificultariam as atividades uma da outra.
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de baixas expectativas inflacionarias, restringia a margem de atuacdo dos bancos

centrais, e rapidamente se caiu no “zero lower bound’ (ZLB)’.

Blanchard et al. (2010) propuseram a elevagdo das metas inflaciondrias, em
aproximadamente 2 pontos percentuais em tempos normais, para que a politica
monetaria pudesse ter mais espago de manobra ao lidar com choques adversos, como
o de uma crise financeira. Todavia, essa medida é apontada como uma prevengao
para que nao se entre tao facilmente no ZLB em decorréncia de futuros choques, ou
seja, ndo oferece nenhuma contribuicdo acerca do comportamento que os bancos
centrais devem adotar uma vez que se encontrem numa situagdo de “armadilha da
liquidez”. A saida é apresentada noutro artigo, em 2013, em que recomendam as

politicas monetarias ndo convencionais (PMNC) (Blanchard et al., 2013, p. 9).

Dentre as politicas monetarias ndo convencionais (PMNC), destacam-se o
quantitative easing (QE) e o credit easing (CE), que serdo mais detalhadamente
explicadas quando analisarmos as a¢des do Fed mais adiante. A relativa eficacia que
as PMNC apresentaram frente a administracdo da taxa de juros no combate aos
efeitos da crise fez com que parte da literatura convencional aceitasse sua
implantagdo em ocasides semelhantes. Roteiro semelhante pode ser testemunhado

em relagdo a utilizacdo da politica fiscal, assunto abordado na sequéncia.

No NCM o papel da politica fiscal ficou subordinado a politica monetaria,
agindo apenas através do instrumento passivo dos estabilizadores automaticos. Isso
se deve a uma série de argumentos tedricos e politicos em defesa de sua ineficacia,
tais como: a hipdtese da equivaléncia ricardianal, os varios tipos de “crownding-

out’!!

gerados pelos gastos publicos; a tentativa de se reduzir a discricionariedade
das politicas macroeconomicas e, também, a participa¢do do Estado na economia; os
efeitos tardios das politicas fiscais sobre a atividade, etc. Blanchard et al. (2010, p.
205) em sua autocritica em relacdo ao modelo macroeconémico do novo consenso

reconhecem que a politica fiscal pode ser uma importante ferramenta contraciclica,

? Para uma discussao sobre os efeitos da taxa de juros negativa, ver Palley et al. (2019).
10 Desenvolvida por Barro (1974), essa hipotese afirma que os déficits do governo nio afetam a
demanda agregada.
" Um efeito crownding-out ocorre quando os gastos privados sao reduzidos em decorréncia da
elevagao dos gastos publicos.
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se a recessao perdurar por um longo periodo. Todavia, o que parece ter de fato
ocorrido é que a politica fiscal foi uma das alternativas que restaram, uma vez que a

politica monetaria convencional ndo conseguiu garantir a retomada da economia.

Posteriormente, a adogao da politica fiscal durante o ZLB foi justificada por uma
série de trabalhos académicos que se propuseram a estimar o multiplicador fiscal.
Com taxas de juros em um nivel baixissimo, a politica monetaria seria estéril, e o
multiplicador fiscal maior do que em “tempos normais”. Diante de um cenario como

2, os modelos padroes, usualmente utilizados para analisar a

da grande recessao!
politica de estabiliza¢do, implicam que o multiplicador dos gastos publicos deve ser
superior a unidade, e provavelmente bem superior (Woodford, 2011). Ou seja, com
taxa de juros nominais perto de zero, o produto é determinado pela demanda
agregada, tornando medidas que visem ao estimulo do produto via oferta agregada
ineficazes.!>. A Tabela 1 sintetiza alguns trabalhos relevantes que encontram
resultado para os multiplicadores de gastos publicos superiores a 1. A Tabela 2

sintetiza trabalhos que reconhecem a diferenca na magnitude dos multiplicadores de

acordo com as fases do ciclo econémico.

Tabela 1 - Multiplicadores dos gastos publicos e zero lower bound (ZLB)

Multiplicadores
Nao ZLB Z1B
Christiano et al (2011) 1,1 3,7
Eggertsson (2011) 0,9 2,3
Erceg e Lindé (2014) 1,0 4,0

Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014

Tabela 2 - Multiplicadores dos gastos publicos e o ciclo econémico

Autor Multiplicadores Pais

Ascensao  Recessao
Auerbach e Gorodnichenko (2012a) 1,10 3,70 Estados Unidos
Auerbach e Gorodnichenko (2012b) 0,50 2,30 OCDE
Auerbach e Gorodnichenko (2014) 1,00 4,00 Japao
Hernandez de Cos e Moral Benito (2013) 0,60 1,30 Espanha
Owyang, Ramey e Zubairy (2013) 0,40 1,60 Canada

Fonte: Fundo Monetario Internacional, 2014

12 Segundo o Comité de datagao de ciclos de negocios do National Bureau of Economic Research, a
recessio  nos EUA  foi de dezembro de 2007 a junho de 2009. Ver
http://www.nber.org/cycles/cyclesmain.html
13 Usando um modelo DSGE, com uma suposicdo-chave de que a taxa de juros nominal é zero,
Eggertsson (2011, p. 59) conclui que em situagbes como a testemunhada em 2008 o efeito dos
instrumentos fiscais é maior que em outras ocasioes.
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Outra questao importante referente a politica fiscal durante recessoes é que as
politicas de austeridade podem ter efeitos deletérios duradouros sobre o crescimento
econdmico e até mesmo piorarem indicadores fiscais como a relagao divida/PIB 4. A
partir dessas evidéncias, cresce o interesse na literatura em analisar a economia em
diferentes situacbes e, ademais, considera-se a ndo linearidade das séries

macroecondmicas, sobretudo dos gastos publicos (Stockhammer et al, 2016, p. 8-

9.

No entanto, da mesma forma como ocorreu com as PMNC, com a aparente
recuperagdo economica, recrudescem os questionamentos em relacdo ao uso

continuo de politicas fiscais ativas.

Uma preocupagdo quase imediata referente a continua utilizagdo de
instrumentos fiscais é o seu impacto no endividamento publico, sobretudo por conta

da elevagdo testemunhada na relagdo divida/PIB das principais economias mundiais

(Grafico 1).

Grafico 1 - Relagdo Divida/PIB para Economias Desenvolvidas e em
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Fonte: EMI, 2021.

4O processo de consolidagao fiscal de 2010-11 nas economias avancadas seria um exemplo (Fatas e
Summers, 2018).
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A preocupagdo com os altos niveis de endividamento puablico diz respeito a
funcionalidade dos estabilizadores automaticos. Um nivel prudente da relacdo entre
o endividamento publico e o produto agregado esta relacionado, também, com a
credibilidade do governo e a efetividade das politicas fiscais contraciclicas — como se

presenciou durante a crise (Blanchard et al, 2010; Borg, 2014).

Em suma, apds a crise financeira, diante da flagrante ineficacia da politica
monetaria convencional ancorada no RMI, uma série de trabalhos académicos se
propés a encontrar suas falhas e a sugerir mudangas para evitar episodios
semelhantes no futuro. No entanto, passado o pior momento da crise e a volta da
“aparente estabilidade” a economia mundial, houve um recrudescimento da defesa
da estrutura macroeconémica vigente no pré-crise e as politicas monetarias nao
convencionais e politicas fiscais contraciclicas passaram a ser vistas apenas com

medidas emergenciais, adequadas para periodos de grande instabilidade.
2.2. Financeirizacdo e dindmica econdmica

Antes de partir para a analise dos EUA, é importante tratar do processo de
financeirizagdo da economia, de forma a ajudar a entender o padrao de crescimento
daquela economia. Ha diferentes defini¢Oes para esse conceito. Epstein (2005, p.3),
por exemplo, define financeirizagdo como o papel crescente das motivacdes,
mercados, atores e institui¢des financeiros na operagido das economias domeésticas e
internacionais. O mais relevante para a analise, no entanto é entender como a
financeirizagdo pode influenciar a dindmica da economia. E usada aqui a concepcao
de Stockhammer (2007) de regime de acumulacdo dominado pela financa, em que a
esfera financeira condiciona o padrdo e o ritmo de acumulacdo da economia real. Em
outras palavras, o crescimento econdémico continua dependendo do desempenho das
variaveis “tradicionais” de gastos, mas a composi¢do da demanda agregada e a

volatilidade de seus componentes passam a depender da dindmica financeira (/bid).

Para Lapavitsas (2011), a relagdo entre as esferas financeira e real ndo é direta,
mas mediada por um complexo conjunto de estruturas, que refletem fatores
institucionais, historicos, politicos, culturais, entre outros. Para se desenvolver uma

teoria da financeiriza¢do, é necessario olhar para as mudangas no comportamento do
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capital produtivo, bancos e trabalhadores, considerando ainda as transformagoes no
sistema financeiro internacional ocorridos nas ultimas décadas (/bid). Sao esses

fenomenos, de forma conjunta, que condicionam a dindmica macroeconémica.

Sobre o comportamento dos agentes, as empresas ndo financeiras (ENF)
passaram a participar mais dos mercados financeiros, tanto para financiamento direto
(reduzindo a dependéncia dos bancos) como buscando ganhos via aplicagdes
financeiras, desvencilhadas de suas necessidades de financiamento (Lapavitsas,
2011). Além disso, a gestdo das empresas passou a ser guiada pela chamada estratégia
de maximizacao do valor do acionista (MVA)', que diz respeito ao comportamento
da empresa de priorizar o pagamento de dividendos e a manutencdo do prego de
suas agdes. Com isso, as empresas teriam passado a se guiar mais por uma logica de

curto prazo, o que acabaria por prejudicar os investimentos (Stockhammer, 2007).

A referida reducdo da dependéncia dos empréstimos bancarios por parte das
ENFs, levou os bancos a buscarem novas fontes de ganhos de duas formas principais.
Na forma de taxas, comissoes e lucros de operacdes de zradingno mercado financeiro
(como um banco de investimentos). E pelo aumento dos empréstimos a individuos
e outros bancos, em detrimento dos financiamentos do investimento de empresas

(Lapavitsas, 2011).

No que se refere as familias, a financeirizagdo envolve tanto o aumento do
endividamento como da aquisicao de ativos financeiros Para Lapavitsas (2011), os
gastos dos trabalhadores tém se tornado em parte uma decisdo financeira,
condicionada pela capacidade de tomar recursos, ou seja, 0 consumo passou a ser
mediado pelo sistema financeiro. No entanto, apesar de o acesso ao crédito poder
aumentar o consumo e gerar dinamismo na economia, isso pode criar instabilidades
potenciais, ja que os encargos financeiros decorrentes de alto endividamento podem
se tornar problematicos em periodos recessivos (Stockhammer, 2007). Considerando
a importancia do crédito para o consumo, bem como o aumento do endividamento
das familias, o que se percebe é uma maior dependéncia dos gastos das familias dos

ciclos de crédito e dos pregos dos ativos.

1 Uma importante referéncia é Lazonick e Sullivan (2000).
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Finalmente, ndo se pode tratar a financeirizagdo como fenémeno isolado, mas
como um processo histérico. Como destaca Lapavitsas (2011), ela é uma das
dimensdes das profundas alterages ocorridas na economia mundial desde o fim da
década de 1970, juntamente com a redu¢ao do papel do Estado (neoliberalismo) e o
aumento significativo das relagdes econdmicas internacionais (globaliza¢do) (/bid).
Para Stockhammer (2007), a financeirizagdo é o produto de uma combinagio de
politicas especificas, ndo um choque exdgeno, e deve ser analisada em um contexto
mais geral, que ele chama de modo de regime de acumulagido neoliberal. Este
envolve, entre outros fatores, uma mudanca de poder na relagao capital-trabalho em
favor do primeiro; privatizac¢oes e desregulagao ou flexibilizagdo de mercados como
o financeiro e de trabalho; redefini¢do da politica monetaria que, em teoria, era usada
para apoiar politicas fiscais de pleno emprego e no regime neoliberal mudou o foco

para a estabilidade de precos.

Nessa economia financeirizada, com o aumento da participagdo de ENFs e
familias no sistema financeiro, os ciclos “reais” se tornam dependentes dos
financeiros. Assim, de modo geral, o regime de acumulagdo dominado pelas finangas
apresenta um crescimento moderado da demanda agregada com um alto grau de
instabilidade, que em geral vem dos mercados financeiros domésticos ou
internacionais (Stockhammer, 2007). O consumo, por exemplo, passou a depender
mais do crédito e pregos de ativos, permitindo o crescimento mesmo com salarios
reais estagnados. Ainda assim, esse padrdo de crescimento tende a aumentar a
fragilidade da economia, pois os balangos patrimoniais de ENFs e familias ficam mais
expostos as instabilidades financeiras. Uma elevagdo de juros, por exemplo, pode
levar a perdas patrimoniais e ao encarecimento do crédito que ndo apenas tirariam o
dinamismo da economia, como tornaria familias inadimplentes. Se, por um lado, as
PMNC ndo sdo a causa da financeirizagdo, seu uso em detrimento das politicas fiscais

acaba por reforgar o padrdo financeirizado da economia.
2.8. A crise financeira: o caso dos Estados Unidos

Os primeiros sinais da crise dos subprime americana ja podiam ser observados
em 2006 e em 2007, quando o Fed deu inicio a uma politica de redugdo continua da
taxa basica de juros (effective federal funds rate), e a economia ndo demonstrou as
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respostas esperadas. O Gréfico 2, com informagdo para o grau de utilizagao de
capacidade instalada e para a taxa de juros do Effective Fed Funds, ilustra esta
situagdo. Tomando a capacidade utilizada como um indicador do ambiente
econémico, podemos perceber que a partir de 2007 houve uma redu¢do simultanea
da taxa de juros (atingiu 0,39% a.a. em 2008) e da capacidade utilizada (-15%). Ou
seja, a politica monetaria convencional ndo foi capaz de estimular a atividade

econdmica mesmo com taxas de juros proximas de zero.!

O Grafico 2 mostra também que a taxa de juros efetiva ndo se assemelha a taxa
recomendada pela regra de Taylor, ficando esta Ultima, entre 2009 e 2014 em um
nivel bem inferior. A distancia entre as duas taxas se expande a partir de 2008,
evidenciando que o Fed ndo conseguiu manter a taxa basica baseada na regra de
Taylor, pois esta indicava que a EFFR deveria ser negativa. Ou seja, a utilizagao do
instrumento convencional da administragdo da taxa de juros havia chegado ao seu
limite, sem que, todavia, a economia apresentasse respostas satisfatérias. Diante
disso, o Fed foi obrigado a buscar medidas alternativas para estimular a economia e

atingir as metas estipuladas.

O movimento de queda da taxa bésica de juros se inicia no segundo semestre
de 2007, o que evidencia que ainda se acreditava, naquele momento, na eficacia da
politica monetaria de administragdo da taxa de juros. Nao obstante, naquele mesmo
meés tinha tido o inicio, ainda que de forma discreta, o uso de politicas monetarias

nio convencionais, com o langamento do 7erm Discount Window Program

(TDWP)?".

16 A redugdo da taxa bésica de juros, apesar de ndo ter demonstrado as respostas esperadas, continuou
a cair até atingir em outubro de 2008 o patamar mais baixo desde julho de 1954 (0,39% a.a.), quando
se inicia a série histérica. O nivel dos juros se reduziria ainda mais, chegando ao limite inferior de
0,07% a.a. — testemunhado em trés oportunidades no segundo semestre de 2011 e nos dois primeiros
meses de 2014 (Database of Federal Reserve Bank of Saint Louis).
7 Um programa que tinha como objetivo prover liquidez para institui¢des depositarias ao oferecer
fundos de descontos com vencimentos além da taxa overnight. Inicialmente seria temporario, mas
perdurou até 2010.
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Grafico 2 — Effective Federal Funds Rate, regra de Taylor* e capacidade

utilizada**
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Unidos.

O TDWP se encaixa no que Ben Bernanke (2009), presidente do Fed a época,
chamou de politicas de credit easing (CE). Tais politicas tiveram como objetivo inicial
prover liquidez de curto prazo as institui¢des depositarias. Contudo, com o
agravamento da crise houve uma extensdo tanto no prazo dos empréstimos, quanto
no publico alvo, que se estendeu também para mutudrios e emprestadores nos
mercados de crédito (Saraiva et al., 2017, p. 7). O Grafico 3 apresenta os valores
acumulados das operagbes de administragdo do balango patrimonial realizadas pelo

Federal Reserve desde 2007'¢, mais as suas tradicionais operagdes com titulos.

As operagbes de guantitative easing (QE) e CE comegaram a ser utilizadas a
partir do segundo semestre de 2008, quando a taxa de juros ja se encontrava num

patamar abaixo de 1% a.a.'” Em 2009, tem-se uma mudanca no foco e as politicas

'8 Para maiores detalhes de cada operagdo em particular, ver Saraiva et al. (2017).
YAs acoes de QF se resumem basicamente & compra definitiva de titulos de longo prazo com o
objetivo de reduzir aa taxa de juros de longo prazo e, assim, estimular o produto e 0 emprego através
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de QE tomam o protagonismo num contexto de taxas de juros proximas de zero.
Inicia-se a fase da PMINC, que rompe de vez com os preceitos do NCM, promovendo

uma massiva compra de titulos de divida de longo prazo do Tesouro e de agéncias

(MBS).
Grafico 3 — Operagdes de QF e CE — valores acumulados em US$ milhdes
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Fonte: Federal Reserve Bank of Cleveland.

Por fim, temos a forward guidance (FG) que essencialmente ndo é uma
ferramenta fora do escopo do NCM, pois se constitui numa forma especifica de
previsdo anunciada para a taxa de juros e ja era utilizada por diversos bancos centrais
(Svensson, 2014, p.3). O préprio Fed, através dos comunicados do Federal Open
Market Commitee (FOMC), ja se utilizava da FG, no entanto, depois de 2008 essa
ferramenta ganha uma nova propor¢ao. Uma vez que as taxas de juros de curto prazo
se encontravam proximas de zero, o Fed necessitava de uma forma de afetar os titulos
de longo prazo, evitando maiores euforias no mercado. Ao prover informagao sobre
as taxas futuras de juros de curto prazo, através de forward guidance, o banco tem o

objetivo de influir positivamente nas expectativas dos agentes.

Apesar do abandono das politicas de CE e QE (2010 e 2014, respectivamente),
o Fed manteve os titulos oriundos dessas politicas em seu balango (principalmente,

os originados da QE, pois os empréstimos referentes a CE foram liquidados em sua

do impacto positivo sobre as condigdes financeiras gerais e em mercados especificos (Saraiva et aZ,
2017, p. 18).
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quase totalidade). O massivo uso de QE levou, consequentemente, ao crescimento
da base monetdria (que acompanha a tendéncia mostrada no Grafico 3), levando ao
questionamento de seu impacto sobre a inflacdo. Apesar do acréscimo da base
monetaria de quase 5 vezes entre 2007 e 2014, o efeito sobre a inflagio foi
diminuto®. O cendrio no qual a taxa de inflagio persiste em niveis baixos,
acompanhada de baixas taxas de juros, mesmo com a massiva expansao da base
monetaria abre espaco para a discussdo sobre a forma de atuar da politica monetaria

e o papel do Estado, o que reverbera também em seu lado fiscal.

Além do discurso em torno das externalidades negativas (como crowding-out
e o aumento do endividamento publico) sobre a economia, a utilizacdo de
instrumentos fiscais discricionarios encontra outro empecilho: a necessidade de
aprovagao, pelo Congresso, das medidas propostas. Diante disso, o processo de
execucao da politica fiscal toma outra dimensdo, pois aspectos politicos ganham
preponderancia. Em comparagdo as PMINC, as a¢des de politica fiscal se restringiram
a um periodo mais curto, concentrando-se durante a grande recessdo. A Tabela 3
resume as agoes fiscais empregadas pelo governo dos Estados Unidos no combate a
crise financeira de 2008, trazendo seus respectivos valores mobilizados e as datas de
promulgacdo. A principal delas foi o American Recovery and Reinvestment Act
(ARRA), o maior pacote de gastos publicos e corte de impostos até entdo executado,
foram ao todo US$712 bilhdes (em valores constantes de 2012) despendidos com o
intuito, como o préprio nome sugere, de recuperar a atividade econdmica; tais
recursos foram divididos em 7 areas: auxilio as familias, modernizacao da
infraestrutura nacional, expansdo no uso de energias alternativas, expansdo no
sistema médico, melhora no sistema educacional, investimento em pesquisas

cientificas e tecnologia, e auxilio aos pequenos negocios (U.S. Congress, 2009).

Furman (2018, p. 2) divide essas agbes de estimulo em trés grupos: i) Fre-

Recovery Act, desenvolvidas durante o ultimo ano da administragdo Bush, marcado

20" A experiéncia p6s-2008 foi um golpe para as teorias monetaristas / cldssicas, como a Teoria
Quantitativa da Moeda (o aumento das reservas dos bancos centrais ndo causou uma recuperagao
automatica da inflagdo) e a Teoria dos Fundos Emprestaveis (os bancos ndo emprestam de reservas,
portanto, aumentar a oferta de crédito ndo garante necessariamente a demanda de crédito) (Duarte et
al., 2020, p.91).
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por politicas responsivas e de carater temporario; ii) Recovery Act, se resume a
primeira e principal agao fiscal adotada pelo governo Obama; iii) Post-Recovery Act,
uma série de pacotes que visavam atender uma ou outra necessidade ora identificada.
Como demostra a Tabela 3, as tentativas de estimulo da economia pelo meio fiscal
se iniciaram, de forma mais modesta, em 2008, se aceleram a partir de 2009, com o
ARRA e, posteriormente, foram diminuindo. A aprovagdo desses pacotes teve
impacto imediato no orcamento americano, aumentando de sobremaneira o déficit

publico?!, destacadamente entre os anos de 2009-2012.

Tabela 3 — Medidas fiscais empregadas pelo governo americano (2008-2012)

Data de "
Legislacéo Promulgagio Montante
Pré-Recovey Act
Economic Stimulus Act fev/08 138
Supplemental Appropriations Act jun/08 13
Housing and Economic Recovery Act jul/08 11
Unemployment Compensation Extension Act nov/08 6
Recovery Act
American Recovery and Reinvestment Act fev/09 712
Pés-Recovery Act
Supplemental Appropriations Act jun/09 3
Worker, Homeowership, and Business Assistence Act nov/09 35
Defense Appropriations Act dez/09 18
Temporary Extension Act mar/10 9
Hiring Incentives to Restore Employment Act mar/10 13
Continuing Extension Act abr/10 16
Unemployment Compensation Extension Act jul/10 33
FAA Air Transportation Modernization and Safety Improvement
Act ago/10 26
Small Business Jobs Act set/10 68
Tax Relief, Unemployment Insurance Reauthorization, and Job
Creation Act dez/10 309

1 O aumento no déficit publico ndo se deve apenas & aprovacao de sucessiveis pacotes fiscais durante
o periodo analisado, h4 ainda a acdo dos estabilizadores automaticos. Contudo, existe
indubitavelmente uma correlacio entre as medidas fiscais adotadas e o aumento do déficit.
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VOW to Hire Heroes Act nov/11 0

Temporary Payroll Tax Cut Continuation Act dez/11 28
Middle Class Tax Relief and Job Creation Act fev/12 98
Total 1.537

Fonte: Furman (2018),* Valores em bilhdes de délares de 2012.

Em suma, a politica fiscal teve seu emprego concentrado entre os anos de 2008-
2012, com a assinatura de pelo menos 18 leis, que autorizavam o aumento do gasto
publico e incentivos tributarios. Com o fim da grande recessdo (2007-2009) e a
projecdo de recuperagdo econdmica ficou mais dificil a aprovagdo de novos pacotes,
portanto, do emprego de politicas fiscais discricionarias. Tem-se, entdo, uma
tendéncia ao retorno do quadro pré-crise e ao abandono do uso de politicas fiscais
ativas — restringindo, novamente, a politica fiscal ao funcionamento dos

estabilizadores automaticos.

3. Pés-crise: a dindmica das familias e das empresas ndo financeiras

entre 2008 e 2019

O principal efeito das medidas de politica econdmica adotadas desde a crise de
2008 sobre a renda das familias e ENF foi o de ampliar a exposi¢do dos respectivos
balancos patrimoniais a dindmica do mercado financeiro. Pode-se dizer entdo que

houve um aumento da financeirizacdo da economia americana desde 2008.

De 2008 a 2019, o crescimento real acumulado do PIB americano foi de 22,7%
(Grafico 4). A formagdo bruta de capital fixo (FBCF) foi o componente de melhor
desempenho dentre os componentes autdnomos, atingindo o nivel pré crise em
2012. As exportagdes liquidas foram as que mais demoraram para retomar o nivel
pré-crise, o que s6 ocorreu no 3° trimestre de 2015. Ja os gastos do governo foram os
Unicos a crescerem durante a crise, mas ao fim de 2011 ja haviam retomado o nivel
de 2008 e o crescimento acumulado no periodo foi de apenas 5,5%, o menor entre

todos.

O consumo privado, o componente de maior peso no PIB, cresceu em termos

reais 26% no periodo, ligeiramente acima do crescimento do PIB. O consumo se
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mostrou bastante estavel, pois caiu pouco durante a crise e no segundo trimestre de

2010 ja havia recuperado o nivel pré-crise.

Gréfico 4- PIB e componentes (T1 2008=100)
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PIB ConsumO e FBCF Exportagoes liquidas  e====Governo
Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

O desempenho do consumo é prioritariamente determinado pela renda e o
Grafico 5 detalha a evolugdo dos componentes da renda pessoal de 2008 a 2019. O
item de maior participagdo, remuneracdo de empregados, cresceu 18,3%, abaixo do
crescimento da renda pessoal, que foi de 26,1%. Em contrapartida, as transferéncias,
renda de juros e a renda de aluguéis tiveram crescimento maior que a renda pessoal.
Em termos de composigdo da renda pessoal, o peso das rendas de aluguéis quase
triplicou no periodo, passando de 2,4% para 4,2% da renda pessoal. A participagdo

da remuneracdo de empregados caiu de 65,2% para 61,4%.
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Grafico 5- Crescimento real da Renda pessoal e componentes (T1 2008=100)
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

A trajetdria da renda disponivel per capita, indica um crescimento real pouco
expressivo, média anual de 2,4% a.a. e pouco mais de 20% no acumulado, abaixo
do crescimento do PIB de 2008 a 2019. Esse resultado pode ser explicado em parte
pela quase estagnacdo do crescimento da remuneragdo média por hora (9,9%) no
mesmo periodo. Conforme o Grafico 6, se, por um lado, essa variavel ndo sofreu
quedas relevantes mesmo durante a crise, por outro, ela ficou estagnada até o comeco

de 2013, quando se inicia uma trajetéria sustentada de crescimento.

Grafico 6 - Renda disponivel per capita (US$ de 2012)
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Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis

O crescimento do consumo foi muito proximo ao da renda pessoal, mas acima

da remuneracdo de empregados, o que sugere aumento do endividamento. De fato,
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quando se analisa o crédito ao consumidor (Grafico 7), vemos que houve
crescimento real acumulado de 30% entre 2008 e 2019, superior a elevacdo da renda
e do consumo e de outras dividas e empréstimos das familias e instituigbes sem fins

lucrativos a servico das familias (ISFLSF).
Gréfico 7- Variagdo real do endividamento Familias e ISFLSF (T1 2008=100)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System

Em suma, os rendimentos do trabalho nao foram o fator mais importante para
o crescimento da renda. Assim, o que explica a sustentagdo ao consumo sdo o crédito
ao consumidor e o crescimento da renda de aluguéis e de proprietarios. Esse padrao
de crescimento ¢é tipico de uma economia financeirizada com juros nominais baixos
e, portanto, ndo pode ser dissociado das politicas economicas do periodo. Conforme
discutido na segdo 2.2, ao priorizar a politica monetaria em detrimento da fiscal, os
fatores de dinamismo deixam de ser os salarios e os investimentos e passam a ser o
consumo baseado no endividamento e/ou na valorizacio de ativos. A valorizacao de
ativos, especialmente iméveis, é importante ndo apenas pelo efeito riqueza, mas
também por servirem de colateral e aumentarem a capacidade de endividamento. Tal
padrdo pode ndo se mostrar sustentavel por pressupor a capacidade de aumento da
renda, ou pelo menos rolagem constante, de dividas das familias. Ademais, pode
aumentar a fragilidade da economia ao levar ao aumento da alavancagem das

familias, que ficam, assim, expostas aos ciclos de crédito.
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Do ponto de vista das ENF, a analise da dindmica do endividamento e do valor
dos ativos (Grafico 8) mostra uma aceleracio do ritmo de crescimento do
endividamento a partir de 2008. Seu valor quase dobrou, passando de US$ 3,4
trilhdes no primeiro trimestre de 2008 para US$ 6,6 trilhdes no quarto trimestre de
2019, um crescimento acumulado de aproximadamente 92%. Nos 10 anos anteriores

A crise este crescimento havia sido de 60%%2.

Grafico 8 - Endividamento das ENF/PIB e Divida das ENE/Valor de mercado das
agoes das ENF (%)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Nao obstante, o ritmo do endividamento tenha se intensificado depois de 2008
quando se analisa a relagdo divida das ENFe o valor de mercado das a¢des dessas
firmas, percebe-se uma tendéncia de queda que se inicia ainda durante o periodo da
recessdo em 2009. Essa relacdo tem um crescimento fugaz entre 2008 e 2009 por

. s

conta da queda do valor das a¢des (em mais de 1/3), contudo, com recuperagdo ja

em 2009.

O direcionamento da curva tem pouca influéncia do nivel de endividamento,
sendo o valor das a¢oes das ENFo seu principal determinante, pois o valor de
mercado das a¢des das ENF americanas tem um crescimento consideravel entre 2008
e 2019. Porém, os indicadores como a FBCF e o lucro liquido ndo mostram o mesmo

desempenho (Grafico 9). Portanto, a rapida recupera¢do da razdo divida/valor de

22 Segundo dados do Board of Governors of the Federal Reserve System.
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mercado apresentada ¢é intrigante. De fato, o lucro liquido das ENF se reduz com o
impacto da crise, contudo, apresenta tendéncia de crescimento a partir de 2010 até
2014. A despeito disso, o valor de mercado das ENF mantém sua tendéncia de
crescimento, perfazendo um crescimento acumulado de 219% entre 2008 e 2019;
enquanto o lucro liquido e a formagdo bruta de capital fixo cresceram em termos

acumulados 39,6% e 37,4%, respectivamente, no mesmo periodo.

Gréfico 9 — Lucro Liquido, PIB, Valor de Mercado das ENF, Divida das ENF e
FBCEF (T1 2008 = 100)
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System.

Assim, no caso da economia americana de 2008 a 2019, a reducao da relacao
divida/valor de mercado das a¢bes tem como determinante a grande valorizagdo das
agoes dessas empresas, o que € sintomatico de uma economia financeirizada. Esse
resultado ndo pode ser desvinculado das politicas economicas adotadas no combate
aos efeitos da crise, que priorizaram politicas monetarias expansionistas de aumento
de liquidez sem uma politica sustentada de gastos publicos complementar. Tais
politicas obtiveram éxito em mitigar os impactos sobre os mercados financeiros e os
precos dos ativos, no entanto, permitiram o aumento da fragilidade financeira ao
incentivarem uma dindmica de crescimento baseada no endividamento
acompanhado pela supervalorizacdo de ativos financeiros, que podem ser vistos,

equivocadamente, como um sinal de sustentabilidade dessas empresas.
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4. Consideragdes finais

Os questionamentos sobre as recomendacdes de politica economica do NCM
se iniciaram com a crise financeira de 2008. O ambiente instavel e de ameaca
deflacionaria que se seguiu ao estouro da crise fez com que as autoridades monetarias
buscassem pela via da redugdo da taxa de juros o estimulo a atividade econémica.
Contudo, a persisténcia da tendéncia recessiva levou a que rapidamente se alcangasse
o ZLB - tornando a politica monetaria convencional estéril. Esse cenario levou as

politicas monetarias ndo convencionais, rompendo, assim, com as recomendagdes

do RML

No entanto, mesmo com a adocao de instrumentos alternativos, a PMNC nao
foi capaz de entregar os resultados esperados, desta forma, o governo americano
também recorreu ao emprego de politicas fiscais contraciclicas. Entre 2008 e 2012
foram aprovadas pelo menos 18 leis que autorizavam pacotes de expansdo do gasto

publico e incentivos tributarios.

Na segunda parte, foi analisado o comportamento de familias e empresas nao
financeiras no periodo 2008-2019. Nos dois casos, percebe-se uma mudanga na
composi¢do patrimonial, que se torna mais financeirizada. Os rendimentos do
trabalho ndo foram os mais importantes no aumento da renda disponivel per capita
e o consumo (maior componente do PIB americano) foi sustentado pelo crescimento
do crédito ao consumidor e das rendas de aluguéis e de proprietarios. As firmas nao
financeiras, por sua vez, obtiveram o crescimento de mais de 200% em seus valores
de mercado, contudo, esse crescimento nao foi resultado do aumento das taxas de
lucro ou de investimento, mas, se deveu a valorizacdo financeira das a¢des dessas

empresas.

As dindmicas de endividamento de familias e empresas e o consequente
aumento do grau de financeirizagdo da economia americana ndo podem ser
dissociados das escolhas de politica macroeconomica. A preferéncia por medidas de
expansao do crédito ao consumo e de manutengdo do prego de ativos financeiros,
em vez de medidas de estimulo a renda e ao investimento, apesar de terem mitigado

os impactos da crise financeira sobre a atividade econdémica, ndo mudaram a
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trajetéria de aumento da alavancagem dos agentes e da fragilidade financeira
testemunhada no pré-crise. Nesse sentido, a despeito da estabilidade financeira ter
ganhado importancia como objetivo de politica macroeconomica, as politicas
vigentes nos EUA no pds-crise atuaram no sentido contrario. O objetivo final da
politica economica € o crescimento sustentavel da renda, e elementos como baixas
taxas de juros e altos precos de ativos sdo, na melhor das hipdteses, meios e ndo fins

em si mesmos.

Com a pandemia, as politicas ndo convencionais foram rapidamente
retomadas, bem como politicas fiscais para combater os efeitos mais imediatos da
crise. Segundo Duarte et al (2020), essas medidas ndo sdo inteiramente novas, ja que
muitas delas foram usadas por bancos centrais em diferentes momentos desde o
século XIX. Ademais, ndo eram consideradas nem mesmo extraordinarias e sim
como parte dos instrumentos regulares dos bancos centrais. Os autores defendem
que essas politicas ndo sejam abandonadas e sim que, baseada nas experiéncias e
aprendizados antigos e recentes, sirvam como forma de ampliar e melhorar os
instrumentos de politica monetaria dos bancos centrais. Espera-se que ocorram
mudancas em relacdo a forma como foram utilizados os instrumentos de politica
macroecondmica no episédio da crise financeira, no sentido de que haja maior
coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal, e que esta Gltima nio seja utilizada
apenas como ferramenta emergencial, mas que também faga parte da retomada da
atividade econdémica. Serd agora, como preconizou Skidelsky (2009) apos a crise de

2008, o retorno do mestre¢
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Excessol O debate sobre o nivel das reservas
internacionais no Brasil
Cinthia Rodrigues de Oliveira”

Victor Leonardo de Aratjo?

Resumo

Desde o final dos anos 1990, os paises periféricos passaram a acumular reservas
internacionais em resposta as sucessivas crises cambiais deste periodo. Desde entdo, manter
estoques de reservas tornou-se uma estratégia de gestdo da politica cambial destas
economias, sobretudo, a partir da crise financeira global de 2008, quando ocorreu um
aumento de forma acelerada dos ativos externos nos paises periféricos possibilitado pela
melhora dos termos de trocas e das baixas taxas de juros internacionais. No Brasil, as reservas
internacionais passaram de US$ 36,3 bilhoes em 1999, para US$ 206,8 bilhdes em 2008 e
US$ 345,7 bilhoes em 2020. Contudo, o acimulo de reservas internacionais tem como
contrapartida a geracdo de custos associados a sua manutencgdo, ensejando o debate a
respeito de um nivel 6timo de reservas para o Brasil. Mais recentemente, a deterioragao dos
indicadores fiscais no Brasil motivou um debate sobre usos alternativos para o excesso de
reservas, tendo se destacado as propostas de utiliza-lo no abatimento da divida publica ou
para o financiamento do investimento publico. Este artigo pretende contribuir para este
debate, defendendo que o nivel integral das reservas internacionais seja preservado.

Palavras-chave: Reservas Internacionais; Divida Pablica; Investimento Publico; Brasil.
Cébdigo JEL: E62; F41; HE3.
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1. Introducéo

Na década de 1980, entrou em curso um novo conjunto de rela¢des internacionais
que passou a modelar a dimensdo econdmica, politica e social dos paises. Este
movimento — que se convencionou a chamar de globalizacdo —, consistiu na
mundializagdo do capital e dos mecanismos que comandam seu desempenho e sua
regulacdo (Chesnais, 1996). Esta tendéncia resultou de dois processos que ocorrem
simultaneamente e de forma global, quais sejam: i) o inicio da fase mais longa da
acumulacdo de capital; e ii) a progressiva liberalizacao financeira, desregulamentacao e
privatizacdo. Foi neste contexto que as economias periféricas foram reintegradas aos
mercados financeiros internacionais, tendo como marco — na América Latina — a

conclusdo da renegociagdo das dividas externas.

No Brasil, a consolidacao da liberalizagdo financeira deu-se a partir de 1994 e criou
as condigoes para a estratégia de estabilizagdo de pregos por meio da adog¢do de uma
ancora cambial. Para a implementacdo desta estratégia era preciso ter condigbes
adequadas para o financiamento no balan¢o de pagamentos, como manter elevadas
reservas internacionais a fim de sustentar o valor externo da moeda e o equilibrio das
contas publicas. A oferta de ativos com elevados ganhos de capital associados as altas
taxas de juros internas e aos prémios de riscos possibilitou a entrada de vultosos fluxos
de capitais no Brasil e parte deles reverteram-se em reservas internacionais. Tendo em
vista a absorcdo intensa de capitais de natureza especulativa, os recursos externos
ingressantes aliviaram apenas temporariamente a restricao externa do Brasil e dos paises

periféricos em geral (Belluzzo & Almeida, 2002).

Nos anos de 1990, as economias periféricas foram palco de crises financeiras, com
impactos particularmente sentidos na América Latina, como a crise do México (1994),
dos Tigres Asiaticos (1997) e da Rassia (1998). As crises externas — que outrora eram
causadas por dificuldades em rolar a divida externa — agora eram originadas pelo

ambiente de fragilidade macroeconoémica e financeira domeéstica (Prates, 2002). A partir
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da experiéncia das crises, o acimulo de reservas passou a constituir estratégia de gestao
da politica cambial de muitas economias periféricas. No Brasil, esta estratégia foi
favorecida pelo cenario internacional em vigor durante a segunda metade da década de
2000, marcada pelo forte crescimento dos precos das commodities agrominerais e pelas
baixas taxas de juros internacionais, que propiciaram ao Brasil acumular superavits na
balanca comercial. Com efeito, o estoque de reservas internacionais passou de US$ 53,8
bilhoes em 2005 para US$ 378,6 bilhdes em 2013 — conforme os dados do Banco Central
do Brasil (BCB).

O estoque de reservas internacionais é recorrentemente apontado pela literatura
econdmica como um dos elementos a mitigar a vulnerabilidade externa, ao menos em
carater conjuntural (Carcanholo, 2010; Gentil & Aratjo, 2012). Deve-se considerar
também que a literatura econdmica demonstra que elevados estoques de reservas
internacionais ampliam a autonomia da politica macroeconémica, em especial nos
paises que ndo emitem moedas aceitas internacionalmente e que estdo sujeitas a uma
hierarquia monetaria, cujo délar é a divisa-chave do Sistema Monetario Internacional
(De Conti, Prates & Plihon, 2014). Por outro lado, a preservacdo dos estoques de reserva
apos a crise de 2008-9 — que foi por muitos considerada a pior crise financeira desde os
anos de 1930 —, engendrou um debate a respeito do nivel 6timo de reservas. De um
lado, as reservas tém como contrapartida um custo fiscal (custo de carregamento); do
outro, o enfrentamento da crise financeira de 2008-9 sugeriu que o Brasil possuia um
estoque de reservas muito superior ao que em tese seria necessario, ja que a perda de
reservas entre setembro de 2008 e fevereiro de 2009 foi de apenas US$ 19 bilhdes, 9,5%
do total (BCB). Com efeito, o debate a respeito de um nivel étimo de reservas ganhou
notoriedade no Brasil nos ultimos anos. Mais recentemente, a deterioracdo dos

indicadores fiscais e a aprovagado da Emenda Constitucional n® 95! ensejaram um debate

I A EC/95 foi implementada em 2016 e limita o crescimento das despesas primarias ao longo de vinte
anos. Em termos praticos, o limite de despesa primaria deve corresponder ao valor referente ao ano
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arespeito do que fazer com o excesso de reservas internacionais. Assumindo a existéncia
de um excesso de reservas, calculado a partir de algum pardmetro de um suposto nivel
6timo, alguns economistas da tradi¢ido ortodoxa, como Bacha (2016), Goldfajn (2017) e
Pelegrini (2017) recomendaram a venda das reservas em excesso para abater a divida
publica no conceito de divida bruta. Por outro lado, economistas como Carneiro e Mello
(2017) e Casal Junior (2017) sugeriram utilizar o excesso de reservas para financiar o

investimento publico.

Este artigo pretende contribuir para o debate a respeito da conveniéncia ou ndo de
utilizar o suposto excesso de reservas internacionais para finalidades estranhas a
mitigagao das crises externas, como o abatimento da divida publica ou o financiamento
do investimento publico. O ponto de partida é que a ideia de que existe um excesso de
reservas se ampara em argumentos de natureza fiscal, devido principalmente ao custo
de carregamento das reservas. A partir dai, o artigo sugere que algumas mediagGes
precisam ser feitas ao argumento de natureza fiscal, especialmente que outros critérios
devem ser incorporados ao custo de carregamento. Quando esses outros critérios sao
incorporados, mesmo no ambito puramente fiscal é possivel perceber que as reservas
ndo proporcionam somente custos, mas também beneficios. Metodologicamente, este
artigo ndo pretende construir uma relagdo custo/beneficio, mas sugerir que o custo de
carregamento nio deve ser o principal critério a nortear propostas que recomenda ao
Banco Central livrar-se do suposto excesso de reservas. A incorporagdo desses outros
critérios sugerira — e esta ¢ a principal contribui¢do do artigo — que o estoque de reservas

seja preservado.

Para atingir o objetivo proposto, o trabalho esta organizado em quatro seg¢oes,
além desta introducado. A segunda se¢do apresenta uma resenha da literatura sobre o que

constituiriam niveis 6timos de reservas internacionais, a partir dos quais seria possivel

imediatamente anterior, corrigido pela inflagdo em cada ano, e com base nessa regra a despesa primaria
do governo central devera ser reajustada até 2036, com a possibilidade de revisao em 2026 (Brasil, 2016).
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estimar diferentes niveis para o excesso de reservas para o Brasil. Na sequéncia, a segdo
trés apresenta uma breve resenha do debate a respeito do que fazer com aquele excesso
de reservas no Brasil. A se¢do quatro apresenta estimativas do impacto fiscal das reservas
em excesso, mas incorpora outros elementos que permitem lancar davidas a respeito do
custo de carregamento como Unico critério norteador da recomendagao de se desfazer
daquele excesso. Segundo esses novos elementos, sequer seria possivel considerar a
existéncia de reservas em excesso. As considera¢des finais sdo apresentadas na quinta

secao.
2. O nivel de reservas internacionais para o Brasil

O crescimento das reservas a partir da década de 2000 se revelou um fendémeno
impressionante em nivel mundial. Dez anos apos a crise asiatica, as reservas globais
passaram de US$ 1,6 trilhdes em 1997 para US$ 6,7 trilhdes em 2007, de acordo com os
dados oficiais do Fundo Monetario Internacional (Cumrency Composition of Official
Forejgn Exchange Reserves [COFER], 2020). Em mar¢o de 2020, as reservas
internacionais alcan¢aram um patamar de US$ 11,73 trilhoes, estando US$ 3,4 trilhoes

em poder apenas da China.

O estudo sobre o volume 6timo de reservas internacionais iniciou-se nos anos de
1960 com Heller (1966), a partir da comparagao entre os beneficios e custos do estoque
de reservas acumulado. Contudo, o objetivo central do modelo era a relativa suficiéncia
de reservas — e ndo o excesso —, pois até o inicio da década de 1970 os desequilibrios
mais preocupantes nas contas externas eram aqueles provenientes da balanga comercial.
Portanto, os ajustes das contas externas eram realizados através de variagoes nas reservas
cambiais, de modo a garantir por trés, seis ou doze meses as importa¢des do pais —
conforme recomendado pela métrica tradicional obtida pela relagdo entre reservas e o
numero de meses de importagdo. Com base nesta métrica, Rodrik (2006) observou que

mesmo as economias menos desenvolvidas ja apresentavam saldos de reservas
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superiores a oito meses de importagdo. A evolugdo das reservas internacionais nos paises
emergentes atingiu o indicador superior a trés meses de importagdo desde 2000 e situou-

se acima de seis meses de importagdo a partir de 2009.

No caso do Brasil, Pellegrini (2017) também ressaltou que a métrica que considera
as reservas internacionais em relagdo as importagdes nao é adequada, uma vez que este
indice foi atingindo prontamente desde o inicio da década passada. As reservas no Brasil
alcancaram treze meses de importagdo ja em 2007, equivalendo ao patamar de vinte
meses em 2017 e atualmente encontra-se em dezessete meses de importagdo. Calculado
com base em dados do BCB, ao considerar a posi¢do das reservas de junho de 2020 em

relagdo a doze meses de importagdo, o saldo de ativos externos excedentes seria de US$

1773 bilhoes.
O \°°

Gréfico 1 — Evolugao das reservas internacionais para o Brasil
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.
Nota: Reservas internacionais no conceito liquidez.

A métrica obtida pela relagdo entre reservas e o nimero de meses de importagao
perdeu relevancia com o fim do Sistema de Bretton Woods na década de 1970, quando
muitos paises adotaram a flexibilizagdo dos seus regimes cambiais e a vulnerabilidade
externa passou a ser determinada ndo apenas por choques de comércio (Carneiro, 2012).

A experiéncia das crises externas mostrou que as pressoes do balanco de pagamento
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podem surgir de uma série de fontes, tanto na conta corrente como na conta financeira,
e os ajustes ocorreriam por meio das variagdes na taxa de cambio real. Posto isso, a partir
de 1990 observou-se um actmulo mais expressivo de moedas conversiveis —

especialmente nos paises emergentes onde ocorreram as crises cambiais.

A literatura econémica passou a atribuir as reservas internacionais importante
papel na prevengao de crises cambiais e na mitigagdo dos custos de uma parada stbita
dos fluxos de capitais (Rodrik, 2006; Ghosh, Ostry & Qureshi, 2014). O modelo de
Jeanne e Ranciere (2006 e 2011) foi um dos primeiros modelos contemporaneos a
estimar os custos e beneficios das reservas com base nesse enfoque literario,
incorporando na estimagao as perdas de produto e contragdes de investimento induzidas
por crises financeiras. Posteriormente, a estratégia de acimulo de reservas também
passou a ser vista como um indicador do grau de solidez do sistema financeiro
doméstico, com efeitos sobre a expectativas dos investidores em relagdo ao
comportamento da taxa de cambio futura, dos juros e da capacidade de solvéncia do
pais frente a suas obrigacdes financeiras externas (Kaminsky & Reinhart, 1999).
Conforme chamaram a atencdo Aizenmann e Lee (2008), surgiram também as
abordagens que associam a politica de acimulo de reservas internacionais aos fatores
“mercantilistas”, cujas reservas sao utilizadas para intervir no mercado cambial com o
objetivo de manter depreciada a taxa de cambio e, assim, contribuir para obter superavits

comerciais ou nas transagées correntes.

Diante do actmulo de elevados estoques de reservas internacionais nas
economias periféricas no inicio da década de 2000 — e sob um ritmo acelerado —,
surgiram diversos trabalhos que passaram a estimar o seu nivel 6timo. No Brasil, alguns
estudos com base em metodologias alternativas demonstraram que o BCB acumula
saldos excessivos de reservas e a contrapartida € a existéncia de custos ndo despreziveis,
nos quais se destacam os trabalhos de Cavalcanti e Vonbun (2007); Salomao (2008);

Laan et al. (2012); Vonbun (2013); Pelliser et. al (2017) e Pellegrini (2017).
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Vonbun (2013) e Pelliser et. al (2017) estimaram o nivel 6timo de reservas para o
Brasil com base no modelo proposto por Jeanne e Ranciere (2006 e 2011). Ambos
concluiram que o nivel 6timo de reservas fora ultrapassado a partir de 2006. Em sua
estimagdo, Vonbun (2013) estabeleceu onze cenarios em que considerou diferentes
padroes de aversdo ao risco e custo da crise de balan¢o de pagamento derivado de uma
parada brusca dos fluxos de capitais. Em todos os cenarios — incluidos os mais
“extremos” que considera niveis dobrados de aversdo ao risco e um custo de crise de
12,5% do PIB — haveria saldos excessivos de reservas e, nos cenarios mais cautelosos,
observa-se essa tendéncia no Brasil desde 2010. Salomao (2008) demonstrou que o nivel
de reservas internacionais para o Brasil apenas pode ser explicado pelo modelo caso
considere um custo da crise extremamente elevado, de aproximadamente 20% do PIB.
Pellegrini (2017) considerou doze métricas distintas para determinar niveis prudentes de

reservas e todas indicaram saldos excedente de reservas no Brasil em 2017, variando

entre US$ 46,6 bilhoes e US$ 284,1 bilhdes.

O parametro Greenspan-Guidotti valeu-se da experiéncia derivada das crises
financeiras dos anos de 1990 e estabeleceu que os paises deveriam calibrar suas reservas
em relagdo ao tamanho de sua divida externa de curto prazo. Assim, o nivel ideal de
reservas cambiais seria aquele que cobrisse — ao menos — toda a divida externa de curto
prazo do pais de até um ano e, adicionalmente, a maturidade média dos passivos deveria
ser superior a trés anos. Nestes termos, considerou-se que o volume de reservas
internacionais adequado é aquele que garante liquidez externa para evitar novos
empréstimos nos proximos doze meses. Conforme estabelecido pela metodologia
Greespan-Guidotti, um pais possui reservas internacionais acima do nivel considerado
seguro se o indicador obtido pela razdo entre reservas cambiais e divida externa de curto

prazo for maior que 1. Se o resultado for menor que 1 significa que as reservas
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internacionais estdo abaixo do volume considerado adequado (Laan, Cunha & Lélis,

2012; Gollo & Triches, 2013) 2.

O Grafico 2 mostra a regra Greespan-Guidotti aplicada ao Brasil de acordo com
os dados relativos a divida externa de curto prazo extraidos do BCB3. O conceito
“restrito” incorpora as operagOes intercompanhias no indice do BCB e o mesmo
indicador € calculado pelo FMI, mas sdo excluidas tais operagdes. Ambos os pardametros
revelam que o pais ja alcangou o indice superior a uma unidade em 2005 e que desde
entdo a economia atingiu o nivel considerado seguro caso submetida a uma redugio
brusca no influxo liquido de capitais. Em meados de 2012 as reservas internacionais
foram superiores a quatro vezes a divida externa de curto prazo, reduzindo essa relagdo
posteriormente devido ao aumento do passivo externo liquido. Considerando a posigao
das reservas internacionais em dezembro de 2019, de acordo com esta métrica, o Brasil
teria um saldo de recursos das reservas excedentes de US$ 168,1 bilhdes segundo o
indice calculado pelos dados obtidos do BCB, e de US$ 228,5 levando em conta o
parametro do FML

Ponderando o nivel de reservas internacionais através do parametro Greespan-
Guidotti expandido, obtido pela dedugdo da divida externa de curto prazo o saldo das
transacoes correntes, o Brasil em 2019 teria um saldo de reservas excedentes na ordem
de US$ 118,7 bilhoes — equivalente a 1,5 vezes o volume de ativos externos considerado
seguro. Segundo Pellegrini (2017), o objetivo desta métrica é avaliar mais amplamente
os compromissos externos de curto prazo do pais, sendo maior ou menor em relagéo a

esta métrica a depender do sinal do saldo de transacdo correntes do balango de

? Deve-se ressaltar que grande parte dos instrumentos de divida externa de longo prazo contém a clausula
de resgate antecipado (put option), na qual o credor pode exercer o seu direito de ressarcimento,
diminuindo o periodo de amortizagdo da divida de longo prazo (Carneiro, 2002). Por essa razao, a
delimitacao da divida externa de curto prazo convencionalmente aceita pode nao refletir a capacidade do
pais de resistir a uma reversao dos fluxos financeiros de curto prazo como mostra a regra Greespan-
Guidotti, produzindo um resultado superestimado.
3 Divida externa de curto prazo constituida pelo principal e juros vincendos em até um ano (pelo prazo
residual). Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados
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pagamentos. Se houver superavit em transa¢des correntes, o indicador expandido é
maior que o restrito, e no caso de déficit, serd menor. No conceito expandido aplicado
ao Brasil, em 2005 o indicador correspondeu a uma unidade e a partir de entdo oscilou
em torno de 2 ao longo de toda a série histdrica, exceto entre 2014 e 2016. Os
movimentos deste indice corresponderam, principalmente, as varia¢cdes no saldo de
transagbes correntes, que apresentou déficit desde 2008 e levou a metodologia

expandida a uma evolucdo abaixo da regra Greespan-Guidotti restrita.

Grafico 2 — Pardmetro Greespan-Guidotti para o Brasil

4,5
4,0
35
3,0
2,5
2,0

1,5
1,0
0,5

0,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

——Restrito (BCB)  —@—Restrito (FMI) Expandido (BCB)
Fonte: Banco Central do Brasil e Fundo Monetario Internacional. Elaboragao propria.

Portanto, todos os resultados obtidos pela metodologia Greespan-Guidotti
demonstram que as reservas internacionais para o Brasil estdo acima do nivel
considerado adequado em todo o periodo analisado. Esta mesma constatagdo ¢ obtida
quando se estima as reservas internacionais em relacdo ao meio de pagamento ampliado,
sugerindo também que as divisas acumuladas pelo Brasil estdo bem acima do nivel

apontado como adequado (Grafico 3).

As reservas internacionais em relagdo aos meios de pagamento ampliados é uma
forma utilizada para definir parametros de otimalidade que considera, no caso estimado
acima, o agregado monetario M3. Conforme esclarece Pellegrini (2017), o objetivo deste

indicador é capturar a possibilidade de saida de capital do pais por iniciativa dos
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residentes, atribuido um percentual de 5% e 10% do agregado para este fim. De acordo
com o Grafico 3, ja em 2002 a relagdo entre as reservas e o indicador M3 correspondeu
a 2 e 4 vezes o saldo equivalente a 5% e 10%, respectivamente, aumentando para 4,6 e
2,3 em 2020. O pico verificado em 2015 esta associado aos movimentos na taxa de
cambio, atingindo nesse ano os indicadores 6 e 3 ao estimar 5% e 10% dos meios de
pagamento ampliados. Em 2019, ao considerar 5% do M3, o Brasil alcangou um saldo
excedente de US$ 348,0 bilhoes (4,3 vezes o saldo considerado 6timo) e de US$ 177,3
bilhdes estimando 10% do M3 (2,1 vezes).

Grafico 3 — Reservas internacionais em relagdo ao meio de pagamento ampliado
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

A metodologia desenvolvida pelo FMI — denominada de Assessing Reserve
Adequacy (ARA) e especifica para economias emergentes — também revela que o Brasil
acumula reservas acima do nivel considerado adequado. Esta metodologia considera
potenciais pressdes cambiais resultantes de choques em quatro componentes do
balanco de pagamentos, quais sejam: i) exportacao, para captar desequilibrios da balanga
comercial decorrentes da queda da demanda externa ou deterioragdo dos termos de
troca, como ocorreu no Brasil durante a crise de 1998/1999; ii) meios de pagamento
ampliados, para captar o impacto de uma potencial saida de capital dos residentes por

meio da liquidagdo de ativos domésticos; iii) divida externa de curto prazo, para
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representar o risco de rolagem associado a esse passivo; e iv) outras obrigagdes, que
reflete outros canais de possiveis perdas de capital, como as aplicagdes em titulos e

agoes realizadas por investidores ndo residentes (FMI, 2010; Pellegrini, 2017).

O modelo é concebido a partir do resultado da soma das perdas identificadas em
cada componente em periodos de crises cambiais vividas pelos paises com diferentes
regimes de politica cambial (fixo e flutuante). A variavel exportagdo e o estoque de
passivos sdo estimados como percentual de perda durante o ano da crise em relagdo a
média dos trés anos antes do evento ocorrer, enquanto a fuga de capital, associada a
variagdo do estoque de ativos domeésticos, € calculada como variagdo percentual do
agregado monetario M2 durante o ano da crise em relacdo a média de trés anos adiante,
de modo a corrigir o impacto da apreciagdo da moeda doméstica (FMI, 2010). As
reservas internacionais entre 100% e 150% em relagdo a ARA sdo consideradas

adequadas pelo FMI para fins precaucionais.

Segundo a metodologia proposta pelo FMI, em 2007 o Brasil ja havia alcangando
o nivel minimo de reservas e ja em 2008 superou a ARA acrescida de 50%. Neste ano,
as reservas equivaleram a US$ 206.806 bilhdes, quando um saldo de US$ 120.748
bilhoes € considerado suficiente para ndo afetar a sua fun¢do precaucional (Grafico 4).
Nos anos seguintes, o indicador sofreu oscilagdes e um montante maior de reservas foi
requerida para ultrapassar o nivel adequado, mas, logo em 2015 a métrica acusou 192%
das reservas em relagdo a ARA, quando o pais alcangou US$ 368.738 bilhoes ante US$
185.550 necessarios, e em 2016 essa relacao se reduziu. Em 2018, os ativos externos
estiveram 11,1% acima do pardmetro 150% da ARA e em 2019 estima-se que o saldo
excedente de reservas é de US$ 125,3 bilhoes para 100% e US$ 4,8 para 150% da ARA.
Como mostram os parametros estabelecidos pelo FMI, um montante superior ao
patamar 6timo ndo adiciona beneficios marginais a politica externa, mas implica custos

fiscais adicionais.
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Gréafico 4 — Reservas internacionais totais em relagdo a ARA para o Brasil
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaboragao prépria.

Na Tabela 1 é feita uma sintese sobre os recursos excedente de reservas

internacionais contabilizados até 2019 segundo as métricas apresentadas.

Tabela 1 — Posicdo em 2019 dos recursos excedentes das reservas internacionais

- ~ . L Recursos Excedentes das reservas
Métricas de adequagio das reservas internacionais
Em US$ bilhdes | Em % do total

Meses de importagao 12 meses de importagao 177.342 49,69
Parametro Restrito (BCB) 168.188 4713

Regra Greespan-Guidotti Pardmetro Restrito (FMI) 228.655 64,07
Pardmetro Expandido (BCB) 118.736 33,27

Meios de pagamento 5% do M3 348.057 97,53
ampliados 10% do M3 197.336 55,29
i 100% 125.383 35,13
Assessing Reserve Adequacy 150% 4,856 137

Fonte: FMI e BCB. Elaboragao propria.

O valor mais expressivo é acusado pela metodologia que considera as reservas
internacionais em relagdo a 5% do M3, gerando um saldo em excesso de US$ 348,0
bilhdes — correspondente a 97,5% das reservas totais (Tabela 1). Na estimacdo das
reservas em relacao a 10% do M3, os recursos excedentes seriam de US$ 197,3 bilhoes

(55,2% do PIB). Ja as reservas em excesso ponderadas pelo parametro Greespan-Guidotti

variam entre US$ 188,7 bilhdes (33% do PIB), US$ 168, 1 bilhoes (47% do PIB) e US$
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228,6 bilhdes (64% do PIB). O resultado menos expressivo é obtido pelo métrica
apresentada pelo FMI (150% da ARA), que estimou um saldo excedente das reservas de
US$ 4.886 bilhoes equivalente a 1,3% do montante total das reservas. Vale mencionar
que os diferentes resultados dificultam a avaliacdo da decisdo a ser tomada em relagao
aos recursos excedentes, porque gera davida sobre qual pardmetro é considerado
adequado sem implicar riscos para o pais. Tendo em vista os resultados, sugere-se que
a métrica desenvolvida pelo FMI seja a mais conservadora, pois pondera as pressoes
cambiais resultantes de choques nos quatro principais componentes do balango de

pagamentos.
3. O debate sobre os recursos cambiais no Brasil

Em razdo da opcao pelo ajuste fiscal no Brasil sem aumento de impostos
materializado pela EC/95 e da necessidade de expandir os investimentos publicos, o
debate sobre o uso das reservas internacionais ganhou forga. De um lado, Carneiro e
Mello (2017) e Casal Junior (2017) defendem que os ativos externos em excesso
poderiam ser destinados a criagdo de um fundo de investimento, tal como ocorreu na
China, Coreia do Sul, Cingapura e entre outros paises. Do outro, argumenta-se que os
recursos obtidos com a venda dos excedentes de reservas cambiais deveriam abater parte
da divida publica, como fez a Russia (Bacha, 2016; Goldfajn, 2017; Pellegrini, 2017). No
entanto, deve-se levar em conta que o debate sobre utilizar as reservas ganhou forga no
Brasil em 2016, em face do ajuste fiscal em curso na economia, portanto, sdo poucos 0s

artigos cientificos que subsidiam esta discussao®.

Em linha com esse debate, economistas como Edmar Bacha (2016), Pellegrini
(2017) e Goldfajn (2017) argumentam que os recursos obtidos com a venda dos ativos

externos deveriam abater parte da divida publica, de modo a reduzir o estoque da divida

* Oliveira (2019) faz uma anélise mais detalhada sobre a potencial existéncia de reservas excessivas em
posse do Banco Central do Brasil e as propostas de utilizagado destes recursos para reduzir parte da divida
publica ou para financiar investimentos em infraestrutura.
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e os encargos desse passivo. Para Pellegrini (2019, p. 3), “quanto maior o custo [de
carregamento das reservas], mais se justifica a estratégia [de vender reservas para abater
a divida bruta do governo geral] e vice-versa”. Chachamovitz (2016) recomenda a venda
de reservas para abatimento da divida, desde que esta operacao seja realizada “junto a
um programa de ajuste fiscal crivel, a fim de potencializar os efeitos positivos de curto
prazo do ajuste” (p. 355), para que a divida ndo volte a crescer posteriormente. Para esta
autora, o elevado estoque de reservas internacionais do Brasil constitui um “seguro

carissimo” (p. 351) expresso por seu custo de carregamento.

Tendo em vista que existem critérios distintos para que se apure o que €
exatamente o “excesso” de reservas, Pellegrini (2017) propde utilizar um montante que
seja compativel com todos os pardmetros, e sugere, a titulo de uma experiéncia inicial,
o uso de US$ 60 bilhdes a partir da qual seriam observados os resultados. Ele ainda
defende que a venda de parte dos ativos externos, assim como outros possiveis ativos
potencialmente alienaveis, deve ser acompanhada por um ajuste fiscal ou — conforme
propuseram Garcia (2018) e Gottlieb (2018) — pela aprovagdo da Reforma da
Previdéncia®, de modo a garantir o controle do endividamento publico. Nessa mesma
perspectiva, Bacha (2016)° salientou que “o pior dos mundos seria usar as reservas para
aumentar as despesas correntes do governo, porque estariamos trocando um ativo
valioso por um gasto temporario”. Mesmo que os recursos fossem destinados as
despesas de capital — mecanismo que aumenta a demanda interna de imediato, assim
como as despesas correntes — 0 autor argumenta que nao seria uma medida razoavel,
uma vez que as reservas acabariam e os investimentos nio se sustentariam a longo

prazo.

> A Emenda Constitucional da reforma da previdéncia foi promulgada em novembro de 2019 com o
objetivo, segundo o governo, de reduzir o déficit nas contas da Previdéncia Social. Para mais detalhes,
acesse o link: http://www.brasil.gov.br/novaprevidencia/
¢ Artigo publicado no jornal O Globo em 2016. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/opiniao/pau-
nas-reservas-que-ma-ideia-18452365
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Contrapondo-se a esta proposta — e assumindo a critica de ter ela motiva¢oes
puramente “fiscalistas” —, Carneiro e Mello (2017) propuseram utilizar o excedente de
reservas no financiamento a projetos de investimento, variavel que tem sido sacrificada
nos episodios de ajuste fiscal, especialmente apés a introdugdo do Novo Regime Fiscal
nos marcos da Emenda Constitucional 95, que limita a expansao da despesa primaria a

inflacdo do ano anterior.

Com base neste cenario e na constatagdo dos elevados custos de carregamento
das reservas internacionais, Carneiro e Mello (2017) — e posteriormente difundido por
Casal Junior (2017) — propuseram criar um fundo de investimento em infraestrutura com
aporte inicial dos recursos cambiais excedentes. Embora os autores argumentem que
esta proposta tem um objetivo mais amplo — como o de “auxiliar mais decididamente o
crescimento econdémico no que tange a um tema crucial: o financiamento do
investimento” —, ela é apresentada apenas no plano conceitual e pouca informagao é
dada sobre a sua operacionalizacdo. Carneiro (2018)° reconhece que “o préprio autor se
declara desconhecedor dos detalhes da proposta” e, por esta razdo, sdo discutidas apenas

as linhas gerais de sua implementagao.

O fundo proposto seria de propriedade do Tesouro Nacional e os recursos
cambiais depositados inicialmente seriam gradativamente convertidos em moeda
nacional, de modo a minimizar os impactos sobre a base monetaria e taxa de cambio.
Em artigo mais recente, Carneiro (2018) esclareceu que os recursos cambiais seriam
vendidos pelo Banco Central ao Tesouro Nacional e convertidos em real, sendo o
pagamento da transferéncia realizado com a Conta Unica através da rubrica
‘remuneracdo das disponibilidades”. Os recursos depositados no fundo seriam

subscritos em titulos emitidos pelo setor privado, as denominadas debéntures de

’Artigo publicado no Jornal GGN em 2017. Disponivel em: https://jornalggn.com.br/noticia/as-reservas-
internacionais-e-os-mitos-da-ortodoxia-por-ricardocarneiro-e-guilherme-mello
® Artigo publicado no jornal Le Monde Diplomatique Brasil em 2018. Disponivel em:
https://diplomatique.org.br/reservas-internacionais-e-financiamento-do-investimento/
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infraestrutura, e constituiriam um ativo seguro a medida que sdo lastreados no fluxo de
caixa dos projetos e contam com garantia adicional de fundos garantidores. A taxa de
retorno desses titulos poderia se situar ligeiramente acima da taxa Selic, segundo a
descricao de Carneiro e Mello (2017), inicialmente instituido com carater fechados, mas
com possibilidade posteriormente de ter cotas negociadas com o publico e passar a
receber financiamento do setor privado. Ademais, ap6s a consolidagdo do fundo poderia
ocorrer a saida do Tesouro Nacional enquanto gestor dos recursos, podendo resultar em

ganhos de capital como consideram os autores.

Uma das dimensoes favoraveis dessa medida diz respeito a alavancagem da
atividade econdmica, ao implantar um programa que contemple o financiamento de
50% do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), 30% de
captagdo de recursos provenientes da emissao de debéntures de infraestrutura subscritos

pelo novo fundo e 20% de capital préprio (Carneiro & Mello, 2017).

Embora a substituicao dos titulos do Tesouro americano pelos titulos domésticos
ndo implique reducdo do estoque da divida publica no seu conceito liquido, esta medida
é neutra em relacdo aos impactos sobre o montante de endividamento do governo. Por
outro lado, o custo de rolagem da divida publica como um todo seria reduzido em razao
da substituicdo de parte das reservas internacionais pelos ativos do fundo a vencer no
futuro (com rentabilidade substancialmente maior), reduzindo a taxa implicita obtida
pela diferenga entre os juros pagos sobre os passivos do setor publico (Selic) e os juros

recebidos pelos ativos.

Carneiro e Mello (2017) concluem que tal proposta, além de dinamizar o
crescimento econdémico por meio do investimento em um setor estratégico da economia
e “melhorar” as finangas publicas, contribui para o desenvolvimento do mercado de
capitais, através da consolidacdo de um instrumento financeiro peculiar ‘e,
adicionalmente, abre campo para maior envolvimento do setor privado no

financiamento de longo prazo. Devido a essas dimensdes favoraveis, entende-se que “a
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constituicdo deste fundo é uma forma adequada de financiar o investimento, gerando
uma fonte de demanda autdnoma que ndo pressiona a divida publica, e ao diminuir a

carga liquida de juros, reduz o déficit piblico™.

A proposta de criagao de um fundo de investimento em infraestrutura com aporte
das reservas internacionais, de recursos do BNDES e do setor privado foi incorporada ao
Plano de Governo (2019-2022) da coligagdo PT, PCdoB e PROS nas eleiges
presidenciais de 2018, que lancou a candidatura de Fernando Haddad!®. A despeito do
fundo proposto por Carneiro e Mello (2017), o Brasil perdeu sua posi¢do no grupo de
paises que investem no mercado doméstico e mundial por meio de fundos de riqueza
soberana, ao extinguir em margo de 2018, por decisdo do presidente Michel Temer, o
Fundo Fiscal de Investimento e Estabilizacdo (FFIE) criado em 2008. Este fundo foi
instituido com a finalidade de “promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior,
formar poupanga publica, mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomentar projetos
de interesse estratégico do Pais localizados no exterior” (STN, 2018, p. 6). Os recursos,
até entio depositados na Conta Unica do Governo em um montante total de R$ 3,64
bilhoes, serdo destinados ao cumprimento da meta de resultado primario estabelecida
na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2018 enquanto um esforgo para reduzir a
divida publica federal segundo divulgado pelo Ministério da Fazenda em sua pagina

oficial.

4. Para além dos custos de carregamento das reservas: o que a

experiéncia brasileira recente aponta

Segundo as métricas apontadas na segdo anterior, o Banco Central do Brasil

estaria operando com estoques de reservas internacionais muito além de sua principal

’Artigo publicado no Jornal GGN em 2017. Disponivel em: https:/jornalggn.com.br/
noticia/as-reservas-internacionais-e-os-mitos-da-ortodoxia-por-ricardocarneiro-e-guilherme-mello
10 Plano de Governo (2019-2022) da coligagao PT, PCdoB e PROS. Disponivel em: https://pt.org.br/wp-
content/uploads/2018/08/plano-de-governo_haddad-13-pdf.pdf
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funcdo de mitigacdo de uma crise financeira nas contas externas. A contrapartida dessa

politica € a existéncia de elevados custos.

Para o EMI (2010, p. 8), “large reserve accumulation has significant opportunity
costs for the accumulating countries, and in aggregate may have a systemic deflationary
impact’. Nessa perspectiva, reservas internacionais em excesso podem causar impactos
deflacionarios agregados devido a busca pelos paises em manter superavits em conta
corrente — por ndo estarem mais dispostos a incorrer em déficits no balango de
pagamentos — implicando medidas protecionistas e desvalorizagbes competitivas. Pode
ainda comprometer a qualidade dos estoques representados por esses ativos ao
promover um fluxo excessivo de risco e de capital volatil, além de gerar preocupagdes
em torno da acumulagdo ser concentrada predominantemente em uma determinada
moeda e expor todo o sistema a choques que surgem nas economias emissoras das

reservas.

No debate especificamente domeéstico, reservas cambiais excessivas carregam
implicagOes negativas, pois geram custos nao despreziveis derivados dos elevados
diferenciais entre os juros interno e externo. Um aumento nas reservas efetivamente tem
como contrapartida o aumento da divida publica. Tais interven¢des ocorrem através da
venda de titulos ou pela emissdo de titulos publico em moeda doméstica, os quais
pagam juros para absorver o excesso de liquidez na economia. Em termos praticos, a
expansdo da base monetaria que decorreria da compra de reservas internacionais é

drenada por essa operacdo, permanecendo inalterada a taxa basica de juros!!.

A literatura convencional chama essas operacdes de esterilizacdo, que precisariam ser realizadas para
impedir o suposto impacto inflacionario decorrente da expansao da base monetaria (ver, por exemplo,
Bacen, 2003). Ocorre, porém, que a simples gestdo do regime de metas inflacionarias com uma taxa de
juros basica definida exogenamente pelo Banco Central exige a emissao de divida publica como
contrapartida do aumento da base monetaria, sob pena de desviar a taxa basica de juros da meta de juros
compativel com a meta inflacionaria. S3o, portanto, operagdes de carater compensatério (Serrano &
Pimentel, 2017).
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No Brasil, considerando que a alocagdo por moeda das reservas internacionais é
feita principalmente em délar norte-americano (82,3%), a compra do ativo denominado
em ddlar é realizada a uma baixa remuneracdo e o custo fiscal pago pelas reservas ¢ a
diferenca entre a taxa de retorno dos titulos do Tesouro americano e a taxa de juros
basica brasileira (Selic). Deve-se notar que este € o custo minimo incorrido pelo governo
federal, pois como as reservas sao aplicadas no mercado internacional, a apuragdo em
reais incorpora a flutuagido da taxa de cambio entre a moeda doméstica e estrangeira,
logo, € adicionado a este custo a variagdo cambial. A parte superior da tabela 2 a seguir

mostra que tais custos sdo bastante significativos.

Os dados relativos ao custo de manutencdo das reservas internacionais totais —
elaborados com base nos relatorios de gestdo de reservas internacionais do Banco
Central do Brasil —, mostram que em 2003 o Tesouro gastou 1,2% do PIB (US§ 6,7
bilhdes ou R$ 23,8 bilhoes) para carregar o saldo de US$ 49,2 bilhdes em reservas,
correspondente a um custo de financiamento de 13,75% associado aos diferenciais de
remuneragdo dos titulos publicos em relagdo as taxas de remuneracdo em dolar. A
redugdo do custo de carregamento entre o periodo de 2005 a 2007 se deveu a
combinacdo da diminuicido da taxa Selic e aumento do rendimento das reservas. Entre
2008 e 2012, este custo foi de US$ 16,830 bilhdes (RS 30,2 bilhdes) para manter as
reservas (0,08% do PIB) e em 2013 os custos foram maiores decorrentes da rentabilidade
negativa dos investimentos de -1,46%, ou custo de US$ 36,3 bilhoes (R$ 78,508 bilhoes
correspondentes a 1,47% do PIB). Em 2015, o processo de acumulagdo de reservas
resultou no custo fiscal de 3,04% do PIB (US$ 54,8 bilhoes), reduzindo para 2,76% do
PIB em 2016 (US$ 49,5 bilhoes) e 1,43% em 2017 (US$ 29,2 bilhdes). Em reais, o custo
médio de manutencao dos ativos externos no triénio 2015-2017 foi de R$ 149,7 bilhoes,
ja em 2019 o custo das reservas caiu para 0,42% (US$ 5,9 bilhdes) — devido

principalmente a uma melhora nos diferenciais de juros.
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Entretanto, tais custos ndo podem ser avaliados em absoluto, pois as reservas
internacionais proporcionam blindagem externa, e seus beneficios transcendem a
natureza puramente fiscal e sdo objetivamente mais dificeis de mensurar. Por outro lado,
esta blindagem ndo é necessariamente proporcional ao proprio estoque de reservas.
Como vimos na secdo anterior, a partir de um nivel considerado 6timo de reservas a
economia nao se encontra necessariamente mais blindada, mas assume custos fiscais —
esses sim diretamente proporcionais ao estoque de reservas —, sempre que houver um
diferencial positivo entre a taxa que remunera os passivos decorrentes das reservas
(divida publica) e a taxa que remunera as reservas, e sempre que houver apreciacdo da
moeda domeéstica, estando o setor publico na posi¢do de credor liquido em moeda
estrangeira. Todavia, abaixo do nivel supostamente 6timo de reservas, assume-se que
os custos fiscais sdo mais que compensados pelos beneficios da blindagem externa e,
mais do que isso, sdo inevitaveis. A literatura que debate o nivel 6timo de reservas
lastreia o debate brasileiro sobre o que fazer com as reservas supostamente excedentes,
cujos custos fiscais podem, esses sim, ser evitados. Assume-se, na abordagem aqui
proposta, uma assimetria: os custos fiscais abaixo do nivel étimo de reservas sao
inevitaveis, ja que o objetivo € assegurar a blindagem externa; mas como acima do nivel
6timo ndo ha blindagem externa excedente, ou é desprezivel, entdo o custo fiscal poderia
ser evitado. Por este motivo, a parte inferior da tabela 2 propde o calculo do custo das

reservas excedentes como um conceito mais adequado para tratar deste problema.

Os custos relativos ao carregamento das reservas excedentes, expressos na parte
inferior da Tabela 2, foram estimados utilizando como parametro a metodologia de
adequagao das reservas do FMI. As avaliagdes de adequagdo dos ativos externos foram
colocadas diretamente no contexto da vigilancia desta instituicdo e, em razao desse
compromisso, o conceito do FMI é considerado mais conservador em relacdo as demais
metodologias apresentadas na se¢do dois deste artigo. Além de ser uma métrica
elaborada especificamente para os paises emergentes, em sua estrutura analitica leva-se

em conta choques e vulnerabilidadessobre cinco componentes do balango de
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pagamento — exportagao, meios de pagamento ampliados, divida externa de curto prazo

e outras obrigagoes.

Posto isso, com base nos resultados calculados pela métrica reserva em relagao a
100% da ARA, entre 2002 e 2006, o Brasil ainda ndo possuia ativos excedentes, e por
este motivo os custos foram estimados somente a partir de 2007, quando o BCB
registrou um saldo de US$ 26,6 bilhdes superior ao considerado pelo FMI como
adequado. Entre 2007 e 2010, os custos fiscais em propor¢ao do PIB foram pouco
significativos, situando em torno de 0,05% do PIB em média (US$ 5,2 bilhdes ou R$ 9,7
bilhoes). A partir de 2011, os custos tornaram-se crescentes e atingiram em 2015 1,45%
do PIB (US$ 25,8 bilhdes ou R$ 85,8 bilhdes), 1,16% em 2016 (US$ 20,7 bilhdes ou R$
72,4 bilhoes), e reduziram para 0,66% do PIB no ano seguinte (US$ 13,6 bilhdes ou R$
43,5 bilhoes).

No biénio 2018-2019, os custos associados ao carregamento das reservas
excedentes, em média, foram ainda menores, de 0,51% do PIB — equivalente a US$ 7,9
bilhoes. Este movimento de alta e posterior redugdo do custo guarda forte correlagdo
com o ciclo da taxa Selic, que aumentou a partir de meados de 2012 até meados de 2017,
quando atingiu seu apice no ciclo recente, e passou a cair. Por outro lado, este custo ndo
representa uma parcela majoritaria da despesa com juros do setor publico consolidado,
tendo representado 5,9% entre 2007 e 2010, e 10,7% entre 2011 e 2014, e 15,2% entre
2015 e 2017.
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Tabela 2 — Custo das reservas totais e das reservas excedentes

Custo das Reservas Totais

Reservas

Custo em

Ano Internacionais em Rentabi%)i/dade Pinancia(r;ento em US$ Custo em o PIR
USS Bilhoes em (%) (%) Bilhses |
2002 39.594 8,30 10,87 4.305 12.576 0,84
2003 49.296 9,60 13,75 6.776 20.858 1,21
2004 52.935 5,02 11,23 5.943 17.388 0,89
2005 53.799 -3,60 22,65 12.185 29.674 1,37
2006 85.839 6,00 9,08 7.791 16.955 0,70
2007 180.334 9,40 2,48 4.465 8.697 0,32
2008 206.806 9,35 3,13 6.476 11.880 0,38
2009 239.054 9,37 0,56 1.344 2.686 0,08
2010 288.575 1,82 7,94 22.907 40.321 1,04
2011 352.012 3,60 8,02 28.235 47.292 1,08
2012 378.613 1,84 6,65 25.190 49.236 1,02
2013 375.794 -1,46 9,68 36.386 78.508 1,47
2014 374.051 -0,64 11,54 43.182 101.622 1,76
2015 368.739 -1,60 14,87 54.825 182.651 3,04
2016 372.221 0,70 13,32 49.575 173.019 2,76
2017 381.972 2,27 7,67 29.295 93.509 1,43
2018 379.722 1,17 5,25 19.943 72.876 1,17
2019 366.376 4,33 1,62 5.920 23.357 0,42
Custo das Reservas Excedentes*
s . . Custo em

Ano Saldo em US$ Rentabilidade  Financiamento em Custoem |

Rilhdes em (%) (%) US$ RS Vo PIB

Bilhoes

2002 -18.746 -3,93 23,10 -4.331 -12.651  -0,85
2003 -19.072 -3,71 27,06 -5.161 -15.886  -0,92
2004 -21.313 -2,02 18,27 -3.893 -11.392  -0,58
2005 -32.928 2,20 16,85 -5.547 -13.508  -0,62
2006 -19.536 -1,37 16,44 -3.212 -6.990 -0,29
2007 26.660 1,39 10,49 2.796 5.445 0,20
2008 86.058 3,89 8,59 7.393 13.563 0,44
2009 60.038 2,35 7,58 4.550 9.090 0,27
2010 65.499 0,41 9,34 6.121 10.774 0,28
2011 126.545 1,29 10,33 13.068 21.888 0,50
2012 143.615 0,70 7,80 11.195 21.882 0,45
2013 150.735 -0,59 8,81 13.277 28.647 0,54
2014 140.117 -0,24 11,14 15.615 36.747 0,64
2015 183.188 -0,79 14,06 25.762 85.827 1,43
2016 151.038 0,28 13,73 20.744 72.400 1,16
2017 150.702 0,90 9,04 13.629 43.504 0,66
2018 138.729 0,43 6,42 8.909 32.556 0,52
2019 117.285 1,39 5,95 6.974 27.512 0,50

Nota: (*) segundo o critério do FMI, ver se¢ao 2.

Fonte: Banco Central do Brasil — Relatério de gestdo de reservas internacionais (varios anos). Elaboragao

propria.
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Ha ainda que se considerar o gerenciamento das reservas internacionais por meio
do uso de swaps cambiais realizadas pelo BCB nos dltimos anos, levantando questoes
sobre a escolha pelas autoridades monetarias em preservar os estoques de reservas
utilizando este dispositivo. Segundo a definicdo do BCB!?, swap é um derivativo
financeiro que promove a troca de risco e rentabilidade de ativos financeiros entre
agentes econdmicos durante o periodo especificado no contrato. O objetivo dessa
operagdo é prover protecdo cambial aos agentes econdmicos contra a volatilidade da
taxa de cambio e fornecer liquidez ao mercado cambial doméstico. Dessa forma, o BCB
se compromete a pagar ao detentor do swapa variagdo do dolar em relagio ao real do
periodo contratado acrescida de uma taxa de juros (cupom cambial), enquanto o
mercado se compromete a pagar a taxa Selic. Se a soma da depreciagdo da moeda com
o cupom cambial for maior que a Selic no periodo o BCB paga ao mercado a diferenga,

e se for menor o mercado é quem paga ao Banco Central.

A partir de 2013 as operagbes de swap passaram a ser utilizadas com maior
intensidade no Brasil, como mostra o valor nocional expresso no Gréfico 5. O aumento
de tais operagbes em 2013 esta associado a necessidade de “ provide hedge opportunities
to market participants indebted in forejgn currency, preserving the financial stability of
the economy” (Macalds, 2020, p. 120). O instrumento também tem como objetivo evitar
flutuagOes excessivas da taxa de cambio (Pellegrini, 2019) e reduzir sua volatilidade,
estabelecendo limites informais de flutuacdo, embora sua eficacia neste quesito seja
sempre objeto de muita controvérsia — ver, por exemplo, Prates (2015). Conforme
Ribeiro (2016, p. 33), essas operagbes “substituem uma intervencao direta no mercado
de cambio na forma de venda de ddlares a vista, evitando-se o uso das reservas
internacionais do pais”. De acordo com Pellegrini (2017), canalizar as reservas para o
mercado cambial para atender a demanda equivalente ao valor nocional em ddlar das

operagoes de swaps ocorreria apenas em situagdo limite. Isto porque usar reservas por

2 A definicdo de swap cambial encontra-se na pagina oficial do BCB no link
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/swapcambial
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prote¢do no mercado cambial implicaria depreciagdo da moeda nacional, como também,

a compra de ativos externos obriga a dar um destino para essas divisas.

Gréfico 5 — Reservas internacionais: valor bruto, valor nocional dos swaps com

reservas, e posicio liquida (reservas menos valor nocional dos swaps) (US$ bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo prépria.

O Grafico 5 ainda mostra a evolugdo das reservas liquidas dos swaps — obtidas
pela subtracdo dos ativos externos as operagoes de swap cambiais. Nestes termos, as
reservas internacionais liquidas em 2014 corresponderiam a US$ 266,0 bilhoes
(equivalente a uma redugdo de US$ 107,9 bilhdes das reservas totais) e em 2015 a
reducdo seria de US$ 110,244 bilhoes. Ja em 2016, as reservas liquidas seriam de US$
346,715 bilhodes, contra US$ 372,221 bilhdes sem contabilizar as operagoes de swaps,
em 2017 aredugdo dos ativos chegaria a US$ 23,796 bilhdes e a partir de 2018 as reservas

internacionais se reduziriam ainda mais em resposta as oscilagdes cambiais.

Para Ribeiro (2016, p. 33), aparentemente este mecanismo gera uma perda de
reservas, mas na pratica os swaps ndo produzem impacto direto ou indireto sobre o
estoque das reservas do pals porque sdo opera¢oes liquidadas em moeda nacional.
Quando a soma da depreciagdo da moeda com cupom cambial supere a Selic, a perda

do Banco Central com essas operagdes € registrada como um pagamento de juros
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liquidos por parte do setor publico, mas quando o oposto ocorre, o ganho do BCB gera
receita de juros liquidos para o setor publico (Barbosa-Filho, 2018). Como este balango
de ganhos e perdas impacta a despesa de juros, ela afeta também o resultado nominal,
com contrapartida na divida publica. Barbosa-Filho (2018) estimou que entre 2003 e
2014 os ganhos ou perdas com swaps cambiais equivaleram a valores entre -0,49 e
0,30% do PIB, mas em 2015 saltaram para 1,5% do PIB, quase 1/5 da despesa de juros
liquidos do setor publico, mas em 2016 a reversdo da depreciagdo do real gerou ganhos

equivalentes a 1,21% do PIB.

As operagdes de swaps, assim como a politica de acimulo de reservas tendo
como contrapartida a emissdo de divida mobiliaria interna de custo elevado face a um
ativo externo de baixa rentabilidade, contribuem para o aumento do custo da DLSP,
expresso pela taxa de juros implicita que capta a média das taxas de juros incidentes
sobre os ativos e passivos da divida publica (BCB, 2016). A taxa implicita incidente sobre
a divida publica sera tanto maior quanto maior for a diferenca entre os juros pagos sobre
os passivos do setor publico (Selic) e a remuneragido dos ativos; quanto maior for a
participagdo das reservas internacionais nos ativos financeiros do setor publico; quanto
maior for a SELIC dos anos imediatamente anteriores; e quanto maior for a relagdo entre
divida bruta e a divida liquida (Gentl & Araujo, 2012). Entre 2012 e 2014, o custo da
DLSP saiu de uma média de 16,6 % para quase 30% ao final de 2015, quando as
operagbes de swaps atingiram o valor nocional de R$ 426,770 bilhdes (Grafico 6). O
déficit nominal cresceu mais de 4% do PIB de 2014 para 2015, passando de 6% para
10,2%, resultando no aumento da DLSP em 3 pontos percentuais segundo os dados
oficiais do BCB. Embora entre 2016 e 2020 a divida publica tenha se elevado em
proporgao do PIB, seu custo de carregamento diminuiu para 18% ao final de 2016, 14%

em 2017 e chegou a 9,6% em abril de 2020 — conforme os dados do BCB.
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Gréafico 6 — Evolugao da taxa implicita da DLSP e da Selic (em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

Por outro lado, o debate sobre custo das reservas internacionais (excedentes ou
totais), quando colocado exclusivamente nos termos de seu custo de carregamento
costuma desconsiderar as especificidades que regulam o relacionamento entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central do Brasil. As desvalorizagdes cambiais, ao valorizar os ativos
externos quando convertidos em reais, inflam o resultado financeiro do Banco Central;
as valorizagbes cambiais, por sua vez, desvalorizam os ativos externos quando
convertidos em reais, e reduzem o resultado financeiro do BCB. Até 2019, quando o
BCB registrava resultados positivos, devia transferi-los a Conta Unica do Tesouro,
enquanto os resultados negativos deviam ser cobertos pelo Tesouro na forma de
emissao de titulos em favor do BCB. Entre 2008 e 2018, o BCB transferiu ao Tesouro R$
709,2 bilhdes a titulo de equalizagdo cambial, enquanto a Unido transferiu ao BCB R§
695,4 bilhoes, na forma de emissoes diretas do Tesouro para a carteira do BCB (Brasil —
Secretaria do Tesouro Nacional, 2019). Ainda que o saldo liquido positivo fosse baixo e
insuficiente para cobrir o custo decorrente do diferencial de taxas de juros, a reversio da
trajetoria de apreciagdo do real entre 2011 e 2015 tornou mais frequentes os episddios
de ganhos financeiros transferidos ao Tesouro, além de té-los ampliado (Grafico 7). Por

outro lado, a apreciacdo do real ocorrida entre 2016 e 2017 levou a ocorréncia de
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resultados negativos. A maior volatilidade dos resultados financeiros do BCB ensejou
uma modificacdo deste arcabougo legal em 2019, quando a Lei 8.320 instituiu
mecanismos para que parte desses ganhos oriundos das desvalorizagdes cambiais fosse
convertido em reservas contabeis no proprio BCB para cobrir perdas futuras decorrentes
da apreciagdo da moeda doméstica, reduzindo as transferéncias ao Tesouro. A intengdo
alegada era reduzir a volatilidade dos resultados financeiros do BCB (BRASIL — Secretaria
do Tesouro Nacional, 2019).

Tabela 3 — BCB: resultados financeiros oriundos da equalizagdo cambial (R$

milh&es)

Semestre/ano Principal Atualizagdo Semestre/ano Principal Atualizagdo
1°/2008 (44.798) (2.776) 2°/2013 15.919 311
2°/2008 171.416 3.550 1°/2014 (51.224) (2.349)
1°/2009 (93.787) (3.355) 2°/2014 65.173 1.559
2°/2009 (53.932) (1.402) 1°/2015 46.407 1.102
1°/2010 (1.893) (111) 2°/2015 110.938 2.782
2°/2010 (46.637) (6.114) 1°/2016 (184.645) (11.072)
1°/2011 (46.199) (2.956) 2°/2016 (55.674) (6.087)
2°/2011 90.240 1.779 1°/2017 (15.745) (802)
1°/2012 32.210 544 2°/2017 (30.677) (3.016)
2°/2012 (9.901) (1.103) 1°/2018 146.201 2.994
1°/2013 15.767 296 2°/2018 (19.134) (1.718)

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2019).

E importante esclarecer que as tabelas 2 e 3 lidas em conjunto expressam custos
fiscais de naturezas distintas. O conceito de custo de carregamento expresso na tabela 2
refere-se ao diferencial de taxas de juros incidentes sobre as reservas internacionais

convertido em reais (e, portanto, também impactado pela variagdo cambial) e a divida
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publica correspondente a ela. Ja os resultados da equalizacdo cambial se aplicam ao
estoque de reservas internacionais. Neste Gltimo caso, a tabela 3 mostra a intercalagdo
entre perdas e ganhos sempre que, a despeito da trajetéria de longo prazo da taxa de
cambio, circunstancialmente se observam reversdes de curto prazo, quando também se

intercalam valorizacgoes e desvalorizagdes cambiais.

Grafico 7 — Resultados financeiros do BCB oriundos da equaliza¢do cambial (R$

milhdes, eixo direito) e taxa de variagdo cambial (média anual, %, eixo esquerdo)
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Fonte: Ipeadata e Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboragao propria.

Metodologicamente, nio se pretende aqui propor uma andlise de custos fiscais
totais associados as reservas internacionais, mas propor mediagdes necessarias ao debate
que, como vimos, no Brasil parece centrar demasiadamente no argumento do custo de
carregamento como inspiracdo de propostas de venda (e do que fazer com o produto

dessa venda) do suposto excedente de reservas internacionais.

Outra mediagdo necessaria quando o debate é travado em sua dimensdo
estritamente fiscal deve considerar também a trajetéria da divida liquida do setor publico
devido a sua composicdo (em especial a divida externa liquida) e aos impactos da
trajetoria da taxa de cambio. Cabe aqui esclarecer o porqué da importancia da divida

liquida do setor publico enquanto indicador utilizado aqui como referéncia nos
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paragrafos que se seguem. Como explicitado em Silva e Medeiros (2009), o conceito de
divida liquida é usualmente utilizado para medir os riscos de solvéncia do setor publico,
enquanto o de divida bruta mede o risco de sua rolagem. Trata-se de um indicador
tradicionalmente utilizado de saide das finangas publicas'®, a partir de uma equagao
basica que relaciona o crescimento da divida liquida ao resultado primaério, a despesa
com juros incidente sobre o estoque da divida, a taxa de juros e a taxa de crescimento
do PIB (quando a divida liquida é medida como propor¢ao deste dltimo)!*. No Brasil, as
metas de resultado primario do setor publico tém como objetivo estabilizar ou reduzir a
DLSP/PIB. O indicador registrou queda expressiva entre 2004 e 2013, mas as operagdes
de empréstimo do Tesouro Nacional ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) realizadas entre 2008 e 2014, no total de R$ 436 bilhoes
(Dweck & Teixeira, 2018), ensejaram um debate a respeito da inadequagao do conceito
de divida liquida do setor publico como indicador de solvéncia, ja que os empréstimos
do Tesouro ao Banco, por sua natureza, ndo poderiam ser utilizados para abater a divida.
Por este motivo, a literatura sobre finangas publicas passou a dar mais centralidade, ou
ao menos incorporar também, o conceito de divida bruta!®. Entretanto, as devolugoes
antecipadas de aproximadamente R$ 379 bilhdes entre 2015 e 2019, parecem atestar a
fragilidade desse argumento'®. Por este motivo, a anélise a seguir priorizard o conceito

de divida liquida.

13 Intimeros trabalhos sobre financas publicas no Brasil utilizam a divida liquida entre os principais
indicadores como objeto de andlise: Giambiagi (2008), IPEA (2009), Gentil e Araujo (2012), Gentil e
Hermann (2017), Barbosa-Filho (2015 e 2018).

4 Ver, por exemplo, Bastos, Rodrigues e Lara (2015).

15 A este respeito, ver por exemplo Ferreira (2016), Dweck e Teixeira (2018), Gobetti & Schettini (2014).
16 O conceito de divida liquida, a despeito das complexidades metodolégicas que envolvem a sua
mensuragao, tem como vantagem a simplicidade daquilo que procura mensurar: quanto sobra de divida
se os ativos financeiros forem liquidados para abateé-la. Trata-se, claro, de um conceito, ja que a liquidagao
dos ativos e a posterior liquidagdo da divida envolve operagdes e efeitos complexos sobre a gestao da
liquidez da economia que nao constituem objeto deste trabalho, e por este motivo, ndo se espera na
pratica que os ativos sejam de fato liquidados. Contudo, o conceito supde algum grau de liquidez entre
os ativos que sao deduzidos da divida bruta para a mensuragao da divida liquida. Como o BNDES realiza
empréstimos de longo prazo a partir dos recursos emprestados do Tesouro, supunha-se que dificilmente
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As desvalorizagbes cambiais tém um efeito benigno sobre as finangas publicas
sob as condigoes vigentes apds 2007, quando o setor publico consolidado se tornou
credor liquido em moeda estrangeira, ao passo que os episédios de valorizagdes cambais
deterioram as finangas publicas. Medida em moeda doméstica, os passivos e ativos em
moeda estrangeira quando convertidos em reais sofrem o impacto dos episédios de
depreciacdo e apreciagdo da moeda. Na condi¢do vigente até 2007, em que o setor
publico consolidado era devedor liquido em moeda estrangeira, as crises cambiais de
1999 e 2002 provocaram a elevacdo da DLSP/PIB, ensejando politicas de ajuste fiscal,
viabilizadas por meio de aumento da carga tributaria (IPEA, 2009). Ja apds 2007, na
condigdo em que o setor publico se tornou credor liquido em moeda estrangeira —ja que
o estoque de reservas internacionais se tornou superior a divida externa do setor publico
— os episodios de depreciacdo do real tiveram efeito contrario, reduzindo a DLSP/PIB.
Em 2008, por exemplo, a redugdo da DLSP/PIB abriu espaco fiscal para a adocdo de
politicas contraciclicas (IPEA, 2009).

A tabela 4 a seguir apresenta a evolu¢do da DLSP e seus fatores condicionantes,
medidos como percentagem do PIB. Os episddios de depreciacdo do real ocorridos em
2008 e apos 2011 contribuiram para a redugado da DLSP/PIB. Apos 2015, o aumento da
despesa com juros e o déficit primario mais do que compensaram os impactos do ajuste
cambial, e por este motivo a DLSP passou a descrever trajetoria altista, o que ndo invalida

a relagdo estabelecida aqui.

Historicamente, no Brasil, os episédios de depreciagdo “rapida e acentuada” da
moeda domeéstica (Bresser-Pereira, 2009, p. 26) se contrapdem aos episddios de
apreciacdo mais suave e duradoura da moeda nacional. A importancia das reservas
internacionais esta na possibilidade de enfrentamento desses episédios. E claro que nem

toda depreciagdo da moeda doméstica é rapida e acentuada. O Brasil, ap6s 2011, parece

esses ativos poderiam ser liquidados para abatimento da divida. Mas a devolugao antecipada de parte
desses empréstimos atestou, a nosso juizo, a fragilidade deste argumento, ainda que a devolucado tenha
sido utilizada para outras finalidades que nao o abatimento estrito senso da divida.
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ter revertido a longa trajetoria de apreciacio do real em curso desde 2003Y. Esta
reversdo, contudo, ndo impediu a sequéncia de episodios de depreciacdo do real —

rapidas e acentuadas — ocorridos em 2015, 2018 e 2020.

A assimetria existente entre desvalorizagbes rapidas e acentuadas e valorizagdes
suaves e duradouras geram impactos distintos sobre a economia brasileira e sobre as
finangas publicas. Nas condi¢des que vigoravam antes de 2007, quando o setor publico
consolidado era devedor liquido em moeda estrangeira, as desvalorizagdes deterioravam
a DLSP e, sob a vigéncia e recomendagdo das praticas de gestdo do regime de politica
macroecondmica, a resposta se dava na forma de metas de superavit primario maiores,
normalmente por uma combinagido de aumento da carga tributaria e redugdo/controle
do gasto. Apés 2007, na condigdo de credor liquido, a depreciagdo do real passou a
reduzir a DLSP/PIB, ndo sendo mais necessario elevar as metas de superavit primario.
Foi precisamente o que ocorreu na crise de 2008-9, quando a resposta a crise do
subprime se deu na forma de reducdo do superavit primario e redugao de impostos, sem
comprometer o gasto publico (IPEA, 2009). A posterior reapreciagdo do real tornou a
elevar a DLSP/PIB, mas aos patamares pré-depreciacdo da moeda, sem determinar uma

trajetoria de elevacao, ja que ela voltou a cair nos anos seguintes.

Tabela 4 — Fatores condicionantes para o crescimento da DLSP (em % PIB)

Necessidade de Financiamento do Setor Pablico
Ano  Primario Juros Resultado Ajuste Efeitos da var. do Outros DLSP
Nominais Nominal Cambial PIR
2003  -32 7,6 4.4 9,8 -8,0 0,9 54,3
2004 32 8,4 5,2 -3,8 -6,6 0,6 50,2
2005  -3,7 6,6 2,9 -0,9 -49 0,0 479
2006 -3,2 6,7 3,6 -0,3 -4.8 0,0 46,5
2007  -3,2 6,0 2,7 0,8 5,3 -0,2 | 445
2008  -3,3 5,3 2,0 2.5 -5,6 -0,9 | 37,6

17 As causas desta reversdo nao constituem objeto do presente trabalho, mas podem ser lidas em Prates et
al. (2014), Prates (2015) e Barbosa-Filho (2015).
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2009 -19 5,1 32 2,4 -2,5 02 | 409
2010 2,6 5,0 2,4 0,5 -5,8 0,0 | 380
2011 29 0,4 2,5 -1,5 -4,2 -02 | 34,5
2012 22 4,4 2,3 -1,2 -3,1 -02 | 322
2013 -1,7 4,7 3,0 -1,8 -3,1 03 1| 305
2014 0,6 0,4 6,0 -1,7 -2,0 02 | 326
2015 1,9 8,4 10,2 -6,4 -1,2 04 | 356
2016 2,5 6,5 9,0 32 -1,5 -0,1 | 46,2
2017 1,7 6,1 7,8 -0,2 -2,1 -0,1 | 51,6
2018 1,6 9,9 7,1 2,5 -2,1 0,0 | 83,6

Nota: Outros = privatiza¢des + reconhecimento de dividas + outros ajustes na divida externa.
Fonte: Banco Central do Brasil.

Apés 2011, quando a moeda domeéstica interrompeu a longa trajetoria de
apreciagdo, seus efeitos sobre a DLSP/PIB foram sentidos na forma de uma sistematica
contribuicdo para a sua redugdo — exceto, claro, em 2016, quando prevaleceu um
movimento de apreciagdo do real, compensando a brusca depreciacdo da moeda
doméstica de 2015. Contudo, a partir deste ano, este efeito passou a ser mais que
compensado por outras forgas que contribuiram para o crescimento da DLSP/PIB, como

a despesa com juros, cujo efeito foi majoritario, e o déficit primario.

Por este motivo, claro estd que as reservas internacionais nao blindam a economia
brasileira somente no front externo, mas também no front interno, no que diz respeito
as financas publicas. Isto ocorre porque, depois que o setor publico consolidado assumiu
a condigao de credor liquido em moeda estrangeira, a divida liquida do setor publico,
indicador que consolida ativos e passivos em moeda doméstica e estrangeira, cai nos
momentos criticos representados pelas crises que desencadeiam desvalorizagoes
cambiais rapidas e acentuadas. Neste sentido, o argumento que advoga a existéncia de
um nivel 6timo de reservas que assegure a blindagem externa a partir do qual as reservas
adicionais sdo consideradas excedentes e portadoras de um custo fiscal ndo se aplica a
blindagem que as reservas fornecem as finangas publicas. Esta blindagem ocorre quando
a divida publica ndo esta exposta as variagdes cambiais, em particular aos episddios de

desvaloriza¢des rapidas e acentuadas da taxa de cambio, e pode ocorrer por uma
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combinagdo de redugdo da divida publica mobilidria atrelada a variacdo cambial e a
posicdo credora liquida do setor ptblico em moeda estrangeira. E importante ressaltar
que blindagem é um termo que se aplica a condigdes excepcionais, e ndo as condigdes
consideradas normais. Seus custos sdo permanentes, mas seus beneficios somente sao
sentidos especialmente'® nos momentos criticos: os de depreciacdo rapida e acentuada
da moeda doméstica. Porém, somente no frontexterno pode fazer sentido a ideia de um
nivel étimo de reservas, a partir do qual ndo haveria blindagem adicional. No font
interno, reservas adicionais sempre reduzirdo mais a DLSP/PIB nos episodios de
depreciacdo rapida e acentuada da moeda doméstica, oferecendo alivio fiscal e

permitindo as condigdes para acomodar politicas fiscais anticiclicas!.

Deste modo, no frontinterno ndo faz sentido falar em reservas excedentes. Ainda
assim, oferecemos no Grafico 8 um exercicio que compara os beneficios das reservas
sobre a DLSP/PIB e o custo de carregamento das reservas excedentes. Os beneficios sdo
calculados sobre as reservas totais porque, como argumentamos acima, qualquer reserva
adicional proporciona redu¢do adicional da DLSP/PIB nos episddios de depreciagio da
moeda doméstica, bem como aumenta a DLSP/PIB nos episodios de apreciagdo da
moeda nacional. Entretanto, sé faz sentido calcular o custo fiscal sobre as reservas
consideradas excedentes, ja que o argumento fiscalista ndo recomenda se desfazer de

todas as reservas, mas somente do excesso.

'® Ainda que nao exclusivamente, ja que, como vimos anteriormente, trajetérias de depreciacio suaves e
duradouras da moeda doméstica, como ocorrido entre 2011 e meados de 2014, também tiveram efeitos
de reducao da relacao DLSP/PIB.
1 Nos termos da Teoria Monetaria Moderna — discutidos, por exemplo, em Wray (2003) —, regras fiscais
que limitam o crescimento do gasto publico, do déficit publico ou da divida publica constituem restri¢oes
auto-impostas, ja que em Estados que emitem soberanamente sua moeda e determinam a taxa basica de
juros as restricoes para a expansao do gasto publico sdo reais (como a ociosidade de fatores de produgao
ou a restricao externa), e nao financeiras. Todavia, se existem as restrigdes auto-impostas, que no Brasil
sao representadas por normativos como a EC/95, a Regra de Ouro, a Lei de Responsabilidade Fiscal, e as
metas de resultado primadrio estabelecidas em lei, a queda da relagdo DLSP/PIB decorrente das
desvalorizagbes cambiais rapidas e acentuadas abre espago fiscal para acomodar politicas anticiclicas. O
ano de 2020 constitui excegdo, quando foi admitida a ruptura de todas aquelas regras em carater
excepcional em nome do enfrentamento da pandemia.
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Grafico 8 — Impacto do ajuste cambial e do custo das reservas excedentes (em %

PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

A trajetéria da DLSP esta relacionada também aos efeitos contabeis que a politica
de acimulo de reservas exerce sobre o endividamento publico de acordo com as
flutuagbes da taxa de cambio. O sentido dependera da condigdo, credora ou devedora
liquida, em moeda estrangeira. A partir de 2007, quando o setor publico brasileiro se
tornou credor liquido em moeda estrangeira, nas fases de apreciacdo cambial hd um
aumento da divida liquida provocado pela depreciacdo dos ativos externos. Em
contrapartida, nos episddios de depreciagdo da moeda doméstica ocorre reducdo da
DLSP devido a apreciagdo das reservas. E importante notar que a condicio de credor
liquido em moeda estrangeira protegeu as finangas publicas dos efeitos de crises
cambiais que, até 2002, provocavam brutal deterioragdo dos indicadores fiscais, e
exigiam aumento das metas de superavit primdrio — para estabilizar a DLSP/PIB ou
coloca-la em trajetdria de queda — que normalmente era obtido com aumento de carga
tributaria (IPEA, 2009). Como observamos no Grafico 8, que mensura o impacto do
ajuste cambial nos fatores condicionantes da DLSP, os ajustes cambiais mais que
compensaram os custos das reservas excedentes, com destaque para o ano de 2015

quando o ajuste cambial contribuiu para uma reducdo de 6,4%. Notadamente, neste
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mesmo ano registrou-se o maior custo do excedente de reservas em propor¢ao do PIB,
o equivalente a 1,4%. De modo geral, com excegdo dos anos de 2015 e 2016 nos quais
o custo das reservas excedentes alcangou em média 1,3% do PIB, a participagao dos
ativos externos em excesso na DLSP ndo foi t3o significativa ao considerar que os custos
anuais foram, em média, 0,4% do PIB. Ademais, somente em 2009 e em 2016 os custos

das reservas excedentes foram superiores ao impacto dos ajustes cambiais sobre a

reducdo da razao DLSP/PIB.

Como apontam Gentil e Aratjo (2012, p. 14), é imperativo constatar que 0s
custos relativos a manutengdo de reservas sdo mensuraveis e duradouros, enquanto os
beneficios sdo circunstanciais e mensura-los, “a fim de confrontar com os custos fiscais,
ndo é tarefa simples e objetiva, porque encerra forte contetdo subjetivo em termos do
que se preservou como decorréncia da redugdo da instabilidade macroeconémica”. Por
ora sabe-se que, em um contexto macroeconémico de apreciagdo cambial, os beneficios
marginais decrescem para niveis altos de reservas em func¢do do 6nus fiscal que incide
sobre o endividamento publico. Contudo, em um cenario de depreciacdo cambial ndo

haveria limites do beneficio de reduzir contabilmente a DLSP.
5. Consideragdes finais

O presente artigo pretendeu contribuir para o debate a respeito da conveniéncia
ou ndo de utilizar os recursos obtidos pelas reservas internacionais ditas excedentes do
Brasil na expansdo do investimento ou no abatimento da divida publica. Cabe aqui
destacar alguns apontamentos sobre esta discussdo: i) apesar do elevado nivel de
reservas internacionais em posse do BCB e dos custos fiscais associados a essa politica,
0s ativos externos atuam como um seguro contra a instabilidade cambial causada por
eventos externos e/ou internos e ainda restam duavidas sobre o eventual montante que
poderia ser utilizado sem afetar essa fungdo precaucional; ii) embora exista diversas

meétricas para definir o nivel étimo de reservas, ainda ndo se definiu uma metodologia
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universalmente aceita, e assim, algumas métricas podem ser mais ou menos apropriadas
a depender das circunstancias de cada pais; iii) restam duvidas também acerca da
necessidade de acumular estoques excessivos, levando em conta que, na crise financeira
de 2008, o uso das reservas foi bem mais modesto do que o suposto necessario em um
cenario de interrupcao dos fluxos de capitais. Tendo em vista tais incertezas, derivadas
da prépria limitagdo do estudo sobre a adequagao de reservas, é importante tratar este

tema com bastante cautela.

Ademais, a contribuicdo das reservas internacionais para mitigar as crises externas
é de duas naturezas. A primeira delas, amplamente debatida pela literatura econémica,
considera as reservas como um colchdo de liquidez em moeda internacional para
enfrentar as crises cambiais e, como tal, possui um determinado valor considerado
“6timo”, abaixo do qual a economia estaria desprotegida de algum evento externo
provocador de “sudden stop”, mas acima da qual a protegdo, ja adequada, significa
apenas custos fiscais crescentes. Aqui, vale ressaltar, a contribui¢do das reservas reside
na prote¢do a esta circunstancia especifica. Porém, ha uma segunda natureza, pouco
ressaltada na literatura econdmica, associada a blindagem que as reservas internacionais
oferecem as finangas publicas. No Brasil, em que o setor publico se encontra na posigao
de credor liquido em moeda estrangeira, desvalorizagbes cambiais reduzem a divida
liquida do setor publico, e ndo ha limites para este efeito — quanto maior for o estoque
de ativos externos em comparagdo com a divida externa (ou seja, quanto maior for a
divida externa liquida do setor publico), maior sera o impacto das crises cambais na
melhora da DLSP/PIB. Obviamente, na reversdo da depreciagdo da moeda doméstica
também se observara o efeito contrario, de elevagdo da DLSP/PIB a medida em que a
taxa de cambio se revaloriza. Mas nunca é demais lembrar que reservas internacionais
existem nao para os momentos de calmaria e normalidade econdmica, mas exatamente
para enfrentar as turbuléncias internacionais. Mas, para além desta circunstancia
especifica, este resultado também ¢ valido para os momentos em que a taxa de cambio

se desvaloriza por efeitos diversos, como por exemplo, de trajetérias mais longas de
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reversdo da politica monetaria nos paises centrais causadoras de depreciagdo das moedas
periféricas. Foi o que ocorreu no Brasil entre 2011 e 2014, quando o real se depreciou e
contribuiu para reduzir a DLSP em aproximadamente 1,5 pontos percentuais ao ano. E
em 2015, ap6s a depreciacdo rapida e acentuada da moeda domeéstica ocorrida naquele
ano, a posicao credora em moeda estrangeira contribuiu para reduzir a relagdo DLSP/PIB
em 6,5 pp — mas este efeito foi mais que compensado pela despesa com juros decorrente
do aumento da taxa Selic e das opera¢des com swap cambiais realizadas naquele ano.
Por este motivo (ou critério), o recomendado seria preservar a totalidade das reservas

internacionais.

Vale mencionar que, em 2008 quando o Brasil acumulou mais de US$ 206 bilhoes
em reservas, um dos principais instrumentos para mitigar os impactos da crise externa
foi uma politica fiscal que combinou desonerac¢oes e ampliagdo do gasto, e redugao da
meta de superavit primario. Mas, isto somente foi possivel porque a depreciacdo do Real
reduziu a DLSP, abrindo espaco fiscal segundo a légica das regras fiscais adotadas no
Brasil. Na antiga condi¢do de devedor liquido em moeda estrangeira, a depreciagao da
moeda nacional elevava a DLSP e a resposta se dava na forma de aumento do superavit
primario e da carga tributaria. Em 2008, sob a condi¢do de credor liquido em moeda
estrangeira, a depreciagdo do real reduziu a DLSP e permitiu a reducdo do superavit
primario. Isto nos leva a importante constatagdo de que o custo de carregamento nio
deve ser o principal critério a nortear a estratégia de acimulo de reservas. Por outro lado,
outros instrumentos de politica econémica devem ser usados de forma coordenada para
compor a estratégia de gerenciamento externo do pais, visando reduzir a dependéncia e
a vulnerabilidade externa. Por este motivo, é importante reforgar que sob a adogdo de
argumentos puramente fiscais ndo é possivel defender a venda do excesso de reservas
internacionais, qualquer que seja este montante, ja que a blindagem que elas
proporcionam para a divida publica ainda recomenda que elas sejam preservadas em sua
totalidade. Neste sentido, o mais recomendado seria preservar o estoque de reservas

internacionais.
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Ainda que esta possibilidade exclua as alternativas em debate para o uso de parte
das reservas para o abatimento da divida publica ou para o financiamento do
investimento publico, algumas consideragbes ainda merecem ser feitas. A primeira é que
abater divida publica é algo que s6 faz sentido ao se assumir que o conceito de divida
bruta é mais relevante do que o de divida liquida como parte integrante dos indicadores
de financas publicas. Por outro lado, esta medida requer sintonia para balancear as

necessidades de liquidez da economia, a trajetéria da taxa de cambio e sua volatilidade.

A proposta de financiamento do investimento publico utilizando parte das
reservas também merece algumas consideragdes. A formulagdo original da proposta
ainda se encontra no terreno conceitual, com pouco detalhamento de sua execugdo. A
proposta sugere a criacdo de um fundo de investimento fomentado pela parte das
reservas internacionais considerada excedente, mas pouco se sabe como exatamente
ocorreria a transferéncia das reservas do BCB para o fundo de investimento que
inicialmente sera de propriedade do Tesouro. Outro problema é que a proposta parece
ter sido formulada para driblar — e, portanto, conviver — com os diversos
constrangimentos impostos ao gasto publico em geral, e ao investimento em particular.
De todos os constrangimentos, o mais recente ¢ a Emenda Constitucional 95, mas
também ha outros, como a chamada regra de ouro (artigo 167 da Constitui¢do Federal
de 1988) e a Lei Complementar n°® 101 (Lei de Responsabilidade Fiscal). Além desses
constrangimentos legais, ha ainda outro, de natureza também politica, porém
discricionaria, que é a meta de reducdo ou estabilizagdo da relacao divida/PIB por meio
de metas de resultado primario (positivo entre 1999 e 2013). Embora as metas de
resultado primario por si s6 ndo impegam a realizagdo de politicas fiscais anticiclicas
(como ja observamos durante o ano de 2009), a atuagao deste instrumento fica bastante
limitada, uma vez que os gastos publicos e, principalmente os investimentos, tornam-se
subordinados ao compromisso maior de obter a meta de resultado primario. Ademais,
se a trajetéria da relacdo divida/PIB sofre o efeito das despesas com juros e do ajuste

cambial, controla-la apenas por meio do resultado primario constitui escolha politica, e
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nao técnica. Neste sentido, é recomendavel uma maior coordenacdo entre os diferentes

instrumentos da politica macroeconémica se o objetivo perseguido for a estabilizagao

da relacao divida/PIB.

Neste sentido, uma agenda de pesquisa (e de proposi¢ao de politicas) que procure
sustentar tedrica e empiricamente a flexibilizacdo ou a revogacao dos dispositivos legais
que amarram a politica fiscal, bem como as escolhas politicas que a norteiam, nos

parecem mais promissoras se a intengao for reabilitar o investimento publico.
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Abstract

Unlike Europe and the United States, the Brazilian government adopts a growth strategy focused on
primary and natural resource-based sectors, which are associated with larger intensity of greenhouse gas
emissions and broader environmental degradation, instead of sectors with greater technological intensity,
which generate more growth with less environmental impacts. The diversification of the Brazilian
economy fell from 196 competitive industries in 2016 to 167 in 2020. The share of primary goods in total
exports increased from 37.2% to 44.3% in the same period, and the share of medium and high technology
products fell from 20.2% to 14.2% and from 5.2% to 3.1%, respectively. We found a significant increase
in the amount of raw wood and gold exported between 2016 and 2020. This growth increases the alert
that a part of the products sold may come from illegal activities.
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1. Introducéo

Nos altimos anos, acumularam-se evidéncias a respeito dos efeitos positivos
do aumento do nivel de complexidade econdémica para o desenvolvimento
econémico. Os resultados seminais de Hausmann er al (2014) apontaram que o
aumento da complexidade prevé crescimento significativo da taxa de crescimento da
renda per capita no futuro. Hartmann et a/ (2017) mostraram que o aumento da
complexidade contribui também para reduzir a desigualdade de renda. Por fim,
Mealy e Teitelboym (2020) e Romero e Gramkow (2021) apontaram que maior

complexidade conduz também a redugdo de impactos ambientais.

O indice de complexidade econdmica (ICE) mede o nivel de conhecimento
produtivo presente em cada economia. Economias complexas sdo aquelas
competitivas em um numero elevado de industrias nas quais poucos paises sdo
especializados. Em outras palavras, elevada complexidade esta relacionada a

diversificagdo produtiva em setores de menor ubiquidade.

Para medir a competitividade de cada industria em cada pais, Hausmann et
al. (2014) utilizam dados desagregados de comércio. Isso se deve ao fato de dados de
comeércio estarem disponiveis para muitos paises com elevado nivel de desagregacao.
Esses dados possibilitam o calculo de indices de vantagens comparativas reveladas
(VCR), que sdo usados como indicador de competitividade de cada pais em cada
indUstria. A partir desses indices sdo entdo determinados os niveis de complexidade
de cada produto e de cada economia, com base nos seus niveis de diversificagdo e
ubiquidade. Conforme PBritto et a/ (2019) demonstraram, produtos de maior

intensidade tecnologica apresentam maior complexidade.

Verifica-se, no entanto, que as politicas apresentadas nos altimos anos no
Brasil visam um capitalismo predatério, priorizando setores primarios e baseados em
recursos naturais, em oposi¢do aos setores de maior complexidade. Dentre os
produtos com menor intensidade tecnoldgica e que tiveram um crescimento nas
exportagoes nos tltimos ano, estdo a madeira bruta e o ouro. Consonante a isso, foi

verificado em outros estudos um aumento do garimpo ilegal e fragilidades na
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fiscalizagdo do desmatamento, gerando preocupagdo em relagdo a origem desse

crescimento.

Para entender os movimentos da complexidade da economia brasileira,
portanto, torna-se crucial monitorar os movimentos das exportagoes. O presente
artigo analisa a evolugdo da composicdo das exportagdes brasileiras entre 2016-2020,
com um foco no comércio internacional de madeira bruta e ouro, e as politicas
adotadas no Brasil que estdo contribuindo para os resultados encontrados e as

implica¢des das mudancas observadas.
2. Analise das Exportagdes Brasileiras entre 2016 e 2020

2.1. Mudancas na Composi¢ao das Exportagdes Brasileiras

Para avaliar as mudangas na composicdo das exportagdes brasileiras foram
utilizados dados do UN Comtrade, desagregados segundo a classificagdo SITC
(revisdo 3). Os dados sdo analisados utilizando a divisdo setorial proposta por Lall
(2000), que mensura a intensidade tecnologica dos produtos, que, por sua vez, €
correlacionada com seu nivel de complexidade. O Grafico 1 apresenta a evolucao das
exportagdes do Brasil de acordo com essa classificagdo entre 2016 e 2020.1 A

trajetoria da composicdo das exportagdes € sintomatica.

Os grupos de produtos com a maior participagdo da pauta de exportagoes,
os produtos FPrimarios e Baseados em recursos primarios, também foram aqueles que
apresentaram maior crescimento. Os produtos Frimarios aumentaram sua
participagdo na pauta exportadora de 37,2% em 2016 para 44,3% em 2020, sendo
que as exportagdes nessa categoria apresentaram um crescimento total de 40,4%
entre 2016 e 2020. Os produtos Baseados em recursos primarios mantiveram a

participagdo de cerca de 30,0% da pauta, embora as exportagoes desses produtos

! Importante notar que parte da variagdo do valor exportado de alguns produtos foi também em
fungdo do aumento no prego das commodities. O indice de precos das commodities calculado pelo
EMLI, tendo 2016 como base, apresentou um aumento de 2016 a 2018 (passando de 100 para 128,2) e
uma redugdo de 2018 a 2020 (de 128,2 para 105,9).
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tenham apresentado um crescimento de 27,9% entre 2016 e 2020. A maior parte

desse crescimento, porém, ocorreu entre 2016 e 2017.

Movimento contrario foi observado para produtos de média e alta
tecnologia. Tais grupos protagonizaram redugdes na pauta exportadora e no valor
exportado nos anos considerados. Os produtos de Media tecnologia reduziram sua
participagdo na pauta exportadora de 20,2% em 2016 para 14,2% em 2020, ao passo
que as exportacoes neste setor diminuiram 16,7% no periodo. Em relacdo aos
produtos de Alta tecnologia, a participagdo na composicdo, que ja era restrita, caiu
de 5,2% para 3,1%, sendo que a reducao total nas exportagdes foi a mais elevada,
encolhendo em 30,6%. Ao contrario dos produtos Frimarios e Baseados em recursos

primarios, a maior parte da queda nas exportagbes de Media e Alta tecnologia

ocorreu entre 2018-2020.

Grafico 1- Exportagdes brasileiras por setor (US$ Bilhdes)
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Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da UN Comtrade.

2.2. Evolugio da diversificagdo produtiva brasileira

O Gréfico 2 apresenta a evolugdo da diversificagdo produtiva brasileira,

dividida pelos setores da classificacdo de Lall (2000), na classificacdo SITC (Revisao
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3, 4 digitos). A diversificacdo é calculada como a soma das industrias nos quais o

Brasil possui vantagem comparativa revelada.?

Entre 2016 e 2020 observa-se uma queda da diversificagdo brasileira, que
reduziu de um total de 196 indUstrias competitivas em 2016 para 167 industrias em
2020, num universo de 999 categorias de produtos. E importante notar que ha queda
em todas as categorias de produtos, exceto em produtos Frimarios, que tiveram
aumento de 47 para 49 produtos competitivos. Esse resultado sugere que, ao mesmo
tempo em que houve uma queda da diversificagdo, também ocorreu uma piora do
padrao de diversificacgdo da economia brasileira, com um aumento na
competitividade em setores de baixo contetdo tecnolédgico. Como resultado,
segundo dados do Observatory of Economic Complexity, a complexidade brasileira
caiu de 0,62 em 2016 para 0,51 em 2019, indo da posi¢ao 41 para a 49 no ranking de

complexidade. Os dados para 2020 ainda nédo estdo disponiveis.

Grafico 2- Diversificagdo produtiva brasileira por setor (2016-2020)
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Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da UN Comtrade.

2 O indice busca mensurar a eficiéncia do Brasil em se produzir determinados bens comparativamente
ao mundo. O calculo ¢ feito da seguinte maneira: VCRepr = (Xepe/ Xp Xepe)/ Be Xept / L 2p Xept):
em que em que X representa as exportagoes do bem p pelo pais e no tempo t. Se VCR > 1, significa
que o Brasil possui uma alta competitividade na produgao e comercializagao desse bem em relagio a
outras economias. E VCR < 1 para o caso oposto.
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Esse padrao de especializagdo produtiva dificulta uma mudanga estrutural
rumo a produtos mais complexos. Produtos Frimarios apresentam um numero
pequeno de capacidades produtivas, e que sdo menos facilmente transpostas para
outras atividades (Hidalgo et a/, 2007). Em fun¢do disso, a especializagdo em
primarios torna mais custoso o aprendizado produtivo necessario para a produgao

de bens de elevada intensidade tecnoldgica e maior complexidade.
2.3. Produtos primarios e baseados em recursos primarios

A Tabela 1 apresenta os 20 principais produtos Frimarios e Baseados em
recursos primarios da pauta exportadora brasileira, ordenados de acordo com a
respectiva participagdo na cesta de exportagdo em 2020. Esses 20 produtos sozinhos

contemplam 68,7 % do valor exportado em 2020.

Os produtos Frimarios com maior destaque foram ajgodao (90,9%), milho
(46,6%) e carne bovina (36,5%). Os produtos Baseados em recursos primarios que
apresentaram maiores taxas de crescimento foram: acucar, melaco e mel (33,5%),

minério de ferro (27,5%) e oleos de petroleo (26,4%).

Tabela 1- 20 Principais Produtos Baseados em Recursos Primarios (PBRP) e

Produtos Primarios (PP)

2018 2020
Var. %
Setor Produto Exp. Part. Exp. Part. 2018-
(US$ - 2020
bi) Exp. (U$$bi) Exp.
i

PP (222) Sementes e frutas oleaginosas 33,3 14,5% 29,0 13,8%  -13,0%

(281) Minério de ferro e
PBRP 20,2 8,8% 25,8 12,3% 27.5%
concentrados

PP (333) Petroleo cru, dleos de betume 25,3 11,0% 19,6 9,4%  -22,325%
PBRP  (061) Actcar, melaco e mel 6,6 2,9% 8,9 4.2% 33,5%

(012) Outras carnes e sobras de
PP o 7,6 3,3% 8,1 3,9% 7,4%
carnes comestiveis
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PP (011) Carne bovina 5,5 2,4% 7,4 3,6% 36,5%

(081) Alimentos para animais (sem
PP 71 3,1% 6,5 3,1% -9,1%
cereais ndo moidos)

PBRP  (251) Celulose e residuos de papel 38,3 3,6% 6,0 2,9% -27,7%
PP (044) Milho (sem incluir milho doce) 4.0 1,7% 5,9 2,8% 46,6%
PP (071) Café e substitutos 5,0 2.2% 55 2,6% 11,4%

(334) Oleos de petroleo e minerais
PBRP 4,0 1,7% 5,1 2,4% 26,4%
betuminosos (acima de 70% 6leo)

PP (263) Algodao 1,7 0,7% 3,2 1,6% 90,9%
(285) Minério de aluminio e

PBRP 2,8 1,2% 2,5 1,2% -11,5%
concentrados

(283) Minério de cobre e
PBRP 2,7 1,2% 2,4 1,2% -9,2%
concentrados

(059) Sucos de frutas e vegetais, nao

PBRP 2,4 1,0% 1,6 0,8% -31,8%
fermentados

PBRP  (641) Papel e papelao 1,8 0,8% 1,5 0,7% -14,7%

PP (121) Tabaco ndo manufaturado 1,9 0,8% 1,5 0,7% -20,1%

(248) Madeira simplesmente
PRRP trabalhada, e travessas ferroviarias 1,3 0,6% 1,3 0,6% 0,8%

de madeira

(017) Carnes e sobras de carnes
PBRP o 1,0 0,4% 1,0 0,5% 2,3%
comestiveis

PP (057) Frutas e nozes, frescas ou secas 0,9 0,4% 0,9 0,4% 4.1%

Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da UN Comtrade.

2.4. Produtos de média e alta tecnologia

Os produtos de Media e Alta tecnologia desempenharam um caminho
contrario dos produtos Frimarios e Baseados em recursos primarios. As exportagoes,
nesses casos, diminuiram em 16,7% e 30,6% entre 2016 e 2020, respectivamente. A

participagdo combinada dos produtos de Meédia tecnologia e Alta tecnologiano total

exportado de 2020 foi de 17,3%.
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Dentre os produtos de AMeédia tecnologia, a variagdo negativa foi
impulsionada principalmente pelo desempenho negativo de motores ndo elétricos (-
77,6%), veiculos rodovidarios motorizados (-54,8%) e veiculos para transporte de
bens (-52,3%) e de pessoas (-48,8%). No que se refere aos produtos de Alta
tecnologia, a variagao negativa de 30,6% no periodo, a mais intensa entre todos os
grupos, foi puxada pela performance ruim das exportacoes de aeronaves (-39,6%) e

aparelhos de medicao (-50,7%).

Tabela 2 - 20 Principais produtos de Média Tecnologia (MT) e Alta Tecnologia
(AT)

2018 2020 Var.

%
Setor Produto Exp. Part. Exp. Part.
Xp. Xp.

bi) b = 2o

(671) Ferro-gusa, ferro-gusa
MT 3,7 1,6% 3,8 1,8%  0,8%
especular, ferro-esponja

(672) Lingotes de ferro ou ago,
MT 5,0 2,2% 3,2 1,5%
formas primarias 36,2%

(781) Veiculos motorizados para
MT 5,1 2,2% 2,7 1,3%
transporte de pessoas 47,2%

(792) Aeronaves e equipamentos

AT 4,0 1,7% 2,4 1,1%
associados 39,6%

MT  (784) Partes e acessorios de veiculos 3,1 1,3% 1,9 0,9%

38,7%

(713) Motores de pistao de

MT 2,2 1,0% 1,7 0,8%
combustio interna 22,3%
(723) Equipamentos e instalagoes de

MT 2,7 1,2% 1,4 0,7%
empreiteiros e engenharia civil 46,4%

(512) Alcoois, fendis, halogenados,
MT 1,2 0,5% 1,4 0,7%  18,7%
sulfonatos, nitratos
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(782) Veiculos motorizados para
MT 2,3 1,0% 1,1 0,5%
transporte de bens 50,9%

(716) Instalacdo elétrica rotativa e
AT 1,0 0,4% 1,0 0,5%  2,2%
suas partes

(542) Medicamentos (incluindo

AT 1,0 0,4% 0,8 0,4%
veterinarios) 15,3%

MT  (714) Motores nao elétricos 3,4 1,5% 0,8 0,4%

77 ,6%

(783) Veiculos rodoviarios

MT 1,5 0,6% 0,7 0,3%
motorizados 54,8%
(778) Maquinaria e aparelhos

AT 0,7 0,3% 0,5 0,2%
elétricos 28,8%
(541) Produtos medicinais e

AT 0,3 0,1% 0,3 02%  13,9%
farmacéuticos
(874) Aparelhos de medigao, analise e

AT 0,6 0,3% 0,3 0,1%
controle 50,7%

(771) Maquinario de energia elétrica e
AT 0,2 0,1% 0,2 01%  2,5%
suas partes

(764) Equipamentos de

AT 0,2 0,1% 0,2 0,1%  -2,9%
telecomunicacao
AT (776) Valvulas catddicas e tubos 0,2 0,1% 0,2 0,1%
19,8%
(759) Pegas e acessorios para
AT maquinas de escritério e de 0,2 0,1% 0,1 0,1% 1799,

processamento de dados

Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da UN Comtrade.

2.5. Produtos com maiores varia¢des positivas e negativas

O Gréfico 2 apresenta os produtos que tiveram as 10 maiores e as 10
menores variagoes entre 2018-2020, entre todas as classifica¢des de produtos. Como
esperado, dentre os produtos de maior crescimento nas exportagdes, constata-se a

dominancia de produtos primarios e baseados em recursos primarios. Os produtos
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com maiores taxas de crescimento das exporta¢des sdo margarina, com crescimento
de 335% em apenas 3 anos, e trigo, que cresceu 176%. Por outro lado, quando
analisadas as maiores quedas, predominam os produtos de média e alta tecnologia.
Dos 10 produtos com maiores quedas nas exportagdes, trés sdo maquinas. A maior
queda foi verificada nas exportagdes de obras de arte (-81%), seguida de motores nao

eletricos (-78%) e maquinas de escritorio (-63%).

Outro destaque importante sdo as elevadas taxas de crescimento das
exportagoes de madeira brutae ouro. O crescimento da exportagdo de madeira bruta
foi de 84,4% entre 2018-2020, valor que s6 € inferior ao crescimento das exportagoes
de margarina, trigo e algoddo. Ja o crescimento das exportagbes de ouro, no periodo

2018-2020, foi de 74,4%, o quinto maior no periodo.

Grafico 3- Produtos com as 10 maiores taxas de variagdo positivas e negativas

(2018-2020)

(091) Margarina e gordura vegetal 335%
(041) Trigo (incluindo espelta) ndo moido
(263) Algodao
(247) Madeira bruta
(971) Ouro, ndo monetario
(047) Outros cereais e farinhas
(054) Vegetais
(411) Oleos e gorduras animais
(658) Artigos confeccionados de materiais téxteis
(289) Minérios e concentrados de metais preciosos
(731) Maquinas/ferramentas de remogdo de material -51%
(675) Produtos laminados de liga de aco -51%
(335) Produtos residuais de petréleo -52%
(752) Mdquinas automaticas de processamento de...  -55%
(783) Veiculos rodoviarios motorizados -55%
(511) Hidrocarbonetos -57%
(673) Produtos laminados de ferro -61%
(751) Maqunas de escritério -63%
(714) Motores ndo elétricos  -78%
(896) Obras de arte, pegas de colegdo e antiguidades -81%
Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da UN Comtrade.
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2.6. Exportagdes de madeira bruta e ouro

A exportacdo de madeira bruta apresentou um crescimento significativo no
periodo, obtendo varia¢des positivas em todos os anos. No entanto, a tendéncia de
crescimento aumenta consideravelmente a partir de 2018. Enquanto de 2016 a 2018,
o crescimento das exportacoes foi de 110%, de 2018 a 2020, o aumento foi de 205%.
Quando os dados sdo analisados para o periodo 2016-2020 como um todo, constata-
se um aumento de 542% das exportagoes de madeira bruta. Em termos do valor
exportado, o montante passou de US$ 40,8 milhdes em 2016 para US$ 115,8 milhdes
em 2020.

A exportagdo de ouro também apresentou crescimento expressivo no
periodo analisado. De 2016 a 2018 os numeros permaneceram relativamente
estaveis. A partir de entdo, inicia-se uma trajetéria de aumento, acumulando um
crescimento de 30% entre 2018 e 2020. E importante notar que, considerando a
caracteristica do produto, que precisa de escavagdo e da utilizagdo da grande
quantidade de mercurio para que seja encontrado e decantado, um aumento de 17
toneladas na exportagdo de ouro em apenas um ano (de 2018 a 2019) representa um

valor muito significativo. Quanto ao valor exportado de ouro, os nimeros passaram

de USS 2,9 bilhoes em 2016 para US$ 4,9 bilhoes em 2020.
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Gréfico 4- Quantidades exportadas de madeira bruta (mil toneladas) e ouro

(toneladas)
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B Madeira bruta W Ouro

Fonte: elaboragao prépria a partir de dados da Comex Stat.

2.7. Exportagbes de motores ndo-elétricos e veiculos rodoviarios

motorizados

Em contraste aos dados da exportacdo de madeira brutae ouro, a exportagao
de motores ndo-elétricos (média tecnologia) e veiculos rodoviarios motorizados
(média tecnologia) protagonizaram redugdes significativas, sendo os produtos que
mais apresentaram diminuigdes no Grafico 2 e, ao mesmo tempo, figuraram posi¢ao
de destaque na Tabela 2 - que evidencia os principais produtos, na pauta
exportadora, de média e alta tecnologia. O Grafico 4 apresenta a evolugdo das

exportagoes desses dois produtos.

Os motores ndo-elétricos apresentaram aumento de 37% nas exportacoes
entre 2016 e 2018. Contudo, a partir de 2018, a tendéncia se reverte. De 2018 a 2020,
o decréscimo nas exportagdes dessa categoria de bens foi o segundo maior entre

todos os produtos analisados, com reducao de 78% em apenas dois anos.

As exportagdes de veiculos rodoviarios motorizados possuem um
comportamento semelhante. Entre 2016 e 2018, ha um crescimento de 61% do valor

exportado. Entretanto, a partir de 2018, o cendrio se reverte. A redugdo das
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exportagoes em 95%, de 2018 a 2020, coloca os veiculos rodoviarios motorizados

como o produto com a sexta maior queda no periodo.

Grafico 5- Valor das exportagdes de motores ndo elétricos e veiculos rodoviarios

motorizados (US$ milhdes)

4000 1600
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2000 800
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B Motores ndo-elétricos W Veiculos rodovidrios motorizados

Fonte: elaboracao propria a partir dos dados da Comex Stat.

3. Discussao: Brasil na contramio do mundo

A agenda de combate a mudanca climatica alcangou seu pico nas discussoes
de politicas econémicas voltadas a retomada do crescimento pés-pandemia. As
estratégias de crescimento verde dos Estados Unidos e da Unido Europeia estio
diretamente relacionadas ao fato de estar ganhando forca o argumento de que a

protecdo ambiental na verdade colabora para maior crescimento econémico, e ndo o

contrario (Malerba e Lee, 2020).

Segundo a OCDE (2017), com a implementacdo de politicas e incentivos
corretos, que envolvam reformas fiscais e estruturais sélidas que contemplem uma
politica ambiental coerente, os governos podem gerar um crescimento de maneira
ambientalmente sustentavel, obtendo beneficios econdmicos como melhorias de

emprego e de satude de curto prazo. Conforme proje¢des para o G20, a execugao de
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um pacote de politicas pertinente as questdes climaticas pode aumentar o PIB de

longo prazo em até 2,8%.

Por um lado, estudos tém apontado os enormes efeitos negativos da
mudanca climatica sobre a produgdo, sobretudo agricola. Esses efeitos negativos
resultam do aumento da ocorréncia de eventos ambientais extremos, como secas e

enchentes, mudancas na temperatura e diéxido de carbono atmosférico (EPA, 2021).

Analogamente, artigos recentes tém indicado que a producdo de bens mais
sofisticados, por estar associada a maior base de conhecimentos, colabora para
reduzir a emissdo de gases de efeito estufa (Can e Gozgor, 2017; Neagu, 2019;
Gozgor e Can, 2016; Mealy e Teitelboym, 2020; Romero e Gramkow, 2021). Ao
elevar o nivel de capacidade produtiva, eleva-se também a criacdo e utilizagdo de
tecnologias menos poluidoras, motivando maior pesquisa e inovagbes em
tecnologias verdes (European Commission, 2013). Ademais, diferentes setores geram
intensidades diferentes de poluigdo no processo produtivo. Setores de maior
intensidade tecnoldgica, como eletronicos e quimicos, apresentam menor

intensidade de emissoes.

No governo Bolsonaro, porém, prevalece uma visdo ultrapassada sobre a
relagdo entre meio ambiente e economia. Para o governo, politicas de protecdo
ambiental representam entraves ao desenvolvimento econdémico. Dessa forma,
segundo o vice-presidente Hamilton Mourdo, o ex-ministro Ricardo Salles estaria
atuando corretamente ao adotar o que chamou de “visdo economicista” da gestdo do

meio ambiente (Epoca, 2021).

Contudo, a gestdo de Ricardo Salles foi alvo de inumeras criticas de
especialistas em meio ambiente. Primeiro, em fungdo da suspensdo de multas
ambientais a partir de um decreto federal. Depois, devido a eliminacdo da
necessidade de autorizagdo especifica para exportacdo de madeira de origem nativa,
como estabelecia a IN 15/2011. Além disso, Salles também foi acusado de favorecer
o garimpo em areas protegidas e em unidades de conservagdo, por ter exonerado o

diretor de fiscalizagdo ambiental do Ibama que havia paralisado operag¢des de
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garimpo e exploracao ilegal de madeira em terras indigenas no Para (OECOa, 2021;

OECOb, 2021).

Segundo o Atlas Amazdnia Sob Pressdao 20207, as atividades ilegais tém se
expandido nos uUltimos anos no Brasil. Conforme dados da Rede Amazodnica de
Informagao Socioambiental Georreferenciada (Raisg), em 2020 foram identificados
2.576 locais onde se pratica a mineragao ilegal da floresta no Brasil, com 95% delas
em situagdo ativa. De acordo com Manzolli et a/ (2021), identificaram-se que 49
toneladas de ouro comercializadas no periodo de 2019 a 2020 sdo provenientes de

areas com evidéncias de irregularidades.

Existem também outros indicios de aumento do garimpo ilegal na
Amazobnia, como a verificagdo de um aumento expressivo na quantidade de ouro
apreendido pela Policia Federal em 2020, representando uma expansao de 130% em
relagdo ao ano de 2019 (de 154 kg para 355 kg) (Folha de Sao Paulo, 2021). Além
disso, em fevereiro de 2020, o presidente assinou um projeto que legaliza mineracao,
exploracao de lavras de petrdleo e gas, e geracdo de energia elétrica em areas

indigenas. Contudo, a proposta ainda precisa ser aprovada na Camara e no Senado

(Globo, 2020).

Em conjunto com dados demonstrando um aumento do garimpo ilegal na
Amazoénia e fragilidades na fiscalizagdo de irregularidades, surge um alerta de que

parte do aumento das exportagdes de ouro possa ser devido a mineragdo ilegal.

Pesquisas confirmam também pioras significativas nos indices de
desmatamento. Os dados do Instituto de Pesquisas Espaciais (Inpe) mostram que
entre agosto de 2019 e junho de 2020 houve um aumento de 34,5% nos alertas de
desmatamento em comparagao com o mesmo periodo do ano anterior (Greenpeace
Brasil, 2020). Apesar do aumento no desmatamento, houve uma acelerada reducao
dos autos lavrados por infracdo contra a flora nos anos de 2019 e 2020, cujos
nUmeros sao os menores ja registrados nos Gltimos 21 anos nos estados da Amazdnia

Legal (Rajao er af/, 2021). Além disso, existe a preocupagdo com o aumento do

3 https://www.amazoniasocioambiental.org/pt-br/publicacao/amazonia-sob-pressao-2020/
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desmatamento ilegal em areas de conservagdo e em terras indigenas (Bergamini,

2020).

Dessa forma, observa-se que o aumento das exportagdes de ouro e madeira
bruta durante o governo Bolsonaro foram acompanhadas pela redugido da

fiscalizagdo ambiental e pelo aumento de atividades ilegais na Amazonia.

A visdo conflitante da relagdo entre prote¢do ambiental e crescimento
econdmico passa também pela atuagdo do Ministério da Economia, sob o comando
de Paulo Guedes. Ao concentrar a politica econdmica no incentivo a producdo de
bens primarios nos quais o Brasil possui j4 maior vantagem comparativa, a

possibilidade de um crescimento verde fica cada vez mais distante.

Dados de emissoes de gases de efeito estufa apontam que a estratégia de
priorizar setores de producdo primaria em detrimento de setores de maior contetdo
tecnolégico tende a elevar o dano ambiental causado pelas atividades econdmicas,

uma vez que os setores primarios se associam a maiores agravos ao meio ambiente.

No Brasil, os setores da Agropecudria e de Mudangas de uso da terra e
foresta®, em que se incluem as queimadas, foram responsaveis por 72% do total de

emissdes de carbono equivalente (COZ2e) em 2019, apesar de contribuirem com

apenas 5% do PIB.

Quando analisada a emissdo de gases de efeito estufa oriunda da produgao
de Processos industriais, a participacdo que esse setor assume é de apenas 4,5% do
total em 2019. Além disso, a quantidade de CO2 emitida pela atividade industrial
manteve-se estavel de 2016 a 2019, apresentando uma reducdo anual de 0,3% no

periodo.

A estratégia de Guedes de ajuste fiscal via cortes de gastos, por sua vez, tem

levado a sucessivos cortes de gastos em pesquisa, ciéncia e tecnologia, o que impede

* Emissoes advindas de processos de mudangas dos estoques de biomassa, acima e abaixo do solo e
de queima de residuos florestais (SEEG, 2021).
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a entrada em setores de menor intensidade de emissdes e maior tecnologia, e dificulta

a adocdo de tecnologias limpas.
4. Consideragdes finais

Na altima década, mudangas produtivas e tecnoldgicas associadas a politicas
de mitigacdo da mudanca climatica passaram a ser entendidas como um novo motor
de crescimento e desenvolvimento. Exemplo disso sdo as propostas de investimentos
na recuperacao da Europa e dos EUA, direcionadas para as politicas de inovagao e

investimentos verdes.

No entanto, o Brasil caminha em um sentido oposto. As politicas
apresentadas desde o inicio do governo Bolsonaro priorizaram um capitalismo
predatério, com foco em setores primarios e baseados em recursos naturais, em
detrimento de setores de média e alta intensidade tecnolégica. A produgdo de
primarios e bens baseados em recursos primarios esta associada a maior intensidade
de emissoes de gases de efeito estufa e de degradagdo ambiental. Além disso, sdo
produtos que possuem baixa complexidade e, como identificado em varios estudos,
geram menor dinamismo comparativamente a produtos de maior intensidade

tecnologica.

Dentre os produtos com menor intensidade tecnolégica que tiveram um
crescimento nas exportagdes nos ultimos anos estao a madeira bruta e o ouro. Esses
sdo produtos que tém preocupado ambientalistas no Brasil, por serem fontes

importantes de degradagdo ambiental na Amazoénia.

O ex-ministro do Meio Ambiente, Ricardo Salles, foi alvo de criticas
exatamente em fungdo de medidas que beneficiaram madeireiros e garimpeiros
ilegais. Assim, o crescimento nas exportacoes de madeira e ouro geram um alerta de

que uma parte desse crescimento possa ser oriundo de atividades ilegais.

A continuidade de politicas que priorizem o capitalismo predatério em

detrimento do avango em setores mais tecnoldgicos e mais limpos, além de gerar
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maior degradagdo ambiental, pode ser um entrave para o proprio desenvolvimento

econémico do Brasil no futuro préximo.
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Notas sobre ‘As Falhas da Modern Monetary Theory’ de
Ricardo Carneiro

Notes on ‘“The Flaws in Modern Monetary Theory’ by Ricardo
Carneiro
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Resumo

Esta nota comenta o artigo ‘As Falhas da Modern Monetary Theory’ escrito pelo
Professor da Unicamp Ricardo Carneiro, e publicado nesta Brazilian Keynesian
Review. Debatem-se concordancias e discordancias com o cerne do artigo bem como
avangam-se alguns pontos nao tratados por ele, mas que se julgam relevantes numa
apreciacao das falhas da Modern Monetary Theory.
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Abstract
This note comments the article ‘Failures of the Modern Monetary Theory’ published
by Professor Ricardo Carneiro (Unicamp) in this Brazilian Keynesian Review.
Agreements and disagreements with Carneiro’s paper are shown. Moreover, some
points not dealt with by him, but thatI understand are crucial to assess some failures
of the Modern Monetary Theory, are advanced here.
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1. Nota introdutdria

Nesta nota comento o artigo ‘As Falhas da Modern Monetary Theory’ publicado
nesta Brazilian Keynesian Review pelo Professor Ricardo Carneiro (Unicamp). A
intengdo do texto de Ricardo Carneiro é apresentar duas falhas da Modern Monetary
Theory (MMT), quais sejam, por um lado, uma falha de cunho tedrico: a concepgao
de moeda adotada pela MMT; por outro lado, uma lacuna de cunho propositivo

atinente ao financiamento da proposigao de politica fiscal da MMT.

Para tanto, esta nota tem trés se¢les. A primeira segdo traz a primeira falha
apontada por Carneiro sobre a concepgdo de moeda da MMT. Nesta falha o autor
faz, no fundo, duas criticas: (1) a forma pela qual a MMT teoriza a fungao reserva de
valor da moeda. Neste ponto creio que Carneiro ndo tenha razio na critica. A outra
critica é sobre (2) a parca discussdo da MMT acerca da moeda bancaria e suas
repercussdes sobre a economia. Neste ponto Carneiro tem razio, ndo por a MMT
desconsiderar a moeda bancaria, o que ela ndo faz, mas pela pouca énfase que da ao
papel dela no ciclo econémico. Neste debate aproveito para apontar aquilo que vejo
como a maior falha da concep¢ao de moeda da MMT: confundir uma das origens da
moeda com a razdo pela qual uma moeda é a moeda nacional ao longo do tempo.
Nesta discussdo gasto a maior parte desta nota. Na segunda secdo comento a
segunda falha apontada por Carneiro, com a qual tenho concordancia, sobre os
limites ao financiamento publico como visto pela MMT. Na terceira se¢do tego

consideragoes finais.

Discussdes tedricas normalmente ndo sdo amistosas, e quem milita no pos-
keynesianismo sabe que as criticas a MMT néo sdo bem recebidas por varios de seus
apoiadores. Carneiro tem o mérito de ser justo: reconhece o valor da MMT, destaca
seus pontos positivos, a sua validade circunstancial (em momentos particulares do
ciclo economico), e considera os beneficios que sua ascensdo trouxe ao debate
econémico. Ademais, suas criticas a MMT sdo fundamentadas e apresentadas de

forma elegante. Seguirei 0 mesmo caminho.

2. A primeira falha: a concepgio de moeda da MMT
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A primeira das criticas de Carneiro, que concerne a concepgao tedrica de moeda
da MMT, se desdobra em duas. Uma refere-se a MMT, na leitura de Carneiro, dar
pouca relevancia a fungdo reserva de valor da moeda. Outra envolve a MMT
desconsiderar que a moeda privada (isto é, a moeda bancaria, criada de forma

enddgena pelos bancos) é central no ciclo das economias monetarias da produgao.

Sobre a primeira das criticas de Carneiro, ndo é precisamente correto dizer que
a MMT negligencia o papel da moeda enquanto reserva de valor. A produgéo tedrica
da MMT decorre justamente do uso da moeda como reserva de valor: quando o
individuo demanda moeda para entesourar, ou seja, manter riqueza na forma de
moeda, ele ndo demanda bens e servigos. Contudo, a producao destes bens e servigos
foi o fato gerador do emprego e da renda na sociedade. Por sua vez, o produtor
quando investiu, empregou, e produziu, esperava vender seu produto. Nao o
fazendo, ele resta com prejuizo enquanto quem recebeu a renda e a poupou fica com

moeda na mao.

Logo, a demanda por moeda dos individuos significa insuficiéncia de
demanda efetiva por produtos. A insuficiéncia de demanda desestimula a produgao
e o emprego: afinal, para o produtor, para que continuar produzindo se ele nao
vendeu¢ Nestas condicOes, ceteris paribus, a economia entra em ciclo descendente.
Qual a solugao¢ Para a MMT, a solucéo sdo as finangas funcionais de Lerner (1943),
claro que com roupagem moderna dado o meio século que separa a sua proposigao

original nos anos 1940 da emergéncia da MMT no final dos anos 1980 e ao longo

dos anos 1990.

Ou seja, a MMT nio negligencia o papel da moeda como reserva de valor
bem como desenvolve proposigbes de politica econdémica justamente para lidar com
os problemas causados quando se demanda moeda como reserva de valor. Carneiro
esboga a critica a demanda por moeda como reserva de valor para argumentar a forma
pela qual a preferéncia pela liquidez importa na demanda por moeda vis-a-vis a
demanda por outros ativos. Essa nogao sera relevante na exposicao que Carneiro faz
tanto da sua segunda critica a concepgdo de moeda paraa MMT quanto na falha que
ele aponta na forma pela qual a teoria enxerga os limites ao financiamento publico.
Contudo, a MMT da relevancia a funcao reserva de valor da moeda.
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A segunda das criticas de Carneiro a natureza da moeda para a MMT envolve
a énfase que esta teoria da a moeda como criatura estatal ao passo em que, de fato,
a moeda é também criada pela agdo do sistema bancario. Carneiro inclusive resgata
o estruturalismo monetario pés-keynesiano, tao caro a Hyman Minsky, para mostrar
como o ciclo de financiamento bancario condiciona o ciclo econémico. A MMT
reconhece obviamente a criagdo bancaria de moeda, mas da pouca énfase a isso e ao
que disso pode vir, por exemplo, a teoria da instabilidade financeira de Minsky (1986,
1992). Sobre isso ndo tenho maiores comentarios, estou de acordo com o autor.
Repita-se que a critica é questao de énfase: a MMT reconhece, mas pouco enfatiza,
o papel relevante que a preferéncia pela liquidez bancaria e, por conseguinte, a
criagdo endégena de moeda tém sobre o ciclo econémico em suas fases de boom e

inflexao.

Em suma: compreendo que a primeira critica feita por Carneiro é mais
relevante ao argumento que o proprio autor desenvolve do que seja uma falha da
MMT. Com a segunda critica tenho acordo, ressaltando que se trata de uma questao
de menor énfase dada pela teoria @ moeda bancaria vis-a-vis a maior importancia
dada por ela a moeda estatal stricto senso, ofertada pelo gasto publico e destruida via

tributagao.

A meu ver, a critica a ser feita a MMT sobre a natureza da moeda envolve o
fato de ela nédo ser tax-driven: a moeda é convencional. O gasto publico ofertante de
moeda e o posterior uso dessa moeda ofertada para pagamento de impostos, eis o
tax-driven money, ¢ uma das formas pelas quais a moeda circula na economia, ou
seja, sua origem. Mas, ndo € a légica tax-driven que cria a convengdo na moeda e,
logo, ndo sdo os impostos que fazem uma moeda continuar a ser moeda ao longo

do tempo.

A moeda entra em circulagdo por diferentes caminhos, que em termos
modernos se chamam fatores condicionantes da base monetaria. Gastos publicos
colocam moeda em circulagio e impostos a destroem, como diz a MMT. Contudo,
por que uma moeda permanece como moeda ao longo do tempo¢ Por se usa o Real
no Brasil desde julho de 1994, ou seja, ha 27 anos (este artigo é de 2021), e nos 27
anos entre 1967 e 1994 o Brasil teve 6 moedas¢ O pals cobrava imposto neste
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periodo, em sua prépria moeda, mas por que vérias moedas ndo permaneceram

sendo moeda?

A moeda ndo é tax-driven, a moeda é convengao e entenda-se por convengao
uma crenca socialmente disseminada. Assim, usa-se moeda como unidade de conta
de contratos a vista (de onde vem sua fun¢ao meio de troca) e a prazo (por isso ela é
reserva de valor) por se confiar socialmente que aquela moeda é mantenedora da
riqueza das pessoas. Se a sociedade ndo confia que a moeda é capaz de reservar
riqueza, ela a troca rapidamente por outros ativos que ela acredita que preservarao
riqueza. A experiéncia brasileira com o Cruzado Novo é iconica neste sentido (Terra,
2019). Perceba-se: o aumento de preco das coisas pode ter varias causas, uma delas
pode ser justamente a luta pela preservagdo da riqueza quando se acredita que a
moeda ¢ incapaz de fazer tal preservagdo. Alias, ndo foi este o segredo do sistema

bimonetario do Plano Real¢

Pois bem, se a conveng¢do nio descende da cobranga de impostos na moeda
nacional, qual a fonte da confianga que cria a convengdo em certa moeda¢ Keynes
(1936[1964], capitulo 17) fez o que os autores que o precederam nio conseguiram:
explicou por que a convengdo na moeda se mantém fazendo-a moeda ao longo do
tempo. Ele explica que a moeda tem algo que nenhum outro ativo (inclusive
financeiro) possui, elasticidades de produgdo e substitui¢do negligenciaveis. Explico
de forma breve. Elasticidade de produgao negligenciavel quer dizer que a oferta de
moeda é limitada. Mas, diferente do que afirmam os crentes na Teoria Quantitativa
da Moeda, Keynes ndo entende a oferta de moeda limitada em termos absolutos,
mas em termos relativos: ao qué¢ Eis a elasticidade de substituigdo negligenciavel:
mudangas no prego da moeda ndo a fazem ser trocada por outros ativos que a
substituiriam enquanto moeda. Logo, a demanda por moeda é continua, é constante
— e ndo se entenda por continua/constante um mesmo numero ao longo do tempo,
leia-se a demanda por moeda ser regular/continua enquanto unidade de conta, meio

de troca, e reserva de valor de uma sociedade.

Em sintese: a moeda se convenciona moeda ao longo do tempo pois sua oferta
é controlada em relagdo a demanda por ela. Esse controle ndo € feito via tributacao,

embora esta exerca efeitos no volume de moeda em circula¢do, por ser um fator
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condicionante da base monetaria. Quem regula a oferta de moeda relativamente a

demanda por ela sdo os bancos centrais.

Para que se entenda que o controle da oferta de moeda nao significa apenas
restringir sua produgao, exemplifico: nas crises de 2008 e de 2020-2021 a demanda
por moeda para precaugdo aumentou bruscamente, pois expectativas ruins acerca do
futuro incitaram maiores preferéncias pela liquidez. Neste contexto, o que fez o
Federal Reserve (Fed) e outros bancos centrais de paises avangados¢ Politicas de
balanco e de empréstimos de liquidez, como compra de ativos em larga escala,
concessao de liquidez, quasi-debt management, para justamente colocarem moeda
em circulagdo relativamente a extrema demanda por ela. A logica: se o objeto de
desejo é moeda, se a tenha. Na pratica, isso sera visto de outra forma: evitando-se
queda do prego dos ativos financeiros. Porém, por que os ativos estdo com prego em
queda? Pois, no desejo por moeda, investidores vendem ativos para troca-los por
moeda. O que o Fed fez: atendeu o desejo (demanda) das pessoas por moeda
ofertando-a para comprar os ativos. Por sinal, nesta circunstancia tem-se um
momento de particular validade da logica da MMT, sendo que para as finangas
funcionais, a maior oferta de moeda deveria financiar sobretudo o lado real da

economia, o que faz bastante sentido.

Em sentido contrario: em boom econdmico, as pessoas nao querem moeda
nas maos, querem ativos financeiros, imobiliarios, e de capital, que gerem renda e/ou
ganho de capital. O que fazem os bancos centrais¢ Sobem os juros, isto €, reduzem
a oferta de moeda, sinalizando que ela agora estard mais escassa e que os agentes

precisam entdo considerar o custo mais alto de acessa-la caso precisem.

Isso € a velha politica monetaria, e ela é a responsavel por convencionar a
moeda como moeda no tempo: controlar a oferta de moeda (elasticidade de
produgao) relativamente a demanda por ela (elasticidade de substituicao)!. Esse papel

é tao relevante que o juro basico, ou seja, o preco da moeda, € o prego referéncia da

! Tcherneva (2006), proeminente autora da MMT, argumenta que a tributagdo poderia ser o meio de
ajustar o volume circulante de moeda a bem de se manter a confianga nela. Contudo, a tributagéo é
custo basico de produgao, que se alterado na velocidade com que a oferta e a demanda por moeda
mudam, ela inviabilizaria negécios.
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economia, usado para fazer com que os demais pregos tenham variagdo bem
comportada (inflagdo controlada). Por isso os bancos centrais o controlam e o
mantém estavel por certo periodo de tempo, independente do regime monetario

adotado.

A Teoria Geral do Emprego, do Juro, e da Moeda é um livro sobre economia
monetaria, veja-se pelo titulo. A sua logica é simples, o emprego depende do
investimento (Teoria Geral do Emprego...), que depende da eficiéncia marginal do
capital e da taxa de juros. O que € taxa de juros¢ A recompensa por ser abrir mao da
liquidez (Teoria Geral do Emprego, do Juro..). O que mira a preferéncia pela
liquidez¢ A moeda. Por qué¢ Porque a moeda tem aquilo que nenhum outro ativo
na economia tem e, assim, ela tem confianca social e é convencionada moeda sendo
entdo usada para cotar contratos (unidade de conta) e, logo, como meio de troca e
reserva de valor. Por que a moeda continua moeda¢ As elasticidades negligenciaveis
de producdo e substitui¢do (completa-se a Teoria Geral do Emprego, do Juro, e da
Moeda). Para Keynes, moeda é convengao e, enfim, convencdo decorre da politica

monetaria.

A logica tax-driven pode, no limite, ajudar de forma coadjuvante na
manuten¢do da demanda por moeda. Neste particular também ajudam os contratos
de salarios serem monetarios, o custo de vida ser mantido estavel ao longo do tempo
em termos monetarios, e existirem inumeros contratos monetarios diferidos.
Contudo, ndo é a moeda ser tax-driven que explica a convengdo em determinada

moeda.

Entendo, portanto, que a MMT confunde a questdo da origem da moeda com
a manutencdo da moeda enquanto moeda. Acredito que essa critica é a que mais
cabe a concepcao da moeda da MMT, pois, por ndo ser a moeda tax-driven, coloca-
se um limite, que na falta de um nome melhor chamarei de ‘restricdo de confianca’,
ao que o Estado pode fazer com sua moeda devido a forma pela qual a sociedade

confia e convenciona a moeda estatal enquanto moeda socialmente aceita e usada.

3. A segunda falha: a proposigio de politica econémica
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Carneiro, apds ter debatido a concep¢do de moeda para a MMT, tece a sua
segunda critica, desta vez a politica econémica empregadora de Gltima instancia
proposta pela teoria. Essa proposicdo da MMT baseia-se na légica de que as finangas
publicas devem ser qualificadas pelo que funcionam e nio pela posigao fiscal, isto é,
pelo que hoje se chama de qualidade de seus fundamentos. Por sua qualidade ser

medida pelo que a politica funciona, ela é chamada de finangas funcionais.

Ja debati a razdo de ser desta proposicdo: preencher, via gasto publico,
financiado via divida e/ou moeda, a diferenga entre produto (oferta) e demanda, ou
seja, a poupanca. Este preenchimento ocuparia a ociosidade de oferta da economia e
assim seria empregadora, levando a economia ao pleno emprego. A MMT advoga
que até o ponto de pleno emprego, isto é, enquanto houver elasticidade de oferta, a

agao empregadora estatal pode ocorrer sem causar danos a economia.

A discussdo de Carneiro centra-se na divida publica como forma de
financiamento de eventuais déficits publicos, e tem como foco que alastradamente a
MMT negligencia que as expectativas dos agentes podem entender que, nas palavras
de Minsky, “ndo ha nada de especial na divida do governo, e uma fuga da divida do
governo pode ocorrer” (1986, p. 302). Nao apenas a divida publica tem demanda
certa para a MMT, mas também os juros cobrados pelos agentes que a demandam
estdo sob vasto controle publico. Carneiro tem razdo em problematizar a posi¢ao da

MMT neste particular.

Na pratica, bancos centrais controlam a taxa de curto prazo. Eles conseguem
fazer isso por serem os emissores de reservas. Assim, se no mercado interbancario
doadores de recurso cobrarem mais do que a taxa do banco central, é mais oportuno
tomar reservas com ele, que as produz a qualquer tempo. Se a taxa do interbancario
cair em relacdo a do banco central, é oportuno doar reservas a ele. Logo, por légica
de mercado, o banco central marca o juro curto. Tudo isso acontece no mercado
monetario, cuja composicdo de carteira das instituigdes financeiras que la estdo serve

para equilibrar liquidez e casar balanc¢o no curtissimo e curto prazo.
Ja o mercado de divida publica para financiamento do governo e para

administragdo da divida publica é parte do mercado de capitais e tem maturidade
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mais longa do que os contratos do mercado monetario. A composicdo de carteira
dos agentes neste mercado tem objetivo de aplicar poupanga a bem da valorizagao
da riqueza. Essa escolha ndo precisa ser por compor portfélio com titulos publicos,
a depender da relagdo risco versus retorno que os agentes perceberem que eles
ofertam. Podem ser escolhidos ativos reais, outros ativos financeiros, inclusive divida
publica emitida por outros paises, a depender de como a preferéncia pela liquidez
dos agentes precificar a divida publica doméstica. Nao ¢ o Estado que define o que
os agentes perceberdo na relacdo risco-retorno da divida publica: sdo as expectativas

dos proprios agentes que definem.

Ha pouca énfase da MMT, sobretudo de seus autores americanos, sobre a
possibilidade de a escolha dos agentes nao ser pela divida publica doméstica, o que
faria os juros longos terem comportamento erratico e volatil. Nestes casos, fica
obscuro o que a MMT proporia, pois ela ndo considera valida que juros maiores
decorram de os agentes julgarem que o Estado esta em fragilidade financeira. Bem,
mas os agentes podem julgar assim, e vira e mexe julgam, fazendo pressdes altistas

sobre os juros longos por precificarem mais arriscada a divida publica de longo prazo.

Em tese, toda a curva de juros da divida publica poderia ser controlada pelo
banco central, pois ndo ha player capaz de concorrer com quem emite moeda para
demandar titulos. Porém, na pratica tal controle pode trazer os seguintes efeitos
colaterais caso os agentes nao validem a curva de juros da divida publica praticada
pelas autoridades monetarias do pais: (1) ndo existéncia de demanda voluntaria pela
divida, (2) saida de capitais domésticos e estrangeiros do pais, com graves efeitos
cambiais, sobretudo em moedas n3o conversiveis no sistema monetario e financeiro
internacional, (3) inflagio de ativos e, no extremo, bolhas financeiras, caso os agentes
busquem em massa outros ativos financeiros domésticos, e (4) inflagdo, mesmo sem
pleno emprego dos fatores de producdo, caso os agentes convertam sua poupanga
em rapida demanda por produtos, ativos imobilidrios e reais. Carneiro debate (1), (2),

e (3), ressaltando o contexto financeirizado do capitalismo moderno.

Mas, e se ndo houver demanda por titulos publicos destinados ao
financiamento do déficit publico¢ Bem, para a MMT sempre ha possibilidade de

emissdo monetaria. Contudo, dai o debate volta a razdo pela qual moeda é
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convencionada moeda ao longo do tempo e as elasticidades que explicam essa

questao.

Por fim, diga-se de passagem, na pratica ha paises em que o gasto publico ndo
pode acontecer em overdraft, entre eles o Brasil. Ou seja, o Tesouro Nacional
brasileiro ndo pode gastar sem que tenho recurso em caixa previamente. A receita
tributaria e por operagdo de crédito vém antes de o gasto acontecer. No caso extremo,
suponha-se que se zerou a Conta Unica do Tesouro por déficits excessivos nio

integralmente financiados por operagdes de crédito via divida publica: shutdown.
4. Consideragdes finais

Seja pelas falhas apontadas por Carneiro, seja pelas que aponto, o problema de
fundo e crucial da MMT, presente em todas as falhas apontadas, é como ela lida com
expectativas. Ha um voluntarismo grande da teoria com relagao as expectativas dos
agentes, seja no tratamento que dao a capacidade de financiamento publico, nos
juros que se cobram da divida publica, na natureza da moeda, na capacidade de a
demanda publica motivar a demanda privada. Confianca, convengdo, expectativas,
sdo todos elementos abstratos e subjetivos, e assim sdo volaveis, como Keynes
(1936[1964)) insistiu. A condugao deles ndo é unilateral, é um jogo entre Estado e
sociedade. Nao por menos Keynes ndo foi amistoso com Abba Lerner ao comentar

suas finangas funcionais, afirmando que “it’s the art of statesmanship to tell lies but

they must be plausible lies” (Colander, 1984, p. 1574).
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1. Introducgio

Ricardo Carneiro em seu artigo “As falhas da Money Monetary Theory
(MMT)” reconhece a relevancia da MMT no debate atual sobre politicas econdmicas
heterodoxas (ou seja, alternativas ao mainstream da economia e establishment
politico) e debruga-se sobre duas lacunas dessa abordagem. A primeira lacuna é
tedrica e se refere a concepgao do dinheiro, que seria parcial ao enfatizar “seu carater
estatal e de unidade de conta e meio de pagamento, subestimando a sua dimensao
privada e seu carater de reserva de valor’. A segunda lacuna refere-se as
recomendacoes de politica econdmica da MMT que desconsiderariam caracteristicas

especificas do “contexto historico do capitalismo contemporaneo, financeirizado”.

De acordo com o autor, apesar dessas lacunas, do ponto de vista dessas
recomendac¢des a MMT teria uma validade “circunscrita ao momento pos-crise e aos
paises de moeda conversivel'. Isto porque esse momento foi marcado por uma
“preferéncia absoluta pela liquidez exigindo massivas intervengées dos bancos
centrais (...) e “pela “recusa dos governos dos paises capitalistas avangcados em usar
mais decisivamente o gasto publico como mecanismo de estimulo a economia’(p.1).
Assim, num contexto de “sobreutiliza¢do” da politica monetaria e “subutilizagdo” da
politica fiscal, teria relevancia a recomendagdo da MMT de se utilizar “mais
decisivamente a politica fiscal e as formas ndo candnicas de financiamento do gasto
publico’.

Como menciona o autor, a MMT ¢é objeto de disputas e controvérsias. Por
isso, a literatura critica tanto a abordagem tedrica como as recomendacdes de politica
economica da MMT ¢é vasta e envolve nao somente autores do mainstream, mas
também da heterodoxia, com destaque para expoentes da mesma escola dos proprios
“MMTistas”, a pos-Keynesiana. Como esses expoentes, Ricardo Carneiro também
se baseia nas analises de Keynes (1930 e 1936[1964)) e de autores pds-keynesianos —
sobretudo Minsky (1986) — na sua avaliagdo critica, contribuindo para essa literatura
nas duas dimensodes acima mencionadas; assim, recomendo sua leitura tanto adeptos

como para oponentes da MMT.
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Ao meu ver, embora relevante, a principal contribui¢do do artigo ndo reside
na critica a concepgao do dinheiro da MMT — cujas “falhas” ja foram apontadas por
autores pos-keynesianos (ver, por exemplo, Gnos e Rochon, 2002; Rochon e
Vernengo, 2003) - , mas na andlise dos dois circuitos distintos (do gasto ou déficit
publico, financiado com emissdo monetaria estatal, e do gasto privado, financiado
como dinheiro bancario) por meio dos balangos uma autoridade monetaria-fiscal
unificada e dos bancos privados (Diagramas I e II). Mesmo que essa distin¢ao seja na
pratica uma simplificagdo analitica, como destaca o autor, essa analise revela as
inconsisténcias teéricas da MMT, especialmente no contexto atual do capitalismo
financeirizado e “o carater inapropriado do programa permanente de politica
econémica proposto pela MMT para economias financeirizadas e periféricas de alto

grau de abertura financeira” (p.20).

Embora o artigo fornega elementos que permitem chegar a essa conclusao, ele
nao se debruga sobre a inadequagdo da MMT no caso especifico dessas economias,
ou seja, nos termos de Prates (2005), dos paises periféricos que se inseriram na
globalizagdo financeira, se convertendo em economias emergentes. Nao se debruga,
porque nao € seu objetivo. Mas algumas mengdes importantes a esse caso especifico
sdo feitas. Por exemplo, o autor ressalta o tratamento insuficiente (e ao meu ver
inadequado) ao setor externo em Wray (2015) - que se concentra na balanga
comercial e de transa¢des correntes, ou seja, nos fluxos liquidos de capitais -,
enquanto sao os fluxos brutos de capitais o aspecto central da trajetéria dos balangos
de pagamentos contemporaneos (como mostram Borio e Disyatat, 2015); e também
que “a operagdo cambial de conversdo da moeda doméstica em divisas, uma forma
de esterilizacao (...) tem impactos cruciais, para moedas periféricas implicando ceteris
paribus, desvalorizagbes da moeda local. A desvalorizagdo da moeda domeéstica
impbe para os agentes endividados em moeda reserva o currency mismatch,
implicando desequilibrios de balango de graus variados. Ao mesmo tempo, implica
efeitos no nivel de pregos domésticos por conta da fixagao de varios pregos relevantes

em moeda reserva, o denominado passtrough” (p. 14).

A literatura critica a MMT também j4 esta repleta de artigos de economistas

heterodoxos sobre a sua inadequagdo para os paises periféricos em geral e as
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economias emergentes em particular (ver, por exemplo, Vergnhanini e Conti, 2017;
Bonizzi, Kaltenbrunner e Michell, 2019; Epstein, 2019; Vernengo e Caldentey, 2019,
e; Prates, 2020). A proxima se¢do procura contribuir para o melhor entendimento
dessa inadequagdo a partir do resumo da abordagem da MMT sobre o policy space
(ou seja, a autonomia de politica econdmica) nesses paises e uma breve apreciagdo

critica com base em Prates (2020).

Antes de iniciar, contudo, gostaria de compartilhar uma divergéncia em
relagdo a andlise do autor, que se refere a afirmacao de que MMT teria uma validade
“circunscrita ao momento pos-crise e aos paises de moeda conversivel’. Ao meu ver,
sua validade ndo é a mesma para os paises de moeda conversivel, ou seja, que emitem
moedas aceitas em ambito internacional (classificados como centrais, desenvolvidos
ou avangadas). Em primeiro lugar, os Estados Unidos, pais emissor da divisa-chave
do sistema monetario internacional contemporaneo, tém o maior policy-space e,
assim, a validade (e também viabilidade) das recomendacdes de politica da MMT é
maior para esse pais. Em segundo lugar, o policy-space e, consequentemente, a
validade e viabilidade dessas recomendagbes, ndo sdo os mesmos para os demais
paises que emitem moeda aceita internacionalmente, mas também depende do seu
grau de soberania monetaria. A area do euro tem um menor grau de soberania
monetaria que seus pares e, como mostrou a crise do euro, um menor policy space
para adotar o programa de politica economica da MMT. A relagao entre policy space
e soberania monetaria, que considero uma importante contribuicdo da MMT,

também ¢é abordada a seguir.
2. Policy space das economias emergentes segundo a MMT

Como destaca Lavoie (2013), as controvérsias em torno da MMT mesmo no
campo heterodoxo decorrem, em parte, dos “paradoxal claims’ e ‘problems of
terminology” dessa abordagem. Na andlise do policy space das economias
emergentes, além desses dois aspectos, nos deparamos com uma dificuldade
adicional, qual seja, a existéncia de distintas verses entre os diferentes autores e
mesmo entre o mesmo autor. Neste Gltimo caso, o problema, em si, ndo sao
mudancas de posi¢oes, que podem ocorrer ao longo da evolugdo das reflexdes de
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um autor, como observado, inclusive, nas obras de grandes pensadores. A
dificuldade no caso da MMT ¢ a ndo explicitacdo dessas mudangas, ou seja, a ndo
referéncia a diferente abordagem em relagido seja a outros autores, seja a textos
anteriores de um mesmo autor. A seguir, apresento sumariamente as trés versoes
com as quais me deparei nas minhas leituras (ver quadros abaixo) e mostro como
todas chegam a mesma conclusdo, com a qual eu discordo. Em seguida, resumo

minha critica a abordagem da MMT sobre o policy space das economias emergentes.

Na visdo da MMT, o policy space de um pais — para atingir objetivos
econdmicos e sociais, como pleno emprego, redugdo da desigualdade e crescimento
econémico com base na politica fiscal mediante o programa de politica econémica
resumido por Carneiro — depende de duas variaveis: a soberania monetaria e o regime

cambial.

Embora o conceito de soberania monetaria seja central na MMT (Bonizzi et
al., 2019), ele ndo é o mesmo nas trés versoes'. Os denominadores comuns sao: (i) o
conceito de soberania, que se refere a soberania politica, ou seja, o estado é o
soberano, tendo o poder absoluto de governar seu territorio sem interferéncias
externas; (ii) a natureza do dinheiro: o dinheiro é a unidade de conta definida pelo
estado, que impde as obrigagbes governamentais (impostos, taxas, etc) nessa
unidade de conta; somente em seguida, o estado € capaz de emitir a moeda estatal
fiducidria, que é denominada nessa mesma unidade de conta; (iii) a aceitabilidade do
dinheiro: “taxes drive money”, ou seja, o dinheiro € aceito porque é necessario para
pagar as obrigagdes estatais?; (iv) o governo soberano, enquanto “monopoly issuer’,
ndo pode se tornar insolventes na sua propria moeda, ou seja, ndo haveria limite para

seu endividamento denominado no dinheiro doméstico.3

Na Versao 1 (apresentada no “primer” de Randall Wray — ver figura 1), essas

quatro condigbes sdo necessdrias e suficientes para que um pais tenha soberania

! Sobre os diferentes conceitos de soberania e soberania monetéria na literatura, ver Prates (2021).
? Segundo Wray (2015, p. 15), “all the sovereign government needs to do is to promise 'This note will
be accepted in tax payment’ in order to ensure general acceptability domestically and even abroad'.
Contudo, o autor ndo explica como a aceitagao da moeda estatal no pagamento de impostos garantira
sua aceitacdo em ambito internacional.
3 Vale mencionar que a hip6tese de consolidacdo do Banco Central e do Tesouro ndo é necessaria
para essa condicao seja verificada (Prates, 2020).
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monetdria®. Assim, paises com sistemas monetarios dolarizados ou com moedas
conversiveis em metais preciosos ou moedas estrangeiras (currency boards) e unides
monetarias (como a area do euro) ndo teriam soberania monetaria.
Consequentemente, esses governos estariam sujeitos a restrigoes orcamentarias e
risco de solvéncia. Wray (2015) afirma que os beneficios derivados da soberania
monetaria se aplicariam tanto a paises desenvolvidos como em desenvolvimento,
mas reconhece que “many developing countries will not find forejgn demand for
their domestic currency liabilities” (p. 124). Assim, caso esses paises incorram em
déficit em conta corrente, eles precisardo emitir dividas denominadas nas “Ajghly
desired currencies’, ou seja, em délar americano, sobretudo, e nas demais moedas

dos paises desenvolvidos.

Em seguida, Wray (2015) analisa as estratégias de politica que as nag¢oes em
desenvolvimento poderiam adotar para aumentar seu policy space. Em primeiro
lugar, os governos nao deveriam emitir divida denominada moeda estrangeira, pois
estes resultariam em risco de solvéncia e, assim, imporiam restri¢es a politica
monetaria doméstica. Em segundo lugar, o grau de policy space dependeria do
regime cambial adotado. Wray recorre explicitamente ao conceito de “trilemma” do
mainstream da economia para defender que o regime de cambio flutuante garantiria
o maior grau de policy space, de acordo com o qual um governo pode escolher duas
entre as trés opgdes seguintes: independéncia de politica monetaria, taxa de cambio

fixa e livre mobilidade de capitais.

Assim, para Wray (2015), o regime de cambio flutuante com livre mobilidade
de capitais garantiria o maior grau de autonomia de politica econdmica para um pais
em desenvolvimento com soberania monetaria. Mas, essa op¢do de politica
econdémica nio seria necessdria para garantir o ajustamento do balanco de

pagamentos, como na versao do mainstream’. Isto porque, seria:

[...]misleading to call a current account deficit an ‘imbalance’; by definition
it is balanced by the capital account flows. In that sense, it ‘takes two to
tango’- a nation cannotrun a current account deficit unless someone wants
to hold its IOUs. We can view the current account as resulting from the

4 Para maiores detalhes sobre essa versao, ver Prates (2020).
% Ver a formulagao original de Mundell (1963).
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rest-of-the-world desire to accumulate net savings in the form of claims on

the country (p. 130-131).
Afirmacoes semelhantes sdo encontradas em textos de varios outros MMTers
(ver Bonizzi et al., 2019), que também consideram que a flutuagdo cambial e o
relaxamento dos controles de capitais permitiriam a um pais ter mais “beneficios”

(importagoes) do que “custos” (exportagoes) (Wray, 2014).

Na Versao 2 (ver figura 2), a adogdo do regime de cambio flutuante seria uma
pré-condigao adicional para um pais ter soberania monetaria. Todos demais regimes
cambiais (inclusive “fixed exchange rate’ e “managed exchange rate’,
respectivamente, regimes de cambio fixo e administrado) tornariam o pais nio
soberano monetariamente. E somente um pais com soberania monetaria teria policy

space desde que ndo emita divida denominada em moeda estrangeira.

Na Versao 3 (ver figura 3), o grau de policy space da Versdo 1 é substituido
por grau de soberania monetaria (ou seja, os dois termos também sdo sinénimos
como na versao 2), sendo que o maior grau de soberania monetaria corresponderia a
adocado do regime de cambio flutuante, também com a condi¢do de nido emissao de

divida soberana denominada em moeda estrangeira®.

Mas, nas trés versdes, um regime de cambio flutuante corresponde ao
conceito-padrao da literatura econdmica, tanto no ambito do mainstream como da
heterodoxia, qual seja, flutuagdo livre ou pura, sem interven¢do do banco central no
mercado de cambio¢ Aqui, mais uma vez, os autores da MMT ndo sdo sempre claros.
No entendimento da maioria dos autores, Wray (2015) e textos anteriores da MMT
se referem ao conceito-padrao (por exemplo, Lavoie, 2013 e 2014; Bonizzi et al, 2019;
Prates, 2020). A referéncia ao “trilemma” por Wray (2015) sanciona essa interpretagdo
uma vez que nesse arcabougo ha somente dois regimes cambiais: fixo e flutuagdo
pura. Contudo, Mitchell et al. (2019, p.14) parecem identificar o regime de cambio
flutuante também com flutuagdo suja ao afirmarem que “although after 1971 most

currencies Hoat freely against each other, occasionally “central banks would conduct

® Esta é a interpretagao de Lavoie (2013) e Bonizzi er al. (2019) para o conceito de soberania monetaria

da MMT.
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what became known as a ‘managed’ float where they tried to limit the amplitude of

movements the free Hoat would generate” (grifos nossos).

Figura 1 - Policy space, soberania monetaria e regimes cambiais: versio 1

Moeda nio-soberana Moeda soberana
Moeda estrangeira, moeda Taxa de cambio fixa Taxa de cdmbio Taxa de cAmbio
conversivel e unioes administrada flutuante
monetarias*

Grau de policy Space

Menor Maior

\ 4
+

Fonte: Elaboragao prépria com base em Wray (2015)
* Paises membros de unides monetarias, como a area do euro.

Figura 2 - Policy space, soberania monetaria e regimes cambiais: versao 2

Moeda nio-soberana Moeda soberana
Moeda estrangeira,
A Taxa de cAmbio Taxa de cambio
moeda conversivel e Taxa de cdmbio fixa
administrada flutuante
unides monetarias *

Fonte: Elaboragao prépria com base em Wray (1998, 2002) e Tcherneva (20006)
* Paises membros de unides monetarias, como a area do euro.

Figura 8 - Policy space, soberania monetaria e regimes cambiais: versdo 3

Moeda estrangeira, moeda

conversivel e unides Taxa de caAmbio fixa

o administrada flutuante
monetarias *

Grau de soberania monetaria

Menor Maior

\ 4
+

Fonte: Elaboragao propria com base em Tcherneva (2016).
* Paises membros de unides monetarias, como a area do euro.
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Qual o “resumo da dpera” sobre as trés versdes da MMT no que diz respeito
ao policy space nos paises em desenvolvimento¢ Todas essas versdes nos levam a
mesma conclusdo: o regime de cambio flutuante (livie ou com intervengdes
ocasionais) com livre mobilidade de capitais e ndo endividamento soberano em
moeda estrangeira resulta no maior policy space. Adicionalmente, essa estratégia ndo
teria como obijetivo ajustar o balango de pagamentos pois seria “misleading” (ou seja,
enganoso) chamar um déficit em conta corrente um desequilibrio pois, por defini¢ao,
ele seria sempre equilibrado pelos “capital account flows’, ou seja, pelos fluxos

liquidos de capitais.

Na perspectiva aqui adotada, essa conclusdo da MMT sobre o policy space
dos paises em desenvolvimento — que se aplicaria, na realidade, as economias
emergentes, que possuem alto grau de abertura financeira (ou seja, mobilidade de
capitais) - revela uma analise “ misleading” de dois aspectos. O primeiro, por ser mais
geral, refere-se a dindmica macroeconémica das economias abertas (inclusive dos
paises desenvolvidos). A igualdade entre os saldos nas transagbes correntes e na
conta capital e financeira (com sinal inverso) ¢ uma identidade macroeconémica que
sempre se verifica ex-post (como a igualdade entre poupanca e investimento). Nas
palavras de Borio e Disyatat (2015, p.7), “current accounts do not unveil financing
patterns’. Como apontado por Carneiro, o aspecto central da trajetéria dos balangos

de pagamentos contemporaneos sio os fluxos brutos de capitais.

O segundo aspecto diz respeito a forma de inser¢do das economias
emergentes no sistema monetario e financeiro internacional (SMFI) e na divisao
internacional do trabalho do capitalismo financeirizado. Como detalha Prates (2020)
com base numa abordagem p6s-Keynesiana estruturalista, com exce¢ao dos Estados
Unidos, emissor da divisa-chave deste sistema — o ddlar flexivel, financeiro e
fiduciério -, todos os paises deparam-se com um “dilemma” (Rey, 2013), e ndo com
um “trilemma’, ou seja, o regime de cambio flutuante ndo garante autonomia de
politica monetaria com livie mobilidade de capitais. Contudo, no caso das
economias emergentes, o grau de autonomia é ainda menor, ou seja, existe uma
assimetria macroeconomica que decorre das assimetrias do SMFI contemporaneo. A
assimetria monetaria — que é consequéncia da hierarquia de moedas inerente a todos
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SMFI ancorados numa divisa-chave (1930, 1944) - se tornou ainda mais perversa para
os paises periféricos cujas moedas situam-se no piso da hierarquia (por ndo serem
aceitas em ambito internacional) no contexto da globalizagdo financeira. Neste
contexto, as economias emergentes deparam-se com uma assimetria financeira que
possui duas dimensbes: por um lado, os fluxos brutos de capitais para essas
economias, que sdo business cycle takers, (Ocampo, 2001) sdo determinados por
fatores externos gerados no “centro”; por outro lado, sua insergdo nesses fluxos,
embora crescente desde os anos 1990, ainda é marginal. A interagdo dessas duas
dimensdes resulta numa alta vulnerabilidade aos boom-bust dos ciclos de liquidez
internacional. Essas mesmas assimetrias explicam a maior volatilidade cambial nessas
economias e a adogdo, de facto, dos regimes de flutuagido suja apds as crises
financeiras dos anos 1990. Nesses regimes, as interven¢oes dos bancos centrais sao
permanentes, ndo ocasionais, em fung¢ao de varios efeitos adversos dessa volatilidade
sobre a inflacado, a situagdo financeira dos agentes endividados em moeda estrangeira,

entre outros’.

No contexto pés-Bretton Woods, as assimetrias monetaria e financeira
sobrepuseram as assimetrias tecnologica e produtiva destacadas pela literatura
estruturalista (Prebish, 1949; Ocampo, 2001;), que explicam, em Gltima instancia, a
restricdo externa estrutural enfrentada pelos paises periféricos que persiste na atual
divisdo internacional de trabalho (Porcile, 2021) e os tornam especialmente
vulneraveis ao choques exogenos e dependentes de financiamento externo — ou seja,
o endividamento em moeda estrangeira, na maioria dos casos, ndo é uma escolha, a
Unica alternativa disponivel de financiamento. No caso das economias emergentes,
a crescente participagdo de ndo-residentes nos mercados domésticos de titulos
publicos soberanos tem substituido do endividamento mediante emissao de titulos
no mercado financeiro internacional denominado em moedas centrais, mas essa
substituicdo ndo garante maior “policy space’, como supde a MMT, pois em

momentos de alta preferéncia pela liquidez os investidores globais reagem em

7 Para maiores detalhes sobre as assimetrias monetaria e financeira e suas implicacdes para a dindmica
cambial e a autonomia de politica econdémica das economias emergentes, ver, respectivamente:
Andrade e Prates (2013) e Paula et al. (2017).
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“manada’, liquidando em massa suas posi¢oes nesses mercados (como observado no

apice da crise do Covid-19 em marco de 2020).

Assim, se consideramos essas quatro assimetrias — que decorrem da natureza
centro-periferia do sistema econémico mundial — chegamos a conclusdes muito
diferentes da MMT. Prates (2020) prop&e que é possivel identificar diferentes grupos
de paises no que se refere ao grau de policy space a partir da interacdo de dois fatores:
a posi¢ao na hierarquia de moedas e o grau de soberania monetaria®. Em cada grupo,

o policy space dependera do grau de restricdo externa e do regime macroeconémico.
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