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EDITORIAL

A editoria da Brazilian Keynesian Review (BKR) tem a satisfagdo de publicar
o Numero 1 do seu Volume 5, disponivel irrestritamente na pagina eletrénica da
revista www.braziliankeynesianreview.org. A BKR é uma iniciativa da Associagio
Keynesiana Brasileira (AKB) e tem como objetivo publicar e divulgar estudos
inéditos, tedricos e aplicados, sobre Economia Keynesiana e areas afins. A revista
adota uma perspectiva editorial pluralista, abrindo-se as diferentes orienta¢des de
pesquisa, desde que as contribui¢cbes apresentem interface com a Economia
Keynesiana, tais como as abordagens Institucionalista, Estruturalista ou
Evolucionaria. A BKR tem periodicidade semestral e acesso irrestrito. Os trabalhos
sdo publicados em portugués ou em inglés. A revista estd estruturada em duas
partes. A primeira contém artigos académicos na forma tradicional e a segunda
contempla pequenos artigos que tratam da conjuntura econdmica brasileira ou

mundial.

A secdo de artigos académicos tradicionais deste nimero é composta por
cinco trabalhos. No primeiro, intitulado Determinantes da confianga do
consumidor e dinimica da politica monetdria no Brasil, Rafaela Maiara Caetano e
Cleomar Gomes da Silva analisam os determinantes da confian¢a do consumidor e
impactos na dindmica da politica monetdria no Brasil. A hipétese assumida no
trabalho é a de que o indice de confianca do consumidor brasileiro pode influenciar
a atuacado da politica monetdria por meio do canal das expectativas, impactando o
lado real da economia. Para tanto, os autores realizam exercicios econométricos
envolvendo modelos Autorregressivos de Defasagem Distribuida (ARDL) aliados a

abordagem de cointegracdo para dados entre janeiro de 2003 e dezembro de 2016.

Resultados sugerem a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o
indice de confianca do consumidor e as demais varidveis macroeconémicas
analisadas, tais como o indice de pregos do consumidor, o salario real, a taxa de
juros Selic, o indice de atividade econémica do Banco Central do Brasil e um indice
de titulos publicos. Em relagdo a dindmica de curto prazo, os resultados sugerem
que as variaveis econémicas influenciam a confianga do consumidor e, quando esta
confianca é posta em xeque, ela se recupera de forma lenta. Em termos de dindmica
de politica monetdria, verificou-se a importancia do comportamento da demanda,
bem como a relagdo entre a taxa de juros Selic e a confianca do consumidor
brasileiro. Os autores concluem que o canal das expectativas relaciona-se com as
varidveis macroeconémicas e, em termos de politica monetdria, o relacionamento

estavel de longo prazo com o instrumento de politica (medido pela taxa de juros
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Selic) indica que a autoridade monetaria deve levar em conta estes resultados para

a tomada de decisoes.

No segundo artigo, intitulado Choques extemnos e desequilibrios
financeiros: uma interpretacdo sobre a crise brasileira, de autoria de Martin Branco
Kirsten e Henrique Morrone, investigam-se as causas da recessao brasileira iniciada
em 2014. Mais especificamente, admite-se como hipdtese que a deterioracdo das
contas publicas é um sintoma da recessdo, ndo sua causa. Para tanto, os autores
buscam as principais relagdes de causa-efeito entre os setores institucionais da
economia a partir do exame das séries temporais dos resultados dos setores privado

e publico e o saldo em conta corrente do Banco Central do Brasil no periodo de
novembro de 2002 a junho de 2017.

A novidade apresentada no trabalho é a metodologia alternativa que utiliza
o procedimento de Toda e Yamamoto (1995) para averiguar a causalidade “no
sentido de Granger” entre os saldos dos setores institucionais. Apds uma discussao
acerca das diversas explica¢Oes para a dindmica de fluxos em economias abertas, o
que inclui as abordagens dos déficits gémeos e da equivaléncia ricardiana ou ainda
a critica keynesiana a essas abordagens, os autores introduzem o modelo de
balangos setoriais de Cripps e Godley (1976), que expde uma abordagem contébil
dos trés setores institucionais, na qual o superavit do setor privado depende dos

superavits das contas externas e do déficit publico.

Conforme destacado pelos autores, os resultados das estimagdes contestam
as interpretaces liberais sobre a crise. Mais especificamente, identificou-se que
existem evidéncias estatisticas para dar suporte a duas abordagens no caso
brasileiro: primeiro, a abordagem keynesiana, em que o setor privado possui
influéncia no setor publico; em segundo, a abordagem estruturalista, em que o setor
externo impacta o setor publico. Ademais, os testes econométricos ddo suporte
para o argumento de que foi a reversdo do cendrio internacional e do forte
endividamento do setor privado brasileiro que pressionaram o déficit do setor
publico. Os autores concluem, a partir dos resultados alcancados, que a crise
decorreu principalmente do excessivo endividamento privado e de choques
externos negativos, ndo sendo proveniente de desequilibrios do setor publico.
Sendo assim, eles entendem que uma politica de ajuste fiscal ndo seria adequada

para combater a crise brasileira.

Na sequéncia de trabalhos, o artigo 7The irrationality of the Petrobras
refining divestments, de Cassio Garcia Ribeiro, Guilherme Jonas Costa da Silva e
Francielly de Fatima Almeida investiga, por meio de uma analise econométrica, as

estratégias atuais que a Petrobras adotou no setor de refino. Mais especificamente,
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os autores buscam avaliar se a estratégia de venda dos ativos da empresa no setor
avaliado é adequada para o desenvolvimento do pais e para o fortalecimento da
Petrobras. A hipétese assumida é que o avanco da companhia nesse segmento
poderia dinamizar o setor e criar condi¢des para uma inser¢do mais bem-sucedida
no cendrio global, o que contribuiria para o crescimento do pais. Nas se¢des iniciais
do artigo os autores fazem uma anélise detalhada da companhia e de sua trajetéria
e importancia no setor de petréleo brasileiro. Em seguida, discute-se o seu
desempenho na atividade de refino. Por fim, avaliam as consequéncias da recente
crise enfrentada pela Petrobrés e as implicagOes dessa crise na referida atividade de

refino.

Para cumprir com os objetivos, desenvolve-se a abordagem do crescimento
liderado por exportacdes, estimando-se a(s) sensibilidade(s) das exportacoes de
diferentes segmentos do setor de petrdleo a partir de modelos de painéis dindmicos.
O periodo analisado compreende os anos 2006 a 2018. Dentre os resultados
destacam-se o fato de que a sensibilidade da producdo final de bens (6leo refinado)
é relativamente menor quando comparada aos demais segmentos. Esse resultado
confirma a estratégia adotada pela Petrobras de concentrar-se na produgdo e

exportacdo de petrdleo bruto e de insumos intermediarios.

Os autores concluem que o pais, uma vez inserido no mercado internacional
de refino e dado o grande volume de petrdleo no pré-sal brasileiro, oferece uma
perspectiva interessante para a Petrobras se aumentar a producdo de derivados e a
consequente venda de excedente de producdo no mercado internacional. Os dados
revelam que o Brasil rompeu definitivamente as barreiras a entrada nesse setor,
indicando que hd uma janela de oportunidade para o pais se tornar um importante
player no mercado internacional de derivados. Nao obstante, ressaltam os autores,
a crise recente enfrentada pela companhia tem colocado o Brasil (e a propria
companhia) em uma posicdo de exportador de petréleo e importador de derivados
no cendrio internacional. Assim, tendo em vista os resultados obtidos nos exercicios
econométricos, os autores argumentam que que a empresa deveria rever sua
estratégia de venda de ativos nas dreas de refino e petroquimica e que,
considerando que este setor é estratégico para o crescimento brasileiro, isso pode
se tornar uma forga propulsora capaz de promover importantes mudancas

estruturais.

No quarto artigo dessa edi¢ao, Yasmim Dalila Barbant e Leonardo Flauzino
de Souza analisam em Debt patterns of the peripheral economies of Europe: from
the increased growth post-implementation of the Euro to the Great Recession as

especificidades dos processos de endividamento de paises da periferia europeia
5
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(Grécia, Italia, Irlanda, Portugal e Espanha - doravante GIIPS) que orientaram a
expansdo da demanda (via consumo, investimentos, gastos publicos ou saldo
liquido das exportacdes) e aumento do endividamento dos agentes econémicos
domésticos (empresas, familias e governos) no periodo pré-crise de 2008. Em outras
palavras, o artigo busca mostrar que a crise da Zona do Euro é consequéncia da

falta de demanda, atenuada por pequenos aumentos nas exportagdes liquidas.

Para tanto, os autores desenvolvem uma abordagem keynesiana integrada
do ciclo econémico, combinando o crescimento liderado pela demanda com o
endividamento publico e privado dos agentes econdmicos da periferia da zona do
euro. Nesse perpectiva, a crise dos GIIPS e a mudanca nos componentes de
crescimento pelo lado da demanda podem ser explicadas pela restricdo de liquidez
imposta pelos mercados financeiros globais a partir do efeito de contédgio da crise
americana combinado com politicas de austeridade forcada em tempos de queda
dos gastos privados. No artigo, a primeira secdo dedica-se ao levantamento do
debate tedrico sobre o significado do endividamento para o sistema econdémico,
tanto na perspectiva ortodoxa quanto keynesiana; na secdo seguinte, os autores
mostram as caracteristicas do crescimento liderado pela demanda, antes e depois
da crise econémica de 2008, que moldaram o processo de endividamento dos

agentes econémicos publicos e privados em cada um dos paises do GIIPS.

Os principais resultados indicam que, de 2000 a 2008, todos os paises
apresentaram superdvits no setor externo (déficits em conta corrente), o que
caracterizou distintos processos de endividamento dos agentes econdémicos
domésticos. A reversdo desses processos foi acompanhada por maiores déficits
publicos e a substituicao da divida privada pela divida publica. A lenta reducdo nos
déficits liquidos de exportagdo, aliada as politicas de austeridade, ajudam a explicar
a fraca recuperagdo dessas economias. Entre 2009 e 2017 pequenos alivios vieram
do setor externo, com a redugdo dos déficits de exportacdo desses paises apods a

desvaloriza¢do da moeda.

No artigo seguinte, The theoretical basis of the CGIL’s analysis of the Italian
economic decline, os autores Guglielmo Forges Davanzati e Nicolo Giangrande
procuram entender como Confederagdo Geral do Trabalho da Itdlia (CGIL)
interpretou as causas, os efeitos e os principais fatores responsaveis pelo declinio
econdmico italiano. Nesse contexto, o declinio econdmico é tratado a partir de uma
dupla perspectiva. Primeiro, os autores explicam o desempenho macroeconémico
da economia italiana a partir da perpectiva pds-keynesiana; em sequéncia, eles
propdem uma releitura da visdo do CGIL, mostrando que ela é consistente com a

referida abordagem tedrica. Mais especificamente, os autores enfatizam que: i)
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CGIL assume que a crise econdmica italiana, representada pelo aumento do
desemprego, é consequéncia da falta de demanda agregada decorrente da redugio
dos gastos sociais; ii) a redugdo da taxa de crescimento da produtividade do
trabalho e da demanda agregada é concebida como consequéncia da redugdo
macica do investimento publico; e, iii) presume-se que as politicas de flexibilidade
do mercado de trabalho reduzam a demanda doméstica e, ao mesmo tempo,

afetem negativamente a expansao da produtividade do trabalho.

A partir dessa abordagem argumenta-se que as causas da crise italiana, em
particular a partir dos anos 1990, estdo associadas a quedas continuas na
produtividade do trabalho e ao constante declinio da demanda agregada, em grande
parte explicada pela redugdo do consumo privado decorrente da redugdo da parcela
salarial, da reducdo do investimento privado associado a crescente acumulagio
financeira das empresas italianas e as medidas de austeridade implementadas no
periodo. Nesse sentido, os autores argumentam que a politica de reducdo dos
gastos publicos e aumento dos impostos ndo tém sido uma estratégia bem-sucedida
na reducdo da relagdo divida publica/PIB, ao mesmo tempo em que a queda na
demanda interna reduziu os lucros das empresas, levando a queda no investimento.
Isso, por sua vez, foi seguido pelo aumento do desemprego, pela redugdo das
margens de lucro e/ou faléncias e, consequentemente, por uma menor taxa de
crescimento da produtividade do trabalho. Usando dados do Instituto Nacional
[taliano de Estatistica (ISAT database), os autores analisam as trajetérias do
emprego e do desemprego e os problemas da inatividade no mercado de trabalho
italiano. Por fim, argumentam que, em termos de recomendacoes, a CGIL sugere a
adocdo de uma politica fiscal expansionista dedicada a aumentar a demanda
doméstica (em uma perspectiva de curto prazo) e o crescimento da produtividade
(em uma perspectiva de longo prazo), bem como a adogido de um modelo em que

o pleno emprego seja o objetivo principal.

A segunda parte da revista reine contribui¢des sobre conjuntura econdmica
mundial e brasileira. Ricardo Carneiro, no artigo intitulado A agenda econémica
anacrénica do Governo Bolsonaro, discute a agenda de politicas econémicas do
atual governo considerando como pano de fundo a légica do projeto liberalizante
que tem sido implementada. Essa l6gica nega o papel do Estado na economia e na

politica social.

A agenda de politicas econémicas é consubstanciada em trés grandes eixos
pelo autor: no eixo fiscal, discute-se as propostas de reforma da previdéncia, a
reforma tributdria e o novo regime fiscal, que prevé uma radical desvincula¢do dos

gastos. Criticamente, no caso da meta de gastos, a alternativa, segundo o autor,
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seria assumir um carater plurianual, um fator de crescimento real e um tratamento
diferenciado entre gastos correntes e de investimento. No segundo eixo,
macroeconémico e financeiro, discute-se a proposta de Banco Central
independente, a liberalizagdo cambial e o novo padrdo de financiamento do qual
faz parte o desmonte dos bancos publicos e, em sua substituigdo, a dinamizagdo do
mercado de capitais, reforgando novo padrdo de financiamento, com o acesso dos
bancos privados aos fundos parafiscais. No terceiro eixo, produtivo e distributivo,
discute-se a abertura comercial, as privatizagoes, a politica de infraestrutura, a nova
rodada de reforma trabalhista e a politica de saldrio minimo. O autor chama
atengdo para a agenda de antipoliticas, na qual evidencia-se a ideia da oposigdo
entre Mercado e Estado e o protagonismo conferido ao primeiro. Admite-se que o
mercado, local e global, é o melhor critério para a alocagdo de recursos e as decisdes
de investimento e que um mercado de trabalho menos regulado produzira ndo sé
um crescimento virtuoso do emprego, mas, o que é mais relevante, uma redugio

dos custos.

O autor conclui que sdo pequenas as probabilidades desta agenda de politica
econdmica engendrar um processo de desenvolvimento virtuoso. A médio prazo,
as reformas acima referidas podem produzir melhoras pontuais nas expectativas,
mas sem construir de fato um novo modelo de desenvolvimento. Segundo o autor,
se tudo der certo, essas mudancgas apenas reintroduzirdo no pais um regime de

baixo crescimento e de ampliac¢do da exclusdo social.

Por fim, no artigo intitulado Por que a recuperacio tem sido a mais Lenta de
nossa histéria¢, Manoel Carlos Pires, Braulio Borges e Gilberto Borga Jr. identificam
razdes que ajudam a explicar o desempenho ciclico muito aquém do esperado da
economia brasileira desde 2017. Primeiramente, os autores dimensionam a crise
brasileira mostrando que, historicamente, as recessdes brasileiras sdo breves
(acontecem por periodos curtos), pouco profundas (com perdas relativamente
modestas de PIB), e com recuperagdes rapidas e consistentes. Contudo, esse ndo é
o padrao da crise atual. Como demonstrado, a crise de 2014-16 tem sido a mais
severa em termos de longevidade de contracdo da atividade econdémica. Em
seguida, os autores comparam a recessdo brasileira com as contra¢des mais recentes
ocorridas tanto na periferia da Zona do Euro como nos EUA, associadas em boa
medida ao colapso financeiro global iniciado em 2008. Conclui-se que a dindmica
de retomada do Brasil guarda maior semelhanga com a dos paises da periferia da
Zona do Euro (excecdo feita a Grécia), os quais tinham restri¢des na utilizacdo
auténoma (isto é, doméstica) dos instrumentos de politica econémica de gestdao do

ciclo econémico. Em seguida, sdo discutidas duas possiveis trajetérias para a
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economia brasileira capazes de levar o atual ciclo econémico para os niveis de
producdo observados anteriores a recessdo. As estimativas apresentadas mostram

que tal recuperacdo podera levar mais de uma década.

Na segunda parte do texto, apdés uma discussdo sobre as possiveis
explicagbes, disponiveis na literatura, sobre a retomada lenta da economia
brasileira, os autores concluem que o principal fator limitante a uma expansdo mais
rapida do PIB brasileiro nos ultimos trés anos tem sido a falta de demanda e nio
uma eventual restricdo agregada pelo lado da oferta. Ademais, em termos de
politica econémica, argumentam que a politica monetaria brasileira ndo atuou de
forma simétrica nos ultimos anos e, a partir das estimativas apresentadas,
argumentam que ela tem sido inadequada desde meados de 2016. Além disso,
destacam que em funcdo das mudancas estruturais no mix de politica econémica
ocorridas desde 2016, com a introdugdo do teto de gastos para o governo federal e
com a contencdo acentuada do crédito publico, as politicas fiscal e parafiscal
deixaram de ser altamente expansionistas, passando a ter uma postura mais
neutra/contracionista. Portanto, nesse novo arranjo macroecondémico, fica a cargo

da politica monetaria a administragdo do ciclo econémico.

Como conclusdo, autores argumentam que a adogdo de politicas que
estimulem a economia pelo lado da demanda agregada é de fundamental
importancia para o fechamento do hiato do produto e para a aceleragdo do
crescimento econémico no curto prazo. Isso ndo é incompativel com a adogdo de
reformas econémicas que tenham a intencdo de tornar a economia brasileira mais

eficiente e produtiva.

Tenham todos uma agradavel leitural

Anderson Tadeu Marques Cavalcante, editor
Fabricio José Missio, coeditor

Luiz Fernando Rodrigues de Paula, 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 5) is unrestrictedly
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 on Keynesian Economics and
related areas. The journal adopts a pluralistic editorial orientation, covering
different research themes, as long as the contributions present an interface with
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 two
parts. The first contains traditional academic articles. The second part includes

short articles that deal with the Brazilian or world economic situation.

The section of conventional academic papers in this issue consists of five
papers. In the first, entitled Determinantes da confianga do consumidor e dindmica
da politica monetdria no Brasil (Determinants of consumer confidence and
dynamics of monetary policy in Brazil), Rafaela Maiara Caetano and Cleomar
Gomes da Silva analyze the determinants of consumer confidence and their
impacts over monetary policy dynamics in Brazil. The hypothesis assumed in this
paper is that the Brazilian consumer confidence index can influence the monetary
policy performance through the expectations channel, affecting the real side of the
economy. To this end, the authors perform econometric exercises using
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) models combined with data cointegration
approach for the period between January 2003 and December 2016.

Results suggest the existence of a long-term relationship between the
consumer confidence index and other macroeconomic variables analyzed, such as
the consumer price index, the real wage, the Selic interest rate, the Central Bank's
economic activity index and an index for government bonds. Regarding short-term
dynamics, results suggest that economic variables influence consumer confidence,
and when this confidence is put in check, it recovers slowly. In terms of monetary
policy dynamics, it was verified the importance of the behavior of demand as well
as the relationship between the Selic interest rate and the Brazilian consumer
confidence. The authors conclude that the expectations channel relates to
macroeconomic variables and, in terms of monetary policy, the long-term stable

relationship with the policy instrument (measured by the Selic interest rate)
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indicates that the monetary authority should take into account account these

results for decision making.

In the second article, entitled Chogues externos e desequilibrios financeiros:
uma interpretagdo sobre a crise brasileira (External shocks and financial imbalances:
an interpretation of the Brazilian crisis), written by Martin Branco Kirsten and
Henrique Morrone, the causes of the 2014 Brazilian recession are investigated.
More specifically, it is assumed that the worsening of government accounts is a
symptom of the recession, not its cause. To this end, the authors search the main
cause-effect relationships among the institutional sectors of the economy by
examining accounting results of the private and public sectors and the current
balance of the Central Bank of Brazil between November 2002 and June 2017.

The novelty presented in the paper is the alternative methodology that is
based on Toda and Yamamoto (1995) to ascertain causality “in the sense of
Granger” between the balances of institutional sectors. Following a discussion over
diverse arguments for the dynamics of flows in open economies, including twin
deficit and Ricardian equivalence approaches and the Keynesian criticism of these
two, the authors introduce Cripps and Godley's (1976) sectoral balance model for
three institutional sectors, in which the private sector surplus depends on the

external account surpluses and the public deficit.

As noted by the authors, the estimation results contest liberal interpretations
of the Brazilian crisis. More specifically, it was identified that there is evidence to
support two approaches in the Brazilian case: first, the Keynesian approach, in
which the private sector has influence in the public sector; and secondly, the
structuralist approach, in which the external sector dynamics affect the government
sector. Moreover, the econometric tests support the argument that it was the
setbacks of the international scenario and the strong indebtedness of the Brazilian
private sector that put pressure on the public sector deficit. The authors conclude
that the crisis was mainly due to excessive private debt and negative external
shocks, and it was not due to public sector imbalances. Therefore, they understand

that a fiscal adjustment policy would not be adequate to tackle the Brazilian crisis.

In the following, the article 7he irrationality of the Petrobras refining
divestments, by Céssio Garcia Ribeiro, Guilherme Jonas Costa da Silva and
Francielly de Fatima Almeida, investigates the strategies adopted by the Petrobras
Company in the refining sector. More specifically, the authors seek to assess
whether the strategy of selling the company's assets in such sector was appropriate
for the country's development and for strengthening Petrobras position in the

markets. The assumption is that the company's progress in this market segment
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could boost the sector and create conditions for a more successful insertion in
global markets, which in turn would contribute to Brazilian growth. In the initial
sections of the article the authors offer a detailed analysis of the company, its
trajectory and importance in the Brazilian oil sector. Then, they discuss the
company’s performance in the refining activity. Finally, it is offered an evaluation
of the consequences of the recent crisis faced by Petrobras and its implications to

the refining activity.

To meet the objectives, the export-led growth approach is developed by
estimating the export sensitivity (s) of different segments of the oil sector through
dynamic panel models. The analyzed period comprises the period between 2006
and 2018. Among the results, the authors highlight the fact that the sensitivity of
goods” production (refined oil) is relatively lower when compared to goods in other
industrial segments. This result confirms Petrobras' strategy of focusing on the

production and export of crude oil and intermediate inputs.

The authors conclude that once Brazil became an international player in the
refining markets and also given the large volume of oil in the Brazilian Pre-Salt
reserves, Petrobras faces remarkable prospects in case it increases its production of
derivatives and the sale of surplus production in international markets. The data
reveal that Brazil has definitely overcome barriers to entry in such sector, indicating
that there is a window of opportunity for the country to become an important
player in the international oil derivatives market. Nevertheless, the authors point
out that despite the recent crisis the company is facing, it has placed Brazil (and the
company itself) in a position of oil exporter and importer of derivatives in the
international scenario. Thus, considering the results obtained in the econometric
exercises, the authors argue that Petrobras should review its contemporary strategy
of selling assets in the refining and petrochemical sectors as, considering that this
sector is strategic for Brazilian growth, the company’s activity may become a
driving force capable of advancing major structural changes in the Brazilian

economy.

In the fourth article of this issue, Debt patterns of the peripheral economies
of Europe: from the increased growth post-implementation of the Euro to the Great
Recession, Yasmim Dalila Barbant and Leonardo Flauzino de Souza analyze the
specificities of indebtedness processes in the European periphery (Greece, Italy,
Ireland, Portugal and Spain - hereinafter GIIPS). These processes guided the
expansion of demand (via consumption, investment, public spending or net balance
of exports) and increased indebtedness of domestic economic agents (companies,

families and governments) in the pre-crisis period (2008). The article seeks to show
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that the Eurozone crisis is a consequence of the lack of demand, that was barely

mitigated by small increases in net exports.

To this end, the authors develop an integrated Keynesian approach to
business cycles, combining demand-led growth with public and private
indebtedness of economic agents in the Eurozone periphery. From this perspective,
the GIIPS crisis and the change in demand-side growth components can be
explained by liquidity constraints coming from the global financial markets
following contagion effects from the US crisis; Moreover, these restraints were
combined with forced austerity policies that reduced private spending. In the
article, the first section is devoted to raising the theoretical debate on the meaning
of indebtedness for the economic system, from both orthodox and Keynesian
perspectives; while in the following section, the authors discuss the characteristics
of demand-led growth before and after the 2008 economic crisis, which has shaped
the indebtedness of public and private economic actors in each of the GIIPS

countries.

The discussion indicates that, from 2000 to 2008, all countries had external
sector surpluses (current account deficits), which characterized different
indebtedness processes for domestic economic agents. The reversal of these
processes was accompanied by higher public deficits, characterizing the
replacement of private debt for public debt. The slow reduction of net export
deficits, coupled with austerity policies, help explain the poor recovery
performance of these economies. Nonetheless, between 2009 and 2017 the external
sector offered some relief, as export deficits of these countries reduced after the

devaluation of the currency.

In the following article, 7he theoretical basis of the CGIL's analysis of the
Italian economic decline, authors Guglielmo Forges Davanzati and Nicolo
Giangrande discuss how the Italian General Confederation of Labor (CGIL)
interpreted the causes, effects, and major factors responsible for the contemporary
decline of the Italian economy. In this context, economic decline is dealt with from
a dual perspective. First, the authors explain the macroeconomic performance of
the Italian economy from the Post-Keynesian (PK) perspective; In the sequence,
they propose a new appraisal for the CGIL view, showing that it is consistent with
the PK theoretical approach. More specifically, the authors emphasize that: i) CGIL
assumes that the Italian economic crisis, characterized by rising unemployment, is
a consequence of the lack of aggregate demand resulting from reduced social
spending; ii) the reduction of the labor productivity growth rate and of aggregate

demand are both conceived as a consequence of the massive reduction in public
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investment; and (iii) labor market flexibility policies are assumed to reduce

domestic demand while negatively affecting labor productivity.

Based on this approach, it is argued that the causes of the Italian crisis,
particularly since the 1990s, are associated with a steady decline in labor
productivity and aggregate demand, largely explained by the reduction in private
consumption stemming from wage cuts, the reduction in private investment
associated with the growing financial accumulation of Italian companies, and the
austerity measures implemented. In this sense, the authors argue that the policy of
reducing public spending (and raising taxes) has not been a successful strategy in
reducing the public debt to GDP ratio, while falling domestic demand reduced
profits, which led to a fall in investment. This, in turn, was followed by rising
unemployment, reduced profit margins and/or bankruptcies and, consequently, a
lower rate of labor productivity growth. Using data from the Italian National
Institute of Statistics (ISAT database), the authors analyzed employment and
unemployment trajectories and the problems of inactivity in the Italian labor
market. They are able to argue that, in terms of policy recommendations, the CGIL
approach would suggest adopting an expansionary fiscal policy dedicated to
increasing domestic demand (from a short-term perspective) and productivity
growth (from a long-term perspective), as well as adopting a model in which full

employment is the main objective.

The second part of the journal brings together contributions on the World
and Brazilian economic conjunctures. Ricardo Carneiro, in the article entitled The
anachronic economic agenda of the Bolsonaro Government (A agenda econémica
anacrénica do Govemno Bolsonaro), discusses the economic policy agenda of the
current government considering as a background the logic of the liberalizing project
that has been implemented since the election. This logic fully denies the role of the

state in the economy.

The economic policy agenda of the Brazilian government may be
substantiated in three major axes: a) a Fiscal axis, whereby the proposals for social
security reform, tax reform and the new fiscal regime foresees a radical untying of
expenses, significantly reducing the obligatory status of diverse types of public
spending. Critically, in case a fiscal target rule would still apply, the alternative,
according to the author, would be to assume a more flexible character to such (e.g.
multiannual), coupled with a real growth factor and a differentiated treatment
between current and investment expenses. In the second axis, macroeconomic and
financial issues are discussed, with a main focus on the proposal for an independent

Central Bank, further exchange rate liberalization and a new financing pattern,
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which includes the dismantling of public banks and, in substitution for them, the
dynamization of the capital market, and reinforcement of new financing standards,
such as allowing private banks to access parafiscal funds. Finally, on the third axis,
entitled the productive and distributive axis, trade liberalization, privatization,
infrastructure policy, a new round of labor reform and the minimum wage policy
are all discussed. The author draws attention to a sense of “anti-political” agenda,
in which the rests an idea of opposition between market and state and the
presumption that growth requires the protagonism of the latter. It is assumed that
the local and global market is the best criterion for resource allocation and
investment decisions and that a less regulated labor market will not only produce
virtuous employment growth but, more importantly, it will cause significant

reduction in costs and therefore virtuous growth.

Ricardo Carneiro concludes that the chances of this economic policy agenda
in engendering a virtuous development process are very small. In the medium term,
the abovementioned reforms may produce occasional improvements in
expectations, but will not actually support a new development cycle. According to
the author, if all the policies being adopted by the government are successful, the
changes will only bring to country a regime of reduced growth and expansion of

social exclusion.

Finally, in the article entitled Why the recovery has been the slowest in our
history< (Por que a recuperagdo tem sido a mais lenta de nossa historia), Manoel
Carlos Pires, Braulio Borges and Gilberto Borga Jr. identify reasons that may explain
a cyclical performance from the Brazilian economy that is far below expectations
since 2017. First, the authors relatively evaluate the size and length of Brazilian
crisis by showing that, historically, Brazilian recessions are brief (happen for short
periods), shallow (with relatively modest GDP losses), and with rapid and
consistent recoveries. However, this is not the pattern of the current crisis. As
shown, the 2014-16 crisis has been the most severe in terms of the numbers of
periods of contraction in economic activity. The authors then compare the current
Brazilian recession with the most recent contractions in both the Eurozone
periphery and the US, which are largely associated with the global financial
collapse that began in 2008. Brazil's recovery dynamics are likely to be similar to
those in the Eurozone periphery countries (except for Greece), which also had
restrictions on the autonomous (domestic) use of economic policy instruments to
manage the business cycle. The authors then discuss two possible trajectories for

the Brazilian economy that could lead the current economic cycle to observed pre-
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crisis production levels. Estimates presented show that such a recovery could take
more than a decade.

In the second part of the text, after a discussion of the possible explanations
available in the literature to the sluggish recovery of the Brazilian economy, the
authors conclude that the main limiting factor to a faster expansion of the Brazilian
GDP in the last three years has been the lack rather than an eventual constraint on
the supply side. Moreover, in terms of economic policy, they argue that the
Brazilian monetary policy has not acted in a symmetrical way in recent years.
Moreover, based on the estimates presented, they argue that the monetary policy
has been inadequate since mid-2016. Given the structural changes in the economic
policy mix since 2016, the introduction of the federal government spending ceiling
and the sharp restrain of public credit, the author argue that fiscal and parafiscal
policies are no longer highly expansionary, having a more neutral/contractionary
character. Therefore, in this new macroeconomic arrangement, the management
of the economic «cycle is fully loaded on the monetary policy.
In conclusion, the authors argue that the adoption of policies that stimulate the
economy on the side of aggregate demand is of fundamental importance for closing
the output gap and accelerating short-term economic growth. This is not
incompatible with the adoption of economic reforms that are intended to make the

Brazilian economy more efficient and productive.

We hope you all have a pleasant read.

Anderson Tadeu Marques Cavalcante, editor
Fabricio José Missio, coeditor

Luiz Fernando Rodrigues de Paula, coeditor
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Determinantes da Confianca do Consumidor e
Dindmica da Politica Monetéaria no Brasil

Determinants of Consumer Confidence and

Monetary Policy Dynamics in Brazil

Rafaela Maiara Caetano’

Cleomar Gomes da Silvaf

Resumo

O objetivo deste artigo é investigar os determinantes da confianca do consumidor
e impactos na dindmica da politica monetdria no Brasil. A metodologia
econométrica aplicada envolve modelos Autorregressivos de Defasagem
Distribuida (ARDL) aliados a abordagem de cointegragdo. Para dados entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2016, os resultados sugerem a existéncia de uma relacdo de
longo prazo entre o indice de confianca do consumidor e as demais varidveis
analisadas. Em relacdo a dindmica de curto prazo, o mecanismo de corregdo de
erros varia entre 1,9% e 8,7%, a depender do modelo estimado. Isto sugere que
varidveis econdmicas influenciam a confianga do consumidor e, quando esta
confianca é posta em xeque, ela se recupera de forma lenta.

Palavras-Chave: Confianca do Consumidor; Politica Monetaria; ARDL;
Cointegracao.

Abstract

The aim of this article is to investigate the determinants of consumer confidence in
Brazil and possible impacts on monetary policy actions. The econometric
methodology applied is based on Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Models,
particularly the Bounds Testing (ARDL) Approach to Cointegration. For monthly
data between January 2003 and December 2016, the empirical results suggest that
there is a long run relationship between consumer confidence and the other
variables analyzed. As for short-run dynamics, the error correction mechanism
varies between 1.9% and 8.7 %, depending on the estimated model. This suggests
that economic variables influence consumer confidence, and when there is a break
in confidence, its recovery is very slow.

Keywords: Consumer Confidence, Monetary Policy, ARDL, Cointegration
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1. Introducio

E cada vez mais visivel a forma como fatores emocionais e psicolégicos
influenciam tomadas de decisdes dos agentes econdmicos. Isso faz com que
indicadores de confianga tenham ganhado importincia analitica nas ultimas
décadas, por mensurarem justamente esses fatores qualitativos. Por terem agil
divulgagdo, estes indicadores se tornam Uteis na antecipagdo de comportamentos
de varidveis macroeconémicas. Assim, entender os determinantes da confianca do
consumidor contribui para melhorar a qualidade e a efetividade da elaboragdo dos

varios tipos de politicas econémicas.

Do ponto de wvista da politica monetaria, suas decisdes sdo
fundamentalmente baseadas no comportamento do consumidor, uma vez que sdo
amparadas pela dindmica de um indice de preco ao consumidor e pelo
comportamento da demanda como um todo. Desta forma, analisar os
determinantes da confianca do consumidor se torna um questionamento essencial.
Esta discussdo ndo é menos importante no Brasil, dado que a capacidade de se
determinar quais as varidveis mais importantes e de maior impacto sobre a
confianca do consumidor da aos formuladores de politica econdémica a
oportunidade de tomadas de decisdes mais acuradas e com menor custo de bem-
estar social.

O objetivo deste trabalho é investigar os determinantes da confianca do
consumidor no Brasil, assim como os possiveis efeitos na dindmica da politica
monetaria brasileira. A hipétese deste estudo se baseia no fato de que o indice de
confianca do consumidor brasileiro pode exercer influéncias sobre a atuagdo da
politica monetaria por meio do canal das expectativas, impactando o lado real da
economia. A metodologia econométrica aplicada envolve modelos
Autorregressivos de Defasagem Distribuida (ARDL) aliados a abordagem de

cointegracdo, para dados entre janeiro de 2003 e dezembro de 2016.

O trabalho encontra-se estruturado em quatro secgles, além desta
introducdo. A primeira destina-se a uma revisdo tedrica e empirica da literatura
pertinente ao tema. Na segunda retratam-se a metodologia econométrica e os
dados utilizados na pesquisa. A terceira segdo apresenta e discute os resultados das

estimacdes econométricas. Por fim, tém-se as considerac¢des finais.
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2. Revisao de literatura
2.1. A confianca do consumidor e sua capacidade preditiva

A literatura sobre a confianca do consumidor é bastante extensa,
principalmente nos estudos que analisam a sua capacidade preditiva. Em menor
numero estdo os estudos voltados para investigar os determinantes da confianca do

consumidor, especialmente para o caso do Brasil.

Debes et al. (2014) salientam que existem duas visOes estruturais alternativas
sobre a confianga do consumidor e seus impactos sobre a economia. A primeira
delas é denominada de “news approach”, em que consumidores estdo expostos a
informacoes sobre os fundamentos futuros da economia e, dada a racionalidade
dos agentes, a tendéncia é que os efeitos sejam duradouros sobre a atividade
econémica quando eles levam em conta tais “noticias”. A segunda visdo é
denominada de “pure sentiment” ou “animal spirits”, introduzida por Pigou (1929)
e Keynes (1936). A ideia se baseia no fato de que surtos de otimismo ou pessimismo
podem amplificar o ciclo econémico, podendo ser autdbnomos e desvinculados dos
fundamentos futuros, o que se torna quantitativamente importantes para as
flutuagbes dos ciclos de negdcios. De fato, Keynes (1936) salienta que os
denominados “animal spirits” podem influenciar a economia real na medida em
que as expectativas desses agentes sobre os acontecimentos impactam direta ou

indiretamente as varidveis macroeconomicas.

Do ponto de vista empirico, Katona (1968) foi um dos pioneiros na analise
dos impactos da confianga do consumidor, salientando que os consumidores nio
reagem apenas as mudangas nas varidveis macroecondmicas, mas também aos
fatores ndo econdmicos, como eventos sociais ou crises politicas. Posteriormente,
houve intensificacgdo em torno de esforcos para melhor compreenséo,
principalmente aqueles relacionados a capacidade preditiva. Dentre eles estdo os
estudos de Acemoglu e Scott (1994), Carroll et al. (1994), Ludvigson (2004) e Kwan
e Cotsomitis (2006). Também podem ser citados Belessiotis (1996), para a Franga;
Dees e Brinca (2013), para os EUA e Zona do Euro; Fan e Wong (1998), para Hong
Kong; Paradiso et al. (2014), para o caso italiano, além de Celik e Oserkek (2009)

para Unido Europeia, dentre outros.

Para o caso do Brasil, Lopes e Jesus (2016) investigaram a capacidade
preditiva do indice de confianga do consumidor sobre o consumo doméstico no

Brasil. Os autores utilizaram dados trimestrais de 1997 a 2015 e encontraram uma

20

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.18-42, 1% Semester/2019



relacdo positiva entre taxa de crescimento do PIB e crescimento do indice. Por outro
lado, o estudo ndo forneceu evidéncias que assegurassem um relacionamento entre

o crescimento da taxa de juros e a taxa de crescimento do consumo.

De Mello e Figueiredo (2014) também analisaram a capacidade preditiva dos
principais indices de confianga disponiveis no Brasil para o periodo de 2002 a 2014,
utilizando a abordagem VAR. Os resultados sugeriram que o indice de confianga
da industria é mais importante na previsdo das variaveis de atividade econdmica,
tanto presentes quanto futuras, do que os outros indices utilizados, como o do

consumidor.

Akerlof e Shiller (2010) argumentam que a psicologia humana conduz
eventos financeiros em todo mundo, e que o termo confianga aparece com
frequéncia na literatura de negdcios, mas eles enfatizam outros elementos além da
capacidade preditiva da confianca. Em meio a crise econémica de 2008, verificou-
se uma auséncia de confianga generalizada entre os consumidores, fazendo com
que as politicas econdmicas que se julgavam exitosas fossem prejudicadas.
Ademais, ainda de acordo com os autores, a restauragdo da confianca se torna
fundamental para a recuperacdo econdmica, especialmente em periodos de

recessdes, como ocorreu na Grande Depressdo e apds a Segunda Guerra Mundial.

O relacionamento entre comportamento do consumidor e politica
monetdaria pode ser visto no trabalho de Silvia e Igbal (2011), em que forneceram
um quadro tedrico destacando o papel da confianga nos ciclos econémicos, assim
como os efeitos das politicas monetaria e fiscal sobre a confianga para os EUA.
Além disso, os autores debateram como as politicas monetaria e fiscal restauram a
confianca. Os autores estimaram um Vetor Autorregressivo (VAR) para o periodo
de 1959 a 2009 (utilizando dados mensais e trimestrais) e os resultados sugeriram
que as politicas monetdria e fiscal tém uma relacdo estavel de curto e longo prazos

com a confianca e Produto Interno Bruto Real (PIB real).

Lapp e Pearce (2012), por sua vez, examinaram se noticias econdmicas
afetam diretamente as mudancas de politica monetaria, mensuradas por mudancas
nos precos futuros da taxa de fundos federais, também nos EUA. Os autores
utilizaram dados de alta frequéncia (diarios), para o periodo de 1995 a 2008, e
encontraram evidéncias de que: i) noticias econémicas movem os precos dos ativos
e que o mercado futuro dos fundos federais reage lentamente com algumas noticias,

em especial a noticias de inflacdo; ii) diversos eventos de noticias tém pouco ou
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nenhum efeito sobre a politica monetéria esperada, demostrando que precos dos

ativos serdo afetados por um canal diferente do que o de mudanca nesta politica.
2.2. Determinantes da confianca do consumidor

Quanto aos estudos destinados a investigagdo dos determinantes da
confianca do consumidor, pode-se dizer que estes consideram um grande grupo de
varidveis. De maneira geral, esses determinantes podem ser coletados em trés
grandes categorias, quais sejam, varidveis macroecondmicas, variaveis financeiras
e outros fatores. As varidveis macroeconémicas sdo utilizadas para mensurar a taxa
de crescimento, como a produgdo industrial, renda disponivel, produto interno
bruto, taxa de desemprego, dentre outras. Em termos de variaveis financeiras, sdo
utilizados indices de agdes, indicadores de riqueza, taxa de cambio e etc. Por fim,
os outros fatores sdo representados principalmente por fatores politicos ou outras
varidveis exdgenas de interesse. Embora a listagem de variaveis nas duas primeiras
categorias possa manter um certo padrdo entre os estudos, elas podem sofrer

variagdes nos diferentes paises dadas suas especificidades (Gurgir e Kiling, 2015).

Quanto as varidveis macroecondmicas e financeiras, Delorme et al. (2001)
analisaram os determinantes da confianga do consumidor no Reino Unido por meio
das seguintes variaveis: inflagdo, taxa de juros real, riqueza habitacional, riqueza
financeira e taxa de desemprego no consumidor. Os resultados mostram que
apenas a taxa de desemprego e inflacdo apresentam um impacto significante e
negativo sobre o indice de confianga do consumidor britanico. Os determinantes
da confianca do consumidor na Bélgica foram investigados por Vuchelen (2004),
cuja analise apontou para uma influéncia negativa da taxa de desemprego e taxa de
juros de curto prazo, e uma influéncia positiva do indice do ciclo comercial e nas
expectativas de crescimento. Mclntyre (2007) encontrou evidéncias de que a
confianca do consumidor norte-americano é negativamente afetada pela inflacao e
pela taxa de desemprego, e afetada positivamente pela taxa de juros, mercado de

acoes e crescimento da renda.

Por fim, quanto a terceira categoria de varidveis, a qual inclui os fatores
politicos, acontecimentos internacionais e outros fatores exdgenos, Vuchelen
(1995) salientou que mudangas de governo ou noticias politicas como elei¢des
podem ter impactos na confianca do consumidor. Ademais, Malgarini e Margani
(2007) encontraram evidéncias de que, além das varidveis convencionais utilizadas

para prever os determinantes da confianca do consumidor na Itdlia, fatores politicos
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(como eleicbes ou entrada na Zona do Euro) e fatores internacionais (como o 11 de
setembro e a guerra do Kosovo) possuem influéncias significantes sobre a confianga
do consumidor. De maneira sucinta, a Tabela 1 apresenta um resumo dos estudos

empiricos sobre os determinantes da confianca do consumidor em diversos paises.

Tabela 1. Sumario de Estudos Empiricos

Autor (es)

Local/Periodo/
Metodologia

Conclusoes

De Boef e Kellstedt (2004)

EUA (1981-2002).
Frequéncia mensal.

VAR/VEC

A CC afeta as percepgoes da economia no
curto e longo prazos. Efeitos politicos
também interferem.

Golinelli e Parigi (2004)

8 paises (1970-2002).
Frequéncia trimestral.

VAR

Os ICC tém alguma capacidade de prever a
evolucio da atividade econdmica.

Celik (2010)

Turquia.
Frequéncia mensal.

MQO

Movimentos na CC dependem de
mudancas na taxa de cdmbio, indice de
bolsa, indice da indUstria de manufatura e
expectativa.

Bachmann e Sims (2012)

EUA. Frequéncia
mensal e trimestral.

VAR

Importancia da CC como mecanismo de
transmissao de politicas econdmicas.

Ramalho, Caleiro e
Dionfsio (2011)

Portugal (1987-2009).
Frequéncia mensal.

VAR

CC  essencialmente  explicada  pelo
desemprenho econdémico, entrada na zona
do euro e fatores politicos.

Karasoy (2015)

Turquia. Frequéncia
mensal. MQO/MQG

ICCs afetados pela volatilidade financeira de
forma a deteriora-los.

Grgtr e Kiling (2015)

Turquia (2005-2015).
Frequéncia mensal.

ARDL

Principais determinantes da CC: precos ao
consumidor, taxas de cambio, juros e
desemprego.

Fonte: Elaboragio Propria. Notas: CC - Confianga do Consumidor; ICC - Indice de Confianca do
Consumidor.

Assim, observa-se que a confianga do consumidor mantem relagdes
significantes com a economia real, sejam elas macroeconémicas, financeiras ou
politicas. Ademais, observa-se que os estudos que analisam os determinantes da
confianca do consumidor sdo em menor quantidade e que, para o Brasil, foram
encontrados apenas estudos referentes a capacidade preditiva da confianga do
consumidor. Feita a revisdo da literatura empirica acerca dos determinantes da
confianca do consumidor, parte-se, na proxima se¢do, para a analise empirica do
caso brasileiro, objetivo deste artigo.
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3. Metodologia Econométrica e Dados
3.1. Metodologia ARDL

A fim de analisar o que determina a confianga do consumidor e sua dindmica
sobre a politica monetaria brasileira, propde-se o uso dos modelos Autorregressivos
de Defasagem Distribuida (ARDL) aliados a abordagem de cointegracdo (Bounds
Testing ARDL Approach to Cointegration), com a possibilidade de testar a
existéncia de uma relagdo entre uma varidvel dependente e seus regressores,
independentemente da ordem de integragdo destas variaveis. Esta metodologia foi
proposta nos trabalhos de Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (1999, 2001).

Pesaran et al. (2001) argumentaram que os estudos ja existentes até os seus
escritos concentravam em casos em que as variaveis subjacentes eram integradas
de ordem 1, I(1). Isto envolvia, inevitavelmente, um certo grau de “pré-ensaio”,
introduzindo assim um nivel de incerteza para a andlise dos niveis de
relacionamento. Os autores propuseram uma nova abordagem para testar uma
relacdo entre as varidveis em nivel, que é aplicavel independentemente se os
regressores subjacentes sdo puramente I(0), puramente I(1) ou mutuamente
cointegrados'. Os autores propuseram também um nivel étimo de defasagem que

pode ser determinado previamente por meio de um critério de selegdo.

O modelo ARDL é estimado na forma de um modelo de vetores de corregao
de erros (ARDL-ECM). Significa que, uma vez que confirmada a existéncia de uma
relacdo de longo prazo, podem ser estimados os coeficientes de curto e longo
prazos, além da velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo. A equagio

a seguir expressa o modelo ARDL-ECM
Ayp=ag+arr+ 081 Yeo1 + 63X¢—1 + Xizq P11 AVe—i + Nizo Paidxe—i+ & (1)
em que A representa a primeira diferenca; ay e @; sdo os termos da

constante e tendéncia; §; e §, sdo os parametros de longo prazo; ¢ e ¢, sdo os
pardmetros de curto prazo; & é o termo de erro.
A estatistica subjacente ao teste de cointegragdo proposto por Pesaran et al.

(2001) é a estatistica F, responsavel por testar a significincia conjunta dos

pardmetros de longo prazo, um tipo de Dickey-Fuller generalizado a fim de testar

' O modelo nao ¢ especificado para variaveis integradas de ordem 2, 1(2).
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a significancia das variaveis em nivel em questdo, e um equilibrio condicional do

modelo de corregdo de erros (ECM) ja demostrado na equagdo 1.

E relevante fazer alguns testes de diagnéstico antes de prosseguir com as
analises das estimativas de curto e longo prazos dos modelos ARDL. O Teste LM
de Autocorrelacdo é um tipo destes testes de diagndsticos, cuja hipdtese nula é de
inexisténcia de autocorrelagdo serial nos residuos. Outro conjunto de testes foi
proposto por Brown, Durbin e Evans (1975), no intuito de analisar a estabilidade
dos pardmetros das regressdes estimadas. Estes dois testes, Soma Cumulativa dos
Residuos Recursivos (CUSUM) e Soma Cumulativa dos Quadrados dos Residuos
Recursivos (CUSUMQ), permitem observar a constdncia dos pardmetros em um

modelo. A hipétese nula é a de estabilidade dos coeficientes (Vieira e Da Silva,

2016)

Para qualquer ordem de integragdo dos regressores?, em conformidade com
a hipdtese nula de ndo existéncia de coitegragdo, Pesaran et al. (2001) propuseram
dois conjuntos de valores criticos que fornecem uma banda cobrindo todas as
classificagbes possiveis dos regressores. Isto significa que o limite inferior serd
calculado sob a hipétese de que todas as variaveis do modelo ARDL sdo puramente
integradas de ordem 0, isto é, sdo estaciondrias e o limite superior sob a hipétese

de que todas as variaveis sdo puramente integradas de ordem 1, I(1).

Ainda de acordo com Pesaran et al. (2001), uma vez conhecida esta banda
de valores criticos, a estatistica F é comparada com tais valores da banda. Sendo
assim, a hipétese nula do modelo estd baseada na ndo existéncia de cointegracdo,

Hy: 8; = 6, =0 contra a hipdtese alternativa de existéncia de relacdo de longo prazo

entre as variaveis, Hy: §; # 6, # 0. Caso a estatistica F,qjcy10dq Caia fora dos limites
de valores criticos, podem ser retiradas inferéncias conclusivas sem a necessidade
de saber a ordem de integragdo/cointegragdo dos regressores. Uma vez que caindo
abaixo da banda inferior, a hipétese nula ndo sera rejeitada. Ao cair acima da banda
superior, a hipétese nula é rejeitada. Contudo, se a estatistica Foq;cu1qqq Cair dentro
desses limites, a inferéncia é inconclusiva e o conhecimento do estado de integragdo

das variaveis subjacentes ao modelo é necessario a priori.

2 Desde que 1(0) ou I(1), uma vez que o modelo nao ¢é especificado para variaveis I(2).
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3.2 Descricao das Varidveis Utilizadas

Para a constru¢do da base de dados propde-se o uso das varidveis
apresentadas na Tabela 2, sintetizando a descri¢do e fonte dos dados a serem

utilizados nas estimagdes economeétricas, referentes ao periodo de janeiro de 2003
a dezembro de 2016.

Tabela 2. Variaveis do Modelo

Variaveis Definicéo Unidade de | Fonte
Medida
LICC Logaritmo do Indice de Confianca do Consumidor Indice OCDE
LIPCA Logaritmo Indice de Precos ao Consumidor Amplo N° indice BCRB
Dessazonalizado (Dez/2010 = 100)
LLFT Logaritmo dos Titulos publicos federais — Letras R$ (milhoes) | BCB
Financeiras do Tesouro (fora do BC) - LFT - fim
periodo
LIBCRR Logaritmo do Indice de Atividade Econémica do Indice BCRB
Banco Central do Brasil com Ajuste Sazonal — IBC-Br
PED Taxa de Desemprego Dessazonalizada % Seade/PED
SALARIO | Logaritmo do rendimento médio real do trabalho RS IRGE
principal, efetivamente recebido no més de referéncia,
pelas pessoas de 10 anos ou mais de idade, ocupadas
na semana de referéncia, deflacionado e
dessazonalizado.
SELIC Taxa Selic Over Diaria % a.a. BCB
LERR Logaritmo da Taxa de Cambio Real Efetiva n° indice BIS
DELEI Dummy eleicdo 2014 - -
Fonte: Elaboragao Prépria. Notas: BCB (2017), BIS(2017), IBGE(2017), OCDE(2017) e SEADE-

PED(2017).

A Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)
é responsavel por calcular um indicador de confianca para diversos paises do
mundo. O indice se baseia em algumas investigagdes sobre os planos das familias
para grandes aquisi¢Oes e opinido sobre a situacdo econémica do pais, sejam elas
atuais ou futuras. Optou-se, entdo, por utilizar o indice calculado pela OCDE neste
trabalho pelo fato de, em pesquisas futuras, haver a possibilidade de comparar os

indices com outros paises, necessitando assim de uma base de dados uniforme?.

O comportamento da variavel dependente, LICC, durante o periodo de
anélise esta representado no Grafico 1. E importante destacar que a confianga do

consumidor brasileiro seguiu uma tendéncia de alta de 2003 até inicio de 2013,

3 Qutras entidades também calculam Indices de Confianca do Consumidor para o Brasil. Por exemplo:
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagdo Getdlio Vargas (FGV); Federagdo do Comércio
do Estado de Sao Paulo (FECOMERCIO-SP); Confederacdo Nacional da Industria (CNI).
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percebendo uma queda durante o periodo da crise internacional de 2008. Contudo,
nem mesmo este episédio fez com que tal confianca caisse tanto quanto durante o
ano de 2013 a 2015, cuja queda pode estar associada ao periodo das eleigbes
presidenciais e as repercussdes desta sobre a confianga. A incerteza quanto a
situagdo econdmica do pais durante esse periodo caiu de maneira substancial e isso
fez com que as expectativas dos consumidores se deteriorassem, piorando o
indicador de confianca. A Tabela 1.A do apéndice estatistico contém as estatisticas

descritivas para o periodo em andlise.

Gréfico 1. Indice de Confianca do Consumidor do Brasil - OCDE
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Fonte: OCDE (2017)

3.3 Estratégia Empirica

A proposta colocada para este estudo de formalizar a determinagdo da
confianca do consumidor brasileiro num modelo ARDL aliado a cointegragdo se da
a fim de delinear a elabora¢do da politica monetaria no pais com vistas a mensurar
com mais efetividade o canal das expectativas.

Para tanto, serdo estimados trés modelos de forma que o primeiro sera
representado de forma mais geral e o Gltimo um modelo mais bem especificado. A
escolha por esta forma de apresentagdo tem por objetivo demonstrar como a
inclusdo de varidveis que se julga relevantes para determinar o indice de confianga
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do Brasil é realizada e suas implicagbes para o resultado. Os trés modelos estdo
representados a seguir. Do modelo 1 para o modelo 2 foi acrescentada apenas uma
variavel categdrica, denominada DELEI, para tentar captar os efeitos politicos. Ja
no modelo 3, além das varidveis utilizadas nos modelos 1 e 2, foram acrescentadas

outras varidveis de controle (saldrio e taxa de desemprego).

Modelo 1: A (LICC); = ag + a1+ B1 (LICC)¢—1 + By (SELIC);_1 + B3 (LERR);_1 + B,
(LIBCBR)¢_1 + Bs (LIPCA)¢—1 + Xi=o e D (LICC)—i + Xi=o B7 B (SELIC)¢_; + 2)
i2oPs A (LERR)_; + Yo Bo A (LIBCBR)_; + X.i— P10 A (LIPCA)¢_; +u,

Modelo 2: A (LICC); = ag + ayp+ By (LICC)¢—1 + B2 (SELIC)¢_1 + B3 (LERR):_4
+ B4 (LIBCBR) -1 + Bs (LIPCA)¢—1 + Bs (DELEI) -1 Xij=o B7 B (LICC)—; +
i=0Bg B (SELIC) ;i + Xi=o Bo A (LERR) i + Xi—o P10 A (LIBCBR),_; + (3)
im0 P11 A (LIPCA) ¢ +uy

Modelo 3: A (LICC), = ag + @y, + By (LICC)—q + By (SELIC);—1 + B3 (LERR);—1 + Ba
(LIBCBR),_1 + Bs (LIPCA);_; + Bs (DELEI);_1 + B; (Salario)s_, + Bg (PED);_; +

?:0 Po A (LICC)s—; + Z?:o P10 A (SELIC)¢—; + Z?:o P11 A (LERR)—; + Z?:o P12 A
(LIBCBR)_; + X o B13 A (LIPCA),_; + Yo Brs A (LLFT)_; + ()

Z?:o P1s A (Salario),_; + Z?:o P16 & (PED)¢—; + u;

4. Resultados

Como ja descrito anteriormente, a abordagem ARDL possui a vantagem de
aplicacdo sem antes conhecer a ordem de integracdo das variaveis. Contudo, caso
o teste dos limites seja inconclusivo serd necessario conhecer a ordem de integragao
da variavel para que se rejeite a hip6tese nula de ndo cointegracdo. Sendo assim, na
Tabela 3 estdo calculados os seguintes testes de raiz unitdria: Augmented Dickey-
Fuller (ADEF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o
Modified Dickey-Fuller Test (DF-GLS). Com excegdo do KPSS, todos os testes
indicam que as varidveis utilizadas na estimacdo sdo integradas de ordem 1,

portanto, sdo ndo estaciondrias ao nivel de 1% de significdncia estatistica.
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Tabela 3. Testes de Raiz Unitaria

Variveis ADF PP KPSS DF-GLS
LICC 1,76 1,81 0,32* 1,23
LIPCA 1,07 0,78 0,32* 1,37
LLFT 1,63 0,24 0,10 2,32

LIBCBR 0,77 0,33 0,33 -0,79

PED 1,68 1,78 0,31* 0,34
Salério 1,23 2,37 0,18 1,18
Selic 4,63 2,42 0,32* 1,62
LERR 2,53 2,08 0,36* 1,33

Notas: ADF, PP e DF-GLS: H, = série com raiz unitaria. KPSS: H, = série estacionaria; * e ** denotam
rejeicao da hipdtese nula a 1% e 5% de nivel de significancia, respectivamente.

A Tabela 4 reporta as estimativas dos modelos ARDL com um méximo de
quatro defasagens para cada pardmetro, sendo selecionados pelo Critério de Akaike
(AIC). A ordem das varidveis segue os modelos 1, 2 e 3 ja supracitados. Além das
estimativas, estdo reportados os testes LM de autocorrelagdo, cuja hipdtese nula é
a de que hd auséncia de autocorrelagdo. Para os trés modelos percebe-se que o
componente defasado da confianca do consumidor desempenha um papel
importante. Além disso, os valores passados de outras duas variaveis possuem
poder explicativo na confianga do consumidor, quais sejam, indice de pregos ao
consumidor e saldrio.

Tabela 4. Estimativas dos Modelos ARDL (Variavel Dependente: Indice de Confianga
do Consumidor

Defasagens L Teste LM
Modelo Selecioriga das Varidveis Significantes Autocorrelagio
(Defasagens significantes entre paréntesis) [Prob]
1 40002 Indice de Confianca (-1, -2, -3, -4): Selic (0); LERR 2,713
4,0,0,0,2) (0); LIBCBR (0); LIPCA (-1, -2) [0,257]
Indice de Confianca (-1, -2, -3, -4); Selic (0); LERR 3.128
2 (4,0,0,0,2,0) (0); LIBCBR (0*); LIPCA (-1, -2) [0,209]
Indice de Confianca (-1, -2, -3, -4); Selic (0); LERR
3 | 4010104 ) TIRCER (0); LIPCA (-1); LFT (0); Salério (0%, - [ggg%
) s

Fonte: Elaboracdo prépria. Notas: Modelo ARDL com um maximo de 04 defasagens para cada
modelo. Modelo 2 inclui uma dummy. Escolha do modelo baseada no Critério de Informagao de
Akaike. Asterisco (*) indica significAncia somente a 10%. Todas as variaveis estdo em log natural, com
excecdo da Selic e PED.
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Para que as dindmicas de curto e longo prazos sejam analisadas é necessario

realizar alguns testes de diagndstico para avaliar se as andlises futuras sdo

confidveis. No que se refere a autocorrelagdo, para os trés modelos, ndo se rejeita a

hipétese nula, inferindo que os modelos nido sofrem deste problema. Estes

resultados podem ser vistos na dltima coluna da Tabela 4. Quanto aos testes de
estabilidade CUSUM e CUSUMSQ, apresentados nas Figuras 1, 2 e 3, pode-se dizer

que os parametros dos trés modelos sdo estaveis, com excecdo apenas do CUSUM

do modelo 2, que apresentou uma instabilidade bem pequena.

Figura 1. Testes de Estabilidade CUSUM e CUSUMSQ do Modelo 1
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Figura 2. Testes de Estabilidade CUSUM e
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Figura 3. Testes de Estabilidade CUSUM e CUSUMSQ do Modelo 3
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Fonte: Elaboragdo Prépria

Para analisar a existéncia de vetores e cointegragdo entre as varidveis,
aplicou-se a abordagem de Testes de Fronteira (Bounds Testing) de Pesaran et al.
(2001), descritos na Tabela 5. A hipdtese nula de inexisténcia de relagdo de longo
prazo pode ser rejeitada a 5% de significancia para o modelo 3, pois a estatistica F
é maior que os limites propostos por Pesaran et al. (2001). Ja para os modelos 1 e
2 rejeita-se a hipétese nula a 10% e é inconclusivo a 5%. Entretanto, os testes de
raiz unitaria expostos na Tabela 3 ajudam a concluir que as varidveis podem ser
cointegradas’.

Tabela 5. Teste de Cointegracdo ARDL — Teste dos Limites (Bounds)

Valores Criticos 43
Modelo Estatistica F Cointecraciol
Limite 1(0) Limtie I(1) gragaos
10% 5% 10% 5%
1 3,42 220 256 309 3,49 _ Simal0%,
inconclusivo a 5%
2 3,09 208 239 300 338 ~ Simal0%,
inconclusivo a 5%
3 5,88 2,22 2,50 3,17 3,50 Sim

Nota: Hy (ndo hé relacao de longo prazo).

Este resultado encontrado é, por si sé, muito interessante na andlise dos

determinantes da confianca do consumidor no caso brasileiro. Ele aponta que as

! Conhecer a ordem de integragdo das variaveis auxilia em escolher um método (tipo Johansen ou
EG que exigem que as variaveis sejam I(1)).
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varidveis macroeconomicas analisadas tém papel importante de longo prazo nas
tomadas de decisdo dos agentes econémicos. Mas é importante uma investigagio
do papel de cada varidvel estimada neste contexto de longo prazo. Além disso, esta
relacdo de longo prazo nio significa que o sistema esta isento de choques de curto

prazo, o que também deve ser investigado. Esses serdo os proximos passos.

Apés verificar a existéncia de vetores de cointegracdo, foram estimados os
coeficientes de longo prazo apresentados na Tabela 6. E importante ressaltar alguns
pontos para os trés modelos estimados e, além disso, analisar as diferencas quando
variaveis sdo incluidas nas estimagdes. No modelo mais geral (modelo 1), o indice
de confianga do consumidor brasileiro depende principalmente da taxa de juros
Selic e da taxa de cambio, assim como no modelo 2. A relacdo negativa entre a taxa
Selic e o indice de confianca do consumidor indica que uma taxa de juros maior faz
com que os consumidores se tornem mais cautelosos, reduzindo suas expectativas
quanto a situagdo econémica do pais, o que é de se esperar. Vale salientar que tanto
em termos de sinal, quanto de magnitude, os coeficientes de longo prazo para a
taxa de juros se mantiveram para os trés modelos. Assim, verifica-se que o
instrumento de politica monetaria possui uma relagdo estavel de longo prazo com
a confianca do consumidor. Desta forma, as decisdes do Banco Central de elevar a
taxa de juros, medido pela taxa Selic, em um ponto percentual ird reduzir, a longo
prazo, a confianca dos consumidores brasileiros em 0,15 %. A taxa de cdmbio
efetiva real, por sua vez, apresentou uma relagdo positiva com o indice de confianga

do consumidor para os modelos 1 e 2 (neste Gltimo ela é significante apenas ao
nivel de 10%).

Como ja descrito, a inclusdo de varidveis que mensuram efeitos politicos ou
eventos internacionais sdo comuns para investigar os determinantes da confianga
do consumidor. Neste sentido, incluiu-se uma dummy para as elei¢des de 2014 no
modelo 2, periodo pelo qual o indice de confianca dos consumidores brasileiros
apresentou uma forte queda, como foi observado no Gréfico 1. Embora a dummy
incluida no modelo tenha apresentado uma relagdo negativa com o indice,
demonstrando que os acontecimentos politicos do periodo considerado
deterioraram a confianca, tal coeficiente ndo apresentou resultados

estatisticamente significantes.
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Tabela 6. Modelos ARDL: Coeficientes de Longo Prazo (Varidvel Dependente: Indice
de Confianca do Consumidor)

Modelo 1 2 3
(Modelo ARDL) 4,0,0,0,2) 4,0,0,0,2,0) 4,0,1,0,1,0,4,0)
Varidveis Coefic. Coefic. Coefic.
[Prob.] [Prob.] [Prob.]
Selic -0,002 -0,002 -0,0015
[0,055] [0,051] [0,000]
0,093 0,076 -0,017
LERR [0,040] [0,071] [0,116]
-0,323 -0,252 0,189
LIBCER [0,159] [0,219] [0,000]
0,028 0,0145 0,608
LIPCA [0,600] [0,763] [0,000]
0,069
LLFT i ) [0,000]
‘. 0,400
Salario - [0,000]
-0,0001
FED ) ) [0,819]
-0,003
Dummy ) [0,392] )

Notas: Todas as variaveis estdo em log natural, com exce¢io da Selic e PED. Coeficientes
marcados em negrito possuem significancia estatistica de até 10%.

A inclusdo das variaveis taxa de desemprego (PED) e das letras financeiras
do tesouro (LLFT) no modelo 3 fez com que as estimativas do IBC-Br, proxy do PIB
(LIBCBR), e indice de precos ao consumidor (LIPCA) dos modelos 1 e 2 se
tornassem estatisticamente significantes. Sendo assim, no modelo 3 o indice de
confianca do consumidor brasileiro depende principalmente do indice de pregos ao
consumidor, do saldrio, da proxy do PIB, da LFT e da taxa Selic. E importante
salientar que a taxa de inflacao (IPCA) apresentou resultado contrario ao esperado?
para o periodo analisado, dado que uma elevacdo de precos tende a fazer com que
os consumidores desistam das grandes aquisi¢des e reduzam suas expectativas
quanto ao estado da economia. A relagdo positiva e estatisticamente significante de

longo prazo entre inflacdo e a confianga do consumidor brasileiro pode levar a uma

2 O sinal é inesperado e deve ser analisado mais cuidadosamente em pesquisas futuras.
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explicagdo: como as decisdes de politica monetdria sdo fundamentalmente
baseadas no comportamento do consumidor apoiadas na dindmica de um indice de
precos, pode-se dizer que, para o periodo analisado, o comportamento da demanda
foi importante na medida em que elevou os niveis de confianca dos consumidores,

dada a alta magnitude de seu coeficiente.

Quanto a proxy do PIB e o saldrio, a relagdo positiva do indice do
consumidor brasileiro com ambas varidveis é condizente com a teoria, visto que
aumentos do saldrio real facilita a aquisi¢do de produtos e melhora a percepcao dos
consumidores quanto a situacdo econdémica do pais. Este resultado confirma, mais
uma vez, a importancia do comportamento da demanda na dindmica econdémica,
bem como sugere que os consumidores respondem bem aos canais pelos quais a
politica monetaria ird transmitir seus efeitos pretendidos. Da mesma forma, uma
elevagdo do PIB também fard com que as expectativas dos consumidores
melhorem. A varidvel LLFT, que representa a emissdo de titulos publicos
brasileiros, também apresentou relacdo positiva com a confianga do consumidor,
na medida em que um aumento da remuneracdo deste titulo proporciona uma
maior confianga para aqueles consumidores que investem neste tipo de mercado.
Portanto, estas varidveis (LIBCBR, SALARIO e LLFT) criam surtos otimistas nos
consumidores, melhorando assim a sua confianca e fornecendo evidéncias a favor

de um “animal spirits” no Brasil.

~

E importante ressaltar que foi testado, também, neste modelo mais
especificado (modelo 3), os efeitos dos acontecimentos politicos captados pela
dummy, DELEI, relativo a forte queda da confianga em 2014. Porém, os resultados
ndo se mostraram estatisticamente significantes nem para o curto e nem para o

longo prazo. Portanto, optou-se por ndo reportar tais estimativas.

Como enfatizado anteriormente, a relacdo de longo prazo detectada nas
estimagbes ndo isenta o sistema estimado de receber choques de curto prazo. No
entanto, para que a relagdo de cointegragdo entre as variaveis seja mantida, ha que
se ter um mecanismo de correcdo destes choques para se retornar a dindmica de
longo prazo, caso haja desequilibrios. Esta é justamente a funcdo do Mecanismo de

Correcao de Erros.

Assim, seguindo com a analise empirica, o préximo passo é a estimagao dos
trés modelos na forma vetores de correcdo de erros (ECM) dos modelos ARDL para
obter o ajuste de curto prazo reportados na Tabela 7. Para os modelos 1 e 2, os

desvios da trajetéria de longo prazo da confianga do consumidor sdo corrigidos, em
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parte, pela variagdo do préprio indice de confianga defasado, pela taxa de cdmbio e
o indice de precos ao consumidor com uma defasagem. Como esperado, o termo

de correcdo de erros é negativo e estaticamente significante para os trés modelos.

Nos modelos 1 e 2, aproximadamente 2% do choque é corrigido apds o
primeiro més, sugerindo uma velocidade de ajuste bastante baixa. O ECM-ARDL
do modelo 3, por sua vez, apresenta uma corregdo de choque de aproximadamente
9% para o més seguinte, também demostrando uma velocidade baixa de ajuste em
relacdo ao equilibrio de longo prazo. Além disso, os desvios de longo prazo da
confianca do consumidor s3o corrigidos, em parte, pelo préprio indice defasado,
taxa de juros Selic, indice de precos ao consumidor, titulo publico e o saldrio
defasado. Estes resultados sugerem que, embora haja uma relagdo de longo prazo,
é possivel que haja desvios de curto prazo, e que a corregdo em diregdo ao longo
prazo é lenta, ndo chegando a 10% ao més. Em outras palavras, varidveis
econdmicas influenciam a confianca do consumidor e, quando esta confianga é
posta em xeque, ela se recupera de forma demorada. Devido a esta lentiddo no
ajuste, as expectativas dos consumidores possuem recuperagdo também demorada.
Apenas como exemplificagdo, pois a andlise ndo pode ser feita de forma linear, se
ha algum desvio na trajetéria de longo prazo, e a correcdo se dd a uma taxa de
aproximadamente 10% ao més, significa que somente num prazo de 48,31° meses
é que todo esse choque inicial terd se dissipado.

Tabela 7. Dinamica de Curto Prazo dos Modelos ARDL: Correcao de Erros e
Variaveis Significantes

ECM(-1) Variéveis Significantes
Modelo [Prob.] (Curto Prazo)

-0.019 " ,

1 [0,00] Indice de Confianca (-1, -2, -3); LERR (0); LIPCA (-1)
-0.020 " ,

2 [0,00] Indice de Confianca (-1, -2, -3); LERR (0); LIPCA (-1)

3 -0,087 Indice de Confianga (-1, -2, -3); Selic (0); LIPCA (0%)
[0,00] LFT (0); Salario (0%, -1, -2, -3)

Nota: Todas as variaveis estdo em log natural, com exce¢do da Selic e PED.
Diferentemente das estimativas de longo prazo, o coeficiente de curto prazo
do modelo 3, apresentado na Tabela 8, demonstrou uma relagdo negativa entre o

indice de confianca do consumidor e o indice de precos ao consumidor como era

3 Se o coeficiente do ECM € -0,10 ou 10%, a meia vida do periodo de corre¢do é 41,07 meses (In(50)
=nIn (I+ecm)) e o periodo total é 48,31 meses.
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de se esperar. Isto indica que um aumento da inflagdo causa deterioragdo da
confianca, indicando que as elevacdes de precos sé reduzem a confianca do

consumidor no curto prazo.

Tabela 8. Dindmica de Curto Prazo dos Modelos ARDL

Maodelo 1 Modelo 2 Modelo 3
ARDL (4,0,0,0,2) ARDL (4,0,0,0,2,0 ARDL (4,0,1,0,1,0,4,0)
Regressores Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob.] [Prob.] [Prob.]
AICC,_4 1,471 1,465 1,361
[0,000] [0,000] [0,000]
AICC,_, -0,988 -0,981 -0,864
[0,000] [0,000] [0,000]
AICC,_; 0,262 0,257 0,296
[0,000] [0,000] [0,000]
ASelic -0,000 -0,000 -0,000
[0,132] [0,146] [0,016]
A LERR 0,003 0,003 0,002
[0,043] [0,040] [0,213]
A LIBCBR -0,004 -0,003 0,011
[0,537] [0,667] [0,113]
ALIPCA, -0,035 -0,042 -0,044
[0,202] [0,131] [0,100]
ALIPCA,_, 0,071 0,067
[0,010] [0,014] X
ADELEIC - -0,000
[0,685]
A LLFT - - 0,004
[0,010]
ASalario, - - 0,007
[0,068]
ASalario,_, - - -0,023
[0,000]
ASalario,_, - - -0,016
[0,000]
ASalario,_ - - -0,010
[0,015]
APED - - -0,000
[0,575]

Nota: Todas as variaveis estio em log natural, com exce¢do da Selic e PED; “X” indica que ndo
apresentou valores para esta defasagem; “-“ indica que a variavel em questdo nao foi incluida no
modelo; Coeficientes marcados em negrito possuem significancia de até 10%.
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Ja em relacdo a taxa de juros Selic, verificou-se que tanto a curto como a
longo prazo esta taxa apresentou relagdo negativa com o indice de confianca do
consumidor para os trés modelos, embora a magnitude destes coeficientes seja

pequena.

Uma vez que as decisdes de politica monetaria se baseiam na confianga do
consumidor e esta, por sua vez, possui relagdo estatisticamente significante com o
instrumento de politica monetaria, medida pela Selic, o Banco Central do Brasil
deve levar em conta essas expectativas dos consumidores para a tomada de
decisdes. Entre janeiro de 2003 e dezembro de 2016, portanto, aumentos na taxa
de juros Selic deterioraram a confianca do consumidor brasileiro, tanto no curto
como no longo prazo. Dessa maneira, estes resultados devem ser levados em
consideracdo pela autoridade monetdria na determinagdo do seu instrumento de

politica monetdria, representada pela taxa de juros Selic neste estudo.
5. Consideragdes Finais

A investigagdo deste trabalho se baseou nos determinantes da confianca do
consumidor brasileiro e a dindmica de politica monetaria de janeiro de 2003 a
dezembro de 2016, utilizando a metodologia ARDL aliada a cointegracdo. Os
resultados indicaram uma relagdo de longo prazo entre o indice de confianga do
consumidor e demais varidveis macroecondmicas analisadas. Os resultados
também indicaram que, a longo prazo, o indice de confianca do consumidor
depende do indice de pregos do consumidor, do salario real, da taxa de juros Selic,
do indice de atividade econémica do Banco Central do Brasil e de um indice de

titulos publicos.

Em termos de dindmica de politica monetaria, verificou-se a importancia do
comportamento da demanda, uma vez que a dindmica de pregos ao consumidor se
mostrou estatisticamente significante, bem como a relagdo entre a taxa de juros
Selic e a confianca do consumidor brasileiro. Além disso, foram encontradas
evidéncias de que as varidveis econémicas influenciam a confianga do consumidor
e, quando esta confianga é posta em xeque, ela se recupera de forma demorada. A
varidvel dummy incluida no modelo, para tentar captar os efeitos politicos, ndo

apresentou resultados significantes para o periodo de analise.

Desta maneira, a andlise aqui proposta demonstra que o canal das
expectativas possui relacionamento com as varidveis macroeconémicas. Ademais,

em termos de politica monetaria, o relacionamento estavel de longo prazo com o
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instrumento de politica, medido pela taxa de juros Selic, indica que a autoridade

monetaria deve levar em conta estes resultados para a tomada de decisdes.
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Apéndice
Tabela 1A. Estatistica Descritiva
Desvio
Variaveis Média Mediana | Maximo | Minimo Padrio
Indice de C. do Consumidor 100,91 101,00 102,85 97,84 1,27
Indice de Precos ao
Consumidor 99,732 94,775 149,43 65,261 23,173
Letras Financeiras do
Tesouro 504.884,701519239,70 | 675662,20 | 308.576,30 99.869,77
Indice de Atividade
Econdmica 128,24 129,86 148,75 98,96 15,21
Taxa de Desemprego 13,95 13,55 20,61 9,92 3,14
Rendimento Médio Real 2.126,77 | 2.111,74| 2.552,65| 1.687,17 243,77
Taxa de Juros Selic 13,10 11,93 26,32 7,11 4,36
Taxa de Cambio Real 82,14 84,77 109,76 46,30 15,69
Fonte: Elaboragdo Prépria
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Choques Externos e Desequilibrios Financeiros:

uma Interpretagio sobre a Crise Brasileira

External Shocks and Financial Imbalances:

an Interpretation of the Brazilian Crisis
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Resumo

O presente artigo investiga as causas da recessdo brasileira iniciada em 2014. Se por
um lado o diagndstico convencional atribui a crise a um descontrole das finangas
publicas, por outro, diferentes interpretacdes enfatizam choques externos e um
excessivo endividamento do setor privado. A hipétese alternativa é a de que a
deterioracdo das contas publicas é uma consequéncia da crise e ndo a sua causa.
Utiliza-se a metodologia desenvolvida por Toda e Yamamoto (1995), a fim de se
verificar a hipdtese de nio causalidade de Granger entre as séries temporais dos
resultados do setor privado, setor publico e saldo em conta corrente do Banco
Central do Brasil (BCB, 2017) para o periodo de novembro de 2002 a junho de 2017.
Os resultados sugerem que os saldos dos setores externo e privado causam no
sentido de Granger o saldo (resultado) do setor publico.

Palavras-chave: Teorias da crise; Setores institucionais; Modelo econométrico;
Brasil.

Abstract

This paper investigates the causes of the Brazilian recession that began in 2014. If,
on the one hand, the conventional diagnosis attributes the crisis to a lack of control
of public finances, other interpretations emphasize external shocks and excessive
indebtedness of the private sector. The alternative hypothesis is that the
deterioration of public accounts is a consequence of the crisis and not its cause. The
methodology developed by Toda and Yamamoto (1995) is used to verify the
hypothesis of non-causality of Granger between the time series of the balances of
the private sector, public sector and current account, from the Central Bank of
Brazil (BCB, 2017) for the 2002-2017 period. The results suggest that the balances
of the external and private sectors cause in the Granger sense the balance (result)
of the public sector.
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1. Introducio

A economia brasileira passou por uma das crises mais graves de sua histéria.
A economia, que apresentou uma taxa de crescimento média anual do PIB de 4,5%
entre 2006 e 2010 e de 2,3% entre 2011 e 2014, passou por uma contra¢ao profunda
em 2015 e 2016. Nesse tltimo periodo, a economia nacional exibiu uma taxa média
de crescimento negativa de -3,5% (Carvalho, 2018). A desaceleragido da economia
brasileira, iniciada em 2011, e seu aprofundamento em uma recessdo nos anos de
2015 e 2016 vém sendo debatidos no meio académico, principalmente apds as
eleicoes de 2014. Uma das interpretagdes da crise é a de que, a partir do segundo
governo Lula (2007-2010) e com uma intensificacdo desse processo no primeiro
governo de Dilma (2011-2014), o pais teria adotado politicas intervencionistas,
causando ineficiéncias microeconémicas, aumento da inflacdo e descontrole das
contas publicas. Tal diagnédstico foi, em parte, reconhecido pelo préprio governo
Dilma, ao nomear, na época de sua reeleigdo, o diretor-superintendente do banco

Bradesco, Joaquim Levy, para a pasta da Fazenda.

Ainda que tal interpretacdo seja a mais utilizada, ha teorias alternativas que
podem ser mais adequadas para explicar a recessdo nacional (Ocampo et al., 2009).
A andlise dos resultados dos saldos dos setores privado, publico e externo pode
contribuir para uma melhor compreensdo das turbuléncias do periodo recente.
Nota-se que, a partir da crise do subprime (2008/2009), houve a reversdo de alguns
indicadores. Em meados de 2008 houve o aumento dos déficits externos e
superavits privados. A partir de 2012/2013 ocorreu uma crescente intensificagdo
dos déficits publicos e superavits privados. Nesse contexto, o presente artigo tem
como objetivo investigar as principais causas da crise brasileira e seus
desdobramentos. A hipétese do trabalho é que a deterioracdo das contas publicas
é um sintoma da recessdo, ndo sua causa. Especificamente, almeja-se encontrar as
principais relagdes de causa-efeito entre os setores institucionais (privado, publico
e externo) da economia. Para isso, examinaram-se as séries temporais dos
resultados dos setores privado e publico e o saldo em conta corrente do Banco
Central do Brasil (BCB, 2017) no periodo de novembro de 2002 a junho de 2017. O
procedimento de Toda e Yamamoto (1999) foi empregado a fim de averiguar a

causalidade “no sentido de Granger” entre os saldos dos setores institucionais.

O presente estudo inova ao empregar uma metodologia alternativa para
estimar a complexa relacdo entre os saldos dos setores da economia brasileira,
servindo como um importante guia aos formuladores de politica econémica. O

diagndstico correto da crise torna-se um elemento central para o design de politicas
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econdmicas adequadas para a retomada do crescimento da economia nacional. Os
resultados do procedimento indicaram que o saldo do setor privado causa no
sentido de Granger os movimentos do setor publico, e que o saldo do setor externo
causa no sentido de Granger os movimentos do setor publico. Para todas as demais
hipéteses testadas, houve rejei¢do estatistica. Os resultados verificados vao ao
encontro das abordagens de Bresser-Pereira (2017) e de Borges (2016), que apontam
a queda dos termos de troca como a principal causa da recessdo em termos
conjunturais. A andlise de Rezende (2016, 2017), que aborda a insustentabilidade
das posi¢les financeiras do setor privado, respalda o resultado encontrado no
presente estudo de que este Gltimo seria a causa da deterioracdo das contas
publicas. Dessa forma o quadro fiscal brasileiro estaria sujeito a varidveis que nio
estdo diretamente sob o controle do governo, e, por consequéncia, o diagndstico
liberal estaria propondo um remédio equivocado para a crise. Por meio de uma
perspectiva distinta, os resultados empiricos contestam a hipdtese tedrica liberal de
que os desequilibrios fiscais causaram a recessdo econémica brasileira. Decorre dos
resultados encontrados que a origem da crise brasileira estd associada aos

movimentos (desequilibrios) do setor privado e do setor externo.

Este artigo estd organizado em quatro partes além desta introdugdo: a
primeira parte apresenta as teorias convencionais e alternativas da crise brasileira;
a segunda parte introduz o modelo de balangos setoriais de Cripps e Godley (1976),
que expde uma abordagem contabil dos trés setores institucionais; a terceira parte
descreve o procedimento de Toda e Yamamoto (1995); a tltima parte apresenta as

conclusoes.

2. Do boom a recessdo: as interpretagdes da crise brasileira

Economistas liberais, em geral, atribuem a crise ao descontrole das contas
publicas, o que teria gerado uma quebra na confianca dos agentes privados,
forcando um aumento das taxas de juros e, decorrente disso, uma queda no
investimento (Almeida et al., 2015)!. Desde a reeleicio de Dilma Rousseff em

outubro de 2014, a maioria das proposi¢oes de combate a recessdo passou por esse

! Nesse diagnéstico, o conceito de dominancia fiscal torna-se central. Entende-se por dominéncia
fiscal uma situagdo em que o governo tem dificuldades para aumentar os juros a fim de combater a
inflagdo. Se aumentar os juros, havera temor quanto ao possivel calote da divida (que é uma funcao
dos juros) e uma fuga de capitais. Isso, em Ultima analise, provocara depreciagdo cambial e inflagao.
Logo, a situagdo fiscal condiciona os resultados e amarra a politica monetaria. Nesse sentido, um
controle das contas publicas seria vital para um melhor desempenho econémico.
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diagndstico. A solucdo para a crise consistiria na aplicagdo de um ajuste fiscal que

retomasse a confianca dos agentes privados (Almeida et al. 2015; Pessoa, 2016).

Ainda que Almeida et al. (2015) e Pessoa (2016) deem énfase ao periodo
recente e principalmente coloquem a Nova Matriz Econémica (NME) como
causadora da crise, em suas abordagens sdo postas questdes mais estruturais e

profundas que dizem respeito a Constituicdo Federal de 1988:

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

Almeida et al. (2015) e Pessoa (2016) apontam que, a partir de 2011, o
crescimento da arrecadacio tributdria acima do crescimento do PIB cessou, com o
nivel de gasto publico sendo mantido. No segundo semestre de 2014, o setor
publico passou a apresentar um déficit primdrio crescente. Tal comportamento
teria advindo da forma como o governo reagiu a crise de 2009. Assim, houve uma
“hipertrofia” dos bancos publicos na concessdo de crédito a setores ineficientes
escolhidos arbitrariamente, bem como uma politica de desoneragdes que
comprometeu a trajetéria fiscal. Acrescenta-se a isso o fato de que os cortes da taxa
bésica de juros (Selic) teriam sido feitos de forma equivocada, desvalorizando a taxa
de cambio e, consequentemente, pressionando a inflacdo. Ainda que considerem o
problema fiscal de carater estrutural, as politicas da NME agravaram o problema,
tornando ainda mais urgente a necessidade de um ajuste fiscal. Tais mudancas
dentro do arranjo do tripé macroeconémico (metas de inflacdo, superavit primario
e cdmbio flutuante), juntamente com o represamento de pregos administrados
(combustiveis e energia elétrica), teriam causado distor¢des no sistema de pregos,

minando a confianca do empresariado e provocando a crise.

Desse modo, haveria trés condicionantes para a crise. Primeiro, o
descumprimento do superavit primario (um dos pilares do tripé macroeconémico)

e a desvalorizagdo da taxa de cdmbio a partir de 2011 teriam agravado a situaco,
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contribuindo para a crise. Cabe frisar que, nesse periodo, o Conselho de Politica
Monetaria promoveu a queda da taxa bésica de juros. Esta passou de 12,5% em
agosto de 2011 para 7,25% em outubro de 2012 (Nassif, 2018; Carvalho, 2018). A
elevagdo dos gastos publicos, sendo uma decisao de politica econémica do governo
Dilma Roussef e uma consequéncia da Constitui¢do Federal de 1988, contribuiu
para a desaceleracdo e posterior contra¢do da economia. Segundo, a politica
industrial do governo Dilma, por meio do “Plano Brasil Maior”, e o Programa de
Sustentagdo do Investimento (PSI) tiveram um peso fiscal elevado com reduzido
impacto no investimento (Nassif, 2018). Por fim, a adogdo equivocada da NME foi

crucial para o aprofundamento da crise (BOLLE, 2016).

Borges (2016) aponta que os erros que a abordagem convencional atribui a
NME seriam exagerados. O autor questiona até que ponto a recessdo brasileira
também ndo teria um forte componente de “azar’. Para isso, mostra que, se
comparados a paises de renda média e exportadores liquidos de commodities, com
o intuito de encontrar os efeitos liquidos da bad /uck (fator exgeno) e da bad policy
(fator enddégeno) na recessdo brasileira, o Brasil ndo teria um desempenho tao
desfavoravel em relagdo aos seus pares. Como resultado do comparativo de dados,
Borges (2016) argumenta que cerca de 60% da recessdo brasileira seria de um efeito
exdgeno, dada a deterioracdo dos termos de troca que teria igualmente afetado os

paises utilizados na sua comparacao.

Bresser-Pereira (2017) destaca que o pais teria entrado em crise por ter os
seus cinco pre¢os macroeconémicos desalinhados: a taxa de juros real estaria em
um patamar elevado, a taxa de cdmbio estaria sobreapreciada, a taxa de lucro teria
sido espremida devido a perda de competitividade das empresas industriais, a
inflagdo estaria elevada e os salarios estariam elevados dada a apreciacdo cambial

que apenas estimularia o consumo e ndo o investimento (Bresser-Pereira, 2017).

Para Oreiro (2017), a perda de sustentacdo do ritmo de crescimento da
economia brasileira a partir do segundo trimestre de 2014 foi o resultado da queda
da formagdo bruta de capital fixo. Mudancas abruptas dos investimentos sdo, em
geral, decorréncia de mudangas nas expectativas dos empresarios a respeito da taxa
de retorno do capital. Por isso, a taxa de retorno esperada vinha caindo ano apds
ano, bem como a prépria taxa de retorno observada das empresas. Ao mesmo
tempo, a redugdo da taxa Selic ndo compensou a queda da rentabilidade das
empresas. Dessa forma, muitas empresas teriam sido prejudicadas pelo contexto
macroeconémico, em que ndo conseguiam transferir o aumento dos custos

operacionais aos seus precos de venda. A queda
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[...] das margens de lucro no setor industrial decorreu, por sua vez, do aumento
do custo unitario do trabalho, gerado pelo aumento dos saldrios acima do
crescimento da produtividade do trabalho; em conjunto com a sobrevalorizagdo
da taxa de cambio, a qual impediu o repasse do aumento do custo unitario do
trabalho para os pregos dos produtos industriais devido a concorréncia dos
produtos importados (Oreiro, 2017, p. 79).

A queda acentuada dos investimentos ocorrida em 2014 foi o estopim da
recessdo, mas nao explica o agravamento da intensidade do quadro recessivo
observado em 2015 e a persisténcia desse quadro ao longo de 2016. Um fator que
contribuiu para amplificar os efeitos do colapso do investimento foi o
realinhamento sibito de pregos relativos feito no inicio do segundo mandato de
Dilma Rousseff. As tarifas de energia elétrica, que haviam sido reduzidas em 2013,
foram reajustadas em cerca de 50%, com o intuito de recuperar a rentabilidade das
empresas de distribuicdo de energia negativamente afetadas pela politica de
controle de precos. A taxa nominal de cidmbio também sofreu uma forte
desvalorizagdo nos trés primeiros meses de 2015. Como resultado desse
realinhamento de pregos, a inflacdo passou de 6,41 %, no tltimo trimestre de 2014,
para 10,67 % ao encerrar o ano de 2015. A aceleragdo da inflacdo resultou numa

forte queda da renda real por trabalhador, e isso impactou fortemente o consumo
das familias (Oreiro, 2017).

Rezende (2016, 2017) afirma que a crise brasileira é uma crise do setor
privado. A partir de 2007, com o crescimento das exporta¢des de commodities e do
mercado interno (Arestis et al., 2008; Rezende, 2016), o setor privado comega a
reduzir as suas margens de lucro, com empresas iniciando novos projetos de
investimento e as familias consumindo mais. Com a concessdo do grau de
investimento pelas agéncias de crédito internacional?, ha uma forte entrada de
délares no Brasil, o que apreciou a taxa de cimbio brasileira e aumentou o volume
de importados. Esse processo aumentou a arrecadacdo tributaria, beneficiando as

contas do governo.

Rezende (2016) destaca que o upgrade do selo do Brasil junto as agéncias de
crédito internacional de grau especulativo para grau de investimento reduziu a
percepgao de risco dos agentes privados, que responderam a isso adquirindo ativos
de maior risco e alavancando seus balangos patrimoniais. A partir de 2014, as
empresas financeiras e ndo-financeiras revertem o quadro de endividamento e

passam a se desalavancar, causando a deterioragdo das contas do setor publico. Essa

2 Em 2008, o Brasil obteve o titulo de grau de investimento pela agéncia Standard & Poors, passando
sua nota de crédito de BB+ (grau especulativo) para BBB- (grau de investimento).
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reversdo do processo de endividamento privado provocaria em linhas keynesianas®

uma pressdo no déficit publico.

Com a crise do subprime nos Estados Unidos, o Brasil passou por uma
recessdo temporaria em 2009, tendo as politicas contraciclicas um efeito direto nas
empresas nao financeiras, o que garantiu uma rapida recuperacdo da economia em
2010. A partir de 2011, o setor privado apresenta uma situagdo de fragilidade
financeira, uma vez que ndo poderia aumentar seu endividamento indefinidamente
(Godley, 1999a; Rezende, 2016). Nesse momento, o governo aplica uma politica de
aperto fiscal, comprometendo o investimento publico (Rezende, 2016). Em 2012, o
governo teria cometido um erro estratégico ao intervir em iniciativas econémicas
muito pequenas, mal desenhadas, seguidas de decisdes ad hoc, na tentativa de

afinar a economia e gerar melhorias nas perspectivas econémicas do pais a partir

da NME (Rezende, 2016).

A partir do que foi discutido nesta secao, concluimos que existem diferentes
interpretagdes da crise econémica nacional. A maioria dos trabalhos sugere
problemas na conducdo da politica econémica. Nas préximas segOes,
apresentaremos o modelo e o procedimento econométrico que testa a nio

causalidade de Granger para os setores da economia brasileira.

3.Padrdes de financiamento a partir da abordagem dos balangos
setoriais

Christ (1968) foi um dos primeiros trabalhos a empregar o modelo de trés
balangos. O autor incorpora em seu modelo macroeconémico a consisténcia
contabil entre os setores, apontando a diferenca entre as restri¢gdes or¢camentarias
do setor privado e do setor publico. O setor publico apresentaria uma restrigdo
orcamentdria menos severa do que o setor privado, pois o setor publico emite a sua

prépria moeda de curso forcado.

Ademais, os resultados encontrados por Cripps e Godley (1976) para a

economia britdnica geraram controvérsia ao analisar o efeito da politica fiscal no

3 A explicagdo para a pressao no resultado do setor publico é encontrada na prépria 7eoria Geral de
Keynes (1985). As receitas com tributos caem com a conten¢ao do impeto dos empresarios, o que
aciona os estabilizadores automaticos do orgamento publico, elevando os gastos. Os estabilizadores
automaticos ndo se tratariam de gastos discriciondrios, mas sim de mecanismos constitucionais
embutidos no orcamento do governo para contrabalangar a retragdo do setor privado. Ademais,
recessOes causariam queda na arrecadagao tributaria, de modo que o resultado do setor publico tenha
impactos negativos em termos de arrecadagao e de despesa.
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balango de pagamentos e o mérito das restricdes as importacoes e depreciagdes

cambiais como um meio de atingir o pleno emprego.

A partir de tal obra, eles efetuaram a desagregacdo dos componentes do
balango de pagamentos, da renda nacional, das contas publicas, de modo a
investigar a estrutura de relagdes causais de modelos tradicionais em que ha pleno
emprego. Ainda que ndo tenham especificado o modelo de balangos nessa obra, ela
se consagrou justamente por trazer a tona a consisténcia dos agregados

macroecondmicos para contrastar com formulagdes mais tradicionais.

Ocampo et al. (2009) analisam as possiveis relacdes entre os saldos dos trés
balangos. Os autores avaliam empiricamente a variagdo nos fluxos dos trés setores
institucionais ao longo do tempo. Recomendagdes de politicas econdmicas
seguiram a interpretacdo de como os fluxos liquidos entre os setores se inter-
relacionam. O tépico de estudo bastante utilizado na literatura de macroeconomia
tem sido identificar possiveis “gémeos”; isto é, movimentos paralelos de déficit (ou
superavit). Na abordagem convencional sobre paises em desenvolvimento, ha uma
énfase nos movimentos concomitantes entre déficit fiscal e déficit externo®.
Segundo Ocampo et al. (2009), um “gémeo alternativo” seria o déficit externo e
déficit privado, verificado com maior frequéncia, implicando déficits em conta
corrente que refletiriam os movimentos pré-ciclicos dos gastos do setor privado, os
quais sdo financiados pelos empréstimos oriundos do resto do mundo. Essa
configuragdo alternativa seria comum durante periodos de boom, quando ha facil
acesso ao capital estrangeiro. Esses déficits seriam reduzidos (ou transformados em
superavits) durante periodos de crise, resultado da reducdo do financiamento

externo.

Diversas correntes propdem explicacdes para a dindmica de fluxos em
economias abertas. A correntes dos déficits gémeos (DG) e os entusiastas da
equivaléncia ricardiana (ER) sdo amplamente divulgados na literatura mainstream,
colocando a questdo fiscal como central para a resolu¢do de problemas
macroeconémicos. Por outro lado, as abordagens estruturalistas e das finangas
externas instaveis abordam a dindmica dos fluxos entre os setores. Nesses casos, a

dindmica de comércio internacional e as estruturas produtivas sdo os fatores que

#Quando a absor¢ao doméstica é maior do que a produgdo doméstica, ha déficit do setor externo,
dada a necessidade de o pais em questdo ser um importador liquido. De acordo com a teoria
monetarista, os déficits devem ser eliminados via ajuste fiscal, aumentando tributos e reduzindo
gastos publicos. O ajuste teria como objetivo principal controlar a demanda domeéstica por produtos
importados, revertendo o sinal do saldo da balanga comercial.
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regem a dindmica dos fluxos entre o setor externo, setor privado e setor publico
(Ocampo et al., 2009).

A abordagem dos DG remonta a hipétese do economista do Fundo
Monetario Internacional (FMI) Jacques Polak (1957) e estd no centro dos pacotes de
estabiliza¢do propostos pela instituigdo. A receita para a eliminacdo do déficit
externo seria reduzir o déficit fiscal (VOLCKER, 1984). Dessa forma, a abordagem
de Polak (1957) leva em conta uma abordagem monetarista do balanco de
pagamentos. Assumindo as hipdteses de que todos os recursos estariam
empregados e o nivel de pregos doméstico estaria ajustado pela paridade de poder
de compra (PPC), uma elevacdo na demanda engendraria um maior déficit externo.
A elevagdo da demanda e o consequente aumento do déficit externo levariam a
uma desvaloriza¢do da taxa de cdmbio, provocando um ajuste pelo lado da oferta

no longo prazo.

A ER, oriunda de Barro (1974) e sendo uma abordagem novo-cléssica,
emerge da dindmica dos modelos de poupanca 6tima, postulando que todos os
recursos estariam plenamente empregados, e que as familias suavizariam o
consumo ao longo do tempo. Dessa forma, a abordagem de ER afirma que uma
mudanga da politica fiscal sera compensada por uma alteragdo inversamente
proporcional do setor privado. A politica fiscal anticiclica ndo poderia desempenhar
um papel relevante, pois seria compensada por uma resposta contrdria do setor
privado. A medida que os déficits fiscais aumentam, o setor privado aumentaria
sua poupanga em antecipagdo aos impostos que ele terd que pagar no futuro para

financiar a divida adicional do setor publico.

As abordagens de DG e ER seriam incompativeis a medida que elas atribuem
diferentes fungdes aos fluxos do setor privado e do setor externo. No modelo de
DG, o balan¢o do setor privado é neutro e ele ndo responde a uma mudanca dos
fluxos fiscal ou externos. Nesse sentido, os déficits governamentais causariam o
déficit externo (Abell, 1990). Isso ocorreria por dois canais principais (Nikiforos et
al., 2015). O primeiro canal sugere (baseando-se na teoria do Loanable Funds) que
o aumento dos déficits publicos estimula a demanda, provocando uma situagdo em
que o investimento doméstico supera a poupanga doméstica. Nesse caso, a oferta
de fundos emprestaveis seria inferior a demanda por esses fundos, engendrando o
aumento da taxa de juros com consequente influxo de capital para o pais. Este
ultimo provocaria a valorizagdo da taxa de cambio e seu efeito negativo nas
exportagoes liquidas (Nikiforos et al.,, 2015). O segundo canal decorreria de o

aumento do gasto publico implicar em uma demanda crescente e acima da
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capacidade instalada da economia, provocando, em ultima andlise, o crescimento
dos precos e a perda da competitividade internacional. Isso também contribuiria

para uma deterioragdo da situagdo externa.

Ja no modelo de ER, o saldo em conta corrente é neutro em relagdo a politica
fiscal, ao passo que os saldos do setor publico e do setor privado se compensam.
Nessa abordagem, residentes percebem (utilizando infinite-horizon optimization)
que o aumento do déficit publico acarretara maiores impostos no futuro,
respondendo com uma redugdo do consumo no mesmo montante. Ocampo et al.
(2009) referem que mesmo que as correlagbes projetadas pelas abordagens de DG
e ER se verifiquem, suas assun¢des a respeito de causalidade macroeconémica nio
seriam validas. A relagdo de causa poderia também ser interpretada no sentido
contrario, do balango do setor externo ou do balango do setor publico impactarem
o setor privado, ou entdo o setor privado impactar o setor publico. Economistas
estruturalistas apontam que a restri¢do externa das economias faria com que o setor

privado flutuasse de acordo com os ciclos internacionais (Prebisch, 1949; Ocampo
et al., 2009).

Uma interpretacdo keynesiana, por exemplo, é contraria a da ER, uma vez
que flutuagdes no setor privado é que ditam o ritmo da atividade, seja pelo animal
spirit dos empresarios, seja pela propensdo a consumir. Politicas fiscais
contraciclicas seriam necessarias justamente para compensar as flutuagdes no saldo
do setor privado. Se o setor privado esta contraido, gerando pouco consumo e
pouco investimento, um déficit fiscal cumpriria um papel estabilizador, absorvendo
o superavit do setor privado. Essa interpretacdo apenas reproduz a causalidade

inversa em relacdo a ER.

A interpretagdo estruturalista aborda a questdo de como paises em
desenvolvimento ajustariam a demanda efetiva para atender as restri¢des externas
que sdo impostas pelas importagdes. Se o setor privado ou o setor publico estdo
operando com déficits, isso ird gerar uma pressdo no setor externo. Uma eventual
desvalorizacdo cambial decorrente do déficit externo geraria inflagdo, a qual
reduziria a demanda do setor privado, que, ao contrair os seus gastos, retomaria
uma posicdo superavitaria. Pela l6gica contdbil, tal quadro geraria uma pressdo no
déficit publico também. Essa interpretagdo também pode ser inversa: se ocorrem
flutuagbes no setor externo e o setor privado é neutro, os déficits fiscais seriam
determinados pelas mudangas no setor externo (Ocampo et al., 2009). Essa foi a
abordagem adotada pela corrente das financas externas instaveis, ressaltando que

os capitais privados que fluem para paises emergentes sdo instaveis (Ocampo et al.,
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2009). Assim, os saldos domésticos se ajustariam a disponibilidade de
financiamento externo, conforme a abordagem estruturalista. De fato, durante a
década de 1970 houve uma abundancia de empréstimos externos de economias
avangadas para emergentes, havendo uma contrapartida no balango fiscal. Logo,
havia uma intera¢do entre o saldo do setor publico e o saldo do setor externo, mas
com a causalidade invertida do que a apontada por Polak (1957). Para os paises da
América Latina, a contrapartida para a exuberancia do setor externo ocorria no

setor privado.

Feita essa breve discussdo, partimos para a formalizagdo do modelo. A
primeira premissa do modelo é que um fluxo monetdrio liquido no setor
governamental é igual ao fluxo monetario liquido do setor ndo governamental com
o sinal invertido, como mostra a Equacdo 1, de forma que a soma de ambos os

fluxos resulta em zero (Equagao 2)

SG = —SNG (1)
SG+SNG =0 2)

onde SG é o saldo monetario do setor governamental e SNG é o saldo monetario
do setor ndo governamental, sendo vélido para uma economia fechada. Godley
(1999a) afirma que a visdo tomada nessa abordagem é a de que desde que os
estoques de ativos e passivos ndo tendam a crescer ou cair indefinidamente de
acordo com os fluxos de renda, o PIB de um pais deve seguir as interagdes entre os
fluxos de renda entre os setores. Ademais, é possivel incluir no modelo o setor
externo, de forma que os fluxos possam entrar e sair da economia doméstica, bem
como vazarem entre os setores institucionais domésticos. Chamaremos a partir de
agora o setor governamental de setor publico e desagregaremos o setor nio
governamental em demais setores a partir da derivagdo dos agregados
macroeconémicos que compdem a renda nacional. De acordo com a ética do

dispéndio, tem-se
Y=C+G+I+X—-M) (3)

onde Y é a renda nacional; C é o consumo agregado das familias; G é o gasto total
do governo; I é investimento fixo; X é o total de exportacdes de bens e servicos; e
M é o total de importacdes de bens e servigos. Podemos ainda expressar C como

residuo da renda nacional (Y), o que ndo foi poupado (S) nem tributado (T)
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C=Y-S-T (4)

onde S é a poupanga agregada, e T é o total de tributos recolhidos pelo governo.

Substituindo € da Equacgdo 4 na Equagao 3, tem-se

0=G-TN+U-S+X-M) )

ou

S-D=G-TH+X-M) ©)

de forma que (S —1I) é o superavit do setor privado; (G —T) é o déficit do setor
publico; e (X — M) é o superavit do setor externo ou saldo em conta corrente do

balango de pagamentos.

A intui¢do do modelo exposto em Godley (1999a), dado o rearranjo das
variaveis, € que um déficit publico e um superavit em conta corrente criam renda e
ativos financeiros para o setor privado. Um superavit no setor publico e um déficit
em conta corrente retraem a renda e destroem os ativos financeiros do setor
privado. Em outras palavras, o superavit do setor privado depende dos superavits
das contas externas e do déficit publico. Nikiforos et al. (2015) empregam essa
relacdo para testar a causalidade entre os saldos dos setores para a Grécia. Na

préxima se¢do, exploram-se os principais resultados do modelo supracitado.
4. Metodologia e resultados

Serdo empregados os testes de ndo causalidade de Granger para o periodo
de novembro de 2002 a junho de 2017. Conforme as equagdes 5 e 6 da segdo
anterior, serd examinado se o saldo dos trés grandes setores institucionais da
economia brasileira (setor privado, setor publico e setor externo) possuem relagdo
de causa “no sentido Granger” durante o periodo supracitado. Dito isso, as

hipéteses a serem testadas de acordo com os procedimentos sao:

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

privado;

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

externo;

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

externo;

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

privado.

O saldo do setor publico (T - G e doravante GG) é denominado pelo

resultado nominal do setor publico consolidado medido em reais; o saldo do setor

externo (X - M e doravante SX) é denominado pelo saldo em transacdes correntes

do balango de pagamentos medido em reais®; por dltimo o saldo do setor privado

(§ -1 e doravante SP) é o residuo dos outros dois saldos, isto é, o saldo que
satisfaca a identidade contdbil entre os trés setores. A periodicidade das séries é
mensal, e os dados brutos foram extraidos das Séries Temporais do Banco Central
do Brasil®. As verifica¢des de cada periodo representam o saldo de cada setor dos
ultimos 12 meses acumulados. Cabe frisar a alteragdo no cémputo dos saldos
setoriais com relacdo a secdo anterior. Nesta secdo e também nas demais (exceto
quando for explicitamente mencionado), o saldo do setor publico seré o resultado
da receita de impostos menos despesas do governo. De forma andloga, foi

construido o saldo do setor privado (poupanga menos investimento).

O periodo selecionado se refere ao inicio da série divulgada pelo Banco
Central do Brasil (BCB, 2017) em novembro de 2002 até junho de 2017. O método
de Toda e Yamamoto (1995) serda empregado para testar a ndo causalidade de
Granger entre as varidveis. Todas as estimacdes foram efetuadas pelo software

Eviews, versao 7.0.

O teste de ndo causalidade de Granger pressupde que as séries de tempo
sejam estaciondrias. Os testes tradicionais nido sdo adequados na presenca de
variaveis integradas. Para verificar esse problema, pode-se utilizar o teste Dickey-
Fuller aumentado (ADF), no qual a hipétese nula é que a série a ser testada possui

raiz unitaria. A vantagem da utilizacdo do teste de Toda e Yamamoto (1995) é que

> Os dados das contas externas sdo divulgados em doélares pelo Banco Central do Brasil (BCB).
Deduziu-se o saldo em reais através do saldo em transagdes correntes em propor¢ao do PIB e do PIB
nominal em reais.

¢ Para os dados do saldo do setor publico, foi utilizada a série de cddigo 17031. Para os dados das
contas externas, foi empregada a série de codigo 22701.
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ele pode ser utilizado para séries cointegradas, ndo cointegradas e para séries com

diferentes niveis de integracdo.

A ideia central do método de Toda e Yamamoto (1995) é a aplicagdo de um
teste de Wald que verifica as restricdes dos pardmetros de um modelo de VAR
aumentado em niveis e estimado via minimos quadrados ordindrios. Os autores

destacam que a aplicagdo do teste de Wald para verificar restri¢oes dos pardmetros
de um VAR (k + e;,4,) aumentado em niveis segue uma distribuigdo assimptotica
chi-quadrado (x?), independentemente do sistema ser cointegrado ou ndo. Para
construir os sistemas, k representa o nimero 6timo de defasagens e e€,,,, é a ordem
maxima de integracdo das séries temporais. O teste de Wald é aplicado nos k
primeiros pardmetros, com a inten¢do de verificar a ndo causalidade de Granger,

isto é, se ha precedéncia temporal entre as séries. Os demais pardmetros defasados

ndo sdo testados e servem somente para assegurar a presenca de uma distribuicdo
assimptotica chi-quadrado (MARQUETTT et al., 2009).

Portanto, o método de Toda e Yamamoto (1995) inclui trés etapas. A
primeira etapa consiste em encontrar o numero de defasagens (k) e a ordem
maxima de integragdo do sistema (epqy), sendo o primeiro definido a partir do
critério de informacdo de Schwartz (SIC), a fim de selecionar modelos mais

parcimoniosos. Ja a ordem de integracdo maxima do sistema seguird um processo

de integracdo de primeira ordem (processo mais comum em séries econdmicas),
isto é, emqay = 1, conforme serd descrito nos resultados do teste de Dickey-Fuller
aumentado (ADF).

A segunda etapa do procedimento diz respeito a estimagdo direta de um

VAR (k + e,,4x) em niveis para as trés varidveis analisadas. As equagdes assumem

a seguinte forma

k k e e
GGy = ¢, + aljZGGaj +51j23‘xaj + aq 2 GG, + 64, 2 SX, + Tqy )
j=1 =1 I=k+1 I=k+1
k k e e
GG, = ¢, + aszGGaj +52]-23Paj +ay 2 GG, + 65 2 SP, + Ty ©)
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1
k k e e <9)
SXqg= 3+ a3j25Xaj + 53]-25Paj + as; 2 SXg + 63 2 SP, + T3¢
j=1 j=1 I=k+1 I=k+1

56

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.43-68, 1% Semester/2019



k k e e
SXa = C4+ a4]25Xa]+54]266a]+0(4l 2 SXa+64l 2 GGa+ T4-t
j=1 j=1 l=k+1 l=k+1
k k e e
SPa = C5+ QSjESPaj+55]'EGGa]’+a51 Z SPa+85l Z GGa+ Tse
j=1 j=1 l=k+1 l=k+1
k k e e
SPa=C6+a6j25Paj+66j25Xaj+a6l 2 SPa+66l 2 SXa+T6t
j=1 j=1 l=k+1 I=k+1

(12)

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

o saldo do setor externo. A terceira e tGltima etapa envolve a realizacdo dos testes

de Wald nos k primeiros pardmetros, com o intuito de averiguar a hipétese de nio

causalidade de Granger. Tem-se que

a) SX Granger causa GG se a hipétese Hy: 61 = 0 for rejeitada;
b) SP Granger causa GG se a hipdtese Hy: 8,; = 0 for rejeitada;
c) SP Granger causa SX se a hipotese Hy: 85; = 0 for rejeitada;
d) GG Granger causa SX se a hipétese Hy: 8, = 0 for rejeitada;
e) GG Granger causa SP se a hipdtese Hy: 85; = 0 for rejeitada;

f)  SX Granger causa SP se a hipotese Hy: 84; = 0 for rejeitada.

Portanto, por meio do procedimento de Toda e Yamamoto (1995), sera

possivel verificar o suporte empirico das possiveis relagdes de causa atribuidas aos

balangos setoriais. Assim sendo, o teste de ndo causalidade de Granger aponta a

precedéncia temporal entre as varidveis observadas e também ¢é util para indicar

uma previsdo de comportamento futuro das varidveis. A seguir, nos Graficos 1,2 e

3, estdo expostos os comportamentos das trés séries de tempo.
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Grafico 1. Saldo do setor publico (GG) em bilhoes de reais (2002.11 — 2017.06)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em BCB (2017).

Grafico 2. Saldo do setor externo (SX) em bilhoes de reais (2002.11 —2017.06)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em BCB (2017).
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Grafico 3. Saldo do setor privado (SP) em bilhdes de reais (2002.11 — 2017.06)
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Fonte: Elaboragdo prépria com base em BCB (2017).

Nos Graficos acima constata-se um movimento oposto (correlacdo negativa)
entre os saldos do setor publico e do setor privado. Nota-se uma forte mudanga de
trajetéria das séries a partir do segundo semestre de 2014. Ainda, efetuou-se a

correlagdo parcial entre os setores, conforme a Tabela 1.

Tabela 1. Correlagbes parciais entre os 3 setores institucionais

Periodo Setor Publico x Setor Privado x Setor Publico x
Setor Externo Setor Externo Setor Privado
2003-2006 -0.07* 0,92%** -0.45*
2007-2010 0,62%** 0,03%** 0,30%**
2011-2014 -0,08%** 0,33* -0, 97%**
2015-2017.06 -0.65* 0,01%** -0, 01 %**
2002.11-2017.06 0,01%** 0.4%* SR

Fonte: Elaboracao prépria com base em BCB (2017). Nota: Os indicadores marcados com *** e ***

sdo estatisticamente significantes a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
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A Tabela 1 mostra os resultados das correlagdes parciais entre os trés
balangos divididos em quatro subperiodos’ e a correlacdo de toda a série historica.
Extrai-se dos dados que o setor externo e o setor publico possuem uma correla¢do
bastante baixa se considerado todo intervalo de tempo da série. Contudo, para o
intervalo entre 2007 e 2010, periodo de forte crescimento da economia brasileira, a
trajetéria dos dois setores teve uma correlacao positiva de 0,62. Ademais, percebe-
se que, para o periodo mais recente, entre janeiro de 2015 a junho de 2017, ambos
os setores tiveram uma correlagdo de -0,65, justamente em um momento em que
se ampliava o déficit em conta corrente e o déficit nominal do setor publico. Ainda
que correlagdo ndo indique relacdo de causa, tais informagdes chamam a atengio

para como se ddo as interagdes entre os setores da economia.

Os setores privado e externo ndo apresentam uma correlagdo substancial se
considerada toda a série historica. Porém, se analisados os subperiodos, entre 2003
e 2006 e entre 2007 e 2010, ambos os setores tiveram forte correlagdo positiva, com
recortes acima de 0,9, refletindo um momento de otimismo tanto no cenario
externo quanto no setor privado, que aos poucos foi reduzindo seu saldo. O mesmo
ocorreu no periodo recente entre janeiro de 2015 e junho de 2017, quando tanto o

setor externo quanto o setor privado melhoravam os seus resultados.

O setor publico e o setor privado possuem uma forte correlagdo inversa, o
que remete a premissa mais basica dos modelos de trés balan¢os: o saldo do setor
publico é o inverso do saldo do setor privado. Para toda a série temporal, ambos os
setores possuem uma correlagdo de -0,84. Para os dois subperiodos mais recentes,
entre 2011 e 2014 e janeiro de 2015 a junho de 2017, tal correlagdo inversa se
intensifica, com os resultados encontrados de -0,97 e -0,91, respectivamente. As
contas publicas brasileiras estiveram em sua melhor performance justamente nos
periodos em que o setor privado despendia mais e poupava menos, ao passo que o
inverso também é verdadeiro. Em suma, enquanto um setor melhora o seu saldo,
0 outro necessariamente esta seguindo a trajetéria inversa. A andlise das correlagdes
parciais dos setores instiga o seguinte questionamento: dado que os setores
possuem uma correlacdo parcial estatisticamente significativa e forte, qual seria a
relacdo de causa entre eles¢ Mais especificamente, chama a atencdo a forte

correlagdo negativa entre setor privado e setor publico, o que coloca em contraste

7 Os dados sdo mensais para todas as analises. Onde nao ha indicagdo do més, refere-se ao més de
janeiro ou ao meés de dezembro do ano indicado. Ainda que os subperiodos coincidam com o
calendario de posse dos governos presidenciais, ndo se tem a intengao de fazer uma comparagdo entre
eles.
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as relagdes de causa da abordagem keynesiana e da abordagem da ER de Barro
(1974).

A Tabela 2 mostra os testes de raiz unitaria para as varidveis em todas as
especificagdes. Foi aplicado o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF), a fim de

verificar a ordem de integracdo das séries®.

Tabela 2. Teste de Raiz Unitaria (ADF) para as variaveis da regressao

VARIAVEIS MODALIDADE DO TESTE DEFASAGENS ADF P-VALOR
GG

sem constante 12 22 0,99

com constante 12 1.86 0.29

com constante e tendéncia 12 1.82 1.00
SX

sem constante 3 -1.33 0.17

com constante 3 -1.71 042

com constante e tendéncia 3 -1.53 0.81
SP

sem constante 12 2.62 0,99

com constante 12 1.92 0.9

com constante e tendéncia 12 0.16 0.99
D(GG)

sem constante 11 -2.99 0.00

com constante 11 -3.23 0.02

com constante e tendéncia 11 422 0.00
DEX)

sem constante 2 -2.96 0.14

com constante 2 -2.87 0.00

com constante e tendéncia 2 -2.83 0.05
D(SP)

sem constante 11 -453 0.00

com constante 11 -3.62 0.00

com constante e tendéncia 11 -3.17 0.00

Fonte: Elaboragao propria com base em BCB (2017). Nota: Calculos extraidos do software Eviews 7.0
a partir do teste de Dickey-Fuller aumentado

O numero de defasagens para os testes ADF foi gerado automaticamente
pelo software Eviews 7.0. Para as varidveis em nivel, ndo houve nenhuma variavel
candidata a estacionariedade. A primeira diferenca das séries também foi testada,
ndo indicando presenca de raiz unitdria; com a excecdo de D(SX), que, ao ser

calculada sem constante ou tendéncia, dé indicios estatisticos de ndo possuir raiz

¢ As variaveis em primeira diferenca estao representadas por D(GG), D(SX) e D(SP), onde D(GG) ¢ a
primeira diferenca do saldo do setor publico, D(SX) € a primeira diferenca do saldo do setor externo
e D(SP) € a primeira diferenca do saldo do setor privado.
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unitaria pelo teste ADF. O método foi aplicado em um VAR(2) e VAR(3) para testar
as causalidades de SX em GG, SP em GG, SX em SP e GG em SP. Para testar a
causalidade de GG em SX e SP em SX foram testados modelos VAR(5) e VAR(6Y,

de acordo com o numero 6timo de defasagens (k) e o nimero da ordem de

integracdo maxima (e,,qy), que foi 1 para todas as variaveis, um resultado esperado
dado que a maioria das séries econémicas segue uma ordem de integracao I(1). Os

resultados das especificacOes testadas para o Teste de Wald"' sdo apresentados na
Tabela 3.1
Tabela 3. Relagbes de causalidade de Granger para o Brasil: 2002-2017
SetorPublico SetorPublico SetorPrivado
X X X
SetorPrivado SetorExterno  Setor Extermo

GG «—SP GGe«— SX  SP «<<»SX

Fonte: Elaboragdo prépria com base nas estimagdes econométricas. Nota: As

variaveis GG, SP e SX representam, respectivamente, os saldos dos setores publico,

privado e externo.

Da andlise da Tabela 3, observa-se que o saldo do setor privado causa no
sentido de Granger o saldo do setor publico, e o saldo do setor externo causa o
saldo do setor publico. Tais resultados mostram que tanto o setor privado quanto

o setor externo influenciaram a trajetéria das contas publicas.

? Foram realizados os testes para verificar existéncia de autocorrelagdo dos residuos (Lagranger
Multiplier Test) e heteroscedasticidade (Teste de White). Nenhuma das especificagdes indicou
presenca de autocorrelagdo. Todas as especificagbes rejeitaram a hipdtese de homoscedasticidade.
Também foi procedido o teste de normalidade dos residuos e ndo se verificou nenhum problema
quanto a isso em nenhuma especificagio. Efetuou-se a correcao da matriz heteroscedasticidade através
do método de Newey-West, que é uma extensdo da corregdo de White. O método de Newey-West
também efetua a correcdo do problema de autocorrelacdo, caso seja necessario. Os erros-padrao
gerados sdo HAC (Heteroskedasticity-Autocorrelation Consistent). Feita a corre¢do é possivel fazer a
estimagdo dos modelos VAR através de minimos quadrados ordinarios.

10 Para as variaveis GG e SP, o nimero de defasagens étimas (k) foi 1, de acordo com critério SIC. Pelo
mesmo critério, verificou-se que o k de SX foi 4. Os modelos VAR sdo calculados com k + €45

defasagens e com k + e,,,, + 1 defasagens, com intuito de testar se hd uma mudanga significativa do
resultado no caso de se adicionar uma defasagem ao modelo. Logo, todas as seis especificagdes
descritas nas Equagdes de 9 a 15 terdo modelos VAR rodados com diferentes nimeros de defasagens
para efetuar tal controle.

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

12 Foram considerados validos os testes de hipotese que apresentaram um p-valor abaixo de 0,05.
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Tal resultado vai ao encontro da teoria keynesiana, uma vez que, com a
contragdo dos investimentos do setor privado, haveria uma queda nas receitas
tributérias e também o acionamento de estabilizadores automaticos do orcamento
governamental, causando um déficit pablico (KEYNES, 1985). Embora os dados da
Tabela 1 indiquem uma correlagdo parcial fraca para todo o periodo de 2002 a 2017
(possivelmente decorrente de quebras estruturais nas séries temporais'), para os
subperiodos de 2007-2010 e 2015-2017, o saldo do setor externo apresentou uma
forte correlacdo com o saldo das contas publicas. Logo, os resultados da Tabela 1
juntamente com as informacoes da Tabela 3 sugerem uma relacdo causal inversa

da suposta na teoria dos déficits gémeos.

As estimagdes do presente estudo contestam as interpretagdes liberais sobre
a crise. Os resultados negativos do setor publico s3o o reflexo da crise econémica,
ndo vice-versa. Os movimentos dos saldos do setor publico responderam aos

desequilibrios dos setores privado e externo. Esse resultado estd em linha com as
interpretagdes de Godley (1999a), Borges (2016) e Rezende (2017).

No Grafico 2, o saldo do setor publico é dado com o sinal positivo para
mostrar que o superavit do setor privado é igual ao déficit do setor publico
adicionado ao saldo em conta corrente. Para facilitar a visualizacdo, os saldos

plotados estdo medidos em propor¢do ao PIB do ano corrente.

Entre 2004 e 2008, com os precos de commodities em trajetéria ascendente,
o saldo do setor publico se manteve relativamente estavel, com excegido de 2009,
quando das politicas anticiclicas executadas pelo governo em combate a crise
financeira global. Mesmo com a queda do volume de exportagoes, fruto da forte
queda dos pregos internacionais de commodities em 2014, a recessdo brasileira
impactou a demanda doméstica a ponto de as importagdes terem uma queda ainda
maior do que a queda das exportagdes. Soma-se a isso uma deprecia¢do cambial a
partir do final de 2014, que acabou tendo um impacto positivo no saldo externo

brasileiro. O setor privado, dada sua alta percepcdo de risco, retrai seus

13 Cabe referir que o procedimento de Toda e Yamamoto (1995) consegue captar eficientemente a
relagdo entre varidveis mesmo na presenga de quebras estruturais.

' Para o balango do setor publico, ilustrado com sinal contrario, i.e., ilustrando um déficit, usamos o
saldo nominal do setor publico consolidado acumulado em 12 meses e medido em propor¢ao do PIB.
Para o balanc¢o do setor externo, usamos o saldo em conta corrente acumulado nos tltimos 12 meses
medido em propor¢ao do PIB, utilizando a nova metodologia de calculo do balango de pagamento
convencionada pelo FMI (BPM6). O saldo do setor privado é um residuo de ambas as contas. Os
dados extraidos sdo mensais. Foram plotados os dados desde novembro de 2002, quando do inicio
da nova metodologia de calculo para as finangas publicas, até a tltima data em que todas estatisticas
estavam disponiveis durante a confecgdo do presente trabalho.
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investimentos e aumenta a sua poupanca, tendo uma melhora substancial do seu
saldo principalmente a partir de 2014, quando a retragdo econémica tem inicio no
Brasil. As quedas do PIB em 2015 e em 2016 impactaram as importagdes,
engendrando o ajuste do setor externo durante esse periodo. O déficit externo, que

se encontrava em mais de 4,5% do PIB, dirigiu-se para um patamar de pouco mais
de 0,5% do PIB na metade de 2017.

Gréfico 2. Saldo dos trés maiores balancos financeiros no Brasil acumulado em 12
meses (% PIB)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em BCB (2017).

Nota-se que, a partir de 2014, houve queda nos investimentos, além da
queda dos pregos internacionais de commodities, que impactaram o saldo das
exportagoes liquidas. Tal processo engendrou uma pressado negativa sobre as contas
publicas. Ademais, o processo de aumento das taxas de juros, que ocorreu do inicio
de 2013 até metade de 2015, impactou o volume de pagamento de juros e

amortizagdes por parte do setor publico.

Portanto, os resultados do procedimento de Toda e Yamamoto (1995) sugere
que a mudanga do cendrio externo e o comportamento do setor privado
condicionaram a piora do saldo do setor publico. Esse processo teve inicio durante
a crise financeira global, tendo o seu desencadeamento com maior intensidade em
meados de 2014. Isso da respaldo para as abordagens heterodoxas de Keynes (1936
[1985]), Godley (1999a), Borges (2016) e Rezende (2017). Um longo ciclo de
commodities puxou o crescimento brasileiro até 2014, bem como o setor privado

ampliou sistematicamente seu consumo e investimento enquanto ainda havia um
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cendrio externo favoravel, resultando em sucessivos anos de aumentos de
fragilidades, com seus lucros crescendo em uma velocidade muito menor do que
suas dividas. Com o fim de um ciclo que vinha de fora do Brasil, tal quadro se

reverteu e engendrou uma recessao de dois anos.
5. Consideragdes Finais

O objetivo do presente artigo foi averiguar, por meio da aplicagdo do
método de Toda e Yamamoto (1995), quais sdo as causas principais da crise
brasileira. Ainda que o pais ja tenha saido de estado de recessdo técnica ao final de
2017 e tenha a perspectiva de retomar um ritmo modesto de crescimento para os
préximos anos®, o debate acerca das causas da crise econémica ainda merece
destaque. Economistas liberais, em geral, atribuem a crise a ado¢ao da Nova Matriz
Econdémica (NME). Por parte desse ponto de vista, o Brasil teria passado por periodo
de progresso até 2009, quando preservava a risca a estrutura do tripé
macroeconémico (metas de inflagdo, superavit primério e cdmbio flutuante), mas
as politicas intervencionistas para combate a crise mundial teriam causado uma

série de distor¢des microeconomicas e a deterioragdo do quadro fiscal.

As interpretaces alternativas apontam que os indicadores fiscais brasileiros
sdo apenas uma consequéncia da crise (Borges, 2016; Rezende, 2017). A crise
brasileira estaria centrada no setor privado, baseando-se no argumento de que o
otimismo oriundo do cendrio externo permitiu que as empresas brasileiras dessem
andamento a projetos de investimento, engendrando um processo de alavancagem.
Quando o quadro de otimismo é revertido, o setor privado comega a contrair seus
investimentos, desencadeando a queda na atividade econdmica e,

consequentemente, uma pressao negativa nas contas publicas.

Dados os diferentes pontos de vista acerca da crise brasileira, buscou-se
compreender, por meio da aplicagdo do modelo de balancos setoriais (Cripps e
Godley, 1976), como interagem setor privado, setor publico, e setor externo. A ideia
central do modelo consiste no fato de que a soma dos fluxos liquidos dos setores
de uma economia é igual a zero, de modo que todo fluxo que sai de um lugar vai
para outro. Portanto, para existir um setor operando em superdvit, deve

necessariamente existir algum outro operando em déficit (Godley, 1999a).

15 Conforme o Boletim Focus, do Banco Central do Brasil, verificado na data da elaboragdo do artigo,
para 2018 e 2019, a previsao € de que o pais tenha um crescimento econémico de 2,87% e de 3,0%
ao ano, respectivamente. Se concretizadas as previsoes, o pais chegara em 2020 ainda com um nivel
de atividade abaixo do nivel de 2014.
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A partir do procedimento econométrico de Toda e Yamamoto (19995),
testaram-se as possiveis relagdes de causa entre os setores institucionais.
Identificou-se que existem evidéncias estatisticas para dar suporte a duas
abordagens no caso brasileiro: primeiro, a abordagem keynesiana, em que o setor
privado possui influéncia no setor publico (Keynes, 1985); segundo, a abordagem
estruturalista, em que o setor externo impacta o setor publico (Prebisch, 1949;
Ocampo et al., 2009). Os testes econométricos efetuados através do procedimento
de Toda e Yamamoto (1995) dao suporte para o argumento de que foi a reversio
do cendrio internacional e do forte endividamento do setor privado brasileiro que
pressionaram o déficit do setor publico (Keynes, 1985; Ocampo et al., 2009;
Rezende, 2017). Assim, os resultados indicam que a crise decorreu principalmente
do excessivo endividamento privado e de choques externos negativos, ndo sendo
proveniente de desequilibrios do setor publico. Os possiveis desajustes provocados
pela politica econémica do Governo Dilma Roussef parecem ter desempenhado um

papel secundario para a explicacdo da crise.

Portanto, de acordo com os resultados encontrados no modelo, entende-se
que uma politica de ajuste fiscal ndo seria adequada para combater a crise brasileira,
uma vez que isso se refletiria em uma agdo sobre um sintoma da crise, e ndo sobre
sua causa. Se o setor privado estd em uma posicdo fragil e contraida, caberiam
politicas que garantissem a sua solvéncia e estimulassem uma retomada dos
projetos de investimento. Ainda, pelo lado do setor externo, politicas estruturais
que evitassem uma dependéncia dos ciclos externos e do agravamento do déficit

em conta corrente em periodos de expansdo também seriam importantes.
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Abstract

Petrobras is a Brazilian state-owned company and is one of the largest oil
companies in the world. It is an internationally recognized company for being at
the technology frontier for the exploration and production (E&P) of oil and gas in
deep waters. Moreover, Petrobras is a publicly traded oil company with the largest
production of hydrocarbons worldwide. The pre-salt discovery has created a
window of opportunity for implementing an export-led growth strategy that
targets segments of oil production with a higher income sensitivity. However, since
the administration of President Temer, a policy of divesting Petrobras assets in the
refining sector has been taking place. Therefore, this paper aims to investigate the
strategiesthat Petrobrashas currently adopted in refining, based on an econometric
analysis of panel data. The article is pioneering, in the sense that it empirically
demonstrates that Petrobras has established its position in E&P while advancing in
the aggregation of value in the refining sector. We mayobserve that income
elasticityis less than 1 (about 0.6%), whichis positive and significant. However,a
sensitivity lower than unity demonstrates that Brazil has broken the barrier for
entry into the export sector of oil products. Thus, based on econometric estimates,
it is believed that there has been a great misunderstanding in the strategy of
divestitures and downsizing in the refining segment.
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1. Introduction

Petrobras was created by the Federal Government of Brazilian 1953, with
the aim of reducing restrictions on the country's industrialization process, given
the limitations regarding petroleum resources. Six decades after its creation, the
Brazilian state-owned company is positioned amongst the world's major oil
companies and is internationally recognized for its deepwater technology
capabilities. The discovery of pre-salt represents unequivocal proof of this
capability. Furthermore, it should also be noted that in 2014, Petrobras became the
largest oil producer amongst publicly traded companies when it overtook
Exxon.For these reasons and because it is located in a developing country, it is a

case that deserves special attention in the field of development economics.

Despite the collapse of its monopoly in 1997, Petrobras has maintained its
sovereignty on the Brazilian market, with a very significant participation in all
stages of the country's oil and gas production chain. In addition to its prominent
role in the area of Exploration and Production (E&P), it is the company with the
largest participation in the downstream stage. Therefore, following the hegemonic
trend among the major oil companies, Petrobras is a vertically integrated company,
with an important role in all the links of the oil and gas chain. Thus, it is an

authentic case of a well-to-pump.

The literature that focuses on Petrobras places most emphasis on the
company's technological capability in the segment of E&P (Furtado and Freitas,
2000; Dantas and Bell, 2011; Mendonca and Oliveira, 2013; Ribeiro and Furtado,
2014; Schutte, 2013; Florencio, 2016). This approach may be seen as
understandablesince the company's flagship nowadaysis the E&P segment.
However, although this theme is of relevance, this study draws attention to a
second theme related to Petrobras,which, despite being insufficiently explored in

the literature,isof decisive importance toPetrobrasas well asto Brazil - refining.

Over recent periods, it is possible to identify two opposing strategies
concerning the Petrobras refining activity: one before and one after the
impeachment of President Dilma Rousseff.Petrobras represented an important
mechanism for mobilizing the national economy during the governments of PT
(the Workers’ Party), - hence, before impeachment. Within this logic and to account
for the increased demand for products derived from oil, the Brazilian oil company,
during this period, made significant investments to expand its refining park,
strengthening the vertically integrated profile of the company, from well to pump.

However, a divestment strategy was put into practice after impeachment, by
70
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PresidentTemer’s government, mainly focusing on the refining segment. The
Petrobras management appointed by the current President, Jair Bolsonaro, has
maintained such a strategy. The objective of this study is to evaluate whether the
strategy of selling the company's assets in the refining sector is adequate for the
development of the country, and for strengthening Petrobras. To achieve this goal,
this paper uses an export-led growth approach, which estimates the sensitivity(ies)
of the exports of different segments of the oil sector from dynamic panel models
via the GMM System. The hypothesis is that the progress of Petrobras in the oil
refining segment could create conditions for greater dynamism within the sector,
and for a more successful insertion into the global scenario, which would

contribute further to the country's growth.

The period analyzed covers the last year of the first term of the President
Lula’s government (2006) until the last year of President Temer’s (2018). The choice
of this period is justified since it is possible to observe two diametrically opposite
schedules in relation to Petrobras, as highlighted above, particularly with regard to
the refining sector.In relation to the variables used in this paper, we have worked
with: i) Petrobras investments/divestments in the refining sector with a view to
highlighting the treatment granted to the refining industry before and after
impeachment, and; ii) income from global partners (to test the elasticity of

exportingBrazilian refining products).

The article has six more sections besides the introduction. In section 2, the
focus is on the trajectory of Petrobrassince its inception, emphasizing its
importance in the Brazilian oil sector, even after the monopoly was broken. Section
3 addresses the performance of the Brazilian oil company in the refining activity.
Section 4 aims to expose the recent crisis faced by Petrobras and its consequences
on the refining segment. The methodology, database, and results obtained through
the panel analysis are presented in section 5. Finally, in section 6, there are some

reflections on the main conclusions drawn from accomplishing this study.

2. The Brazilian Oil Industry: the Protagonism of Petrobras

The history of the Brazilian oil value chain is closely linked to the history of
Petrobras. The company was created in October 1953, by the government of
President Getulio Vargas, as a mixed-capital corporation with a majority capital
controlled by the Brazilian Federal Government, , as a state monopoly for research

and mining, refining and for the transportation of oil and derivatives. The aim of
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the Brazilian government in creating Petrobras was to reduce obstacles to

industrialization, stemming from a reduced base of oil resources.

After the oil crises of the 1970s, Petrobras began to focus on oil exploration
and production activities in the Brazilian sea basins, to reduce dependence on
imported oil. From that point on, R&D carried out by Cenpes, the company's R&D
center, focused on the discovery and delimitation of oil reserves (Furtado and
Freitas, 2000; Dantas and Bell, 2011). Besides this, during the same period, the
Brazilian government implemented the so-called import substitution
industrialization, a strategy based on strong trade barriers and import restrictions.
Evidently,during this period, the Petrobras business model was strongly influenced
by the development agenda adopted at the time in Brazil. The Brazilian state,
therefore, urged Petrobras to pursue self-sufficiency in oil production for the
country, as well as to reduce imports of capital goods, since imports of crude oil

had a negative impact on the country's trade balance (Lloyd and Wheeler, 1977).

In the second half of the 1980s, when Brazil still imported much of the oil
consumed, Petrobras discovered vast reservoirs along the Brazilian coastline. Figure
1 presents the significant jump in oil production in Brazil between the mid-1960s

and mid-2010, bringing domestic production and consumption closer together.

Figure 1. Production vs. Oil Consumption in Brazil (1965 - 2015)
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Since 1997, with the enactment of the Petroleum Law (No. 9,478), there
have been significant changes in the Brazilian oil industry. This law stated that any
company, other than national companies, could carry out the exploration,
production, transport, refining, import and export of petroleum in Brazil, upon
authorization, permission or concession fromthe public authorities. The
"Petroleum Law" endedthe monopoly held by Petrobras throughout the main
stages of the country's oil sector (Ribeiro and Furtado, 2014).

As well as endingthe Petrobras monopoly, the government of President
Fernando Henrique Cardoso (1995-1998 and 1999-2002) established the same
conditions for the Brazilian oil company as those offered to other companies that
wanted to enter the market for oil exploration and production in Brazil. The new
regulatory environment gave rise to the participation of other oil companies
(national and international) in the exploration and production of oil from the
country's reservoirs. Notwithstanding this fact, Petrobras continued to be the main

protagonist of the sector (see Table 1).

Table 1. Oil and Natural Gas Production in Brazil: Petrobras vs. Other
Concessionaires (2016)

Production of natural gas

Concessionaires Petroleum*(barrels) (thousand m?)
Petrobras 748,360,717.7 29,771,797.6
OtherConcessionaires 170,370,299.30 8,118,652.70
Total 918,731,017 37,890,450.3

Source: Adapted from ANP (2017).* Includes condensates.

By 2016, in addition to Petrobras, there were another 45 oil companies in
Brazil. Nevertheless, Table 1 demonstrates the prominence of Petrobras in both oil
and natural gas production. The Brazilian state-owned oil company accounts for
81% of oil production and 79% of domestic natural gas production. Thus, it may
be seen that even after the end of the Petrobras monopoly, the company has
continued to be the main player in the Brazilian oil industry.In addition to
maintaining a prominent position in the Brazilian oil industry, it is important to
emphasize the company’s leading role within the international scenario. Petrobras

stands amongst the most important energy companies in the world (see Table 2).

73

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.69-98, 1% Semester/2019



Table 2. Ranking IHS Energy 50 (2010 — 2013)

Oil companies é\é%rskitl I%gﬁ) Position in Ranking IHS ENERGY 50
2010 2011 2012 2013

ExxonMobil 4421 1 1 1 1
Chevron 240.2 S 4 4 2
Royal Dutch Shell ~ 233.8 4 3 3 3
PetroChina 229.4 2 2 2 4
BP 150.7 7 6 5 5
TOTAL 145.9 8 8 8 6
Schlumberger 118.7 9 11 13 7
Gazprom 99.2 6 7 9 8
Petrobras 91.0 3 5 9
Sinopec 88.2 11 11 10

Source: IHS Energy 50 (2012 and 2014).

IHS Energy 50 (formerly PFC Energy 50) is the ranking that brings together
the world's leading publicly traded energy companies by market capitalization.
Despite the fall, which occurred between 2010 (when it was ranked 3rd) and 2013
(when it was ranked 9th), Petrobras remains among the ten largest energy
companies in the world.

However, with regard to the company's performance in the E&P segment,
the discovery of the pre-salt in 2006 should be mentioned, in the ultra-deep waters
of the Santos basin, “located across three oil basins: Campos, Espirito Santo, and
Santos” (Seabra et al, 2015, p. 1). The term pre-salt is used because the
hydrocarbon reserves are located beneath a layer of salt two kilometers thick. The
pre-salt cluster is circumscribed "heterogeneously, from the southern Santos Basin
to the north of the Campos Basin, in an area of approximately 800 km long by 200
km wide, in deep and ultra-deep waters" (Petrobras, 2018).

The confirmed reserves indicate a volume of oil of between 30 and 40
billion barrels. However, based on estimates by Jones and Chaves (2015), taking
into consideration the undiscovered, recoverable hydrocarbon resources in the
Brazilian pre-salt, the volume is significantly higher: 119 billion barrels of oil and
gas (90% probability of occurrence), reaching 217 billion barrels. Thus, the new
cluster reveals that it is possible for Brazil to become part of the select club of oil
exporting countries.

The results of the pre-salt enterprises are currently being harvested by the
company. Between 2010 and 2016, there was an almost24-fold growth in the daily
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production of petroleum in the cluster, which jumped from 41 thousand barrels per
day to 1 million barrels. In January 2017, production reached approximately 1.588
million barrels of oil per day, when pre-salt production accounted for 47% of the
total oil production in Brazil (ANP, 2017).

3. The performance of Petrobras in the Brazilian refining segment and

the resumption of investments in the sector during the governments of
PT

In the refining sector, Petrobras is also the top Brazilian protagonist, since it
owns 16 of the country’s 18 refineries. The initial focus of the company was on the
search for self-sufficiency in oil derivatives to account for the growth of domestic
demand in a context marked by the vigorous growth of the Brazilian economy.
The construction of several oil plants enabled a significant increase in the

hydrocarbon processing capacity of Brazil.

Figure 2. Percentage of investments in downstream/total
investment of Petrobras (1960 - 1990)

54%

6069 70-79 80-89 90-99
Source: Costa (2010).

Figure 2 demonstrates that during the 1960s and 1970s, Petrobras
investments were predominantly directed towards the refining sector (Perissé,
2007). During this period several refining plants were built, and the company was
able to significantly reduce dependence on imported refined products. Therefore,

the country's refining capacity increased by 1,000% in 20 years, i.e., an increase in
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production capacity from 150,000 barrels per day (bpd) in the early 1960s to 1.5
million (bpd).

Investments in the refining sector aimed to meet the growing domestic
demand due to the industrial development and growth of the Brazilian automobile
fleet (Ponzoni, 2009). Furthermore, Surrey (1987) reported that the country's oil
policy during this period was aimed at achieving self-sufficiency in fuel production

to overcome the high import costs of these products.

After the two oil crises, the focus of the company turned to Exploration and
Production activities. The discovery of the Campos Basin in 1974 and the first giant
deepwater field (Alabacorra) in 1984, reinforced such a focus. More recently, during
the PT governments, more precisely between the end of President Lula’s first
governmentand the last year of the first term of President Dilma’s government,
there wasa significant growth in the share of investment in refining, both in

absolute and relative terms (see Table 3).

Table 3. Petrobras: total investments, investments in oil refining, and investments in
refining/total investments (2006 — 2014) in R$ million*

INVESTMENTS IN
VEAR TOTAL INVESTMENTS IN OIL REFINING/
INVESTMENTS OIL REFINING TOTAL
INVESTMENTS
2006 61.66 7.68 12%
2007 80.36 18.8 23%
2008 90.51 20.38 23%
2009 102.91 26.46 26%
2010 117.46 43.75 37%
2011 105.29 39.35 37%
2012 114.66 39.33 34%
2013 134.1 39.58 30%
2014 105.95 22.2 21%

Source: Petrobras (many years). *monetary values corrected by IPCA (2018 = 100)™* There is a gap
between 2003 and 2009, as the data were taken from the Petrobras annual reports, which are available
on the company's homepage for the period 2006 to 2018.

During the PT governments,the Petrobras investments and procurement
policy were key elements in the development agenda. It is within this context that
it is possible to observe a strategy of strengthening the integrated profile of the
company with substantial investments, not only in exploration and production
activities, but also in the refining sector. The resumption of refining investments

may be associated with the growth in Brazilian demand for derivatives due to a
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more significant growth of the economy and an increase in the country's fleet of
vehicles. Additionally, a growth in the production of crude oil may be considered

an important stimulus for the expansion of the Brazilian refining capacity.

Investments were made in the implementation of delayed coking units* at
the Duque de Caxias (Reduc), Henrique Lage (Revap), and PresidenteGetulio
Vargas (Repar) refineries. These investments brought greater flexibility to the
Brazilian oil company, allowing it to define the basket of oil derivatives produced
from the demand profile and the behavior of market prices. Thus, the
implementation of catalytic coking units in some of Petrobras’ refineries made it
possible for the company to choose between the use of “imported oil - lighter and

producing higher value derivatives and the refining of national heavy oil”
(Petrobras, 2007).

In addition, with regard to the company's investment strategy to modernize
its refining plant, Petrobras implemented hydrotreatment units (HDTs) in nine
refineries. Treatment with hydrogen enables a reduction of the sulfur content in oil
derivatives. Thus, it is a technology that has made it possible for the company to
comply with the stricter Brazilian environmental specifications in force since 2009
andhas allowed the opening of new markets (such as the North American and
European) for the export of derivatives (Petrobras, 2006).It maytherefore be stated
that the strategy implemented by Petrobras until recently in the downstream, is in

line with the two main challenges of the global refining industry, according to
Branco, Gomes, and Szklo (2010, p. 3098)

the first strategy is to increase refinery complexity and versatility; the second
is to integrate the refining and petrochemical industries, adding value to crude
oil, while guaranteeing the market share to premium oil products.

In addition, with an increase in the demand for oil products in the Brazilian
market, and the prospect of increased exports due to an increase in crude oil
production in Brazil, especially after the pre-salt discoveries in the late 2000s,
Petrobras announced the construction of four new refineries: the Abreu e Lima
refinery (or Refinaria do Nordeste - RNEST), Comperj, and the Premium I and
Premium II refineries.Initially, the implementation of RNEST was foreseen as a
partnership involving Petrobras and PDVSA (the Venezuelan state-owned oil and

natural gas company). However, negotiations with PDVSA did not advance, and

* According to Botelhoet al., (2015, p. 467), “The delayed coking unit (UCR) under study has the
objective of converting heavy oil fractions into light fractions of higher value, through a thermal
cracking mechanism” (Citations originally in Portuguese have been translated by the authors).
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the project was carried out solely by the Brazilian company. The refinery started
its partial operation in 2014 (34 years after the construction of the last Petrobras
refinery) with an installed capacity of 74 thousand barrels per day (bpd) of oil.
When it is operating at full capacity, it will have the capacity to process up to
230,000 barrels of heavy oil and produce up to 162,000 bpd of diesel, its main
product. The refinery will also produce Liquefied Petroleum Gas (LPG),

petrochemical naphtha, fuel oil for ships, and petroleum coke.

The Rio de Janeiro Petrochemical Complex, better known as Comperj,the
cornerstone of what was considered the largest development in the history of
Petrobras, was launched in 2006. This project would involve investments of US$
13.5 billion, used in the construction of an innovative refinery that would transform
heavy oil (produced in the Campos basin) into petrochemical products (Paduan,
2013). In the meantime, there have been some changes to the original projectand
two refineries will be built, instead of one; such a complex will be responsible

forfuel production and no longer petrochemical products (Paduan, 2013).

In addition to these two projects, Petrobras, in its annual activity report
published in 2008, announced the construction of two other refineries: Premium I
and Premium II. These refineries were to be installed in the states of Maranh&o and
Ceard, respectively, for the production of "high quality and low sulfur derivatives
from the processing of heavy and acid oil" (Petrobras 2008, p. 44). The processing
capacity of the Premium I Refinery would be 600 thousand bpd, while the Premium
II Refinery would be 300 thousand bpd.

Recent Petrobras investment in the refining area saw a 17% increase in
Brazilian refining capacity between 2007 and 2016, from 2.07 million barrels per
day to 2.41 million barrels per day (ANP, 2017). The expansion of its refining
capacity allowed the company to reverse its net importer profile of oil derivatives
(see Table 4).
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Table 4. Exports versusimports of Petroleum Products (Thousand bpd) by Petrobras
(2002 - 2009)

Year Exports Imports
2002 206 216
2003 213 105
2004 228 109
2005 260 94
2006 246 118
2007 262 148
2008 234 197
2009 227 152

Source: Petrobras (over many years).

As may be observed in Table 4, in 2002, Petrobras imported a larger volume
of oil derivatives from the rest of the world than the amount exported. However,
from 2003 the situation is reversed. Between 2003 and 2009, the Brazilian state-
owned company became a net exporter of oil derivatives in a context marked by a
reduction in imports of derivatives compared to 2002, and an increase in exports of

derivatives in comparison to the same year. The peak occurred in 2005, with a
balance of 166 thousand bpd.

In conclusion, during this period, the Brazilian government and Petrobras
realized the importance of investing in the refining segment to reduce Brazil's
vulnerability in oil and petrochemical products. The purpose was to modernize the
installed refining plant and expand production to account for the country's growing
demand for these products, as evidenced in the study by Tavares et al. (2005).

4. The change of strategy in the refining segment during president
Temer’s government

Difficulties faced by Petrobras more recently, as well as a change in the
company’s direction during President Temer’s government, initiated after President
Dilma’s impeachment, has brought about a drastic strategic change for the
company in the refining segment. The net loss in 2014 and 2015 and a revision of
its investment plans for the coming years (with a decrease as compared to the

original plan) are manifestations and reflections of this crisis.

It should be noted that the investment decisions of Petrobras during the
boom period were designed considering the generation of revenues and the use of
third-party resources (debt), with the oil barrel expectations of above US$ 80, and
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considering the appreciation of the Brazilian currency. A contraction in oil prices
and the depreciation of the Real against the Dollar caused a significant increase in
the Petrobras debt. The company's consolidated debtgrew from R$ 181 billion in
2012 to R$ 436 billion in 2015 (AEPET, 2017).

One of the repercussions of the crisis presently experienced by Petrobras
was the decision made by the board of directors to abandon the projects of the
Premium I and Premium II refineries. This decision was made, according to a

company press release (Petrobras, 2015)

because the projects lacked economic attractiveness until this moment, taking
into consideration the expected growth rates of the domestic and international
derivatives markets, as well as the absence of an economic partner for its
implementation, a condition foreseen in the 2014-2018 Business and
Management of the company.

The abandonment of Premium I and II refinery projects is in line with the
2017-2021 Strategic and Business Plan, in which the company defined its projects

in the area of oil production as the focus of the period. The data in Table 5 reveals the

decline in investments in the refining sector in the recent period (from the first year of the
second term of President Dilma to the last year of the President Temer’s government) in

absolute and relative terms.

Table 5. Petrobras: total investments, investments in oil refining, and investments in
refining/total investments (2015 — 2018) in R$ million*

INVESTMENTS IN
YEAR TOTAL INVESTMENTS IN OIL REFINING/
INVESTMENTS OIL REFINING TOTAL

INVESTMENTS
2015 87,20 12,20 14
2016 57,15 6,86 12
2017 49,64 8,04 16
2018 49,37 5,71 12

Source: Petrobras (many years). *monetary values adjusted by IPCA (2018 = 100)

In addition to this, a downsizing strategy has also been adopted by the
Brazilian state-owned company, involving a reduction in its activities in the areas
of petrochemicals, fertilizers, and biofuels, a reduction in investmentsand the
privatization of refining assets. Evidence of this strategy is the divestment program
prepared by the management team of Pedro Parente, which provided for the sale
of assets to the amount of US$ 21 billion for the 2017-2018 biennium (Petrobras,
2017).
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As part of the disinvestment program implemented by the Brazilian oil
company, 70% of the Landulpho Alves Refinery (RLAM) located in Bahia, was sold
to a multinational company, whose name has not been disclosed. It is important to
note that RLAM is the country's second-largest refinery in terms of processing
capacity (Pereira, 2017). The next asset on the divestment list was the Pasadena
refinery located in the US, in the state of Texas. One of the scenarios discussed
internally by the Petrobras management is the sale of shareholdings in at least 6 of
the 14 refineries in operation in Brazil. Abreu e Lima (RNEST), Alberto Pasqualini
(Refap), PresidenteGetulio Vargas Refinary(Repar), Duque de Caxias Refinery
(Reduc) and, Gabriel Passos (Regap) are on the list. These refining plants have a
combined capacity to process around 1,235 million bpd, about half the country's
total capacity. According to the Petrobras manager for business restructuring,
refining, transportation and commercialization, Arlindo Moreira Filho, the
company intends to put up 60% of the refining center of the South and Northeast
(Ramalho and Polito, 2018). There are therefore, signs that a Brazilian oil company

specialization project is being developed in the production of crude oil.

This logic of divestments has also permeated the current management of
Petrobras, under the government of President Bolsonaro. In April of this year, the
sale was completed of the Pasadena refining system decided during President
Temer’s government. The system was sold to US-based Chevron (Moreira, 2019).
Further to this, the Petrobras "New Guidelines for Portfolio Management"
(Petrobras, 2019) has also been recently approved. In the following extract from
this document, the focus of the company's management on the sale of assets,

especially in the refining and distribution segments, is evident

The new guidelines consider the sale of assets, with emphasis on the
downstream segment, including the full sale of PUDSA, a network of service
stations in Uruguay, eight refineries with a total refining capacity of 1.1 million
barrels per day, and the additional sale of the stake in Petrobras Distribuidora
(BR), with Petrobras remaining as a relevant shareholder. The
downstreamassetsincluded in thisdivestmentprogram are: Refinaria Abreu e
Lima (RNEST), Unidade de Industrializacdo do Xisto (SIX), Refinaria
Landulpho Alves (RLAM), Refinaria Gabriel Passos (REGAP), Refinaria
Presidente Getdlio Vargas (REPAR), Refinaria Alberto Pasqualini (REFAP),
Refinaria Isaac Sabba (REMAN) and Lubrificantes e Derivados de Petréleo do
Nordeste (LUBNOR).

In addition to the divestment strategy in the refining segment, it is important
to draw attention to the drop in the utilization factor of the Brazilian refining park
over recent years.According to the data presented in Table 6, there was a decrease
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in the usage factor of refining capacity installed in the country from 91% in 2007,
with a peak of 98% in 2013, to 80% in 2016.

Table 6. Utilization factor of the Brazilian refining plant (2007 - 2016)
Year 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Usage
F?g/t)or 91,0 897 909 910 926 96,1 98,0 941 870 800

Source: ANP (2017).

As from PresidentTemer’s government, besides the disinvestments in the
sector, Petrobras adopted a policy change in fuel prices. The pricing policy linked
to the international price variation and foreign exchange, inaugurated by Parente,
was detrimental to both Petrobras and the consumer. In the case of the Brazilian
oil company, it lost its market and sales revenue by occupying up to 30% of the
Brazilian market to importers of petroleum products, causing the most expensive
fuel to run into its refineries. Without being able to dispose of its production,
Petrobras refineries needed to limit the oil load and became idle, by up to 30%
(Coutinho, 2018). It is important to emphasize that the price of gasoline and diesel
are key prices of an economy such as Brazil’s, which signifies that they have a high
impact on inflation, given that the modal road transport is critical for transporting
goods and people. Hence, allowing the price to oscillate to the taste of the market
seems to us a misguided governmental attitude. At the end of the truck drivers'
strike in Brazil, with a reduction in fuel prices, Petrobras managed to regain its share
on the domestic market, which allowed it to substantially increase its refining
profit, as demonstrated on the balance sheet for the second quarter of 2018
(Petrobras, 2018 ). Given this, it is evident that the strategy to follow the oscillations

of international prices is inadequate.

According to the Second Bulletin of the Conjuncture of the Petroleum
Industry in Brazil, issued by the Energy Research Company (EPE, 2017, p. 11),
linked to the Ministry of Mines and Energy (MME), "the perspective is that Brazil
consolidates its position of net oil exporter and net importer of oil derivatives in
the coming years". Considering the importance of Petrobras to the Brazilian
economy and the opportunities that the discovery of the pre-salt brings to the
country (including in terms of the increase in the production of oil products), the

productive specialization represents a setback.

The results of the pre-salt enterprises are currently being harvested by the
company. Between 2010 and 2016 there was a 24-fold growth in the daily
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production of petroleum in the cluster, which jumped from 41 thousand barrels a
day to 1 million barrels. In January 2017, production reached approximately 1.588
million barrels of oil per day, when pre-salt production accounted for 47% of the
total oil production in Brazil (ANP, 2017). Therefore, the decline in investments and
in the utilization factor of the Brazilian refining plant does not seem rational,
precisely at the moment when the country undergoes an increase in the production

of crude oil from production in the pre-salt reservoirs.

Thus, the rationality of this downsizing strategy must be questioned, since,
despite the current difficulties faced by Petrobras, the company and the country
encounter favorable conditions to carry out a resource-based industrialization
strategy (Paz, 2014). This step back has been accomplished at a time when the
National Petroleum Company is making a significant jump in its crude oil
production, therefore, precisely when it is faced with a promising opportunity to
expand its productive chain and strengthen the business model from the well to
pump. It should be noted that this model is highly revered amongst the large oil

companies.

The reflexes of this scenario may already be observed in the current
Brazilian trade balance. In the first ten months of 2017, amongst the main products
of the Brazilian import tariff, there wasa significant participation of oil derivatives.
During that period, diesel oil was the top Brazilian import, when the country spent
US$ 4.4 billion on importating this product (a growth of 90% over the previous
year). Another product derived from petroleum, gasoline, also had a significant
participation in the Brazilian import tariff. In the first ten months of 2017, Brazil
importedUS$ 1.5 billion in gasoline, an increase of 93% compared to 2016 (MDIC,
2017).

The increased imports of oil products over recent years has not only
influenced the country's trade balance, but also the Petrobras cash flow. In specific
terms, this rise in imports has been disastrous for the company’s financial health,
since the government hasfrequently obliged the company not to pass on to

consumers the total cost assumed with the importation of oil and its
derivatives(AEPET, 2017).

It is possible to associate the decisions made by the current management of
Petrobras to reduce the utilization factor of its refining plants, the attempt to align
domestic and international fuel prices and the incentive to import derivatives (with

unfavorable exchange rates) with the shortagecrisis that hit the country. The fuel
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price increase, especially diesel, due to the strategies of Petrobras, triggered the
Brazilian truckers’ strike in the second half of May 2018. As the road modal is
neuralgic for the transport of raw materials and goods, and given the importance
of fossil fuels for transportation, the truck drivers' strike unleashed chaos in
Brazilian society, with severe consequences for the economy. In addition to the
importance of diesel, because of the preponderance of road transport, gasoline
occupies the first place in the light vehicle market (Silva et al., 2014).The current
crisis reveals the importance of the refining sector for the country, which reinforces

the pertinence of the research presented in this article.

With regard to the Petrobras strategy of divestment and downsizing in the
refining segment, it is important to emphasize that vertical integration represents a
dominant strategy amongst the major oil companies. Thus, in spite of outsourcing
some upstream activities (such as acquisition, processing and geophysical
interpretation, drilling, cementation, and profiling) to oilfield equipment and
service companies, the main companies in the oil sector have a strong performance

in all segments (Barlow, 2000).

To compensate the high risks and the long maturation of the initial stages
of theoil chain, these companies do not lose sight of the role played by the final
stages regarding value aggregation and, above all, by the activity of refining. Such
an activity is crucial for major oil companies, precisely because oil derivatives
represent an important source of revenue and profitability for these

companies.According to Patrick Pouyanné, CEO of the French oil company Total:

Only a few years ago, many experts or advisers were pushing us to divest our
downstream business and to focus on upstream only. We were right then not
to listen to them and to stick to our model. Because, while it is true that
upstream is more leveraged to oil prices than downstream, it is also true that
downstream helps to recover part of the added value lost by upstream and
may offer less cyclical revenues, which are most welcome in the low cycle
(Pouyanné, 2017).

The vision of John Abbott, Downstream Director of Royal Dutch Shell,
converges with Pouyanné's perception. According to Abbott, “Downstream is a
highly resilient business. It is pretty independent to changes in crude price” (Bousso
and Zhdannikov, 2017).The fact that the refining segment (along with other
downstream activities such as chemical manufacturing and marketing) provided
most of Shell's profits since the oil price collapse occurred in 2014 proves its

importance and corroborates the assertion of Abbott.
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Vertical integration allows them access to the raw material, dilutes the risks
inherent to the E&P area, and maximizes revenues and profits. Instead of pursuing
a profit margin for each stage of the chain, vertically integrated companies start
maximizing the return of the oil chain as a whole.In this sense, it can be said that
the current strategy of Petrobrasof downsizing and divestment in the refining
segment is against the hegemonic business model amongst the major oil

companies.

5. Methodology

In this work, we intend to use the panel data methodology, since this allows
the researcher to combine cross-section with time series. The most straightforward

representative of this estimation is the following
Yie = o+ X'jt B+ 8i+ vet & 1)

Where Y_is the dependent variable, X';; is a vector of explanatory variables,
ande_are the error terms fori =1, 2, .., j for the observed transverse units for the
periods t = 1,2. .., T. The parameter a refers to the global constant in the model,

while 6; e y, are the specific effects of the period.

The panel data model can be estimated statically or dynamically. The main
specifications of the static model are: Fixed Effects and Random Effects. In dynamic
panel data models, the explanatory variables are endogenous, but this method
allows non-biased estimators to be obtained, unlike static models, in which the

estimated coefficients are biased when deferred dependent variables are included.

Dynamic panel data models may be estimated via the Generalized Moment
Method (GMM), as it makes it possible to calculate the model parameters a
minimum amount of momentum conditions. Dynamic models include the lagged
dependent variable as one of the explanatory variables, as described in (2). This

inclusion is fundamental to control possible sources of bias of the estimators

(BALTAGI, 2005).

Given the dynamic model
Yie= a+ B1Yie—q + BoXie+ Vit wi @)

In this model, Cov (y;, ¥;r—1) # 0. From the above, after taking the first difference,

we have the following equation
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AYyy = B1AYi— 1+ BoAXie+Auye ©)
This procedure circumvents the endogenous problems of the model.

It may be said that there are two dynamic panel data model estimators, the
GMM Difference, in which it corrects problems of endogeneity with the use of
instrumental variables, although these instruments may be weak for a set of

variables that are not strictly exogenous if the lags behave like a random walk.

To overcome the problems of bias and inconsistency in the GMM
Difference estimator, the GMM System estimator was developed. The authors of
this estimator were Arellano and Bover (1995) and Blundell and Bond (1998). The
estimator hypothesizes that the variables on the level and the first differences are
considered instruments of the model and are not correlated with the fixed effects,
which increases the number of instruments and generally improves the efficiency
of the estimations (BAUM, 2006).

5.1. Database

The construction of the database was based on the compatibility of two
bases for separating exports into three categories considered for analysis of the
Brazilian petroleum sector and, eventually, identifying strategies for this sector in
a context of progress and anintensification of the fragmentation of world

production.Exports from the sector under study were broken down into:
i) Exports of Basic Inputs: this category refers to exports of crude oil only.

ii) Exports of Intermediate Inputs: this category refers to the exports of

Intermediate Inputs of Coke and Refined Petroleum Manufactures.

iii) Exports of Finished Goods: includes exports of Manufactured Coke and

Refined Petroleum destined for the final consumption of the trading partners.

For the first breakdown, data were separated from the construction of a
weighting data compatibility calculated by MDIC/Secex and WIOD (2016). The
data source for the other categories was only the WIOD database (2016).

The use of the World Input-Output Database (WIOD, 2016) allows us to
evaluate the trade in more disaggregated terms, which provides greater precision
in a trade pattern analysis under the context of greater production fragmentation.
The WIOD were grouped from national accounts, usage and resource tables, and

detailed data on bilateral trade in products and services from 56 sectors classified
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according to ISIC Rev. 4 from 43 countries, including Brazil. They also contemplate

all the other countries, portraying them by a proxy denominated "Rest of the
World" (Row).

A simplification of the WIOD in a scheme with only two countries (country
A and country B) and three sectors (s1, s2, and s3) is depicted in Table 1, below.
The rows contain pairs of industry and country suppliers and the columns,
industry-country pairs as users of intermediaries and final consumers. For the
destination of products for final consumption, the matrix specifies four categories
of destination: 1) Final household consumption; 2) Final consumption by non-profit
organizations serving households 3) Final consumption of public administration; 4)

Gross Formation of Fixed Capital.

In each bilateral relationship, the destination of each product is defined as
to whether it is used for intermediate or final consumption, and for each country,
the origin of the products is identified; whether they are produced internally or

imported.

Figure 8. Representation of Input-Output Matrix - Example for WIOD

Country A Country B [[Rest of World|| Country A || Country B Rest of |
Intermediate || Intermediate || Intermediate Final Final Final
Industry Industry Industry domestic domestic domestic Total
s, [[Intermediate || Intermediate || Intermediate || _. . S]Final use by
£ Final use of||Final use by
Country A 2 use °f. e | domestic (/B of export o 0_utput
E domestic exports from || of exports output e exports inA
= output A from A from A
> Intermediate [| Intermediate [| Intermediate | Final use Final use of Final use by
Country B § use by A of use of. use by RoW by A of domestic RoW of O.utput
‘g exports from domestic of exports exports output exports inB
= B output from B from B from B
> Intermediate [| Intermediate [| Intermediate | Final use Final use by|Final use of
Restof World & | use by Aof [ use by B of use of by A of g Output
S . B of exports| domestic |f.
(RoWw) i exports from || exports from domestic exports from RoW output in RoW
= RoW RoW output from RoW
Value added| Value added || Value added
Outputin A | Outputin B |Output in RoW

Source: Produced by the authors from Timmer et al. (2012).

All data available in the WIOD are measured in millions of dollars, and the
period covers the years 2000 to 2014. The calculations made to separate the
variables to be used in the econometric estimations are shown in detail below
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a) Brazilian Exports of Crude Oil Petroleum for country i

i) Weight

Export Crude Oil of Petroleum

Export Crude Oil of Petroleumyr, = Total Export Extrative Industry

ii) Exports of Crude Oil by trading partner

56

Export Crude Oil of Petroleumb,, = 2 Mining and Extraction gm * Weight
j=1

where i represents commercial partner, and j represents the sector of the country i.

b) Brazilian Exports of Intermediate Inputs of Coke and Petroleum Manufactures
Refined by trading partner

Intermediate Inputss,,
56

= Z Intermediate Inputs of Coke and Petroleum Manufactures Refined gm
j=1

where i represents commercial partner, and j represents the sector of the country i.

c) Brazilian Exports of Manufactured Coke and Refined Petroleum destined for

final consumption of trading partners

56
Finished Goods &,, = 2 Clﬁ + C{i + Gl +
j=1

where i represents commercial partner and j represents the sector of the country.
Calculation based on the sum of products exported by the Coke
Manufacturing and Refined Petroleum industry from the Brazilian economy to
each sector j of partner i that were destined for final household consumption (C;),
final consumption of non-profit organizations (C,); final government consumption

(G), and Gross Fixed Capital Formation (I).
GDP data at constant prices of 2011, made available by the World Bank,

were usedto estimatethe income elasticities on each export category considered.
Models were also estimated, including the exchange rate, oil price, anddummy for
the post-crisis period. For the exchange rate, the annual average of the real effective

exchange rate was used, made available by BIS (Bank for International Settlements).
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Data on oil prices were obtained from the British Petroleum (BP, 2017) report, using
the oil price in dollars (US$)/barrel - Brent $ bbl. All data were deflated by the
United States CPI, based on 2011 data, andconverted into logarithmic form.

The specification of the models is detailed, according to the following
equations:
Model 1: in (Export ") = In (Export iht-1) + In(GDP;;) + uy;
Model 2: In (Export hit) = In (Export iht-1) + In(GDP;;) + In(Exchange Rate ;) + u;;
Model 3: In (Export hit) = In (Export iht—1) + In(GDP;;) + In(Exchange Rate ;) +
In(Price of Petroleum ;) + u;;
Model 4: in(Export ") = In (Export iht—l) + In(GDP;;) + In(Exchange Rate ;) +
In(Price of Petroleum ;) + Dummy_Crisis + u;;

On whath denotes exports of crude oil, exports of intermediate inputs of coke and
refined petroleum, and exports of final goods made from coke and refined

petroleum; i represents a trading partner; t shows the period.

5.2. Results

The results obtained in the econometric estimations of the panel data
models by GMM System (Two-Step) are shown in Table 7.
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Table 7. Elasticity Results of Exports - GMM System

Dependent Variable (Y): In(Export of Basic Inputs - Crude Oil of Petroleum)

Independent Variables Model 1. Model 2. Model 3. Model 4.
Constant -19.236* -20.319*** -20.358*** -20.826***
(10.87) r (7.319) (6.917) (0.687)
In¥ (-1 0.521%** 0.531%** 0.498%** 0.4935%**
(0.041) (0.448) (0.056) (0.060)
In(GDP) 0.753** 0.804%** 0.802%** 0.800***
(0.405) (0.275) (0.253) (0.259)
In(ExchangeRate) - -0,059 -0,145 -0.076
(0.260) (0.270) (0.274)
In(Price of Petroleum) - 0,125 0.191
(0.134)
Dummy_Crisis -0.130
(0.090) 0.181
AR(2) 0.082 0,080 0.079 0.065
Hansen 0311 0,785 0,771 0.738
Diff-Hansen 0.654 1.000 0.968 0.942
N° of Observations 574 574 574 574
N° of Instruments 41 55 55 55
Dependent Variable (Y): In(Export of Intermediate Inputs - Coke and Petroleum Manufactures Refined)
Independent Variables Model 1. Model 2. Model 3. Model 4.
Constant -25.529%* -29.844%%x -30.208*** -31.55%x*
f (11.480) f (8.344) (7.925) (0.824)
In¥ 1) 0.520%%** 0.493%x* 0.469%x* 0.485 ***
(0.066) (0.075) (0.076) (0.084)
In(GDP) 0.926** 1.004%** 1.016%** 1.037%**
(0.430) (0.325) 0.311) (0.334)
In(ExchangeRate) 0448 0,391 0.492
(0.327) (0.333) (0.422)
In(Price of Petroleum) 0,066 0.178
(0.104) (0.230)
Dummy_Crisis -0.240
(0.401)
AR(2) 0.217 0.241 0.251 0.234
Hansen 0.400 0.865 0.804 0.849
Diff-Hansen 0.249 0,756 0.874 0.346
N° of Observations 574 574 574 574
N° of Instruments 41 55 55 55
Dependent Variable (Y): In(Export of Final Goods - Manufactured Coke and Refined Petroleum)
Independent Variables Model 1. Model 2. Model 3. Model 4.
Constant -17.396 -21.863*** -20.833** -20.91%**
f (13.362) f (7.489) (0.107) (0.685)
InY ¢t-1) 0.572%** 0.535%*x 0.517%** 0.554%%x
(0.107) (0.086) (0.107) (0.106)
In(GDP) 0.600 0.665** 0.616%* 0.596**
(0.492) (0.280) (0.285) (0.269)
In(ExchangeRate) 0,527 0,448 0.515
(0.370) (0.341) (0.351)
In(Price of Petroleum) 0,139 (0.259)
(0.145) (0.191)
Dummy_Crisis -0.225
(0.363)
AR(2) 0,028 0,027 0030 0.024
Hansen 0.282 0.846 0.769 0.770
Diff-Hansen 0.873 0.69 1,00 1.000
N° of Observations 574 574 574 574
N° of Instruments 41 55 55 55

Source: Produced by the authors based on results obtained in Stata 11.Note (1) Robust errors in
parentheses.Note (2): Y_ (t-1) represents the dependent variable lagged in each equationNote (3):
Statistical Significance at 1% (***); Statistical Significance at 5% (**); Statistical Significance at 10%
(*).Note (4): All estimated GMM models are GMM System Two-Step and include time dummies.

The choice of the GMM System on the GMM Difference is justified by the
high p-values for the Hansen difference test. In this case, the GMM System Two-

Step was used for all estimates because it was more adequate and efficient. The
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table presents the reported p-values corresponding to the statistics of the
SecondOrder Autocorrelation tests of Differential Residues (RA [2]), the Hansen
Test and the Hansen-Difference Tests.

The measurement of the income elasticities of each category of oil sector
export classification was based on the estimation of four different models,
considering the inclusion of control variables: exchange rate, oil price, and the post-
crisis period (2008).In the first sets of models in which the dependent variable is
the exports of crude oil and intermediate goods, the tests indicated exogeneity and
validity of the instruments. However, in a general analysis of the results, it is
evident that only the lagged dependent variable, the constant term, and the income
in the logarithmic form, were statistically significant to explain the respective
categories of exports considered. Brazil, traditionally, is a country that consumes
crude oil and its intermediary inputs of this commodity, which explains the

constant negativeand high level in all the estimated models.

It is also observed that there is no statistical significance of the price
elasticity in any model, both concerning the price measured by the exchange rate,
the price of crude oil and its intermediate inputs. In the analyzed period, the
exchange rate appreciated continuously, but it was not decisive in explaining the
fall in exports of crude oil and intermediate inputs. The price of oil has remained
high and cannot be considered a significant determinant of the drop in exports of

the commodity over recent years, since it was aroundUS$ 100, which is considered

high.

The post-crisis dummy was also not statistically significant in these models.
This result shows that the 2008 crisis had no impact on export performance nor the
magnitude of the coefficient associated with trade partner income. Thus, the export
performance of the sector under analysis is fundamentally related to the economic
performance of its trading partners, which was the only statistically significant
variable of the model. The result is in line with expectations since the Brazilian

performance in the oil sector is mainly concentrated in the exploration and

5 All estimates were performed using the xtabond2 command, developed by Roodman (2009), in Stata
11. In all estimations, the standard errors were corrected using the robust command, a procedure
developed by Windmeijer (2005). In addition, the collapse command was also used. The collapse
command can deal with the proliferation of instruments that can invalidate some asymptotic results
and specification tests. With respect to this last aspect, before making estimates using the collapse
command, the command lag limits were also adopted. However, this procedure did not result in a
reduction in the number of instruments enough to purge endogenous components of the variables,
with the p-values of the diff Hansen test statistic being equal to 1 for all models.
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production of oil. It may be noted that the income elasticities of crude oil exports
were significant and close to 0.8%, while the income elasticities of exports of
intermediate inputs were significant and close to 1%. Therefore, since crude oil and
intermediary inputs are products with low added value, the sensitivities associated
with partner income are inelastic or, at best, hypotheses, equal to one. Thus,
variations in world income positively and significantly impact exports,although

less than proportionately.

In the models in which the dependent variable is oil derivatives exports, the
tests indicated exogeneity and validity of the instruments. It should be noted that,
once again, the lagged dependent variable, the constant term and the income of the
trading partners, in the logarithmic form, were statistically significant to explain
the exports considered. Brazil has traditionally been a country that consumes this
commodity, which explains the constant negative and high level of the estimates

related to petroleum derivatives.

To understand these results, it is important to take into account certain
characteristics of the Brazilian oil and gas industry. First, it should be noted that the
country's production is predominantly heavy oil. According to Castellar and Feijé
(2006), "there are two types of oil: the so-called light oils, of which it is easier to
extract gasoline and other noble derivatives, and the heavier ones, denser, good for
making asphalt and fuel for machines". The variety of oil produced in Brazilian
reservoirs allows gasoline and other fuels to be produced, but at a higher cost.
Second, it is important to consider the fact that most of the Brazilian refineries were
configured to process light oil since they were installed before the discoveries in
the Campos basin, which occurred mainly between the 1980s and 1990s. As in this
cluster, there is the concentration of heavy oil; in the old oil refineries, Petrobras
has mixed the oil produced in the Brazilian reservoirs with imported oil, lighter and
of a superior quality (Lima and Silva, 2012). Finally, from the 2000s onward, there
was a significant increase in the Brazilian fleet of vehicles, which represented an

increase in the demand for oil products.

When considering the results obtained for the model in which there are
exports of petroleum products destined for final consumption as a dependent
variable, we may observe that income elasticityis less than 1 (about 0.6%), which
indicates a lower sensitivity of exports regarding changes in world income. This
positive and significant sensitivity, even smaller than unity, demonstrates that the

country has broken the barrier for entry into the export sector of oil products. If
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we had found negative or non-significant sensitivities, the hypothesis of the entry

barrier would not be confirmed.
Thus, the econometric results demonstrated two things:

i) First, the sensitivity of the final goods production (refined oil) is relatively lower
when compared to the other segments;

ii) but it also displayed that this may still be a viable strategy for the company to
move up the global value chain and, once again, to be one of the world's leading
companies in the oil and gas sector, i.e., the company is within the global value

chain of the oil industry.

The sensitivity of the exports of final goods for the world income is less than
1, which is relatively lower than the elasticities obtained for the other segments
analyzed, confirming the strategy adopted by Petrobras to concentrate on the
production and export of crude oil and input intermediaries. On the other hand,
although less than unity, the positive, significant result of the income elasticity of
exports is evidence that the company has also been acting as a supplier of final
goods in international trade relations. This result indicates that Petrobras is already
a supplier of oil derivatives, and there is no longer any barrier to entry, so it has
already been broken, in the trade of oil products with higher added value in the
period under analysis. The next step would then be to explore opportunities for
advancement in the oil production chain. In this sense, we question the divestment

strategy of Petrobras currently underway in the refining sector.

6. Conclusions and policy implications

The objective of this study was to evaluate the strategies currently carried
out by Petrobras management in refining, in the light of econometric data. From
the estimates presented in this article, it is possible to affirm that Brazil has already
entered the international refining market. Given the large volume of oil in the
Brazilian pre-salt, there is an interesting perspective for Petrobras to increase the
production of derivatives, and the consequent sale of surplus production in the
international market. The data reveal that Brazil has definitively broken the barrier
for entry into this sector, indicating that there is a window of opportunity for Brazil

to enter the international derivatives market as a leading player.

Furthermore, the oil sector, and particularly Petrobras, as highlighted
throughout this article, is highly strategic for Brazilian growth, and may become a
propelling force for structural changes within the country. However, the recent

crisis experienced by Petrobras and the downsizing strategy in the downstream
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sector indicate Brazil’s (and Petrobras’) weak positionin the international oil sector:

exporter of crude oil and importer of derivatives.

Considering the precariousness of this position and taking into account the
data presented in the econometric estimations, it is argued herein that the company
should review its asset sales strategy in the refining and petrochemical areas. The
divestments carried out in the refining area, and the lack of strategic vision by the
current Brazilian government could have disastrous consequences for the country.
This strategy, based on a short-term perspective, favoring only animmediate return
to the company's private shareholders, severely compromises the sustainability of
Petrobras activities in the medium and long-term. At its limit, this strategy may
also imply the end of Petrobras as we currently know it, an integrated company
that acts from well to the filling station and is internationally recognized as a major
player in the industry. The truck drivers' strike and the shortage crisis, which
occurred in Brazil in May 2018, practically paralyzing the country for one week,
stripped the pertinence from studies that have focused on the policy of the

country's government and Petrobras concerning the refining sector.

Vertical integration is a dominant strategy among major oil companies.
These companies do not dispose of assets in the refining area, even in a crisis
period, since it is from this that they derive a significant part of their profits, as well
as counterbalance any upstream losses due to a fall in the price of crude oil. Thus,
Petrobras, by reducing the factor of use from its refineries, increasing imports of
derivatives and disposing of assets in the refining area is acting contrary to the way
in which the big oil companies behave. Based on the preceding, it is imperative that

the strategy for the Brazilian oil sector be rethought.
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Abstract

The main purpose of this article is to outline the specificities of the indebtedness
process of each country of the European periphery — Greece, Italy, Ireland,
Portugal, and Spain — that guided the behavior of the demand and the
indebtedness of the domestic economic agents from 2000 to 2017. The main results
indicated that from 2000 to 2008, all of the countries had foreign sector surpluses
(current account deficits), which characterized distinct indebtedness processes of
the domestic economic agents. The reversal of these processes was accompanied
by larger public deficits and the replacement of private debt with public debt. With
the exception of Ireland, the positive impacts on the economic performance of
these countries between 2009 and 2017 came from the foreign sector through the
devaluation of the euro in the period.
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1. Introduction

The 2008 economic crisis made evident the deleterious effects of the
processes of chronic indebtedness of private economic agents. These processes
began in the 1980s with the advent of financialization (Epstein, 2005), money
manager capitalism (Wray, 2009), or finance-led capitalism (Boyer, 2000; Guttmann
and Plihon, 2010). Each of these expressions carries different theoretical meanings,
but they start from the same accounting corollary: the expansion of markets and
financial assets is only possible through the expansion of debt and other forms of
liabilities.

For the eurozone countries, the process of indebtedness had different causes
and consequences because of the specificities created by the institutional
organization of the single European currency, which can be characterized by three
elements: (i) deficits in current accounts stimulated by differences in the real
exchange rates between eurozone countries (Bresser-Pereira and Rossi, 2015), (ii)
financing expansion (and subsequent retraction) provided by global financial
markets (Boyer, 2013; Hein, 2013; Ozgiir and Memis, 2017), and (iii) difficulties in
coordinating the usual countercyclical monetary and fiscal policies (Bibow, 2013;
Lavoie, 2015b).

The present study main purpose is to show the specificities of the
indebtedness process of each country of the European periphery (Greece, Italy,
Ireland, Portugal, and Spain — hereinafter referred to as GIIPS), which guided the
expansion of demand (via consumption, investment, public expenditure, or net-
export balance) and increased indebtedness of domestic economic agents (firms,
households, and governments) in the pre-2008 crisis period and limited growth in
the post-crisis period. In this sense, this article will present the indebtedness
process caused by demand-led growth in each one of the GIIPS countries, showing
that eurozone crisis is mainly a consequence of lack of demand, attenuated by small

increases in net exports.

Hein (2013) classified the eurozone countries as debt-led consumption
boom type (Greece, Ireland, and Spain), domestic demand-led type (Italy and
Portugal), and export-led mercantilist type (Austria, Belgium, Finland, Germany,
and Netherlands). The present study will focus on the first two groups of countries,
with the aim of specifying the macroeconomic agents that sustained the expansion
of demand with increasing indebtedness. The export-led mercantilist type
increased could increased their growth in the pre-crisis period and presented

growth limitations in the post-crisis.
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The current Keynesian analyses understand the eurozone crisis in three
manners: a balance of payments crisis (Cesaratto, 2013, 2018); or the monetary
sovereignty view (Febrero et al., 2018; Lavoie, 2015b, 2015a); or austerity policies
after United States 2008 economic crisis contagion (Arestis and Karakitsos, 2012;
Bibow, 2013).

The present study will show the dynamics of domestic and foreign
indebtedness of public and private economic agents of the European periphery
countries, before and after the crisis, showing that some of these structural
characteristics are close to the views of Cesaratto (2013, 2018). However, for this
study, the crisis of the European periphery countries and the change in the demand-
led growth components are not due to balance of payments constraints but rather
to the restriction on liquidity imposed by the global financial markets from the
contagion effect of the American crisis (Arestis and Karakitsos, 2012); combined
with forced austerity policies at times of falling private spending (Bibow, 2013;
Boyer, 2013; Lavoie, 2015b).

To better understand these issues, it is necessary to explore the orthodox
theoretical view that implemented those policies. For Boyer (2013), the dynamic
general equilibrium models are responsible for the austerity policies. In this paper,
the main ideas responsible for those policies are: (i) the irrelevance of private
indebtedness process — or the Modigliani-Miller hypothesis —; and (ii) the constant
necessity of fiscal contraction — or the Ricardo-Barro hypothesis. In contrast, and
explored in this paper, the Keynes-Minsky view demonstrates the indebtedness
process is part of the economic cycle and there is a necessity of fiscal expansion to

ease economic downturns.
In this sense, this paper differentiates from the above by presenting:

a) A discussion of orthodox theory that shaped economic policy in eurozone
countries and its Keynesian critique looking at the principles that created the

idea of irrelevance of private indebtedness and the needy for austerity policies;

b) An integrated Keynesian approach of economic cycle combining demand-led
growth with public and mainly private indebtedness of eurozone periphery

economic agents.

The main results of the study indicate that the reduction of the European
recession began after the real devaluation of the euro and reduction in export
deficits of the peripheral eurozone countries. Furthermore, the slow reduction in

net export deficits, coupled with austerity policies, helps to explain the weak
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recovery of these economies, which — except for Ireland and Spain — have not
yet returned to the gross domestic product (GDP) levels of 2008. At times when
the private sector reduces spending to raise surpluses and initiate a process of debt
reduction, reducing public deficits or generating surpluses will only be possible

with current account surpluses (or foreign sector deficits).

To fulfill these objectives, in addition to this introduction and the
conclusion, this article is divided into two sections: one is devoted to raising the
theoretical debate about the meaning of indebtedness for the economic system,
both orthodox and Keynesian; whereas the second section shows the demand-led
growth characteristics, before and after 2008 economic crisis, that shaped the
indebtedness process of public and private economic agents in each one of GIIPS

countries.

2. Theoretical aspects of the indebtedness process

The indebtedness process described in the introduction section was
influenced by a series of phenomena ranging from legal and institutional changes
to variations in the economic policies after the 1980s. For all intents and purposes,
the literature has characterized such process as the creation of a new modus
operandi in global capitalism, guided by the financial system (Guttmann and
Plihon, 2010; Hein, 2013; Wray, 2009).

There are theoretical conceptions inserted into mainstream economics that
have subsidized these institutional, legal, and political transformations. According
to Boyer (20183), the dynamic general equilibrium models reintroduced by the new-
classical thinking would be mainly responsible for such interpretations —
especially in the European case — for the construction of the idea of optimal
monetary zones (Mundell, 1961). However, regarding the understanding of
indebtedness processes, the theoretical origins are distinct, although they are

confirmed by the models of the new neoclassical synthesis.

Thus, the theoretical conceptions of mainstream economics about
indebtedness can be summarized in four elements: (i) the irrelevance of private
indebtedness (Modigliani-Miller hypothesis), (ii) choice of assets guided by a trade-
off between risk and return based on stochastic effects (Markowitz, 1952; Tobin,
1958), (iii) an understanding of the existence of a neutral financial system that
performs only financial intermediation (Gurley and Shaw, 1955, 1956), and (iv) as
a consequence of the other hypotheses, the existence of self-regulated markets
(Fama, 1980).
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The Modigliani-Miller hypothesis can be presented as an irrelevance of (or
indifference to) the manner of financing investment chosen by firms, among the
various forms of credit, debt securities, or property titles (Modigliani and Miller,
1958). For this, one assumes the existence of perfect capital markets (all agents are
price takers); maximizing rational behavior, with the portfolio manager who
acquires the liabilities of the firms seeking to increase wealth; and perfect
information (Miller and Modigliani, 1961). This conclusion is the result of the
perception that a firm’s entire debt supply is inevitably associated with the supply
of physical capital, creating an explicit correlation between the returns on the new
investment and dividend payments or servicing of the debt. Thus, the Modigliani-
Miller hypothesis was responsible for creating the perception that increases in

firms’ indebtedness have no major implications for the economic system (Pasinetti,
2012).

The theoretical orientation given to the portfolio choice of the economic
agent presumes a trade-off between return and risk, in which the return from a
given portfolio is defined by an average of the returns of the various assets that
compose it, and the risk is determined by a measure of dispersion relative to the
average, leading the agent to choose an optimal portfolio that is inevitably
diversified (Markowitz, 1952). In this case, the preference for more-liquid assets by
economic agents could be expressed by changes in the agent’s behavior in relation

to their propensity (or aversion) to risk (Tobin, 1958).

The understanding of the financial system’s role is exclusively related to
financial intermediation; that is, capitation of resources from agents in surplus
(savers) and financing of agents in deficit (Gurley and Shaw, 1956). Moreover, for
Gurley and Shaw (1955), it is not necessary to consider the degree of liquidity of
the various forms of debts issued by agents in deficit. Thus, financial institutions
would assume the function of acquiring these forms of debt through the capitation
of resources from saving agents, offering diverse financial services to these agents,
which will be perceived by the savers as qualities that are more relevant than
liquidity (Gurley and Shaw, 1955).

Finally, starting directly from the Modigliani-Miller hypothesis, Fama (1980)
concluded that financial agents do not need to be regulated, since the principle of
maximization guarantees the optimal choice. The conclusion of the author is a
corollary resulting from the restrictive hypotheses presented by Miller and
Modigliani (1961), the maximizing behavior that guarantees the diversification of

portfolios, and a financial system that only performs financial intermediation
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through differentiation of financial products according to the services linked to

them and not according to their degree of liquidity.

The understanding of a neutral financial system — as constructed by the
aforementioned definitions — was well suited to an economic system of money
neutrality, as proposed by the macroeconomic model of the new neoclassical
synthesis (Goodfriend and King, 1997; Woodford, 2008, 2009). Thus, in this
theoretical scope, it is the responsibility of the central bank to control the interest
rates, as a method of influencing inflation in the short term, and to manage
monetary aggregates to prevent inflation in the long term, whereas the financial
system operates as a transmitter of these monetary policies, restricting or

expanding credit.

In addition, if private indebtedness wasn’t a major problem to economic
system, public debt would become one. (Barro, 1974, 1989) sustains that, except in
special occasions of market imperfections, government bonds can’t be considered
wealth creation, once there is no increase in the stock of capital. Indeed, this
argument is very similar to Modigliani-Miller Hypothesis logic: private debt (or
wealth) are associated to creation of stock of capital, once firms issue debt to
generate investment. In other hand, following Barro’s hypothesis, government
issue debt because of budget deficits, i.e. government must repay the debt issued
with tax increase in the future. Therefore, under Barro’s hypothesis, governments
must have constant budget surplus to repay debts issued is the past, creating the

necessity of constant fiscal contraction.

In contrast, the post-Keynesian conception — centered on the ideas of
Keynes and Minsky — offers a distinct interpretation of the aforementioned
elements that is capable of explaining the constitution of chronic indebtedness
processes and their main consequences. In the post-Keynesian theoretical scope,
the increase in indebtedness arises from the portfolio choices (assets and liabilities)
of economic agents; and crises are a natural consequence of the degree of exposure
of these agents to excessive indebtedness (increase in liabilities). Thus, the two
essential elements that differentiate this approach from the previous one are (i)
choosing assets that involve a trade-off between pecuniary gains and liquidity
(Kaldor, 1939; Keynes, 2013; Kregel, 1998) and (ii) the hypothesis of financial
instability (Minsky, 2008a, 2008b).

In his original conception, Keynes established an asset choice theory that
positioned money as the principal and only liquid asset, as opposed to capital goods
and the stock of finished goods, thus making money the asset most demanded in
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times of high uncertainty, precisely because of its liquidity (Hicks, 1989). For a
multi-asset environment, Kaldor (1939) established a hierarchy of liquidity, guiding
the choice of assets according to the liquidity preference of economic agents: the

greater the preference for liquidity, the greater the demand for liquid assets
(Carvalho, 2013).

It is important to emphasize that even in this context of multiplicity of
assets, money remains a special asset because it is able to acquire any other good
or asset without the need for prior liquidation (Kregel, 1998). In other words,
purchases and sales of assets involve transaction costs; therefore, having money
means not paying such costs when selling an asset to obtain money (Davidson,
1978).

It is important to differentiate fully liquid assets (Davidson, 2009) or quasi-
currencies (Minsky, 2008a) from the other financial assets. For Davidson (2009),
these assets assume a high level of liquidity due to the presence of an institution
that fixes short-term prices, making them almost fully convertible into money,
depending on the institution’s ability to honor the prices established by it. Thus,
these assets are demanded by the economic agents as reserve assets; that is, they
offer some pecuniary gains associated with their ownership (even if low), but they

hinder speculative gains® in the short term (Hicks, 1989).

Since every financial asset is, in accounting terms, a liability of an economic
agent, the expansion of the supply of financial wealth depends on the expansion of
the liabilities of the economic agents. This is a decision of mutual liquidity
reduction, since borrowers will use the recently acquired money in the acquisition
of less-liquid assets and financing agents will pass on the capitated money or create
fiduciary money in the form of bank credit (Carvalho, 1999). Financial system, in
this view, is not neutral. If banking system do not create fiduciary money,
investment couldn’t be financed. With no investment, there is no income or wealth

increase.

In a manner, the same idea of accounting equivalence between assets and
liabilities led to the construction of the Modigliani-Miller hypothesis. However, as
emphasized by Minsky (2008b), the financial instability resulting from

indebtedness is not linked to the amount of wealth but rather to the cash flows

! Speculative gains are understood to be the acquisition of an asset with the intention of future resale,
that is, pecuniary gains obtained from the difference in current and future prices, without
intermediation of derivative markets. In the presence of derivative markets, speculation should be
understood as the absence of hedge operations (Farhi, 1999).
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generated by it. The decisions regarding indebtedness and asset choice involve ex-
ante aspects that may not be observed in the ex-post results (Kregel, 1976). Thus,
the non-observance of expected results regarding the choice of assets or
modifications in the commitments to be honored in the choices of indebtedness
can compromise the solvency of one or more economic agents, precipitating

movements of early liquidation of the forms of debt associated with these agents.

Then, for post-Keynesians, there is a natural cycle of indebtedness when, in
a first moment, economic agents issue more debt to acquire more assets and/or pay
for their financial deficit, expecting for higher returns in the future; and, in a second
moment, if the their revenues do not increase in the amount expected, they will
need to refinance previous debt. In this moment, changes in finance or banking
agent’s perceptions regarding current and future liquidity can trigger a financial
crises because of credit restriction due lack of confidence (Lavoie, 2014), depending
on the degree of convergence of the expectations of these agents. In other words,
the greater the convergence of expectations of the economic agents in favoring
liquidity (money and/or fully liquid assets instead of equities, private bonds or
banking credit), the greater the impact on the agents most exposed to the need for

renewal or obtaining of new financing.

In a macroeconomic perspective, it’s possible to better understand those
process analyzing the growth of aggregate demand components (consumption,
investment, government expenditure, net exports) linked to financial results and
indebtedness level of aggregate economic agents (households, firms, government,
external sector). Thus, for example, if consumption if growing faster than GDP,
households are in budget deficit and their indebtedness per GDP is increasing, it’s
feasible to imply a demand-led growth type centered on household indebtedness.
In this case, when financial agents decrease their lending to households renew their
debt, an economic downturn will be installed. The same conclusions can be made
for investment and firms’ indebtedness, government expenditures and public debt,

and net exports and external finance.

When private economic agents become unwilling to expend (increase
consumption or investment) or lend money (create indebtedness), governments
must undertake a budget deficit position to soften economic downturns. If they
follow the other way, adopting the Barro’s hypothesis, they will worsen the

recession by lack of aggregate demand.

Thus, by returning this theoretical idea to a specific historical situation,
which in the case of this article refers to the eurozone, this study seeks to identify
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the agents chronically in deficit and involved in a process of persistent indebtedness
that sustained the growth guided by the demand (Godley, 2012), before and after
the crisis of 2008.

3. Dynamics of the European Periphery?

The adoption of a single European currency from the year 2000 onward
accentuated divergences in economic performance resulting from specific structural
characteristics of each economy (Bresser-Pereira and Rossi, 2015), which led to
different growth dynamics. Countries with low inflation offered lower wage
increases, which created a competitive cost advantage relative to countries with
higher inflation (Bibow, 2013). These interpretations contribute to the
understanding of external indebtedness processes and growth limits imposed by
balance of payments constraints (Cesaratto, 2013; Thirlwall and McCombie, 2004).
However, trade and current account deficits are more relevant to understanding the
growth limits and the relative failure of the austerity policies than the
characterization of liquidity constraints imposed by foreign financial systems, once

the domestic financial systems are able to create liabilities in the single currency
(Lavoie, 2015a).

The central argument of Bresser-Pereira and Rossi (2015) and Bibow (2013)
lies in the evolution of the real exchange rates of GIIPS and Germany when
considering only the eurozone’s trading partners. In this case, as reported in Table
1, from 2000 to at least 2008, GIIPS exhibited a trend of real appreciation of
domestic prices in relation to foreign prices, whereas Germany pursued
devaluation. From 2009 onward for all GIIPS except Italy, and from 2012 onward
for Germany, these trends reversed. On the other hand, when considering a larger

group of trading partners, all the listed countries indicated a valuation trend up to
2008 and devaluation from 2009 to 2017.

In one hand, the increase in real exchange rates of the GIIPS from 2000 to
2008 limited the income growth of those countries. In Eurozone, the devaluation
of Germany’s real exchange rate (in labor cost) accelerated Germany income
growth and contributed to the structural current account deficits of the GIIPS. On

the other hand, from 2008 to 2017, the inversion of real exchange rate trajectory

2 The data analysis covers the period from 2000 to 2017, due to it being the period for implementing
the euro up until the last year with data available in the source consulted (Eurostat) when this article
was being prepared and submitted — no results were observed for the year 2017 for any of the
variables studied in this work.
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(in labor cost) — valuation of Germany and devaluation of GIIPS — expanded the net
exports of GIIPS, or at least decreased the deficits, increasing their aggregate
demand. Considering the real exchange rate (in price consumer index) calculated
for the 37 trading partners, the Eurozone countries followed the same trajectory,
valuation of real exchange rate from 2000 to 2008 and devaluation from 2008 to
2017, contributing to net exports decreasing in the first period, and expansion in
the second. This phenomenon helps to explain external indebtedness process of

GIIPS countries in the pre-2008 and the recovery, even if slow, in the post 2008.

Table 1. Index number evolution (base year: 2005) of the real exchange rates in
Consumer Price Index and unit labor cost of GIIPS and Germany in relation to the
Eurozone and the group of the 37 largest trading partners®

Trading Country Consumer Price Index Labor Cost
Block (Region) 2000 2008 2017 2000 2008 2017
Germany 106,3 100,6 99,8 119,8 98,3 108,0
@ Greece 88,7 96,0 93,1 82,6 96,2 82,4
2 Italy 98,1 99,4 100,0 88,1 98,4 97,9
g Ireland 97,8 105,4 94,8 99,4 120,0 72,7
L Portugal 97,0 101,3 100,5 99,6 101,6 94,6
Spain 92,4 100,0 98,8 89,9 104,1 90,5
» Euro Zone 84,4 106,5 98,4 83,8 104,1 98,1
f'c: Germany 96,4 103,9 98,7 106,0 100,7 104,8
,_;_’3 Greece 85,2 98,1 94,9 78,6 97,5 82,4
ao Italy 90,8 102,7 99,1 81,5 100,7 96,9
'}'; Ireland 83,8 109,1 90,8 85,3 122,2 70,2
E Portugal 90,9 103,0 99,6 93,8 102,7 93,6
m Spain 85,9 102,0 98,2 83,6 105,3 89,9

Source: Eurostat; own preparation.

As stated earlier, processes of chronic foreign indebtedness in the eurozone
are not necessarily interrupted by a lack of foreign financing due to the capacity for
endogenous creation of financing in the single currency. In the period of stability
between 2000 and 2008, the process of financial liberalization or deregulation
permitted the convergence of interest rates to lower levels, thus expanding credit
and other forms of financing created by recent financial innovations (Arestis and
Karakitsos, 2012). The inflationary stability after the introduction of the euro,

together with the process of financial liberalization, led to the formation of

3 The real exchange rates are calculated in two blocks of countries: Eurozone and 37 trading partners.
The Eurozone countries considers the 19 Euro area member states; and the 37 trading partners
considers the 28 European Union members plus Australia, Canada, United States, Japan, Norway,
New Zealand, Mexico, Switzerland and Turkey.
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household credit bubbles based on consumption and the real estate market (Boyer,
2013), in addition to financial asset bubbles (Ozgiir and Memis, 2017).

Table 2. Average growth and rate for share of the GDP and main components of
demand from 2000 to 2017

Geometric Rate of Growth Share of GDP
GDP and Components
2000-2008 2008-2017 2000 2008 2017
GDP 3,49% -3,16% 100% 100% 100%
" Government Consumption 3,53% -2,75% 21,0% 21,0% 22,0%
S |Household Consumption 3,92% -3,39% 65,9% 67,9% 67,1%
Z-I:; Investment 4,04% -9,17% 23,2% 24,1% 13,7%
Exports 3,91% 0,24% 23,2% 23,9% 32,9%
Imports 4,87% -3,62% 333% 36,9% 35,7%
GDP 0,89% -0,51% 100% 100% 100%
Government Consumption 1,15% -0,35% 19,1% 19,5% 19,9%
E Household Consumption 0,65% -0,23% 59,7% 58,6% 60,3%
= |Investment 1,65% -3,02% 209% 22,2% 17,7%
Exports 2,35% 1,57% 23,6% 26,5% 32,0%
Imports 2,64% 0,67% 23,3% 26,7% 29,9%
GDP 4,29% 5,12% 100% 100% 100%
A Government Consumption 3,34% -0,19% 21,9% 20,8% 12,5%
<ZE Household Consumption 4,89% 0,50% 45,6% 48,8% 31,3%
E Investment 4,43% 5,2% 24,1% 24,8% 24,1%
~ |Exports 5,11% 8,7% 86,3% 94% 122%
Imports 5,65% 5,77% 77,9%  88,2% 90%
GDP 1,07% -0,14% 100% 100% 100%
= Government Consumption 1,77% -0,74% 19,4% 20,6% 19,6%
g Household Consumption 1,38% -0,25% 62,4% 64,3% 64,1%
g Investment -0,72% -3,28% 26,8% 23,4% 17,6%
o |Exports 4,05% 4,23% 24,1% 30,5% 45,2%
Imports 3,16% 1,85% 32,8% 38,7% 46,6%
GDP 3,25% 0,18% 100% 100% 100%
Government Consumption 5,21% 0,27% 16,3% 189% 19,1%
% Household Consumption 2,92% -0,35% 58,3% 56,7% 54,1%
% |Investment 4,51% -2,49% 26,1% 28,8% 22,6%
Exports 3,32% 3,11% 25,4% 25,5% 33,1%
Imports 5,05% -0,23% 26,1% 29,9% 28,8%

Source: Eurostat; own preparation.

Thus, in order to identify the indebtedness process of each of GIIPS, the
following will be analyzed: (i) the dynamics of demand components, following the
Keynesian theoretical aspects to explain the short-term fluctuations (Amitrano,
2013), and (ii) the financial results of the main aggregate economic agents, to show
which ones are involved in a process of chronic indebtedness (Godley, 2012). Those
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elements will help to understand the demand expansion of each one of GIIPS
countries and the growth limits imposed by lack of private demand, when private
agents couldn’t increase their debt anymore, and insufficient public expending

caused by austerity policies.

The period of analysis is from 2000 to 2017, depending on data availability,
and considering the 2008 crisis as a disruptive moment. There are other important
moments to categorize the eurozone crisis as mentioned by Allen and Moessner
(2012), but they all happen after 2008 economic crisis, therefore, this paper
considers that the instability period had begun in 2008 and extended a decade long.

3.1 Greece

The economic performance of Greece between 2000 and 2008 was a result
of the growth of domestic absorption, especially consumption and investment
(Table 2). The country was unable to adhere to the convergence criteria of the
eurozone, in particular regarding structurally higher inflation, which led to wage
increases above productivity growth, thus limiting aggregate profits and widening
the export deficit (Bibow, 2013). From 2008 to 2017, the Greek depression marked
the fall in all components of demand, especially investment, thus reducing the
export deficit (Table 2) at the expense of unemployment and strong contraction in
wages (Bibow, 2013; Boyer, 2013; Bresser-Pereira and Rossi, 2015).

Figure 1 shows that the ratio of the financial accounts between the
government and the foreign sector is chronically inverted — between 2000 and
2008, the flows of public deficits were oriented toward the foreign sector. From
2008 onward, following the trajectory of devaluation of the euro and devaluation
of labor costs, which reduced the exchange rates in foreign prices per domestic
prices (Table 1), the surplus of the foreign sector (deficit in current accounts) was
gradually reduced, inverting its position in the period of 2013-2017. From 2000 to
2017, companies and households had an inverse relationship, with households
occupying a deficit position and non-financial corporations remaining in surplus.
From 2000 to 2008, the financial sector accumulated modest surpluses, except for
2007; however, after 2008, it began to accumulate larger surpluses, fueled by the
public deficit.
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Figure 1. Greece: Financial results per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

The scenario described above (and summarized in Figure 1) shows that
between 2000 and 2008, there were two unsustainable processes in the Greek
economy, as originally developed by Godley (2012): chronic private deficit
(households) and chronic surplus in the foreign sector (chronic deficit in current
accounts) — given the characteristics of the single currency, the latter is less
relevant if it is fully constituted within the eurozone (Febrero et al., 2018; Lavoie,
2015a).

The reversal of these processes — triggered in the post-2008 period — was
incomplete. On one hand, the devaluation of the euro and labor costs allowed the
reduction of foreign sector surpluses; however, economic depression, falling wages,
and unemployment prevented household’s surpluses. Furthermore, in the post-
2008 period, the public deficit was oriented toward the financial sector — an
economic agent that did not have persistent deficits but suffered from liquidity
problems (Allen and Moessner, 2012).

Greece’s entry into the eurozone facilitated the process of financial
integration that allowed the scaling of the debts of the Greek financial sector and
foreign sector; that is, it facilitated the increase in liabilities of financial companies
and the borrowing of non-residents in the Greek financial system — as seen in
Figure 2 — with the expansion of the liabilities of these agents between 2002 and
2012. The same scenario enabled the obtaining of easy credit for the households
that financed their deficits (Figure 1) with chronic expansion of their liabilities

(Figure 2). This scenario reversed in 2012 with the massive expansion of public
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indebtedness to rescue the financial sector, which had chronic liquidity difficulties
(Allen and Moessner, 2012).

Figure 2. Greece: Total liabilities per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

3.2 Italy

Italy’s economic growth from 2000 to 2008 was due to the expansion of
public spending and investment. Although export growth was slightly higher than
the previous variables, imports grew at a faster rate, such that the Italian export
balance was on average close to zero (Table 2). This process accompanied the
aforementioned appreciation of the euro between 2000 and 2008, contributing to
the increase in imports. From 2008 to 2016, the Italian recession was marked by
the fall in all domestic demand variables, offset by a small increase in the export

balance (Table 2).

In the financial accounts (Figure 3), the relationship between the position of
the government and non-financial corporations is inverted, particularly between
2000 and 2010. Even though both were chronically in deficit, the sectors behaved
antagonistically. From 2008 onward, accompanying the exchange rate trajectory,
companies began reducing their deficits, moving toward surplus, which was
reached in 2013. Part of the reversal of the position of the business sector is a
consequence of the inversion of the position of the foreign sector after 2011,
allowing the public deficit to also be absorbed by households, which were

systematically reducing their surpluses.
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Figure 8. Italy: Financial results per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

For Italy (Figure 4), non-financial corporations and domestic financial sector
were the most-indebted agents, accompanied by the government and the foreign
sector. For non-financial corporations and government, these effects are consistent
with the financial results shown in Figure 3; that is, the agents that are chronically
in deficit increased their indebtedness. The systematic reduction of household
surpluses up until 2012 was accompanied by an increase in their indebtedness, thus
reinforcing the expansion of consumption. On the other hand, the financial sector
(chronically in surplus) and the foreign sector (in surplus from 2000 to 2012) also
exhibited effects of debt expansion, which, in this case, can be characterized as

processes of borrowing to acquire assets.

Thus, it is feasible to classify Italy as domestic demand-led (Hein, 2013) —
the increase in indebtedness had little impact on GDP growth in the crisis period
(Ozgiir and Memis, 2017), mainly due to the low productivity growth (Bibow,
2013). In the post-2008 period, the Italian recession was the result of the imposition
of austerity measures that created restrictions for the expansion of domestic

demand, minimally offset by the growth of exports.
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Figure 4. Italy: Total liabilities per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

3.3 Ireland

Ireland’s economic performance (Table 2) from 2000 to 2008 was a
consequence of the expansion of household consumption and firm investment.
Although exports also grew significantly in the period, the average growth of
imports was higher, such that the export balance decreased. In the period from
2008 to 2017, the fiscal contraction — which represented an average annual
reduction of 0.44% in public spending, reducing its share of GDP from 20.8 to
12.5% — was offset by the strong expansion of investments and exports. In the
same period, the low growth in household consumption was associated with high
household indebtedness (Boyer, 2013).

The expansion of credit and real estate lending, which led to the onset of a
real estate crisis in Ireland, can be characterized by the deficit position of
households up until 2008 (Boyer, 2013). The increase in the public deficit — which
helped in the recovery of the surplus position of households — generated much
greater gains in the financial sector. The foreign sector and companies have an
inverse relationship in the financial accounts, especially after 2004. Between 2004
and 2010, the foreign sector — which was already in surplus — accumulated more
assets, thus increasing its surplus. In 2009, this relationship exhibited signs of
reversal, and after 2010, the positions changed as the euro depreciated (Table 1).
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Figure 5. Ireland: Financial results per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

Figure 6 shows a scenario of extreme leveraging of Irish economic agents:
the financial sector and the foreign sector accumulated liabilities that exceeded
2000% of the Irish GDP, reflecting the greater financial integration afforded by the
liberalization processes. The debts of households and government also significantly
increased: the former in the pre-2008 period, with the expansion of consumption
and real estate acquisition, and the latter in the post-2008 period, in the process of

replacing toxic private debts in the financial sector with public debt.

Also notable was the explosion of corporate debt in the post-2008 period —
as highlighted above, Irish GDP growth in this period was generated by the
significant expansion of investment, with average annual growth of 5.2% (Table
2). In other words, the acquisition of physical assets was massively financed by the
constitution of debts and/or equity share, which indicates the formation of a

potentially unsustainable process (Godley, 2012).

Ireland’s classification as debt-financed consumption is feasible for the pre-
crisis period, although the effects of the expansion in investments over the same
period — and especially in the post-crisis period — cannot be neglected,
particularly given the high productivity growth (Bibow, 2013). However, the Irish
growth is based on the expansion of corporate debt, which already exceeds 600%
of GDP in an economy with high global financial integration — elements that can

trigger a sharp reversal of the current growth trajectory.
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Figure 6. Ireland: Total liabilities per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.
3.4 Portugal

For Portugal from 2000 to 2008, although exportation was a relevant
variable, given that it had the highest growth rate among the components of
demand during the whole period, increasing its average share in GDP (Table 2), the
high growth of imports mitigated the reduction in trade deficits. The modest GDP
growth in the period came from the expansion of household consumption and
public spending. The Portuguese recession, from 2008 to 2017, was marked by the
fall in domestic absorption, with emphasis on the fall in investments, which

represented a reduction of almost 5% per year in the period.

The ratio of financial accounts between the foreign sector and non-financial
corporation is inverted (Figure 7). From 2000 to 2008, the foreign sector
accumulated financial and physical assets, increasing its surpluses with Portugal —
a tendency that was reversed from 2009 onward. Non-financial corporations were
chronically in deficit, accumulating debts and other forms of liabilities. After the
crisis of 2008, the trajectories were reversed: companies gradually reduced their
deficits and attained surpluses in 2012, whereas the foreign sector came to be in
deficit. Therefore, up until 2012, the process of foreign indebtedness was fueled by
the deficit position of the non-financial corporations in the need to finance the
negative export balance, even with the growth of exports as the main demand

factor.
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Figure 7. Portugal: Financial results per aggregate economic agent in relation to GDP
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This behavior accompanied the exchange rate trajectory (Table 1): at the
time of exchange rate appreciation (in domestic prices per external prices) between
2000 and 2008, Portuguese firms increased their indebtedness and the foreign
sector accumulated assets, whereas at the time of exchange rate depreciation
between 2009 and 2017, the Portuguese economy reduced its need for foreign
financing to the same extent that Portuguese companies reduced their overall
financing need. The government maintained a deficit over the whole period, even
with the average reduction in spending between 2008 and 2017 — its deficits were
essentially absorbed by households and the financial sector, both of which were

chronically in surplus.

Figure 8 shows that private indebtedness (companies and the financial
sector) and indebtedness of foreign agents increased between 2000 and 2008 — a
result of the financing bubble fueled by financial liberalization (Boyer, 2013). On
the other hand, the public indebtedness proved to be stable between the post-
insertion of the euro up until the 2008 crisis. After the crisis, a process of
substituting private debts with public debt began; this process was characterized
by a significant reduction in the financial sector’s debt and, to a lesser degree, the

corporate debt, with an increase in public debt.
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Figure 8. Portugal — Total liabilities per aggregate economic agent in relation to GDP
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Source: Eurostat; own preparation.

Hein (2013) characterized the Portuguese economy as an economy driven
by domestic demand. However, the growth of the demand components (Table 2)
clearly shows the importance of Portugal’s insertion in international trade. On the
other hand, Bibow (2013) emphasized that although Portugal had productivity
growth similar to Germany in the pre-crisis period, the pace of wage growth in the
Portuguese economy well above productivity would have triggered its process of

foreign indebtedness (current account deficits).

However, even though the real exchange rates within the eurozone of
Germany and Portugal had followed different paths in the pre-crisis (Table 1),
which would justify the argument of Bibow (20183), this was insufficient for the
import growth rate to surpass, on average, the export growth rate in the same
period (Table 2). The reversal of the euro’s appreciation trajectory in the post-crisis

period was sufficient to reverse the trajectory of Portuguese foreign indebtedness.

The unusual feature of the process of Portuguese indebtedness is the
expansion of corporate liabilities (Figure 8), with no correlation with the expansion
of investment (Table 2) and with an export growth rate higher than for imports.
Ozgiir and Memis (2017) found a positive correlation between credit expansion
and increase in stock prices of Portuguese companies, which could indicate a
process of debt expansion for the acquisition of financial assets. However, to

corroborate such a conclusion, it would be necessary to analyze the evolution of
118

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.99-125, 1% Semester/2019



the asset structure of Portuguese companies, which is not the subject of this present

study.

8.5 Spain

The economic performance of Spain in the pre-crisis period was due to the
expansion of domestic absorption, especially government spending and
investment. The appreciation of the euro between 2000 and 2008 contributed to a
reduction in the Spanish export balance, from a deficit of less than 1% of GDP to
a deficit of more than 4%, due to the higher growth of imports relative to exports
(Table 2). The reverse scenario in the post-2008 period was characterized by
recession, near zero growth in public spending, and decreasing consumption and
investment offset by export expansion and a strong contraction of imports, which
generated an export balance in 2016 of more than 4% of GDP.

In the financial accounts of the Spanish economy (Figure 9), up until 2007,
household and corporate deficits were responsible for reducing the public deficits,
attaining a surplus between 2005 and 2007, and for increasing the surpluses of the
foreign sector. The reversal of 2008 — accompanied by the inflection of the
exchange rate — inverted the position of the foreign sector and allowed the high
public deficits to migrate to the private sector (households and non-financial
corporations), causing them to obtain surpluses in the post-2008 period. It is
important to note that unlike previous examples, the Spanish financial sector
maintained modest surpluses, except for 2012, which was due to the lack of

liquidity mentioned above (Allen and Moessner, 2012).

Figure 9. Spain: Financial results per aggregate economic agent in relation to GDP
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The consequences of the aforementioned financial results were the changes
in the dynamics of indebtedness of the economic agents (Figure 10). The increases
between 2000 and 2007 in the debts of households, non-financial corporations, and
the financial sector — facilitated by financial liberalization — were accompanied
by a reduction in public indebtedness. In the post-2008 period, the situation
reversed: reduction in household indebtedness, stabilization of corporate and

financial sector debt, and expansion of public debt.

Figure 10. Spain — Total liabilities per aggregate economic agent in relation to GDP
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4. Conclusion
The present article showed that although indebtedness is treated in the

mainstream literature as only a slightly relevant element that is restricted — from
the public viewpoint — to a limiting element of fiscal policy, post-Keynesian
authors treat indebtedness as an element correlated to the expansion of demand,

in accordance with the original ideas stated by Keynes and Minsky.

Thus, from 2000 to 2008, all GIIPS had a foreign sector in surplus (deficit in
current accounts) that characterized distinct processes of indebtedness of the
domestic economic agents. For Portugal and Italy, non-financial corporations
remained in deficit in the period; for Ireland and Greece, households were the main
deficit agent; and, in the case of Spain, both firms and households occupied a

position of chronic deficit in the period. In all cases, the reversal of these processes
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was accompanied by larger public deficits and the replacement of private debts

with public debt.

The small positive impacts on the economic performance of GIIPS between
2009 and 2017 came from the foreign sector, as a result of the devaluation of the
euro in the period. The change in direction of the capital flows with the crisis
generated a need for households and firms to reduce their indebtedness. However,
this adjustment of the position of these agents in the face of the indebtedness is

reflected in the decrease in domestic demand.

In this context, Ireland proved to be the only atypical case. Of the five
countries, it was the only one to exhibit significant GDP growth between 2009 and
2017 — backed by export growth and, in particular, investment — and the high
public deficit prevented the emergence of new private deficits. However, this result

was achieved with a significant increase in corporate debt from just under 250%
of GDP in 2008 to almost 700% in 2017.

Another important element that makes Ireland a special case is the high level
of indebtedness of the foreign sector and financial institutions. This financial sector
indebtedness is relatively common, given the extremely leveraged nature of this
sector and its ability to create debt against itself (creation of fiduciary money by
banks in the form of conceding credit). Additionally, the financial integration of the
European bloc allowed economic agents to resort to different financial markets in
the search for the best financing conditions. Even so, Ireland is the extreme case of
the greater European financial integration, in which the agents outside the Irish
economy are large borrowers of financing issued by its financial system, which, in

turn, also reaches extremely high levels of indebtedness.

It is important to note that the same economic theory that neglected studies
about the financial system and processes of private indebtedness (Pasinetti, 2012)
shaped the economic policies for containing the expansion of public spending and

public debt, since these would supposedly prevent the resumption of economic
growth (Herndon et al., 2014; Reinhart and Rogoff, 2010).

Thus, with the exception of the Irish case, in view of the impossibility of
growth of the components of the domestic absorption (consumption and/or
investment due to the high private indebtedness of households and/or firms, and
public spending due to hardly justifiable austerity policies), the slow post-crisis

recovery was dependent on the reduction in export deficits (or rise in trade
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surpluses) driven by the real devaluation of the euro (consumer price index) and

falling labor costs of GIIPS in relation to other eurozone countries.
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This paper deals with the Italian economic decline from a double perspective. First,
it provides a reconstruction of the main Post Keynesian arguments explaining the
bad macroeconomic performance of the Italian economy, starting from the end of
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1. Introduction

In the last decades of the XX century, there have been deep economic and
social changes, which have hit the most globalised economies, including Italy. In
Europe, the so-called European Social Model (ESM) was beat hardly by
globalisation. Indeed, neoliberal policies - characterized by budgetary rigour,
maintained stable prices to generate competitiveness in international markets, the
dismantling of the welfare state, privatisation of public services and the
flexibilisation of labour market - put under pressure the trade unions and led to

different results in the European Union (EU) countries, as shown by Bernaciak,
Gumbell-McCormic and Hyman (2015).

In fact, the impact of the crisis has increased inequality between countries -
especially within the Euro Area (EA) countries - and within themselves as well.
Italy, such as other southern European countries, had implemented strong public

spending cuts and broad labour market flexibilisation.

This period has been characterized by weak economic performance, with a
slow - or negative - GDP growth. The manufacturing industry declined and public
services were privatised, both sectors where unions had a strong affiliation. These
changes have contributed to the unemployment growth and of the non-standard

and precarious forms of employment.

We should take into account that Italy has been promoting a gradual
flexibility in labour relations and the reduction in social protection since the 1980s.
The first measures in the 1980s were introduced into legislation through
negotiations among social actors. Later, in the 90s this flexibility was seen as
necessary to respond to the demands of the productive systems, which started to
face the global markets. In the 2000s, the flexibility was introduced in a massive
way through new legislation that considered it to be essential for technical,
productive and organisational reasons. This has changed the labour market
configuration: increase of non-standard contractual forms, occupational
discontinuity and continuous mobility from a job to another. This led to a new
kind of uncertainty, which had deepened the social and territorial inequalities and
produced new forms of market segmentation (Altieri, 2009). The evolution of
flexibilisation, however, was not followed by a strong structural reform of the
social protection system, which traditionally protected the adult worker with a full-
time and permanent contract in the larger industries, and which excludes atypical

and fixed-term workers (Leonardi, 2009).
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In Italy, the union density is 37% (2013 data) and collective bargaining
coverage is 85% (2010 data). In the Italian system, the employment regulation
depends more heavily on legislation than collective bargaining, which makes
unions more interested in influencing government policies rather than negotiating

with employers' organisations (Bernaciak et al., 2015)

The Italian General Confederation of Labour (hereafter referred as “CGIL”,
according to its initials in Italian) is the largest Italian trade union confederation in
terms of trade union membership. In fact, in comparison to the other two Italian
trade union confederations - the Italian Confederation of Workers' Trade Unions
(CISL) and the Italian Union of Labour (UIL) - historically the CGIL has always had
more affiliates. According to the union data, in 2016 the CGIL had 5.4 million
members, the CISL 4 million and the UIL 2.2 million.

This division into three trade union confederations is the result of the Cold
War. Indeed, in 1944, with the so-called “Pact of Rome”, the three main trade union
streams - Communist, Socialist and Christian Democrat - founded the CGIL, a
single and unitary trade union confederation. Later, in 1948 and 1950 there were
divisions that led to the creation of the CISL, formed by the Christian trade
unionists, and the UIL, made by the republicans and social-democrats, while in the

CGIL a communist, a socialist and a leftist area were structured.

There have been several attempts to rebuild a unitary confederation, but
with no success. Among them it is important to mention the "CGIL-CISL-UIL
Federation", the joint organisation between the three confederations which
operated from 1972 to 1984 (Pepe et al, 2003). Actually, it was in 1973 that the
CGIL decide to enter in the European Trade Union Confederation (ETUC).

It is worth showing that CGIL had an emphasis on "labour", while the CISL
emphasised "unions". The CGIL has a well-established horizontal structure in the
territory (Camere del Lavoro), while the CISL has a vertical structure divided by
categories (Federazioni), which gives priority to action in the workplace. In
addition, in matters such as democracy within the unions and the decentralisation
of collective bargaining, the two confederations have divergent positions (Baccaro
et al., 2011). Accornero (1992) identifies the CGIL with the defence of workers'
rights, the CISL with the search for social solidarity, and the UIL with the

representation of workers as citizens.

Later, from 1992-93 Italy implemented the labour rights cuts and the
dismantling of the Welfare State. The period from that moment to the present day
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has been characterised by neoliberal and conservative policies, among this there
was also the so-called “rigour” in the management of public spending. During the
four cabinets led by Berlusconi, there was also the refusal of social dialogue with
unions - mainly with the CGIL - and, finally, the attempt to weaken and divide the
trade union movement.

On the other hand, the 2006 elections that led to the Second Prodi’s cabinet
(2006-08), generated a strong expectation in the CGIL. This was mainly due to the
government being closer to the unions, as well as there being individuals from the
union movement in the parliament. This led the CGIL to becoming closer to the
government, which allowed a dialogue on issues and thus reduced the already low

conflict.

The 2008 international crisis worsened the national context and brought
about new difficulties, which the CGIL had already denounced in 2002 during the
general strike ("against the decline of the country"). Since 2003 and throughout this
period, CGIL has always shown a proactive stance to demand changes in economic
and social policies, as well as working to expand social alliances in the country,

involving young people, students, the unemployed, etc.

Between 2004-2013, the CGIL has recorded, despite the economic crisis, an
increase of its affiliates, reaching 5.6 million. During this period, the CGIL also
found a way to merge various union federations, from the 30 in the 1970s
(Bernaciak et al., 2015), until the 19 in 1985 (Baccaro and Pulignano, 2015) and,
finally, to 12 Federations.

This paper aims to help to understand how the CGIL has interpreted the
causes and effects of the economic decline, which factors were most responsible
for its rise and what were the main proposals suggested by this trade union
confederation.

It has contributed significantly to the analysis of the Italian economy, and
its policy prescriptions have been widely debated in Italian academia and, of
course, in the political arena. Quite surprisingly, very little attention has been
devoted to this issue and, more specifically, to the CGIL’s analysis of the so-called
Italian economic decline.

This paper deals with the Italian economic decline from a double
perspective. First, it provides a reconstruction of the main Post Keynesian
arguments explaining the bad macroeconomic performance of the Italian economy,

starting from the end of the “economic miracle”. Second, it proposes a re-reading
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of the CGIL’s view, showing that is it consistent with a theoretical approach based
on the fundamental assumptions and policy prescriptions of the Post Keynesian

stream.
In particular, it will be stressed that:

1. the CGIL assumes that the Italian economic crisis, in the form of increasing
unemployment, was (and is) due to a lack of aggregate demand, consequent to the

reduction of social spending;

2. the reduction of the rate of growth of labour productivity and of aggregate
demand is conceived as a consequence of the massive reduction of public

investment;

3. policies of labour market flexibility are presumed to reduce domestic demand

and, at the same time, to negatively affect the path of labour productivity.

The period under consideration is 2003-2013. The rationale for this choice
is the following. On 18th October 2002 the CGIL organised a general strike against
the Berlusconi government, in order to attract attention to the need to make radical
changes in economic and social policies. This can be considered the starting point
of our study to understand how the CGIL interpreted the causes and effects of the
Italian economic decline and to identify the main union proposals to deal with it.
Most of the proposals made in this decade (2003-2013) were merged in 2013 in the
Program for Jobs, that is an overall economic plan set by the CGIL for the recovery

of the Italian economy.

This paper is organised as follows. Section 2 proposes an interpretation of
the causes of the Italian crisis. Section 3 discusses the CGIL’s analysis of this
problem and the policy prescriptions. Particular attention will be devoted to the
Italian labour market through the data provided by ISTAT and the unemployment
trend. The study the CGIL’s analysis and proposals on how to deal with the Italian
economic decline will rely on Rassegna Sindacale (weekly union publications), and
the Piano del Lavoro (hereafter referred as “Program for Jobs”) launched in 2013.

Section 4 concludes.

2. The Italian economic decline

Atfter the so-called Italian economic miracle of the 1960s, mainly driven by
exports, the 1970s marked a significant reduction of the rate of growth of the Italian
economy. Most historians and economists imputed this to the marked increase in

workers’ bargaining power, not only in the labour market but also in the political
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arena (cf. Bellofiore, 2011). The extraordinary increase in the price of oil also helped
to generate strong inflationary pressures. The combination of wage increases and
imported inflation made it even more difficult for the Italian firms to continue
exporting via price competition. The mechanism at the basis of the high rates of
growth of the 1960s was interrupted. In the 1970s both the social conflict and the
wage share were particularly high. As regards to the first issue, one can consider

the path of the Italian union density rate, as described in Figure 1.

Figure 1. Union Density Rate in Italy (1960-2013)
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Source: our elaboration on Visser database (2015).

Figure 2 shows the path of the wage share in Italy from 1970 to 1980. It is
significant that, after the peak of union density in 1976, the wage share began to

fall, with a significant acceleration in the ensuing decades.

Figure 2. Labour share in Italy (1970-1980)
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Source: ILO (2018).
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Figure 3 shows the dynamics of investment (both private and public) in Italy
during the 1970-1980 period. In general terms investments were 25% of GDP on
average. The highest investments were recorded in 1974 (26.8% of GDP) — above
all in their public components - while the lowest were registered in 1978 (23.85%

of GDP).
Figure 3. The dynamics of investments in Italy: (1970-1980)
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Notice also that during the 1975-1978 period, investments and the wage
share both dropped. This can be imputed to the fall of the growth rate and to the
increase in the inflation rate following the rise in the price of oil. Accordingly,
Italian stagflation dates back to the mid-1970s.

Italian firms reacted to the increased wage share and the workers’ growing
political power in two ways. First, they decentralized production in order to
prevent social conflict (Graziani, 2000; Moro, 2015). This gave rise to the birth of
small firms, which, starting from that period, was the main specificity of Italian
capitalism: i.e. the small average size of firms (‘nanismo imprenditoriale or
‘entrepreneurial dwarfism’). Second, big Italian companies began trying to increase
their profit margins, which had been reduced by the wage rises of the previous
decade, via speculative activities (Bellofiore 2001, Graziani 2000). In this respect, as
Arrighi (2007) pointed out, financialisation is a response to the decline of industrial

profits.

The combination of these dynamics generates two outcomes: the decline of
private investment as a result of the increasing financial accumulation and the

decline of private consumption due to the reduction of the wage share, with the
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consequent reduction of internal demand!. In a long-run dynamic, Italy followed a

recessive path which is particularly evident in the current crisis (Forges Davanzati
and Giangrande, 2019).

Importantly, the decline of effective demand and the consequent rise of
unemployment weakened workers’ bargaining power in the political arena,
allowing the Government to implement ‘pro-firm’ economic policies: i.e. tax cuts
on profits, restrictive fiscal policies and precarious employment. These measures
mainly matched the interests of big companies. In fact, for big firms, it is not
profitable for the Government to expand domestic demand, particularly if it is
designed to improve workers’ conditions (Kalecki 1943). Big firms can obtain
profits by selling abroad and/or by means of increasing monopolization?. By
contrast, small firms which produce for the domestic market are interested in
keeping net public expenditure high. The resulting scenario of intercapitalist
conflicts is at the basis of political choices relating to public expenditure and the

tax system.

Evidence also shows that among advanced economies, Italy has
undoubtedly been one of the worst performers in the last two decades. In
particular, starting from the 1990s, Italy has been experiencing a constant decline
of aggregate demand and a continuous drop in labour productivity (Lampa and
Perri, 2014). The fall of aggregate demand is to be imputed to the reduction of
private consumption deriving from the reduction of the wage share, the reduction
of private investment connected with the increasing financial accumulation of the
Italian firms and the austerity measures implemented starting from the early 1990s
(in particular, with the restrictive fiscal policies of 1992 and 1993). The restrictive
fiscal policies were officially implemented to reduce public debt and reduce
aggregate demand, and they evidently failed to reach this goal, insofar as Italian
public debt constantly increased in relation to GDP, and it is still increasing. The
reduction of labour productivity, in turn, mainly depends on the slowdown of
capital accumulation, with reference to the dynamics of both private and public
investment. OECD (2018) reports that the growth rate of labour productivity in
Italy in the period 2001-2010 is about 0%, while, on average, EU27 countries

! Most studies show — both on the theoretical and empirical ground — that rentiers’ propensity to

consume is low, implying that the wealth effect can be considered negligible (cf., among others, Hein
and Van Treeck, 2010).

2 This latter effect is made possible by the falling profits of small firms (and even their bankruptcy)
owing to the reduction of public spending, and the consequent increase in the market shares of big
firms and/or the processes of mergers and acquisitions.
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experienced a growth rate of about 2% in the same period. Importantly, policies of
labour market deregulation, introduced by what is called the Treu Act in 1997 (and
subsequently by the Biagi Act in 2003), contributed to the acceleration of this
dynamics, negatively affecting wages and private consumption. OECD (2015)
reports that, in Italy, the Employment protection legislation index fell from 3.57 at
the beginning of the mid-1990s to about 1.5 in 2014 and that the labour share
significantly declined in that period. Labour market deregulation contributed to the
reduction of the growth rate for two main reasons. First, it discouraged innovation,
insofar as firms can stay competitive by cutting wages following the decline of
workers’ bargaining power (Pini, 2013). Second, labour flexibility negatively affects
aggregate demand via the reduction of the propensity to consume. The rationale
for this is based on the assumptions that i) workers aim at maintaining their
consumption constant over time; ii) flexible labour contract are expected to increase
workers’ effort (the so-called discipline effect); iii) flexible labour contracts increase
workers’ uncertainty®. On these bases, a lack of composition effect occurs. On the
microeconomic level, the individual firm finds it profitable to hire with flexible
labour contracts, insofar as, due to the ‘discipline effect’, it expects that workers
will increase their effort, with the consequent increase in labour productivity and
profits. By contrast, on the macroeconomic level flexible labour contracts, insofar
as they increase workers’ uncertainty, push workers to increase their precautionary
savings (cf. Pacella, 2009). Furthermore, labour precariousness produces a vicious
circle at the expense of workers: since the unemployment rate tends to rise, this
reduces workers’ bargaining power both in the labour market and in the political
arena, allowing the Government to implement further measures of labour market

deregulation?.

3 As Ramskogler (2007) point out 7) in a capitalist economy, uncertainty is not evenly distributed
among social classes and 77) workers, in particular, suffer from higher levels of uncertainty, due to job
insecurity.

# This argument is consistent with Kalecki’s view that unemployment is a discipline device that
capitalists use in order to impede workers (and unions) from controlling economic policy. As Kalecki
(1943, p.326) wrote: “... under the pressure of the masses the maintenance of full employment would
cause social and political changes which would give a new impetus to the opposition of the business
leaders. Indeed, under a regime of permanent full employment, " the sack " would cease to play its
role as a disciplinary measure. The social position of the boss would be undermined and the self
assurance and class consciousness of the working class would grow. Strikes for wage increases and
improvements in conditions of work would create political tension, It is true that profits would be
higher under a regime of full employment than they are on the average under laisser- faire ; and even
the rise in wage rates resulting from the stronger bargaining power of the workers is less likely to
reduce profits than to increase prices, and thus affects adversely only the rentier interests. But
‘discipline in the factories” and ‘political stability” are more appreciated by the business leaders than
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Relying on the presumed idea that “small is beautiful”, during the 1980s,
Italy did not implement industrial policies, reducing public spending with the aim
of reducing public debt and systematic deficits in the balance of trade (Graziani,
2000).

The outcome of these decisions has been twofold, and counterproductive
for economic growth. First, cutting public spending (and raising tax) has not been
a successful strategy in reducing the ratio of public debt/GDP, which has kept
growing. Secondly, the drop in internal demand has reduced firms’ profits, leading
to further shrinkage in their average size and to a drop of investment. This, in turn,
has been followed by increased unemployment — especially among the young and
among highly educated individuals 5 — reduction of profit margins and/or
bankruptcies, lower investments and consequently a lower rate of growth in labour
productivity. Moreover, the decline of aggregate demand reduced firms’ solvency
and, as a result, made it less profitable for the banking sector to accommodate
firms’ demand for credit (Forges Davanzati, 2016). This effect has been particularly
intense for small firms (and for firms located in Southern Italy), which operate in
domestic market. By contrast, big companies involved in speculative activities
benefited from the reduction of internal demand in Italy, insofar as low demand
presupposes low public spending, which, in turn, presuppose a low supply of State
bonds in the financial markets, allowing them to sell their bonds more easily
(Forges Davanzati, Pacella, Salento 2019). Moreover, as Graziani (2003, p.137)
stresses: “for finance to increase its weight as compared to production ... [it is
necessary] that agents in debt towards banks be prepared to obtain loans from
agents endowed with liquidity holdings, thus replacing bank debt by debt towards
other agents”. In the theoretical context of the monetary theory of production,
where Graziani elaborated this view, “this can easily happen whenever a credit

squeeze occurs and firms have financial problems, and unable to get the required

profits. Their class instinct tells them that lasting full employment is unsound from their point of view
and that unemployment is an integral part of the ‘normal’ capitalist system”. While Kalecki referred to
the possibility, on the part of capitalists, to fully manage economic policy by disciplining workers
with unemployment, an extension of this argument is proposed here: i.e. capitalists — via their
influence on policy-makers — can use labour precariousness to generate further labour precariousness.
For areconstruction of the recent debate on the effects of labour flexibility on the path of employment
in Italy, cf, among others, Forges Davanzati and Giangrande (2017).

° Cingano et al. (2010) report that Italian firms react to the decrease of demand by limiting firing and
not hiring. This may depend on two phenomena: first, labour hoarding, normally in the cases of
innovative firms; second, disguised unemployment for firms (extremely numerous in Italy,
particularly in the South) which employ relatives, involving a psychological cost in firing.
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credit from a bank, try to take advantage of liquidity holding existing in the non-

banking sector”s.

Finally, it is also worth noting that Italy is also the country in the Eurozone

which experiences the highest increase in taxation on labour’.

Figure 4 shows the long-run path of labour share in the three important
countries of the European Monetary Union (Italy, Germany and France). As
observed in most OECD countries, labour share is significantly lower than in the
1970s, particularly in Italy. Computing adjusted labour shares allows us to tackle
the measurement issues in the labour share. Therefore, by considering the simple
labour share we would have a bigger difference between Italy on one hand and
France and Germany, on the other hand. Two main differences between Italy and
France-Germany are to be considered. First, Italy experienced a more intense cycle
of class struggle during the 1970s and the subsequent policies of wage moderation
were more intense than in the other countries. Second, this difference also reflects
the higher proportion of self-employed in Italy®. The increase of union density in
Italy during the 1970s both reflected a profound political transformation of the
Italian institutions, with workers gaining increased political power with respect to
the previous age of wage moderation, and produced a stop in the macroeconomic

mechanism at the basis of the so-called economic miracle.

It is worth noting that the decline of wages did not significantly affect net
exports. On this issue regarding the Italian debate, the dominant view supports the
idea that wage moderation should lead to decreasing costs, reducing prices and
increase of exports. This view is based on the assumption that Italian exports are

driven by price-competitiveness.

® In a Marxist theoretical framework, Fine (2013) finds a relation between recession and
financialization in these terms. As demand decreases, this involves the increase in the firms’ demand
for credit from the banking sector, because “meeting payments becomes vital for survival” (p.53), with
the consequent increase in interest rates and “interest bearing capital”. Accordingly, the processes of
financialization should become more and more intense in recessive phases.

7 This also reflects the decline of workers” bargaining power in the political arena and, at the same
time, can be considered the outcome of more intense austerity policies (compared to the other
European countries) that the Italian governments implemented starting from the beginning of the
1990s ,with a significant acceleration in 2011-2012.

¢ A similar point was raised by Gollin (2002).
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Figure 4. Adjusted labour shares in France, Germany and Italy over the period 1964-
2016
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On the economic policy plane, a reduction of net public spending should
allow firms to increase their export via wage moderation and, hence, price
competitiveness (cf. Blanchard and Giavazzi, 2003). At the same time, the decline
of internal demand consequent to the reduction of public spending should reduce
import via the reduction of private consumption. However, for Italy both these
effects do not appear to work fully, for two main reasons. First, Italian exports are
mainly driven by non-price competitiveness: goods produced in the agribusiness
sector are exported mainly via their quality; luxury goods are exported under the
operation of the “Veblen effect”, also labelled “Made in Italy” effect’. Evidence
suggests that both price and income elasticity of Italian exports are relatively low
(cf. Felettigh and Federico, 2011). Second, imports did not significantly decrease
insofar as the reduction of wages modified the structure of consumption in the
direction of increasing subsistence consumption. Moreover, due to the relative
stability of consumption, imports were not significantly affected by the decrease
of wages, and most subsistence goods were not produced by Italian firms. The
collapse of Italian exports in the period under consideration — with particular
reference — to the period starting from 2008-2009 appears to confirm the view that
austerity policies combined with labour market deregulation did not generate an

export-growth path. Further considerations are in order. First, the decline of exports

? The so-called Veblen effect stablishes that as the unitary price increases so does demand, which
particularly applies to luxury goods.
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can be also imputed to the increase of uncertainty. Second, the increase of
protectionist measures on a global scale, starting from 2008-2009, has negatively
affected Italian exports (Ferrari, 2016). Given that wage moderation aims to
increase exports, it is interesting to see that this did not occur. ISTAT (2015)
certifies that the improvement of the Italian balance of trade is almost entirely due
to the decline of import. On a more general point, ISTAT (2015) also finds that the
Italian firms are less present in international trade in comparison with other

European firms.

3. The CGIL’s interpretation

The CGIL, the largest Italian trade union organisation, called for a general
strike in 2002 to draw attention to Italy’s so-called economic decline. We can say
that the CGIL has actively participated in the wider discussion mentioned above
on the economic decline that started in 2003. Although there were previous union
actions, the general strike called by the CGIL on 18th October 2002 to draw the
Berlusconi Government’s attention to the need to make radical changes in
economic and social policies (Epifani, 2002). This can be considered the starting
point of our study to understand how the CGIL interpreted the causes and the
effects of the Italian economic decline and what were the main union proposals to
deal with it. The following sections will deal with i] a preliminary analysis of the
[talian labour market (motivated by the CGIL’s obvious interest in the labour
dynamics); ii] the CGIL’s interpretation of the Italian economic decline and its

policy prescriptions.

3.1. The Italian labour market

Since in the CGIL’s analysis the labour market has a great importance - along
with economic policies, of course - this section provides a description of the path
of employment, unemployment and inactivity. In this way, it is possible to
understand the prior labour market conditions and the subsequent CGIL proposals
designed to deal with the unemployment drama (Giangrande, 2016). All the

following charts have been elaborated starting from the data extracted from the

10°A further consideration is in order. Most of the export-oriented Italian firms are located in
Northern Italy. As Graziani (2000) remarked, this involves that policies devoted to stimulate exports
(for instance, devaluations of the Lira in the 1980s and 1990s) had perverse redistributive effects at
the expense of the less developed regions. One can consider that the idea that exports are mainly
driven by non-price competitiveness is one of the most important contribution of Kaldor to the
theory of international trade (cf. Kaldor, 1989) consistently with the theoretical framework
approached here.
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ISTAT data warehouse in May 2017.In Italy, from 2003 to 2013 the number of
people employed (aged 15+) fell by 54 thousand units. This is the result of a drastic
drop in the male component (-611 thousand units) and an increase in the female
component (+558 thousand units). After the global crisis that hit Italy in 2008,
people employed shifted from 23 million to almost 22.1 million. This drastic
reduction (-900 thousand) was mostly caused by the male component. Since 2008,
employment has fallen in the whole country, but with different territorial intensity:
while in the Mezzogiorno it has fallen by -531 thousand units, in the Northern it
has dropped by -331 thousand, and in the Central it has only decreased -38

thousand.

Figure 5. Employed (15+) by gender (2003=100)
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Source: our elaboration from ISTAT (2018)
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Figure 6. Employed (15+) by macro regions (2003=100)
108
106
104
102
100
98
96
94
92

90
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—@— Northern Central ==@=Mezzogiorno

Source: our elaboration from ISTAT (2018)

In 2003, the total stock of unemployed people aged 15+ (2 million) was
concentrated mainly in the Mezzogiorno (60%). In the Northern and Central areas,

instead, the unemployed corresponded to 24% and 16%, respectively.

From 2008, the unemployment was on the rise: shifting from 1.6 million in
2008 to just over 3 million in 2013. The increase of +1.4 million, most of them
concentrated in the North of Italy (41%) and in the Mezzogiorno (41%), and the
rest in the Center (18%). This increase was composed of more men (62%) than

women (38%).

In 2013, approximately half of all the unemployed in the country were in
the Mezzogiorno (more than 1.4 million). The remainder was mostly concentrated
in the North (1 million) with the Central Italy having the smallest concentration
(564 thousand units).

In 2003, inactive people (aged 15-64) represented a pool of 14.1 million
people. From 2003 to 2007, it increased by +319 thousand units, in which the male
component grew more (+168 thousand units) than the female one (+151 thousand

units).
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Figure 7. Unemployed (15+) by gender (2003=100)
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Source: our elaboration from ISTAT (2018).

Figure 8. Unemployed (15+) by macro regions (2003=100)
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Source: our elaboration from ISTAT (2018).

In 2013, after the crisis started in 2008, inactive people fell to -1 thousand

units, because the greater participation of men (+252 thousand units) was

counterbalanced by almost the same reduction of women’s numbers (-253

thousand units).
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The number of inactive people was already growing from 2003 to 2007
especially in the Mezzogiorno (+463 thousand), while they had decreased in the
North of Italy (-134 thousand units) and in the Central Italy (-10 thousand units).

During the crisis, however, the growth of inactive numbers (+1 thousand)
was mainly due to the Central (+26 thousand) and Mezzogiorno (+4 thousand)
while they decreased in the Northern (-31 thousand units).

Figure 9. Inactive (15-64) by gender (2003=100)
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Figure 10. Inactive (15-64) by macro regions (2003=100)
115

110

105

95

90
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

=@=Northern Central ==@=Mezzogiorno
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It is interesting to see that in the 2003-2007 period the decline of
unemployment in the Mezzogiorno (-437 thousand units) was not due to an
increase in the number of employees (which, in fact, grew by just +26 thousand
units), but mostly to an increase in the number of the inactive (+463 thousand
units). In addition, in the successive period (2008-2013), the drop in the number of
employees (-531 thousand units) in the Mezzogiorno corresponded to an increase

in the unemployed (+570 thousand units) and inactive (+4 thousand units).

Anyway, the most alarming data comes from the growth of the long-term
unemployed, a group made up of those who have been looking for jobs for more
than 12 months. This phenomenon is worrisome because there is a hysteresis effect
and, therefore, a loss of skills (Layard et al., 2005). Indeed, in 2003, the long-term
unemployed were 49.42% of all the unemployed people in Italy, while in 2013 it
reached 56.36%. In 2011, the number of long-term unemployed exceeded those of
short-term duration. In the following years (2012-2013) this number was
consolidated while, in 2013, short-term unemployment showed moderate growth.
In Italy, long-term unemployment tended to react later even in the presence of
improved labour market conditions (Reyneri, 1995), which means it would be

difficult to reabsorb the whole pool.

The crisis hit the most vulnerable social groups such as temporary and
precarious workers, young people and women, above all in the more fragile
geographical areas where the social safety net was made up of their families. It had
a negative effect on employment and intensified inactivity while unemployment
was limited thanks to the Cassa Integrazione Guadagni (Altieri, 2010), that is the
redundancy payment. Moreover, all this accentuated the traditional dualism of the
[talian economy (Dota, 2010) and instability and insecurity became characteristics

of the Italian labour market.

Unemployment has changed its composition and its dynamics give us a
picture of one of the structural problems of the Italian economy. However, it
cannot explain the entire labour market trend, indeed it is necessary to further
examine the classes of inactive people called the “grey zone” (ISTAT, 2011) - which
means “available but not seeking” and “seeking but not available” — and also all the
segments that represent people on the dividing line between the state of worker

and non-worker.

Carra (2010) believes inactive people constitute a part of the unemployment

figure. For this reason, he believes that the traditional criteria for measuring
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unemployment is not adequate to represent the real situation and he proposed the

adoption of new parameters (Carra, 2012).

In 2012, the CGIL’s Institute of Social and Economic Research (hereafter
IRES-CGIL) elaborated another index called ‘Occupational Sufferance Area’ (Area
Sofferenza Occupazionale) which takes into account the unemployed, discouraged
people available to work, and workers that receive redundancy payment as
explained by Ferrucci (2012). Later, the IRES-CGIL provided another index
‘Occupational Distress Area’ (Area Disagio Occupazionale), which includes people
who have a temporary job because they could not find a permanent one, and those

who have a part-time job because they could not find a full-time one (Ferrucci,
2013).

Thus, the CGIL tried to represent the occupational problems clearly,
providing an assessment of the number of under 65-year-olds who are obliged to
stay out of the labour market or those that have a different job from the one they
wish for. This attempt deserves attention because it tries to outline a weighting

situation that was not indicated by the official statistics.

8.2. Low quality development and the need for a structural change

The starting point of the CGIL’s analysis is a critique to the economic policy
of Berlusconi’s Government. Indeed, at the beginning of the 2000s the second
Berlusconi Cabinet (2001-2005) promoted some structural reforms with the
purpose of boosting growth, with the strong backing of the CONFINDUSTRIA,
the largest Italian industrial employers’ confederation led by then-president
Antonio D’Amato (2000-2004). This development model was essentially based on:
a) less fiscal pressure along with tax amnesties and shields; b) increased options for
fixed-term labour contracts; c) the division of the three largest trade union
organisations in order to isolate the CGIL; d) the transformation of the Public
Administration according to business parameters; e) a foreign economic policy

based on the support of exports of Italian goods.

The demand is for an economic policy able to bring the country out of the
decline publically denounced only by the CGIL and which, meanwhile, has
become a widely recognised issue (Camusso, Baseotto, Nicolosi and Vanacore
2003). According to Lapadula (2003) the decline is closely linked with the Italian
specialisation focused on traditional industries and based on under-sized firms,
while the second Berlusconi Cabinet pointed to China as being responsible for

Italy’s crisis. Indeed, the solution in Lapadula’s view is neither duties nor
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protectionism but a new industrial model able to participate in international trade
(Lapadula, 2003).

The seriousness of the Italian situation is continually denounced by the

CGIL in labour, fiscal and environmental sectors (Modica, 2003) but also in the
social field (Del Fattore, 2003), and in the institutional one (Troffa, 2004).

The CGIL’s critique is on the government's choice of an economic
development model based on labour cost and on reducing workers’ rights. There
are many reasons to continue the struggle against the decline (Guzzonato, 2003),
above all because the financial and real estate rents — strongly supported by the

Berlusconi Cabinets - led to wage cuts and penalised investment (Modica, 2004).

The CGIL proposals to tackle the economic decline are based on high quality
development, extension of labour rights and on increasing the social safety net

(Rassegna Sindacale, 2004), at the same time implementing an overall re-thinking
of the social model (Rocchi, 2006).

Lapadula (2004) entered the general debate with his book in which he tracks
the historic and economic path of Italian development from the “miracolo
economico” until the early 2000s. He believes that it is necessary to face the
repositioning of the Italian productive specialisation model in order to create value-
added goods, given that the traditional Italian price competitiveness based on low
wages and Lira devaluation would be impossible with the Euro. In Lapadula’s
analysis the main problem is not the Euro but the second Berlusconi Cabinet’s
economic policies, which did not deal with the structural problems of the Italian
development model and led to stagnation. Indeed, that Cabinet applied a neoliberal
economic recipe based on reduced taxation, increased labour precariousness, public

spending cuts, and also on breaking trade union unity.

In contrast, Lapadula considers it necessary to follow a high-quality
development model — in order not to be vulnerable to the international lower-
quality competition — supported by: i) more investments in training, research and
innovation which could lead to the growth of productivity, higher work activity
rate, larger firm size and recovery of the share in international trade; ii) the
completion of the liberalisation process blocked by corporative interests; iii) the
safeguarding of the social model; iv) a strong role of the industrial sector and v)
redirection of the largest firms to strengthen the smaller ones and vi) income

policies designed to increase the real wage, raise productivity and distribute income
(Lapadula, 2004).
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The Italian decline also needs to be tackled through the spread of knowledge
(Saltini, 2006). In this way, it would be possible to create jobs, enhance social
cohesion and support well-being at all ages. Fammoni (2006) believes that it is also
fundamental to deal with unreported employment and underground economy,
which are other Italian structural problems. This is strictly linked with illegality and
with the dark side of the current development model which needs to be fought by
the union (Cristilli, 2011).

Moreover, government policies composed of a mixture of liberalism and
protectionism would increase the decline, in which the low quality of human
capital blocks innovation and, in turn, the low propensity to innovate prevents

investment in training and research (Dacrema, 2008).

Indeed, the lack of growth is attributable to the economic thought that
inspired the wrong economic policies implemented for many years and that did

not solve the structural problems of the Italian economic decline (Beschi and Sanna,
2012).

The CGIL has always made its own ideas on the reforms needed for the
country. In its national congress in 2006 it proposed a new kind of relationship
between government and social partners, a different model of development, an
innovative economic policy to avoid the so-called “politica dei due tempi” (CGIL,
2006), which means first rebalancing and then economic growth. In the following
national congress in 2010 the CGIL — daily criticised by the fourth Berlusconi
Cabinet (2008-2011) — called for the return to employer-union dialogue and
launched several proposals on economic policies that were never taken into
account (CGIL, 2010).

In order to concentrate all the proposals in a strong document, the CGIL
drafted its “Program for Jobs” during its national conference held in Rome on 25th

and 26th of January 2013, on the eve of the 2013 general elections.

The Program for Jobs — to which different scholars contributed - aims to
place the problem of “jobs” and “demand” at the centre of the political dispute. The
CGIL believes that it is not possible to have a period of new growth and
development without job creation, as it is the only thing that can address the

deficiencies of Italian demand and structural weakness (Sanna, 2014).

The serious geographical and intergenerational imbalances, the contraction
of employment, the increased inequalities and unemployment affecting the Italian

economy were analysed by the CGIL in a Keynesian perspective (lack of aggregate
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demand, the need to re-establish state intervention in the economy, and full

employment as the main goal) and some Schumpeterian aspects such as the

constant call for innovation (Sateriale, 2013; Sanna, 2014).

Table 1. The economic and social impact of Program for Jobs

Basic Scenario Impact of the Program for Jobs
2013 2014 2015 2013 2014 2015
Gross Domestic Product 0.5 0.7 1 2.2 0.8 0.1
Imports 1 4.5 48 6.4 0.2 1.3
Households Consumption -1 0.6 0.5 1.4 0.3 05
Gross Fixed Investments -15 1.4 2.8 6.7 25 1.1
Exports 3.2 4 46 14 0.4 0
Inflation 24 2.1 2.2 -0.3 0.3 0.3
Unit Labour Cost (ULC) of 1.8 1.3 7 -2 0.2 0.3
the Private Sector
Employment 0.4 0.5 1 1.9 0.6 04
Unemployment Rate 11.3 10.8 9.7 9.6 8.5 7
Real Available Income 0.8 -0.2 0.3 24 0.3 0.7
Public Debt (% of GDP) 1273 125.5 122.8 126.7 125.9 124.8

Source: Program for Jobs (CGIL, 2013)

The Program for Jobs, which starts by examining the shrinking aggregate
demand and aims to achieve full employment, contains several proposals in
different fields: from labour policies to fiscal ones, from the Welfare State to public
investments (Sanna, 2013; CGIL, 20183). The CGIL harshly criticises the neoliberal
agenda implemented in Italy over the past decades through “structural reforms”
because they have been completely oriented to the supply side and to cost

competition, making work appear irrelevant.

The result of the general election and the formation of the Letta Cabinet
(2013-2014) based on a ‘great coalition’ made the implementation of the Program
for Jobs impossible. It nevertheless remains a detailed plan deserving attention in
view of the economic thought that inspired it, the concrete proposals drafted, the
indication of where the necessary resources could be found, and the potential for

positive impact on the Italian economy.

Indeed, there was also an econometric study made by CER on the Program
for Jobs that brought to light how the impact of the measures envisaged by CGIL
represent a strong impetus to anti-cyclical policies and, in particular, showed that
only direct public intervention would reduce the debt with a simultaneous

improvement of GDP growth in the three years considered (2013-2015).
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4. Concluding remarks

This paper dealt with the so-called Italian economic decline and the CGIL’s
interpretation of it. In particular, it has been stressed that: i) the CGIL maintained
that the Italian crisis and the increase of unemployment in the period under
consideration (2003-2013) is imputed to the reduction of public spending and the
measures of labour flexibility; ii) the Italian crisis has been amplified by the massive
decrease of public investment. It has been shown that the theoretical basis of the
CGIL’s interpretation (as well as its policy prescriptions) is Post Keynesian in
essence. The CGIL's interpretation is based on a supply-side Keynesism, where
expansionary fiscal policy is devoted to increase both domestic demand (in a short-
run perspective) and the productivity growth (in a long-run perspective). This
reconstruction has been based on documents produced by the CGIL in Rassegna

Sindacale, its weekly publications, and in the Program for Jobs launched in 2013.
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Resumo

O artigo realiza, de maneira exploratéria, uma avaliacdo dos provaveis impactos da
agenda econdmica do Governo Bolsonaro sobre o crescimento e a inclusdo social
examinando-a a luz do contexto global caracterizado pela financeirizagdo e,
doméstico, dominado pela estagnagdo. Para tanto, destaca os principais eixos desta
agenda e seus possiveis efeitos: fiscal, englobando a reforma da previdéncia, a
reforma tributaria e o novo regime fiscal, incluindo neste tltimo, uma proposta de
radical desvinculagdo dos gastos; Macroeconémico e financeiro, contendo o Banco
Central independente, a liberalizagdo cambial e o novo padrao de financiamento
do qual faz parte o desmonte dos bancos publicos; Produtivo e distributivo,
abrangendo a abertura comercial, as privatizac¢des, a politica de infraestrutura, a
nova rodada de reforma trabalhista e a politica de salario minimo.

Palavras-chave: Crescimento; Inclusdo Social; Financeirizagdo; Estagnacao; Politica
Macroecondmica; Politica Econémica Setorial

Abstract

The article analyzes, in an exploratory manner, the likely impacts of the Bolsonaro
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1. Introducio

O significado da palavra anacronismo entre historiadores é indisputavel. O
conceito remete a um conjunto de transposicoes de fatos, interpretagdes e praticas
sociais, que dizem respeito a uma época, para outro periodo histérico. Constitui
um erro banal, mas a banalidade nio lhe retira a gravidade. E desta perspectiva que
se deve interpretar a agenda de politica econémica do Governo Bolsonaro; como
uma tentativa de implantar principios praticas e medidas que pertencem a outros
periodos, e a paises com diferentes graus de desenvolvimento — nos quais
produziram resultados duvidosos e, em situagdes histéricas completamente
distintas. Assim é o ultraliberalismo econémico da dupla Guedes-Bolsonaro, eivado

de ideologia, mas sobretudo carente de contexto histérico.

Para precisar o que foi dito acima, cabe recuperar os tragos gerais do atual
periodo de desenvolvimento capitalista, marcado pela financeirizagio cujo debate
esta sintetizado em Zwan (2014) e Lapavistsas (2011). Ha bastante consenso entre
economistas de que este modo de acumulacdo capitalista — conhecido como
“capitalismo comandado pelas financas” (#inance-led captalism), produziu muito
mais instabilidade e crises de maior intensidade do que no regime regulado de
Bretton Woods. Também ¢é consenso de que houve piora significativa na
distribuicdo da riqueza, da renda e uma intensa precarizagdo do trabalho e
desmonte das politicas de protec¢do social. Com menos consenso, mas com fortes
evidéncias, estd a tese de que esta etapa do capitalismo também perdeu dinamismo
produtivo-tecnoldgico, ou pelo menos, estes Ultimos tornaram-se setorial e

geograficamente mais concentrados.

Além destas evidéncias, é possivel também constatar, principalmente apds
a crise de 2008, um redirecionamento da politica econémica, que primeiro, atinge
a dimens3o macroecondmica, por meio da politica monetdria ndo convencional
(quantitative easing) e, posteriormente, reintroduz as politicas industriais e de
comércio exterior, nos paises desenvolvidos, inclusive no seu nucleo mais
importante, isto é, EUA e Alemanha. Com o advento da quarta revolugdo
industrial, todos esses paises reintroduziram politicas industriais ativas, incluindo,
em alguns casos, a recriagio de bancos publicos de fomento. E, portanto, de causar
espécie que se tente recuperar para paises periféricos, de moeda inconversivel e
insuficiente desenvolvimento financeiro, pouco peso da industria avangada e
imensa defasagem tecnoldgica, além da profunda heterogeneidade no mercado de
trabalho e elevada concentracdo da renda e da riqueza, perfis de politica econémica
que produziram resultados discutiveis e que, por isso, estdo sendo abandonadas e

bastante questionadas, mesmo em paises desenvolvidos.
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Este tem sido o discurso e a pratica do Ministro da Economia, desde a
campanha eleitoral, ao anunciar que o sentido geral da politica econdmica seria o
de desmontar o aparato socialdemocrata — melhor seria dizer, desenvolvimentista
- que havia caracterizado o desenvolvimento brasileiro, ndo sé recentemente, mas
com proje¢des no passado, inclusive, no governo FHC. Como apontado por
Jabbour (2018), o projeto liberalizante que pretende negar o papel do Estado, na
economia e na politica social, nada mais é do que um projeto de avango da
financeirizagdo travestido com uma roupagem liberal anacrénica e politicas com
forte inspiracdo nas institui¢des do malfadado consenso de Washington em suas
versdes mais extremadas afeitas ao neoliberalismo, mas também com uma clara

postura autoritaria no campo politico.

Com este pano de fundo, o Governo tem anunciado, progressivamente, mas
ndo sem idas e vindas, uma agenda de politicas econdmicas, consubstanciadas nos
eixos descritos a seguir. Fiscal, englobando a reforma da previdéncia, a reforma
tributdria e o novo regime fiscal, incluindo neste dltimo, uma proposta de radical
desvinculagdo dos gastos. Macroeconémico e financeiro, contendo o Banco Central
independente, a liberalizagdo cambial e o novo padrdo de financiamento do qual
faz parte o desmonte dos bancos publicos. Produtivo e distributivo, abrangendo a
abertura comercial, as privatizagdes, a politica de infraestrutura, a nova rodada de

reforma trabalhista e a politica de salario minimo.
2. O eixo fiscal

Ha varias énfases nas medidas com implicagdes fiscais da agenda Guedes-
Bolsonaro, desde a preocupagdes com o crescimento do gasto e suas vinculagoes, a
questdes distributivas e de estruturagdo das politicas sociais, para as quais se
postula um papel mais decisivo do mercado e simultdneo recuo do Estado. Na
reforma da Previdéncia, o objetivo precipuo proposto é limitar o crescimento de
despesa previdenciaria, separar e reduzir a assisténcia social, e fazer a convergéncia
de RGPS e RPPS, e por fim, mas ndo menos importante, privatiza-la transitando
para o regime de capitalizagdo, administrado por gestores privados. Se aprovada
com o desenho proposto pelo Governo os dois efeitos previsiveis serdo um impacto
negativo na pobreza e distribuicdo de renda e um efeito macroeconémico
contracionista, pois auxiliara a obtencdo de saldos primarios e ajudara a consecugdo

do teto dos gastos.

Conforme sugerido por Carneiro (2019), a reforma da Previdéncia que é
principal item orcamentdrio do governo — alcanga no conjunto dos regimes a

aproximadamente 13,5% do PIB — necessita de mudancas paramétricas que
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garantam uma taxa de crescimento menor dessas despesas diante das mudancas
demograficas. Todavia, haveria alguns principios a serem respeitados ou
preservados. Dado o carater primordial da Previdéncia, como sintese de um
determinado pacto social, é essencial preservar como matéria constitucional a
definicdo de seus principais pardmetros. No caso brasileiro, hd um expressivo
componente de assisténcia social associado a Previdéncia, no seu conceito mais
amplo de seguridade social, que é fundamental para mitigar a pobreza urbana e
rural e precisa ser conservado. E essencial também manter e quica ampliar, o carter
progressivo do conjunto do sistema, sobretudo corrigindo privilégios. Por fim, do
ponto de vista macroeconémico é necessario garantir e aperfeicoar o carater
anticiclico, de estabilizador automatico, presente na atual configuracdo de receitas

e gastos.

A despeito da emenda constitucional, que trata da reforma da previdéncia,
ainda estar em tramitacdo, os riscos da perda de seu cardter publico, assistencial,
distributivo e anticiclico sdo significativos. Por exemplo, alega-se que o regime geral
(RGPS) é deficitario, mas na pratica isto decorre do ciclo econdémico, sobretudo da
conjuntura pés 2015, e da perda de cerca de 4 milhdes de postos de trabalho
formais. E, ao contrario do que afirmam os criticos do sistema, este é um aspecto
positivo pois mostra seu cardter anticiclico. Varias modifica¢des propostas como a
redugdo do BPC, novas regras da aposentadoria rural, revisdo dos critérios das
pensdes, aumento do tempo de contribui¢do minimo, de 15 para 20 anos, idade
minima e novos pardmetros para calcular os beneficios podem anular o aumento
da progressividade das aliquotas, sobretudo aquela do regime dos funcionarios
publicos. A questdo central aqui é que as medidas de aumento da progressividade
podem ser mais que compensadas pelas dificuldades impostas a aposentadoria dos
benificiarios de renda mais baixa, com a sua possivel convergéncia para o piso do

sistema.

Em 12/07/2019, a Camara dos Deputados aprovou em primeiro turno, a
reforma da previdéncia, mas realizou uma espécie de contencdo de danos no que
tange aos seus aspectos mais regressivos. Assim, foi rejeitada a instituicdo do
regime de capitalizagdo, as mudancas de idade para os trabalhadores rurais e da
idade e o valor do BPC, bem como a desconstitucionaliza¢do de varios pardmetros
do regime do setor publico. Manteve-se também, o tempo de contribuigdo em 15
anos para as mulheres e para os homens, apenas para aqueles que estiverem no
sistema antes da promulgacdo da reforma. Mantiveram-se as demais mudangas de

pardmetros propostas pelo Governo, o que conduzird a um periodo maior de
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contribuicdo e redugdo dos beneficios e das pensdes!. Por sua vez, ampliou-se a
progressividade das aliquotas, por classe de renda, sobretudo no setor publico. Em
principio o carater assistencial foi mantido e o seu papel no combate a pobreza. Ja
o efeito liquido sobre a distribui¢do da renda é dificil de calcular e dependera de
como o sistema ird se ajustar. Como problema de fundo, resta o fato de que a
correcdo do sistema, mirando fatores demograficos, pode nio dar conta da
reestruturagdo do mercado de trabalho, sobretudo da sua crescente informalizac¢ao,
o que para ser sanado requereria mudangas mais profundas nas formas de seu

financiamento.

Outra reforma bastante ampla é a tributdria, incluindo tanto uma
reformulagdo do sistema de impostos indiretos quanto os diretos, em particular o
Imposto de Renda (IR). Mais precisamente, o programa de campanha do candidato
Bolsonaro propunha isen¢do de IR para rendimentos até 5 saldrios minimos e
instituicdo de aliquota uniforme de 20% para soma de rendimentos, incluindo
aqueles oriundos de aplicagdes financeiras e, por fim a reducdo da tributagio das
empresas. No plano dos impostos indiretos a proposta original era a de substituicao
de impostos federais ndo compartilhados por imposto tnico, que foi confrontada
por outras propostas ja em tramitacdo no Congresso, sendo a principal a emenda

Rossi-Appy, com o mesmo espirito.

Sobre a reforma do Imposto de Renda, dado que néo saiu do papel, se pode
tecer algumas poucas conjecturas sobre a sua pretensa regressividade. No que tange
ao IR das pessoas fisicas, seu efeito conjunto deve ser regressivo por conta efeito
cascata da isencdo para a faixa até 5 saldrios minimos. Assim, como os
contribuintes de baixa renda ja pagam pouco imposto, o efeito maior devera ser
sobre as camadas médias contribuintes, sobretudo se forem eliminados ou
substancialmente reduzidos os abatimentos dos gastos com satude e educacdo.
Num sistema com esta configuracdo os maiores beneficidrios deverdo ser os de
renda mais alta. O efeito sobre o investimento das empresas, da reducdo da aliquota
para 20% é incerto, na medida em que melhora a lucratividade, mas nio altera
outros pardmetros da decisdo de investir. Seu efeito é mais defensivo, ou seja, como
a redugdo do imposto sobre lucro das empresas ganharam impulso a partir da

reforma tributaria de Trump nos EUA, alinhar a politica aqui pode ajudar a ndo

! A contengdo dano provavelmente se ampliara no Senado que podera corrigir o valor minimo das
pensoes fixando-o em um salario minimo, o tempo de contribuicdo minimo de 15, mesmo para os
que ainda se encontram fora do sistema e a desconstitucionalizagao do critério de miserabilidade para

acessar o BPC. Esta foi pelo menos a linha geral do relatério aprovado na Comissao de Constitui¢ao
e Justica em 04/09/2009.
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perder novos investimentos. Do ponto de vista agregado, o conjunto das medidas
deverd reduzir a carga tributdria oriunda do Imposto sobre a Renda, que é a

principal receita federal.

A proposta de reforma tributaria almejada pelo Governo Bolsonaro foi, na
verdade, parcialmente apropriada pelo Congresso Nacional, por meio da discussido
e complementacdo de proposta ja existente, a denominada PEC Rossi-Appy.
Embora o Governo ndo tenha desistido formalmente do encaminhamento de sua
proposta de imposto Unico, similar a CPMF, as resisténcias a ela sdo grandes
devendo perder espaco para a primeira. Seu objetivo central é simplificar o sistema
tributario nacional por meio da fusdo de cinco impostos e contribuicdes - IPI, PIS,
COFINS, ICMS e ISS - em um imposto tnico de valor agregado, preservando-se,
todavia, a capacidade da unido em criar impostos seletivos. Varias caracteristicas
desse imposto tais como a cobranga no destino, associado a nova mecéanica de
compensagdo, e a aliquota uniforme, constituem ganhos importantes sobre o

sistema atual, simplificando-o e desestimulando de maneira radical a guerra fiscal.

Ha4, contundo, importantes problemas a superar. A despeito de prever uma
aliquota neutra que nao altere a carga tributaria, o novo sistema supde como regra
de transicdo que nenhum ente — nacional, estadual ou municipal - perca
arrecadagdo, o que implicara aumento da carga tributdria. Ademais, as destinagdes
especificas, como, por exemplo, o PIS-Cofins para a seguridade social, ndo podera
ser mantida. Por fim, mas ndo menos importante, a ndo permissdo para a
desoneragdo ampliard a carga de impostos sobre a cesta bésica e varios itens de
maior consumo popular. Tanto por isto quanto pela ampliacdo da carga em geral,

a reforma melhorara a eficiéncia, mas terd carater regressivo.

Um conjunto de regras fiscais, a saber: a regra de ouro, a meta anual de saldo
primdrio, inscrita na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), e o teto dos gastos
estabelecidas pela EC 65 foram herdadas e, reafirmadas como metas estratégicas
do Governo Bolsonaro, que ademais anunciou duas inten¢des adicionais: realizar
uma ampla desvinculagdo da despesa no orgamento da Unido e zerar o déficit
primario no primeiro ano de governo. As trés regras constituem camisas de forga
para a execucdo da politica fiscal lhes definem contornos permanentemente
contracionistas e inexequibilidade no curto prazo, por conta da conjuntura de
estagnagdo econdmica. De qualquer modo, a sua reafirmagdo faz parte de uma
concepgdo que enfatiza a reducdo significativa do papel do Estado e do gasto
publico na economia e postula que havera efeitos indutores ao gasto privado por

meio da contracdo fiscal expansionista.
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A restrido mais imediata, a regra de ouro, que limita a ampliacdo do
endividamento ao valor programado para o investimento — cujo valor atingiu um
minimo histérico em 2019 — acrescido da amortizacido da divida, vetando a sua
ampliagdo para o financiamento de gastos correntes, foi relaxada, para 2019, por
meio de autorizagdo do Congresso. Ou seja, permitiu-se temporariamente a
ampliagdo da divida para financiar despesas correntes. Outra restricdo vem da LRE
e da meta de superavit primario. Diante da estagnacdo da economia e da frustragao
das receitas programadas, a sequéncia de medidas para garantir a meta é o
contingenciamento e o corte posterior dos gastos, levando a conhecida espiral
contracionista. Como é sabido, as regras de saldo primdrio costumam ser pré-
ciclicas e as vezes, com grande intensidade, dependendo da estruturagio do sistema

tributério.

Neste contexto, a regra mais restritiva, do ponto de vista estrutural e
permanente, o teto de gastos, sequer chegou a ser acionado por conta da limitagao
dos mesmos advinda da meta do saldo primdrio. Muito provavelmente, ela
também serd revista em maior ou menor grau, para permitir ampliar gastos com
recursos de origem patrimonial como os decorrentes das receitas obtida com a
regularizagdo da cessdo onerosa. Como salientado por Barbosa (2019), a meta de
gastos é a forma mais avancada de controle dos gastos publicos, mas com
caracteristicas distintas daquelas aprovadas na EC 65, que prevé seu congelamento
em termos reais. Assim, o ideal seria que tivessem carater plurianual, um fator de
crescimento real e um tratamento diferenciado entre gastos correntes e de

investimento.

3. O eixo macroecondmico e financeiro

Este eixo possui trés vertentes principais, a independéncia do banco central,
a ampliacdo da liberalizacdo cambial e o redesenho do sistema de financiamento.
No primeiro tema, trata-se de realizar o objetivo de tornar o Banco Central
independente, insulando a execucdo da politica monetaria do poder politico. No
plano cambial, a proposta é tornar o real progressiva e rapidamente, uma moeda
conversivel, de jure, permitindo inclusive a abertura de contas em outras moedas
no pais. Por fim, no caso do financiamento, trata-se de reduzir o papel dos bancos
publicos e, em sua substituigdo, dinamizar o mercado de capitais, refor¢cando novo
padrao de financiamento, com o acesso dos bancos privados aos fundos parafiscais
que por sua vez devem ser desidratados. Adicionalmente, busca-se a ampliagdo da
internacionalizacdo financeira por meio do maior peso do financiamento externo

as empresas.
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A proposta do BC independente do Governo Bolsonaro ja avangou ao ponto
de se tornar projeto de lei no Congresso. Além da tradicional postulagio da fixidez
dos mandatos dos dirigentes e da sua ndo coincidéncia com os dos governos eleitos,
ele traz inovagdes operacionais e graus de liberdade inusitados para a acdo desses
dirigentes. A pretexto de tornar independente o ciclo da politica monetéria do ciclo
politico, o projeto leva ao paroxismo esta pretensa independéncia. Na pratica,
amplia a facilidade de captura do BC por grupos de interesse e reforca o poder dos
rentistas na definicdo e manejo de cdmbio e juros, dois precos-chave para o

crescimento.

De acordo com Torres e Martins (2019) ha cinco pontos principais a destacar
no Projeto de Lei enviado ao congresso; dois deles sdo operacionais, como a fixagdo
exclusiva da meta de estabilidade de precos sem concessdes a outras metas e a
criagdo dos depdsitos remunerados no Banco Central como instrumento de
controle da liquidez, uma inovacdo positiva. Os outros trés sdo institucionais e
envolvem o fim do status ministerial do BC, a criacdo de obstaculos para impedir a
demissdo de um dirigente e a anistia prévia a diretoria, inclusive de atos pregressos

na operagdo das politicas monetaria e cambial.

Conforme assinalado pelos autores do texto, embora os mandatos de bancos
centrais independentes possuam grande identificacdo com a definicdo de metas
exclusivas de estabilidade de precos, ha excecdes a esta exclusividade em varios
BCs independentes, inclusive no Fed. A combinag¢do, em varios casos, se dd ou com
a meta de preservagdo da estabilidade financeira, ou da obtengdo do pleno
emprego, ou com ambas. Os pontos institucionais constituem um verdadeiro
absurdo da perspectiva de uma sociedade organizada de modo republicano,
configurando a concessdo de um cheque em branco para uma burocracia operar as
politicas econémicas de enorme potencial de afetacdo da economia. Na prética, nas
palavras dos autores, tornarda o BC independente, ndo do executivo, mas da

democracia.

A integral conversibilidade de jure do real é sonho acalentado pelos
economistas liberais desde os primérdios da abertura financeira, que galgou todos
os degraus possiveis, exceto um: a possibilidade de manutengdo de contas correntes
denominadas em moedas conversiveis e, particularmente, o ddlar no espaco
nacional. No governo Bolsonaro ela tonou-se um objetivo anunciado, mas nio
imediato do BC, que pretende viabiliza-la progressivamante. Como todo o
processo de abertura foi realizado por resolugdes do CMN e circulares, cartas

circulares, comunicados do BC, ele é juridicamente fragil e necessitaria que a Lei
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4.131 fosse modificada pelo congresso, dando-lhe solidez juridica e avangando no
estagio final da abertura. A questdo de fundo é que existe uma nio correspondéncia
entre a conversibilidade de jure e a conversibilidade de facto, esta Gltima sujeita a
processos econdmicos complexos, muitos dos quais inteiramente fora do controle

das autoridades econdémicas nacionais.

Conforme assinalado por Prates, Fahri e Ramos (2019), a conversibilidade de
Jure terd pouca influéncia na inconversibilidade de facto da nossa moeda, isto é na
sua posi¢do na hierarquia global, pois ndo terd o conddo de mudar o seu status para
uma moeda conversivel que desempenha no plano internacional as fungdes
monetarias classicas, com destaque para a reserva de valor. Ademais, ao contrario
do que se afirmava antes da abertura financeira, nos idos dos anos 1990, esta nao
promoveu a superagdo da vulnerabilidade externa. Reiteradamente, como o real,
por conta de sua posicdo na hierarquia monetaria internacional, é veiculo
privilegiado de aplicagbes financeiras especulativas, nossa moeda foi submetida as
pressdes magnificadas do ciclo de liquidez global. Até o inicio dos anos 2000, uma
série de fatores, como a composicdo dos fluxos de capitais e a auséncia de reservas,
conduziam as crises cambiais classicas, nos momentos de reversdo do ciclo. O
acumulo de reservas e o pds-crise com seu contexto de taxas de juros baixas levou
a novas configuracdes dos ciclos de liquidez com a ampliacdo do peso do carry
trade e dos investimentos na moeda local. A crise cambial classica foi superada
surgindo em seu lugar, como resposta aos ciclos de liquidez, a radical imobilizagao

da politica macroeconémica doméstica, como mostrado por Biancarelli et al (2018).

A questdo central reside na volatilidade dos fluxos de capitais e,
consequentemente, das taxas de cdmbio das moedas inconversiveis que se
transmitem tanto as taxas de juros quanto condicionam fortemente a politica fiscal.
Nesse tltimo caso, em paises como o Brasil que tém a possibilidade de emitir swaps
cambiais e, portanto, fornecer protecdo aos investidores estrangeiros contra esta
volatilidade, a crise cambial é mitigada as custas da deterioragdo da situagdo fiscal
ou mais propriamente da ampliacdo da divida publica. A possibilidade de abertura
de contas em reais nio terd efeito significativo sobre a volatilidade, mas criara
constrangimento a operacao da politica cambial. Para coibir variagdes excessivas da
taxa de cdmbio, o BC tera que vender/comprar délares no mercado a vista. Por sua
vez a liquidagdo das operagdes com derivativos (swaps) que atualmente se faz com
moeda local, passardo também a ser liquidadas em ddlar. Ou seja, a
conversibilidade plena eliminard ainda mais a autonomia da politica

macroeconomica.
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A proposta de redesenhar o sistema de financeiro, substituindo os bancos
publicos pelo mercado de capitais no financiamento de longo prazo, é um tiro no
escuro. Ela suporia, para funcionar, outras condi¢des macroeconémicas, como
menor volatilidade de juros e cdmbio e um patamar mais reduzido da taxa de juros,
como pré-condigdo para a ampliacdo dos mercados de capitais. Suporia, também,
um sistema bancdrio menos avesso ao risco e mais concorrencial. Na auséncia
desses pressupostos, a tentativa de redesenho radical do sistema, provavelmente
levara a insuficiéncia do financiamento privado doméstico, tanto em volume,
quanto prazos e custos e a consequente ampliagdo da dependéncia do

financiamento externo.

Como discutido em Carneiro (2018), a volatilidade das taxas de juros e o seu
patamar estdo diretamente associadas a inconversibilidade monetaria e ao amplo
processo de abertura financeira da economia. Decorrem tanto da posi¢do do real
na hierarquia monetaria quanto dos ciclos de liquidez, que implicam um patamar
de juros acrescido frente a moedas conversiveis e fluxos de capitais mais intensos e
volateis. Estabelece-se assim um mecanismo de transmissdo das taxas de cambio
para os juros, configurando uma autonomia reduzida da politica monetaria. A partir
dessa configuragdo é impossivel, por meio de mecanismos de mercado, estabelecer
um sistema de financiamento privado de longo prazo. Por duas razdes: pela
excessivamente elevada taxa de juros de curto prazo e pelo elevado risco de perda
de capital no descasamento de prazos mais longos. Ha, ademais, razdes
microeconémicas que impedem este desenvolvimento, como a elevada
concentracao bancaria e sua aversdo ao risco, em parte alimentada pela existéncia
de aplicagoes em titulos publicos liquidos e rentaveis. Isto leva a fixacdo de spreads
muito elevados, mesmo nos créditos de curto prazo, tornando seus valores

impraticaveis para financiamentos longos.

Recentemente, uma tese peculiar tem sido reiterada pela ortodoxia e pelos
adeptos das financas de mercado: a de que o sistema de bancos publicos e fundos
parafiscais se tornaram desnecessérios e vém sendo rapidamente substituidos pelo
mercado de capitais, no financiamento do investimento. Como mostrado por
Carneiro (2019), a tese tem forte contetdo ideoldgico. Primeiro, é necessario
considerar que esta pretensa substitui¢do ocorre num contexto de forte contragdo
da taxa de investimento, cujo patamar, em torno de 15% do PIB, é um dos menores
dos tltimos cinquenta anos. E também necessério considerar que o financiamento
via mercado de capitais — titulos da divida — ocupa uma posicdo ainda timida no

financiamento das empresas, com cerca de 14% do total, valor semelhante ao do
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BNDES. Vem atréds da divida externa, a principal fonte, com cerca de 40%, e do
crédito bancario, com 24% do total, respectivamente. Ademais, esses recursos
destinam-se prioritariamente para capital de giro e consolidagdo de dividas e,
marginalmente, para investimentos. Por fim, o pseudodesenvolvimento do
mercado de capitais sé ocorre, tanto quanto observado entre 2011 e 2013, em
conjunturas de baixas taxas de juros, dificilmente sustentdveis, pelas razdes

apontadas acima.
4. O eixo produtivo

Na agenda produtiva estdo incorporadas varias antipoliticas, ou seja, elas
ndo se definem por seu cardter estruturante, se ndo que ao contrario. Mais do que
em outros segmentos, vale aqui, a ideia da oposi¢do entre Mercado e Estado e o
protagonismo conferido ao primeiro. Assim, no plano estritamente produtivo ela
compreende a abertura comercial, a politica de infraestrutura e as privatizagoes,
integrais ou parciais. Complementa-se com o anuncio de uma nova rodada de
desregulacdo do mercado de trabalho e uma politica de salario minimo redefinida.
Imagina-se que o mercado, local e global, é o melhor critério para a alocagdo de
recursos e as decisdes de investimento — tanto o induzido quanto o auténomo — e,
que um mercado de trabalho menos regulado produzird ndo sé um crescimento

virtuoso do emprego, mas, o que seria mais relevante, uma reducdo dos custos.

A politica comercial compreende corte unilateral das tarifas de importagao
de modo acelerado, em setores prioritdrios como bens de capital e informatica em
concomitancia com a convergéncia da Tarifa Externa Comum. Para os demais
setores se prevé um escalonamento da reducdo tarifaria até 2021 e, no plano mais
geral, a prioridade para os acordos bilaterais vis a vis os multilaterais, como o recém
anunciado, mas ainda ndo regulado, do Mercosul com a Unido Europeia. Além de
induzir a uma perda do espaco de politica nas negocia¢des internacionais, por conta
da escolha de negociar direta e isoladamente com os paises centrais, esse conjunto
de medidas deve levar a um aprofundamento da desindustrializacdo e aumento da

comoditizagdo da pauta de exportagdes.

Um ponto crucial levantado por Castilho & Sarti (2018) sobre a nova politica
comercial é a da sua incapacidade em lidar de maneira positiva com a complexidade
do perfil de comércio brasileiro, caracteristicamente, um global trader, com fluxos
de comércio muito diversificados geograficamente, a despeito de serem também
bastante assimétricos. Em linhas gerais, com os paises com os quais realiza um
superavit comercial o Brasil exporta commodities e importa manufaturados. Ha

duas grandes excecgles a este perfil: para os EUA, exportamos principalmente
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manufaturados, mas temos déficit comercial. Ja no comércio Sul-Sul, em particular
América do Sul e Africa, a posicdo é superavitdria e construida prioritariamente por

exportacdo de manufaturados.

Nao bastassem essas peculiaridades dos fluxos de comércio, as mudangas
contemporaneas nestes tltimos e no Investimento Direto Estrangeiro, ocorridas nas
Ultimas décadas e que se traduziram na formagdo das cadeias globais de valor,
tornam a politica comercial per se um instrumento inadequado para lidar com esta
nova realidade, podendo levar a uma regressdo da estrutura produtiva brasileira.
Como salientado por Romero (2019), os desafios da insercdo externa brasileira
confundem-se com aqueles do seu desenvolvimento, qual seja, a incorporagio dos
bens de alta tecnologia na estrutura produtiva em simultdneo com a inser¢do ativa
nas cadeias globais de valor. A chave para esta insercdo virtuosa sdo os
investimentos em P&D, nos quais o Brasil tem regredido ao renunciar a politicas
publicas para estimulad-los. Desde o Governo Temer, estas politicas receberam um
forte golpe adicional, com as mudancas da governanga da Petrobrés e com a venda

da Embraer para a Boeing.

Como mostrado por Nozaki (2019a), o desmonte da Petrobrdas ¢é
paradigmatico da perda da capacidade inovagdo tecnolégica. O fato central nesta
empresa é o abandono da politica de integragdo vertical e sua substituigdo pela
concentragao no core business e busca de maximizacao do fluxo de caixa livre para
distribuicdo de dividendos e valorizacdo das agdes, com perda do seu sentido
estratégico. Nao é improvavel que se assista na Petrobrds uma trajetéria semelhante

a da Vale do Rio Doce, ou seja, a sua crescente financeirizagdo, tal qual apontado
por Belluzzo e Sarti (2019).

A privatizagdo do segmento downstream e a quebra do monopdlio no
segmento de gds constituem duas importantes decisdes nesta direcdo. Como
destacado por Schutte (2019), o leildo da cessdo onerosa previsto para outubro de
2019 devera consolidar a mudanca do modelo formulado no Governo Dilma. Isto
porque as modificagdes legais e regulatérias introduzidas no Governo Temer, como
a abertura aos oligopdlios estrangeiros e a quebra do monopdlio da Petrobras na
exploracdo, ganhardo expressdo real. Especificamente, em relagdo a inovagdo
tecnoldgica se consolidard a revisdo dos indices de contetdo local associados a
participagdo minima de 30% da Petrobras nos campos de exploracdo. Era esta
decisdo que sustentava a possibilidade de definir indices mais altos de contetdo

local em raz&o das escalas ampliadas de encomendas.
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Na politica de infraestrutura, a aposta é na aceleragdo das concessdes e no
privilégio aos investimentos privados, inclusive estrangeiros, para os quais se
analisa medidas de mitigacio do risco cambial. E evidente no programa de
infraestrutura a prevaléncia do objetivo fiscal sobre o estratégico. Por sua vez, a
énfase no investimento privado traz a luz vérias questdes, como por exemplo, a
sua capacidade de substituir de modo decisivo o investimento publico numa
proporgdo ndo observavel em paises de niveis de desenvolvimento semelhante. Isto
se vé agravado pela aposta em atrair investidores de portfélio, pouco afeitos ao

risco de implantacdo e operagdo dos projetos.

De acordo com Carneiro (2018), ha varios desafios para ampliar os
investimentos de infraestrutura no Brasil, cujo patamar caiu a niveis muitos
reduzidos, alcancando cerca de 1,7% do PIB em 2018 e com trajetéria declinante.
O investimento publico da Unido, por sua vez, declinou mais rapidamente
chegando ao patamar de 0,4% do PIB, com indica¢des de queda adicional em razdo
da politica fiscal contracionista. Na verdade, os dados de desempenho do
investimento em infraestrutura indicam uma composi¢do inadequada entre o
publico (20%) e o privado (80%). Em paises em desenvolvimento, estas propor¢des
sdo, na maioria dos casos, o inverso do observado no Brasil. Mesmo em paises
desenvolvidos, como o caso dos europeus, elas sdo significativamente mais altas,
situando-se entre 1/3 e metade do total. O primeiro desafio é, portanto, ampliar o

investimento publico.

No que tange ao setor privado, a tarefa principal é definir um pipeline
consistente de novas concessdes, o que requer capacidade de planejamento,
regulagdo e financiamento. Durante o Governo Temer, foram aceleradas as
concessdes desenhadas durante o Governo Dilma, num montante expressivo, de
R$ 175 bilhdes, completadas marginalmente no inicio do Governo Bolsonaro com
os leildes dos aeroportos. A médio prazo, o pais enfrentard uma entressafra
importante de projetos, sendo de se esperar uma reducao do investimento privado.
Contribui também para isto a desarticulagido das grandes construtoras brasileiras -
operadoras e/ou construtoras dos projetos - pela operagdo Lava Jato e a profunda

inseguranca juridica dela decorrente.

Para além da privatiza¢do na margem, como por exemplo, por meio das
concessdes na infraestrutura e na area de petrdleo e gés, hd inten¢des, imprecisas,
de privatizar o estoque de empresas publicas. Assim, embora a privatizagdo seja
um eixo reiterado, hd uma indefinicdo sobre se ela serd massiva como quer Guedes

ou preservara o nucleo essencial de empresas e das empresas, como defendido por
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varios estamentos burocraticos. O risco maior, que se corre neste caso é o da
limitagdo do alcance estratégico dos investimentos das empresas publicas, e seu
papel como indutor do crescimento e da inovagdo tecnoldgica, como alids j& vem
ocorrendo com a Petrobrds e com as grandes empresas que mantinham um vinculo
privilegiado com o Estado brasileiro, como a Vale e a Embraer. Essas duas
empresas, somadas a Petrobras, Eletrobras e ao investimento publico, constituem
o nucleo do investimento auténomo no Brasil, que vem sendo rapidamente
desmontado.

Conforme assinalado por Nozaki (2019b), o conjunto de empresas estatais
no Brasil é bastante heterogéneo. Ha cento e trinta e quatro empresas estatais de
propriedade da Unido, das quais quarenta e seis com controle direto e oitenta e oito
com controle indireto. Estas tltimas, constituem os grandes grupos de empresas e
suas subsididrias — Petrobras, Eletrobras, Correios, Caixa, BNDES e Banco do Brasil,
todas empresas rentdveis tendo gerado em 2018, lucros de R$ 76,2 bilhées. O valor
de mercado das empresas listadas em bolsa — exclui Correios, Caixa e BNDES — é
de cerca de R$ 600 bilhdes e o conjunto deve atingir R$ 1 trilhdo. Das empresas
controladas diretamente pelo Tesouro, dezoito sdo dependentes e receberam em
2018 aportes da ordem de R$ 20 bilhdes. E importante destacar o caréter estratégico
e a funcdo publica de vérias dessas empresas em dreas como Pesquisa,
Desenvolvimento e Planejamento — Amazul, Embrapa, EPE, EPL ,Emgepron, CPRM
- Comunicagdes - ECT ,EBC Telebrds — Transportes - CBTU, Trensurb, Valec,

Infraero — Satde - Ebserh, HCPA ,GHC, dentre outras menos relevantes.

As privatizagbes, com objetivo puramente fiscal, “para pagar a divida”,
podem levar a uma completa desestruturagdo das atividades estratégicas na
economia brasileira. No grupo das empresas dependentes, muitas delas exercendo
atividades estritamente publicas, de alto risco e baixo retorno, a privatizacdo pode
economizar recursos fiscais as custas das atividades de pesquisa e planejamento. Ja
nas empresas controladas indiretamente e com alto valor e interesse do mercado, a
estratégia a ser seguida serd o de seu esquartejamento e venda de ativos, com
especializagdo no core business. A decisdo recente do Supremo Tribunal Federal
(STF) de permitir a venda de subsididrias das empresas sem aprovacdo do
Congresso reforgara esse caminho, que ganhou impulso com a privatizagdo da BR-
Distribuidora. Como ja apontado no caso da Petrobrés e das empresas dependentes
estratégicas, as privatizagdes levardo a perda da capacidade de inducdo do

desenvolvimento por meio do investimento e da inovagao.
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No que tange ao mercado de trabalho, desde a campanha, a dupla Guedes-
Bolsonaro, tem insistido na linha de sua maior desregulacdo. Trés vertentes sdo
importantes: a desidratagdo adicional dos direitos trabalhistas via a chamada
carteira de trabalho verde-amarela; a extingdo do imposto sindical obrigatério e,
portanto, da forma tradicional de financiamento dos sindicatos, bem como criagdo
de dificuldades adicionais para sua organizacao e, por fim, a mudanca da regra de
reajuste do saldrio minimo, substituindo a regra atual de indexacdo ao PIB pela

correcdo pela inflagdo.

Desde a aprovagdo e implantagdo da reforma trabalhista no Governo Temer,
o mercado de trabalho ndo deu mostras de recuperagio significativa, desmentindo
a tese de que o custo elevado do trabalho — por conta dos encargos sociais — era o
principal empecilho para a recuperacdo do emprego. O grau de informalidade, ou
seja, os empregos sem carteira assinada, se manteve elevado e ampliaram-se as
formas de contratos com subutilizac¢do explicita. Num quadro de um mercado de
trabalho deprimido, as mudancas na legislacdo sindical, inclusive com a tentativa
de criminalizar o movimento, enfraqueceram em muito as reivindica¢oes
contribuindo para um quadro de estagnagao dos salarios. De acordo com o DIEESE,
o numero de negociagdes com aumento de saldrios pelo menos igual ao INPC, vém

se reduzindo progressivamente, caindo de 90% em janeiro, para 27 % do total em
maio de 2019.

De acordo com Carneiro (2018), na discussdo atual das regras de reajuste do
saldrio minimo, se contrapdem os objetivos fiscais e distributivos. A regra de
reajuste pela inflagdo privilegia a dimensao fiscal, e o reajuste pelo PIB a dimensao
distributiva, enquanto a que usa o PIB per capita é intermediaria. Em paises nos
quais a distribui¢do da renda é melhor - como os europeus, por exemplo - a relagao
entre saldrio minimo e salario médio varia entre 45% e 50%. No Brasil estd em
torno de 38%. Cerca de 48 milhdes de brasileiros com mais de 14 anos tém sua
renda referenciada ao saldrio minimo. Um grupo bastante numeroso de cerca de 23
milhdes, sdo remunerados com saldrio minimo e recebem seus rendimentos das
transferéncias do setor publico, ou seja, da previdéncia e assisténcia social. A
conclusdo desses dados é a de que seria crucial manter o cardter distributivo da
regra o que é pouco provavel. O conjunto de mudancas — salariais e regulatérias —
no mercado de trabalho deve conduzir a uma maior precarizagdo do emprego,
acompanhado de reconcentragio da renda e pouco crescimento da massa salarial e,
certamente a aumentos de saldrios por baixo da produtividade. A légica do

desmonte leva inclusive o governo a desconsiderar os impactos potenciais da
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adocdo das novas tecnologias digitais sobre o emprego e o mercado de trabalho,

em particular para os trabalhadores menos qualificados.
5. A guisa de conclusdes: implicagdes para o desenvolvimento

Ao conjecturar sobre as probabilidades desta agenda de politica econémica
engendrar um processo de desenvolvimento virtuoso, Paula (2018), e Carneiro
(2018), levantam fundadas obje¢bes sobre esta possibilidade, cuja dependéncia da
retomada e ampliagdo do investimento é crucial. De um lado, como alertado por
Paula (op. cit) o investimento induzido dependeria de determinantes backward
looking como a intensidade da demanda, o grau de utilizacdo de capacidade e a
rentabilidade corrente, e varidveis forward looking ou expectacionais. As primeiras,
mostram uma trajetéria mediocre numa economia estagnada, e o esfor¢o da
politica econdémica tem sido o de alterar as segundas, anunciando medidas
prospectivas de reducdo de custos, sobretudo salariais, tributarios e de energia.
Todavia, pelo menos nos seis primeiros meses de governo, elas ndo foram
suficientes para redirecionar o estado das expectativas. Ademais, para além do
investimento induzido é necessario também considerar que o investimento
autdénomo, por conta das reformas ultraliberais, terd um papel cada vez menos
relevante. Isto porque se coloca com relativa independéncia das condi¢des pré-

existentes e é organizado, decidido e implementado pelo Estado.

As conclusdes anteriores estdo ancoradas na analise da agenda econémica
Guedes-Bolsonaro realizada ao longo desse texto. Do ponto de vista das condigoes
gerais para O crescimento, teremos, com as privatizacoes extensivas, O
investimento autébnomo menos relevante. O investimento induzido se ressentira
de um conjunto de condicionantes, como precos macroeconémicos — taxa de
cambio e de juros — desfavoraveis, reducdo da disponibilidade de financiamento,
em volume, taxas e prazos adequados, e auséncia de um horizonte sustentado de
crescimento. A independéncia do banco central, a liberalizacdo cambial, a perda de
relevincia dos bancos publicos e a desestatizagdo massiva produzirdo esse
ambiente desfavoravel. A aposta da agenda Guedes-Bolsonaro é que todos esses
percal¢os constituem, na verdade, uma reorientagdo da politica econdmica e que

serdao equacionadas pelo mercado.

Para além das condi¢des gerais apontadas acima, é necessario também
contar com dinamismo da demanda agregada para induzir o investimento. Como
ficard o consumo diante do crescimento mais lento da massa salarial e piora na
distribuicdo da renda decorrente das reformas trabalhista, sindical e da politica

social¢ E pouco provavel que, nessas circunstancias e com os niveis atuais de
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endividamento, o crédito mova por si s6 e de forma generalizada o consumo. O
que dizer do comércio exterior, a partir da ampliacdo da abertura¢ A tendéncia
recente de ampliagdo do coeficiente importado nas manufaturas sem contrapartida
do exportado deve se intensificar. O saldo dependerd cada vez mais das
commodities e de seus ciclos de pregos. Por fim, havera uma contribuicdo negativa
do campo fiscal para o qual hd um claro compromisso com uma postura
contracionista. Ou seja, teto de gastos, com despesas reais fixas e saldos primarios
ou patrimoniais para resgatar a divida publica. A resposta do Governo a estes ébices
ao crescimento tem sido a de acenar com as mudancas no dmbito da oferta e ao

maior peso do mercado nas decisdes de investimento.

Em sintese, conforme assinalado por Carneiro (2019), no curto prazo, a
estagnacgdo da economia e, prospectivamente, o conjunto de reformas impopulares,
concentradoras da renda e de baixo impacto sobre a demanda agregada, sé teriam
a possibilidade de serem compensadas caso as expectativas favoraveis, pelo inicio
do novo governo, tivessem se consolidado e ampliado. Poderiam ter desencadeado
um miniciclo de crescimento, provavelmente de baixa intensidade e curta duracao,
fundado no efeito-riqueza e no crédito por conta de expectativas muito favoraveis,
sobretudo dos empresarios e parte da classe média. Esta oportunidade, todavia, foi

desperdicada pelas trapalhadas politicas e incapacidade gerencial do novo governo.

A despeito da existéncia de vetores claramente desfavoraveis ao
crescimento, que vdo de expectativas em deterioracdo a contracdo de grandes
segmentos de demanda, a economia brasileira, por sua complexidade, possui
alguns fatores de sustentagdo, a curto prazo, que podem evitar uma recessdo
expressiva, caso o ambiente politico-institucional e o cendrio internacional ndo se
deteriorem ainda mais. A médio prazo, as reformas ultra liberalizantes da gestao
Guedes-Bolsonaro podem produzir melhoras pontuais nas expectativas e alguns
voos da galinha, turbinados por um otimismo circunstancial por conta das
transferéncias de patriménio publico para o setor privado, as eventuais redugdes de
custos das empresas, e o aumento da poupanga fiscal decorrente do desmonte da
politica social, mas sem construir de fato um novo modelo de desenvolvimento. Se
tudo der certo, apenas reintroduzirdo no pais um regime de baixo crescimento e de

ampliagdo da exclusdo social.
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Por que a recuperagdo tem sido a mais lenta de nossa histéria¢’

Why the recovery has been the slowest in our history<
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Resumo

A recuperagdo econdmica brasileira, que se seguiu a recessdo de 2014-16, tem sido
a mais lenta da histéria. O baixo crescimento corrente ameaca o crescimento futuro
reduzindo a perda de produtividade de trabalhadores que se ausentam por tempo
elevado do mercado de trabalho e pela reducdo do estoque de capital da economia
no que é conhecido como efeito histerese. O quadro econémico que emerge da
recessdo é de elevada capacidade ociosa, inflagdo abaixo da meta e que pode ser
compensado por taxas de juros menores. Com efeito, uma politica monetaria
flexivel além de oferecer estimulos monetdrios importantes para a recuperagio
também permite aumento dos investimentos publicos e abre espaco para outros
itens da agenda de politica econémica que possam aumentar seus efeitos.
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Brazilian economic recovery that emerged from the 2014-16 recession is the
slowest in history. Current low growth threats future growth reducing labor’s
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1. Introducio

A atual crise econdmica brasileira ndo encontra paralelo na histéria
documentada do pais. Depois de dois anos consecutivos, 2015 e 2016, de forte
contracdo do PIB, e outros dois, 2017 e 2018, de baixo crescimento, a economia

encontra-se praticamente estagnada e flertando com a volta da recessdo neste ano
de 2019.

Mesmo que se ignore o forte recuo acumulado do PIB no biénio 2015/16 (de
-6,7 %), ainda assim, o crescimento de apenas 1,1% em 2018 (ritmo semelhante ao
que serad observado no triénio 2017-19) colocou a economia brasileira apenas na 40?
posicdo em um ranking de desempenho do PIB englobando 42 paises, segundo
levantamento realizado pela consultoria privada Austin Rating. Somente Itilia
p p 8
(0,8%) e Japao (0,7%) tiveram taxas de crescimento inferiores a da economia
brasileira em 2018. Essa performance sofrivel, que em termos per capita representa
p 9 p p p
literalmente uma estagnacdo, coloca o pais na trajetéria mais lenta de recuperagdo
gnacgao, p ] perag

que se seguiu a uma recessdo (ao menos desde o final do século XIX).

As consequéncias econdmicas e sociais da lenta recuperacdo da economia
brasileira ndo podem ser minimizadas. Ndo somente pelos impactos ébvios que
esse quadro vem trazendo em termos do bem-estar da sociedade nos dltimos anos,
mas também pelas possiveis consequéncias mais duradouras para o futuro — ndo

somente econdmicas, mas também politicas.

O impacto das oscilagdes ciclicas da atividade sobre os niveis de médio e
longo prazo dos principais agregados macroeconémicos (como o PIB per capita) é
um fendmeno que foi denominado pela academia como “histerese” — palavra que
deriva do grego e significa “retardo”, tendo sido originalmente utilizada na Fisica
para descrever a tendéncia de um sistema de conservar suas propriedades na
auséncia de um novo estimulo. No campo da economia, o tema surgiu
primeiramente com o trabalho de Phelps (1972) e, posteriormente, por Blanchard e
Summers (1986), tendo ganhado aten¢do redobrada mais recentemente por conta

dos desdobramentos da grande crise financeira de 2008/09.

Sdo varias as maneiras pelas quais a histerese econémica se manifesta, mas
a principal delas parece estar associada ao mercado de trabalho, mais
especificamente ao processo de acumulagdo de capital humano pelos trabalhadores
ao longo da vida laboral. Com efeito, quando a taxa de desemprego se situa em
patamar atipicamente elevado (isto é, acima de niveis “neutros”) e por muito

tempo, maior tende a ser o ajuste e o conformismo com padrdes de vida mais
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baixos, além dessa situacdo aumentar a incidéncia de distirbios mentais associados
a sentimentos de inseguranca e ansiedade (inclusive para aqueles que continuam
ocupados). Varias habilidades especificas adquiridas no ambiente de trabalho
acabam sendo corroidas pelo chamado desemprego de longa duragido. Quando, em
algum momento, a economia finalmente volta a demandar mais mao-de-obra, uma
quantidade expressiva de pessoas pode ndo se encontrar mais em condi¢bes de
insercdo no mercado ou o fazem em condi¢bes muito desfavoraveis, isto €, em

posicoes de baixa produtividade ou na economia informal’.

As evidéncias empiricas mostram que o efeito histerese é bastante relevante.
Khan (2010) encontrou evidéncias de que existem grandes diferenciais de saldrios
que perduram por bastante tempo a depender do momento do ciclo econémico em
que um trabalhador entrou no mercado de trabalho. Em outras palavras, se os
trabalhadores entram no mercado de trabalho quando a economia estd em
recessdo, seus salarios sdo mais baixos do que aqueles que entram em condigbes
mais favoraveis e essas diferencas duram por bastante tempo. Dessa forma,
menores s3o as oportunidades, menor é o acimulo de experiéncia ao longo da vida

laboral, menor é a produtividade média da economia no longo prazo.

Vale notar que, em alguns paises, observou-se que a recuperagdo econémica
apOs uma recessdo nao veio acompanhada, ao menos em um primeiro momento,
de aumento expressivo do nivel de emprego, sobretudo daqueles com maior
qualidade. Para descrever essas situagbes, cunhou-se o termo jobless recovery.
Contudo, o desempenho brasileiro, em fungdo da lenta retomada da atividade,

coloca o pais um passo atras desse tipo de debate.

Outra consequéncia importante relacionada aos efeitos de longo prazo da
lenta recuperacdo esta no investimento em ativos fixos e, portanto, na quantidade
e qualidade do estoque de capital da economia (atributo que depende, dentre outras
coisas, do grau de obsolescéncia desse estoque). O investimento tende a se elevar
quando ha demanda crescente, corrente e esperada, por novos produtos (que pode
ser atendida mediante aumento das importagdes ou da expansdo da oferta
doméstica), abertura ou criagdo de novos mercados, inovacdes, condicdes
financeiras mais favoraveis e baixo nivel de incerteza. E inegavel que vérios desses

fatores estdo atuando como ventos contrarios a uma recuperacdo mais firme do

! No Relatério Trimestral de Inflagao de junho de 2019, o BCB apresentou um box intitulado “Duragao
da Desocupagado e Inflagdo”, no qual concluiu que desempregados de longa duragdo (isto é, ndo
ocupados ha mais de 2 anos) acabam sendo recolocados no mercado de trabalho em setores informais
e com remunera¢Oes mais baixa relativamente aos desempregados de curta duragao (abaixo de 1 ano).
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investimento na economia brasileira nos tltimos anos, mas pouco destaque tem
sido dado a letargia da demanda, que sofre com uma economia que ndo mostra
sinais inequivocos de reagdo (Braga e Lara, 2019). O outro lado da moeda dessa
deficiéncia cronica de demanda é justamente o excesso de ociosidade dos fatores
de produgdo — tanto no mercado de trabalho como do capital — os quais atuam,

efetivamente, como fatores limitantes de novos investimentos em ativos fixos.

Varias hipdteses tém sido levantadas para tentar explicar o porqué da
“década frustrante” para a economia brasileira. Embora haja muita controvérsia
dentre os analistas sobre quanto disso seria uma consequéncia direta e indireta de
politicas ruins de periodos anteriores e/ou mudancas da conjuntura internacional -
ou ainda de choques ndo antecipados -, formou-se um consenso razoavel de que
mudangas/reformas, no sentido de uma maior racionaliza¢do da politica econémica
doméstica, pareciam ser necessarias. De fato, varias reformas vém sendo
implementadas desde 2015, envolvendo um maior controle das despesas publicas,
a reducdo do escopo do crédito publico, reformas da previdéncia e tributdria,

abertura comercial, dentre outras.

Todas essas iniciativas, em algum grau, parecem adequadas e necessarias
(ainda que ndo se possa ignorar os detalhes e mesmo o sequenciamento de algumas
dessas reformas). Mas todas elas parecem atuar muito mais no sentido de evitar
uma nova “década frustrante”, ao preparar terreno para um ritmo médio de
expansdo econdmica mais elevado do que nas Ultimas quatro décadas. Contudo,
praticamente ignoram aquilo que parece ser mais o fundamental no curto prazo,
em especial quando se leva em conta o risco associado a histerese: afinal, por que
a retomada ciclica da economia brasileira tem sido atipicamente fraca no ciclo atual,
mesmo quando comparada com outros episédios tdo severos, prolongados e

conturbados vividos por nés mesmos, como aqueles de 1981-83 e 1989-92¢

Este artigo traz a tona essa questdo buscando identificar algumas razdes que
ajudam a explicar o desempenho ciclico muito aquém do esperado da economia
brasileira desde 2017. Além desta introducio, este texto estd dividido em trés
secOes. A primeira faz um dimensionamento da crise brasileira em termos de
padroes histéricos, além de comparacbes com as recessdes de algumas das
principais economias avangadas no pés-crise de 2008. A segunda se dedica a uma
analise mais pormenorizada da posicdo ciclica da economia brasileira, buscando
avaliar o comportamento de oferta e demanda agregadas e se a politica econémica

respondeu de forma adequada a esse quadro. A ultima segdo traz algumas
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consideracgOes finais, apresentado algumas sugestdes de prescri¢do de politica

econdmica.
2. Dimensionando a crise brasileira

De acordo com a datacdo do CODACE - Comité de Datacido dos Ciclos
Econdémicos da FGV —, a economia brasileira vivenciou nove episédios recessivos
desde 19807 Isso significa que, em quase quatro décadas, o Brasil teve, em média,
uma contracdo econdmica a cada quatro anos. De fato, conforme ja abordado, a
recessdo de 2015 e 2016 foi bastante pronunciada. Uma forma de verificar isso é

avaliar sua dimensdo comparativamente as outras experiéncias.

Borga Jr., Barboza e Furtado (2019) mostraram que, historicamente, as
recessOes brasileiras sdo breves (acontecem por periodos curtos), pouco profundas
(com perdas relativamente modestas de PIB), e com recuperagbes ripidas e
consistentes. Tomando como referéncia a média simples dos nove episddios
recessivos desde 1980 (incluindo o ciclo mais recente), os ciclos econémicos
brasileiros demoraram menos de dois anos (exatamente 7 trimestres) para se
completarem. Isto é, em um periodo inferior a 24 meses, a atividade econémica se
contrai, atingindo seu vale e, posteriormente, se recupera integralmente, retomando
os mesmos niveis de produgdo observando no periodo imediatamente anterior ao

inicio da recaida recessiva.

O Grafico 1 compara a trajetéria do PIB total em todas recessodes brasileiras
desde 1980, com especial destaque para a média simples dos nove episédios e para

os trés episédios mais longevos e profundos: i) 1981-88; ii) 1989-92; e iii) 2014-16.

A recessdo de 1981-83, além de ter sido intensa e rapida, de maneira
diferente da média das contragbes brasileiras, foi caracterizada por uma
recuperacao em formato de “W”, também denominada na literatura como “double
dip”, na qual a economia inicia uma trajetéria de retomada e, posteriormente, volta
a se contrair, antes de finalmente retomar para os niveis prévios a recessdo. O inicio
dos anos de 1980 foi um periodo bastante conturbado. As condigdes de
financiamento externo da economia brasileira tiveram uma mudanca abrupta em
fungdo da expressiva elevacdo das taxas de juros nos EUA, levando boa parte das
economias da América Latina (inclusive o Brasil) a decretarem moratérias de suas

dividas externas. E importante notar que o surto de forte crescimento associado ao

> Para maiores detalhes da datacdo dos ciclos econémicos pelo CODACE, ver:

https://portalibre.fgv.br/data/files/F3/C1/F8/E8/A18F66108DDCAE66CA18B7A8/Comite %20de %2
OData__0%20de %20Ciclos%20Econ_micos%20-
%20Comunicado%20de %2030_10_2017%20_1_.pdf

178

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.174-202, 1°* Semester/2019



Plano Cruzado, em 1986, impactou a trajetéria do PIB apresentada pela linha azul

na figura acima somente nos trés trimestres finais (T+18 a T+20).

Gréfico 1. Padrao de Evolucao do PIB brasileiro em recessoes desde 1980

— 1081-83
1987-88
120 4 e 1989-92
1995
1998-99
2001
2003

—014-16

e\ édia de todas as recessdes / / 104,9

T T+l T+#2 T+#3 T+4 T+5 T+#6 T+7 T+#8 T+9 T+10 T+#11 T+12 T+13 T+14 T+15 T+16 T+17 T+18 T+19 T+20 T+21

2008-09 — iog,o

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Ipeadata e do IBGE. Nota: pico imediatamente anterior
ao inicio da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

O episddio recessivo de 1989-92 também foi caracterizado por uma queda
rapida e forte do nivel de atividade. A recuperagdo, entretanto, foi bastante
irregular, com dois movimentos de aceleracdo e posterior contragdo. Tal processo
esteve relacionado a implementacdo do Plano Collor no inicio de 1990, em que os
agentes econdmicos foram submetidos a uma forte contragido de liquidez. Vale
assinalar, no caso deste episédio, que a forte aceleracdo do crescimento do PIB
brasileiro observada apds a implementacao do Plano Real, em meados de 1994, nio
aparece na figura acima, tendo ocorrido alguns trimestres além do horizonte

apresentado no grafico.

Por sua vez, o Gltimo periodo recessivo, entre 2014-16, possui caracteristicas
bem peculiares. Embora ndo tenha sido a crise com a queda mais rapida do PIB,
considerando sua trajetéria do pico até o vale (na crise de 2008-09, por exemplo, a
economia se contraiu mais rapido até atingir seu ponto mais baixo), ela foi a crise
mais severa em termos de longevidade de contracdo da atividade econémica. O PIB
se retraiu de maneira praticamente ininterrupta por 11 trimestres consecutivos, isto
é, por quase 3 anos. A perda acumulada de produto também foi significativa,

atingindo mais de 8,0%.
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Contudo, ainda no que tange a recessdo de 2014-16, o que mais chama
atengdo é sua trajetéria de recuperagdo, que é atipicamente lenta. Passados 21
trimestres, ou seja, mais de 5 anos, a economia ainda se encontra 4,8% abaixo de
seus patamares pré-recessdo. Caso se leve em conta o fato de que na média das
nove recessoes desde 1980, transcorrido tal intervalo de tempo, o PIB j4 estaria cerca
de 9,0% acima de seu patamar pré-crise, o atual processo de recuperagdo mostra
uma economia ainda 12,7% abaixo de seu padrdo histérico de retomada. Até
mesmo nas recesses de 1981-83 e 1989-92, comparaveis ao ciclo de 2014/16, a
economia ja havia retomado o nivel anterior ao tombo entre 2 e 3 anos depois de
atingido o “fundo do po¢o” (e antes de que “choques” positivos, como o Plano

Cruzado e o Real, acelerassem ainda mais o crescimento econdmico).

O Gréfico 2 compara a dindmica da recuperacdo brasileira no ciclo mais
recente com as trajetdrias observadas nos paises da periferia da Zona do Euro (PIGS

— Portugal, Italia, Grécia e Espanha) no comeco da década atual.

Grafico 2. Comparagdo da Recessdo/Recuperagao atual do Brasil com a dos PIGS
1 _-=- 103,4

99,7

94,8

73,7

o e [ I

T+38

T+40

——Grecia =——Portugal Italia === Espanha ——Brasil

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da Bloomberg. Nota: pico imediatamente anterior ao inicio
da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

Chamam a atengdo quatro pontos. O primeiro deles diz respeito a
velocidade com a qual a economia brasileira se contraiu até seu vale (isto é, em 11
trimestres), que foi mais intensa do que a desse conjunto de paises no mesmo

intervalo de tempo.
O segundo é que a magnitude da recessdo ocorrida no Brasil — ou seja, sua
variagdo do pico ao vale — é razoavelmente semelhante aos episédios recessivos
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recentes ocorridos em Portugal, Itilia e Espanha, sendo menos intensa do que no

caso grego.

O terceiro é que, transcorridos mais de 5 anos (21 trimestres), a trajetéria de
recuperacao brasileira é apenas um pouco melhor do que as ocorridas em Portugal,

Espanha e Itdlia.

E, por fim, apés 10 anos (40 trimestres), apenas Espanha e Portugal
recuperaram seus niveis de produgdo anteriores a recessdo. A Itdlia encontrava-se
ainda 5% abaixo e, na Grécia, o colapso da economia parece permanente, com o

nivel do PIB mais de 25% abaixo dos patamares prévios a crise.

Colocar a recessdo brasileira de 2014-16 e sua lenta recuperagdo em
perspectiva, comparando-a aos episddios ocorridos nos paises da periferia da Zona
do Euro, enseja uma reflexdo interessante sobre a resposta de politica econémica.
Tais economias s3o integrantes da Zona do Euro e, portanto, ndo tinham total
autonomia para utiliza¢do dos instrumentos tradicionais de politica econdémica -
como, por exemplo, monetario, fiscal e cambial — que a economia brasileira em tese
possui para gerenciar os ciclos econémicos. Em outras palavras, as ferramentas

domésticas de enfrentamento da crise eram bem mais restritas.

De fato, a unido monetdria europeia, embora tenha gerado beneficios
inequivocos para tais economias — como a reducdo do custo de financiamento
desses paises em fungdo da convergéncia das taxas de juros de mercado para os
niveis germanicos e franceses — diminuiu significativamente os graus de liberdade

para as politicas econémicas domésticas no momento da crise.

Nesse caso, a estratégia de enfrentamento da crise foi realizada a partir de
um forte ajustamento da absorgdo doméstica (sobretudo de gastos publicos), o qual
contribuiu para uma profunda recessdo, culminando em intensa deflagido de pregos
e salarios nessas economias. O objetivo central era a recuperagdo da
competitividade externa via desvalorizagdo “interna” da taxa de cambio real e
efetiva em um contexto de taxa nominal de cdmbio Unica para o bloco como um
todo e, portanto, “exégena” para cada um dos paises, sobretudo para os menores.
No entanto, a consequéncia mostrou-se dolorosa para o nivel de atividade

econdmica, tornando a crise intensa e longa na periferia da Zona do Euro.

Tais efeitos poderiam ter sido suavizados e/ou compartilhados caso os
paises com posicdo superavitaria no saldo do balango de pagamentos em transagdes
correntes na Zona do Euro (notadamente a Alemanha) tivessem realizado politicas

compensatdrias de estimulos a demanda agregada doméstica, como, por exemplo,
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aumento de gastos publicos. Uma maior coordenagdo intra-regional do ajuste
macroeconémico certamente teria contribuido para amenizar os impactos
contracionistas de emprego e renda nos paises da periferia da Zona do Euro,

tornando o processo recessivo mais brando.

Outra comparacao interessante a ser realizada é entre a dindmica da atual
recuperacao brasileira e aquela ocorrida na economia americana apés a crise de
2008 (Grafico 3). Nota-se que a economia norte-americana, epicentro da grande
crise financeira internacional de 2008, teve uma perda relativamente modesta e
rapida de PIB. Em 6 trimestres (um ano e meio), a economia atingiu seu ponto de
vale da recessdo, com perda acumulada de produto da ordem de 4,0%. Passados
mais 6 trimestres (mais um ano e meio), os niveis pré-crise de producao ja haviam
sido restabelecidos. Em outras palavras, o ciclo econémico norte-americano,
advindo da maior crise financeira global desde a Grande Depressdo dos anos 1930,
durou aproximadamente 3 anos — em que pese o fato de que a bolha imobilidria
observada entre meados da década de 2000 e 2007 tenha gerado uma expressiva
ma-alocagdo (misallocation) de capital naquela economia, que levou quase uma

década para ser completamente “digerida”.

Gréfico 3. Compara¢do da Recessdo/Recuperacdo atual do Brasil com a dos EUA
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Fonte: Bloomberg e IBGE. Nota: pico imediatamente anterior ao inicio da recessao, T = 100, série com
aj. Sazonal.

O ciclo recessivo recente brasileiro, por outro lado, foi muito mais profundo
do que o dos EUA, com a perda acumulada total de PIB (até o vale) atingindo mais

do que o dobro da norte-americana (4,0% contra 8,2%). O tempo que o Brasil
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demorou até atingir o vale do processo recessivo (11 trimestres) foi quase o mesmo
tempo em que a economia americana levou para retomar seu nivel de producao

prévio a recessao.

Algo relevante a ser notado é que os EUA, diferentemente dos paises da
periferia da Zona do Euro, utilizaram uma vasta gama de instrumentos de combate
a crise, desde aqueles mais convencionais de politicas fiscal e, sobretudo, monetaria
— como a redugdo da taxa bésica de juros até seu limite inferior (zero lower bound)
— até os ndo-convencionais, como, por exemplo, os programas de afrouxamento
quantitativo monetario. Tal expansdo de liquidez foi viabilizada por compras
massivas, pela autoridade monetdria, de titulos publicos de vérias maturidades
(afetando a curva de estrutura a termo de taxas de juros), bem como de titulos de
divida privados, em particular de dividas hipotecarias®. Os ativos no balango do

Federal Reserve, Banco Central norte-americano, elevaram-se de menos de US§$ 1
trilhdo em 2008, para mais de US$ 4,5 trilhdes em 2015.

Em termos comparativos, enquanto a economia americana ja havia
retomado seus niveis de produgdo prévios em 3 anos, transcorrido esse mesmo
intervalo de tempo (12 trimestres), a economia brasileira permanecia quase 7%
abaixo de seu pico anterior de produgdo. Além disso, passados 21 trimestres,
enquanto o PIB brasileiro ainda se encontra 4,8% abaixo do pico pré-recessdo, a
economia norte-americana, nesse mesmo periodo, ja havia superado em 3,9% seu

nivel maximo de PIB anterior.

Com efeito, pode-se concluir que a Gltima crise brasileira, além de ter sido
de grande magnitude (tdo severa e prolongada quanto aquelas de 1981-83 e 1989-
92, ao longo do periodo de queda), é a mais lenta em termos de recuperagdo apds
o “fundo do poco” (ao menos desde 1980). Comparando-a com as contragdes mais
recentes ocorridas tanto na periferia da Zona do Euro como nos EUA, associadas
em boa medida ao colapso financeiro global iniciado em 2008, nota-se que a
dindmica de retomada do Brasil guarda maior semelhanca com a dos paises da
periferia da Zona do Euro (excecdo feita a Grécia), os quais tinham restri¢des na
utilizacdo auténoma (isto é, doméstica, “ tay/or-made”) dos instrumentos de politica

econdmica de gestdo do ciclo econdmico.

Uma questdo adicional que emerge quando se analisa o atual ciclo

econdmico brasileiro é saber quando a economia recuperard seus niveis de

3 Para efetividade dos programas de afrouxamento quantitativo nas taxas de juros de longo prazo, ver
Williams (2013).
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producdo anteriores a recessdo. O Gréfico 4 mostra duas possiveis trajetérias. A
primeira contendo a mediana das expectativas de mercado coletadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) no dmbito do Boletim Focus em meados de julho de 2019
(linha pontilhada)*. E a segunda que adota como hipdtese a extrapolagdo da taxa de

crescimento da economia brasileira ao longo dos dltimos dois anos, que foi de
+1,1%.

Grafico 4. Trajetdria de Recuperagdo do Brasil — Proje¢des de Mercado vs Ritmo Atual
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Fonte: Elaboragao propria a partir dados do IBGE e do Boletim Focus BCB. Nota: pico imediatamente
anterior ao inicio da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

Com a trajetdria esperada pelo mercado, a economia brasileira se recuperaria
integralmente apenas no 31/2021, isto é, 30 trimestres depois (7,5 anos) apds o
inicio da recessdo. Por outro lado, caso o ritmo de recuperagdo da atividade
permaneca igual ao dos tltimos dois anos, a retomada dos niveis de producdo pré-

recessdo aconteceria apenas 39 trimestres depois (ou seja, em quase uma década),
no 41/2023.

Pastore et. al (2019) seguem argumentacdo semelhante, mas fazendo uma
andlise dos dados anuais de crescimento per capita brasileiro desde o inicio do

século XX. Por tal métrica, os autores encontram 15 ciclos econémicos no Brasil e

* Equivale a um crescimento anual de 0,87% em 2019, 2,07% em 2020, e de 2,5% nos anos
subsequentes.
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avaliam que, com a deterioragdo recente das perspectivas de crescimento para 2019,
a renda per capita brasileira permanecera por 3 anos consecutivos praticamente
estagnada e cerca de 8,0% abaixo de seu pico prévio. Esse fenémeno pode ser

caracterizado, na visdo dos autores, como uma depressao.

Caso o pais volte a crescer, a partir de 2020, a um ritmo de cerca de 2,0%
a.a., o PIB per capita retomaria o nivel prévio a recessdo apenas em 2026 (13 anos
depois)’. Se o crescimento for mais acelerado, atingindo 2,5% a.a., a recuperagdo

integral do PIB per capita aconteceria em 2024 (11 anos depois).

Por fim, de acordo com Montero (2019), tomando como base as atuais taxas
de crescimento esperadas para o PIB e para a populagdo brasileira em 2019 e 2020,
o pais vivenciard, desde o inicio do século XX, sua terceira década perdida, sendo
que duas delas concentradas nos tltimos 40 anos. O Grafico 5 mostra a evolugdo
da média mével de 10 anos da taxa de variagdo do PIB per capita brasileiro desde
1900. As trés décadas perdidas sao: i) 1907-16, com queda da 0,35% a.a. do PIB per
capita; ii) 1981-1990, com contragdo de 0,46% a.a.; e por fim, iii) 2011-2020, com
variacao nula®.

Gréfico 5. PIB per capita do Brasil, média mével de 10 anos da taxa de variagdo, em
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Fonte: Ipeadata.

5 E importante mencionar que, quando a variavel de andlise passa a ser o PIB per capita, o pico pré-
recessao aconteceu em 2013.

¢ Barboza (2019) classificou a década de 2011-20 como “década frustrada”, na qual as taxas de
crescimento da economia foram, sistematicamente, inferiores as projetadas.
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As perspectivas de retomada, por sua vez, estdo sendo sucessivamente
frustradas desde meados de 2016. Essa é uma constatacido de extrema relevancia,
na medida em que sinaliza que, na visdo dos agentes de mercado, a economia
brasileira poderia ter acelerado significativamente seu crescimento a partir de 2017
— e sem gerar desequilibrios inflacionarios, j& que as proje¢des também apontavam

inflacdo em torno da meta.

Dessa maneira, por qualquer ética que se analise o atual ciclo econémico
brasileiro, seja em comparacdo com os outros episédios recessivos nacionais
passados, seja relativamente a grandes crises recentes em outras economias, ou

mesmo com relagdo a perspectiva futura, a situagdo é bastante preocupante.

Grafico 6. PIB Brasil - proje¢bes de consenso vs observado (var. % anual)
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Fontes: Focus/BCB e IBGE.

3. Por que a retomada atual tem sido atipicamente lentaé

A resposta a esse questionamento passa longe de ser trivial. Mas um
primeiro passo necessdrio para elucidar essa questdo envolve avaliar se o
crescimento lento dos dltimos anos seria um “novo normal”, sendo limitado por
restricOes agregadas pelo lado da oferta - na medida em que os investimentos em
ativos fixos colapsaram desde meados de 2013 e que o periodo de boénus
demografico (em que o crescimento da Populacdo em Idade Ativa, PIA, é superior
ao crescimento da populacdo como um todo) ficou para tras, de acordo com as

revisOes demograficas mais recentes divulgadas pelo IBGE no final de 2018’.

Embora esses fatores — em conjunto com ganhos tendenciais de
produtividade bem modestos observados na economia brasileira nas udltimas

décadas — apontem para uma taxa de crescimento mais baixa da capacidade de

7 Ao final do 1T/2019, os investimentos — medidos pela Formagao Bruta de Capital Fixo da economia
— estavam 27 % abaixo dos niveis registrados no 1T/2014.
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oferta doméstica de bens e servigos nos Gltimos anos, o fato é que boa parte das
estimativas de excesso de ociosidade da economia brasileira - aponta para uma
economia operando bastante aquém do pleno-emprego dos fatores de produgio

nos ultimos anos.

O Grafico 7 apresenta média, mediana e desvios-padrdo de 9 estimativas
independentes de hiato do produto para a economia brasileira (trés estimativas do
IBRE/FGV; duas da LCA; duas da MCM; uma da IFI/Senado e uma do IPEA). Como
pode ser notado, tanto a média como a mediana dessas estimativas indicam que,
no 1T/2019, a economia brasileira estava operando em um nivel aproximadamente
5,56% inferior ao potencial. Esse exercicio também aponta que esse excesso de
ociosidade pouco se alterou desde o final de 2016, quando o PIB brasileiro atingiu
o “fundo do pogo” no ciclo recessivo mais recente.

Gréfico 7. Medidas de hiato do produto no Brasil (em %)
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Fonte: LCA, MCM, IBRE/FGV, IFl/Senado e IPEA.

Essas medidas ndo contemplam as estimativas de outras entidades, tais
como o FMI e a Secretaria de Politica Econémica (SPE), ligada ao Ministério da
Economia. Mas relatérios recentes de ambas as institui¢oes reforcam o diagnéstico
de um quadro de elevado excesso de ociosidade, ainda que numericamente
apontem estimativas mais préximas do intervalo superior do Grafico 7: a SPE, em

abril deste ano, estimava um hiato negativo em cerca de 3,5% no final de 2018; ja

o FMI, em relatério divulgado no final de julho de 2019, indicava um hiato em torno
de -4% neste ano de 2019.

O Graéfico 8 ajuda a compreender melhor essa questao de oferta vs. demanda
agregadas e ociosidade da economia, ao apresentar os niveis absolutos do PIB
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efetivo e da estimativa do PIB potencial (neste tltimo caso, obtida a partir da
aplicacdo do hiato do produto médio apresentado na figura acima a série do PIB
efetivo dessazonalizado). Como pode ser notado pela mudanca de inclinacdo do
PIB potencial, houve, de fato, uma forte desaceleragdo de seu ritmo de expansdo
(isto é, da expansdo da capacidade de oferta doméstica de bens e servi¢os) nos
ultimos anos. Apéds variar cerca de +2,9% a.a. em 1997-2013, ele variou +0,8% a.a.
em 2014-2018, tendo avancado apenas 0,4% no ano passado. Ou seja: esses
ndmeros nio sdo incompativeis a com a avaliagdo de que investimentos ruins
realizados em periodos anteriores (“misallocation”) ou sobreinvestimento em
alguns setores antes de 2014 vém pesando sobre a dindmica do PIB potencial (como
sugerem as taxas negativas da produtividade total dos fatores observadas nos

Gltimos anos).

Contudo, a variagido do PIB potencial ndo chegou a ser negativa em nenhum
dos ultimos anos, em claro contraste com o caso do PIB efetivo, que variou -3,5%
e -3,3% em 2015-16, respectivamente.

Gréfico 8. PIB efetivo e potencial no Brasil, em R$ bilhdes constantes de 2016, com
ajuste sazonal
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Fonte: IBGE, LCA, MCM, IBRE/FGV, IPEA e IFI/Senado.

Com efeito, a recessdo de 2014-16 gerou um excesso de ociosidade ao longo
daquele periodo e, desde entao, o crescimento do PIB efetivo ndo foi suficiente para

consumir o excesso de ociosidade.

Uma forma alternativa de analisar essa questao, dado que o hiato do produto
é uma variavel cujo cédlculo envolve algum nivel de imprecisdo (j4 que se trata de
uma varidvel ndo-observavel), pode ser feita a partir de sua manifestagio pratica na

economia. Isso pode ser inferido a partir da observacdo do comportamento de
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algumas varidveis, como por exemplo, os indicadores de contas externas e a

inflacdo.

No que tange a evolugdo das contas externas brasileiras, é possivel perceber
que o déficit em transagdes correntes tem sido muito baixo comparativamente ao
seu padrdo histérico e mesmo com base nas caracteristicas mais estruturais da
economia brasileira (regime de cdmbio flutuante, passivo externo liquido negativo

e baixa taxa de poupanga doméstica).

Ademais, a diferenca entre o saldo em conta corrente e o influxo de
investimentos estrangeiros diretos no pais — isto é, a necessidade de financiamento
externo — tem se alargado nos Gltimos anos, denotando a existéncia de um espago
razoavel para que a economia brasileira se acelere sem que isso implique algum

tipo de desequilibrio relevante no balango de pagamentos.

Grafico 9. Déficit em transa¢Oes correntes e investimento direto no Brasil, em % do

PIB
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Fonte: BCB e Ipea.

Outra evidéncia vem do comportamento da inflacdo comparativamente as
metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O Grafico 10 mostra
que a inflagdo brasileira esta correndo bastante abaixo da meta desde 2017 —
fendmeno que tende a se repetir neste ano de 2019, na medida em que as projegdes
de consenso mais recentes apontam para uma alta do IPCA em torno de 3,8%,
contra uma meta de 4,25%. Ha uma chance também de que a inflagdo se situe
abaixo da meta em 2020, pois as proje¢des de consenso mais recentes apontam que,
mesmo com a perspectiva de que a taxa Selic recue em cerca de 1,50 p.p. ao longo
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dos préximos meses, o IPCA ainda assim encerraria o préximo ano um pouco

abaixo da meta.

Gréafico 10. IPCA e ntcleo da inflagdo, em % a.a.
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Fonte: BCB e LCA.

O Gréfico 10 também revela que, caso a analise da dindmica inflaciondria
seja realizada a partir de uma média simples de 8 medidas de nicleo do IPCA — as
quais excluem alguns choques/ruidos pouco correlacionados ao ciclo econémico —
, fica ainda mais evidente o quadro de excesso de ociosidade bastante elevado dos
fatores de producdo, na medida em que a inflacdo subjacente correu mais proxima

do piso do intervalo de metas nos tltimos 2 anos e meio.

As trés constatagOes apontadas acima — 11 estimativas independentes
apontando hiato do produto consideravelmente negativo e se alterando muito
pouco nos Ultimos anos; necessidade de financiamento externa altamente negativa;
e inflacdo persistentemente abaixo da meta — confluem para um mesmo
diagndstico: o principal fator limitante a uma expansdo mais rapida do PIB
brasileiro nos dltimos trés anos tem sido a falta de demanda e ndo uma eventual

restricao agregada pelo lado da oferta.

Dado o arcabougo de politica econémica vigente no Brasil, as constatagdes
acima também sugerem que a politica monetaria brasileira ndo atuou de forma
simétrica nos ultimos anos — algo que aparentemente foi tolerado por conta de um
tratamento assimétrico dado a desvios negativos da inflagdo em relacdo a meta (em
contraste com os desvios positivos observados durante boa parte do periodo 2010-

2016). Dito de outro modo: inflacdo abaixo da meta parece ser preferivel do que
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inflagdo acima da meta, na visdo das autoridades e mesmo de varios analistas, sem

gerar nenhum tipo de constrangimento “reputacional” para a autoridade monetaria.

Contudo, é importante assinalar que, formalmente, o regime de metas de
inflagdo ndo prevé esse tipo de assimetria de tratamento em relagdo ao sinal dos
desvios da inflagdo em relacdo ao objetivo. Os Bancos Centrais que operam sob o
regime de metas de inflagdo devem buscar manter a inflagdo oscilando em torno da
meta (a qual é definida previamente, seguindo uma outra institucionalidade).
Desvios positivos ou negativos da inflacdo em relagdo a meta em um ano ou outro
podem acontecer, sobretudo por conta de choques ndo antecipados. Mas, quando
esses desvios sdo sistemdticos e relevantes, isso sugere que ha problema de

calibragem da politica monetaria (e mesmo da politica econdmica).

Uma maneira de avaliar a adequagdo da politica monetaria praticada pelo
Banco Central do Brasil nos dltimos anos envolve estimar a funcido de reagdo do
BCB, nos moldes da regra de Taylor®. E sabido que as decisdes de politica monetaria
nos paises que operam sob o regime de metas de inflagdo podem ser razoavelmente
aproximadas pela regra de Taylor®, que estabelece que a taxa basica de juros fixada
pelo BC em cada momento do tempo é uma fungdo da taxa de juros “neutra” e de
desvios da inflacdo esperada em relacdo a meta, bem como de desvios do produto

em relacdo ao potencial (hiato).

Para estimar a regra de Taylor brasileira, foi considerada como uma proxy
da Selic nominal neutra a mediana da projecdo do consenso de mercado
(Focus/BCB) para a prépria Selic, mas trés anos a frente (ou seja, ja além do
horizonte tipico de atuacdo da politica monetdria, entre 12 e 24 meses a frente),

apresentada no Grafico 11.

Para realizar essa estimacdo, também é necessaria alguma medida de hiato
do produto. Além de utilizar a média simples das 9 medidas de hiato (Gréfico 7),
também foram consideradas outras duas medidas alternativas de posicao ciclica da
economia, de modo a testar a robustez dos resultados encontrados com a primeira
medida de hiato. As alternativas sdo: i) o desvio do Nivel de Utilizacdo da
Capacidade Instalada (NUCI) na indGstria de transformacdo em relagdo a média
histérica (FGV); e ii) Indice de Situagdo Atual da Sondagem de Clima Econémico
(FGV/1fo), que é um indicador de difusdo (com leituras entre -100 e +100)

construido a partir da percep¢do de especialistas pesquisados trimestralmente.

¢ Para uma analise similar para a economia norte americana, ver Ball e Tchaidze (2002).
? O que nao significa dizer que a politica monetaria deve seguir “mecanicamente” essa regra.
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Gréfico 11. Estimativa de taxa de juros neutra (Selic projetada 3 anos a frente), em
% a.a.
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A regra de Taylor foi estimada em bases trimestrais e somente até meados
de 2011, ja que, entre agosto daquele ano e meados de 2016, a politica monetaria
se comportou de forma distinta do que é preconizado pela regra de Taylor
conforme demonstraram Barbosa, Camelo e Joao (2016). Ademais, como o
exercicio pretende avaliar a adequagdo da politica monetaria nos tltimos trés anos,
o periodo recente também foi excluido da amostra. Vale lembrar que o periodo
2000-2011, utilizado para estimar a regra de Taylor, correspondeu a um periodo de

elevada credibilidade da politica monetaria doméstica.

Foram acrescentadas outras duas varidveis explicativas na regra de Taylor
estimada: 1) variagdes da razdo entre recolhimentos compulsérios e o agregado
monetario M2 (j4 que muitas vezes essas alteragdes foram utilizadas como
complementos/substitutos para a politica monetaria no Brasil); e ii) o Indice de
Condigoes Financeiras dos EUA calculado pelo Goldman Sachs, de modo a captar
o efeito que as condigbes financeiras internacionais possui sobre a postura da
politica monetaria doméstica, ao afetar prémios de risco e os pregos dos ativos

locais.

Os resultados econométricos obtidos a partir do estimador Nonlinear Least
Squares', estdo sintetizados no Grafico 12. Entre meados de 2011 e meados de

2019, sdo apresentadas projegdes fora da amostra para a Selic target, considerando

10O Nonlinear Least Squares é uma derivagdo ndo linear do OLS. Carvalho, Nechio e Tristdo (2018)
apresentam evidéncias de que o viés de estimagao da regra de Taylor com o estimador OLS € baixo e
inferior aquele associado a utilizagao de variaveis instrumentais (OLS-IV / GMM).
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a evolucao efetivamente observada da proxy da Selic neutra, do desvio da inflagdo

esperada 12 meses a frente em relacdo a meta (Focus/BCB) e do hiato do produto.

Gréfico 12. Trajetérias estimadas para a Taxa Selic Nominal, em % a.a., fim de
eriodo.
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Fonte: Elaboracao prépria.

Nas trés versoes estimadas da regra de Taylor, com trés medidas alternativas
de hiato, esta variavel se revelou estatisticamente significante, tendo peso positivo
na funcdo de reacao do BCB. Portanto, a evidéncia empirica aponta que o BCB de
fato operou sob um regime de fexible inflation targeting entre 2000 e meados de
2011, atuando para suavizar os ciclos econémicos e ndo negligenciando os custos,
em termos da atividade econdémica, de sua atuacido buscando manter a inflacio na
trajetéria de metas.

Como pode ser notado, todas as estimativas apontam que, de fato, a Selic
efetiva se desviou bastante, para baixo, do referencial apontado pela regra de Taylor
entre meados de 2011 e meados de 2016. A partir de entdo, passa a ocorrer algo
oposto, com a Selic recuando mais lentamente do que o sugerido pelas estimativas.
Essa diferenca, por sua vez, passa a se alargar a partir de meados de 2018. Dados o
hiato atual e as expectativas de inflagdo 12 meses a frente, os referenciais das regras
estimadas apontam que a taxa Selic deveria ter encerrado o 2T/2019 em algo entre
3,25% e 4,75%, bem abaixo dos 6,50% efetivamente observados.

Por fim, o Grafico 13 compara os desvios da inflacdo observada em relacao
a meta e os desvios da Selic efetiva em relacdo ao referencial sugerido pela Taylor
(foi considerada a média simples das 3 regras de Taylor apontadas acima). Como
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pode ser notado, o desvio da Selic efetiva em relacdo ao referencial da Taylor
antecipa, razoavelmente bem, em cerca de 4 trimestres, o desvio da inflagdo
observada em relagdo a meta. Portanto, o referencial sugerido pela regra de Taylor
é informativo do comportamento prospectivo da inflacdo, em relacdo a meta,
constituindo um bom indicador para avaliar a politica monetaria. O exercicio
numeérico ajuda a referendar nossas conclusdes sobre o comportamento atual da
politica monetaria.

Gréfico 13. Desvio da Selic em relagao ao sugerido pela regra de Taylor vs Desvio do
IPCA observado em relagdo a meta (em p.p.)
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Fonte: Elaboracao prépria.

Em suma, existem varias evidéncias de que a postura da politica monetaria
doméstica tem sido inadequada desde meados de 2016, sobretudo desde meados
de 2018. Em funcdo das mudancas estruturais no mix de politica econémica
ocorridas desde 2016, com a introdugdo do teto de gastos para o governo federal e
com a conten¢do acentuada do crédito publico, as politicas fiscal e parafiscal
deixaram de ser altamente expansionistas, passando a ter uma postura mais
neutra/contracionista. Portanto, nesse novo arranjo macroecondémico, fica a cargo
da politica monetdria a administracdo do ciclo econdmico, estando sujeito,

obviamente, a restricdo da meta inflacionaria.

Embora o BCB aponte que a politica monetdria ja esteja em terreno
estimulativo desde o final de 2017, o fato é que ha diversos indicadores na
economia — baixo déficit em conta corrente, inflacdo abaixo das metas, expectativas

inflaciondrias abaixo das metas no horizonte relevante de politica monetaria,
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ociosidade em diversos segmentos da economia, desemprego elevado etc. — que

apontam que a magnitude do impulso monetario tem sido insuficiente.

4. Consequéncias para a formulagéo da politica econémica

Varios trabalhos vém questionando cada vez mais a hipétese de que os ciclos
econdmicos de curto prazo nio afetam os niveis de longo prazo do PIB e da taxa
de desemprego, levando a academia a buscar novas explicages para avaliar o
desempenho macroeconémico dos paises em prazos mais dilatados. Como

resultado, surgem novas prescri¢des de politica econdmica.

Walentin e Westermark (2018) fizeram uma revisdo bibliografica dos
trabalhos conceituais e empiricos questionando essa premissa. Como apontam os
autores, esse questionamento se inicia com os trabalhos de Blanchard e Summers
(1986) e DeLong e Summers (1988), ganhando bastante corpo apds a grande crise
financeira de 2008/09. Sdo varios os canais que atuam para transmitir os efeitos das
oscilagdes ciclicas sobre o PIB potencial, mas Blanchard (2017) aponta que o
principal deles parece ser o fendmeno da histerese no mercado de trabalho,
associado a dindmica de acumulacdo de capital humano ao longo da vida laboral.
Dentre os demais canais, podem ser elencados os fenémenos da “fuga de cérebros”,
redugdo das taxas de fertilidade, aumento da obsolescéncia do estoque de capital e
aumento persistente do prémio de risco cobrado pelos investidores apds perdas

severas em crises econdmicas profundas e prolongadas.

O exercicio cujos resultados sdo apresentados a seguir, combinam equagdes
econométricas estimadas para a taxa de desemprego de equilibrio
(NAWRU/NAIRU), para a produtividade total dos fatores e para a taxa de
investimento (levando em conta vérios condicionantes estruturais/institucionais e
conjunturais dessas varidveis), no dmbito de uma funcido de producdo para a
economia brasileira a la modelo de Solow. Aponta, ainda, os efeitos estimados, ao

longo do tempo, da demora em exaurir o excesso de ociosidade da economia.

O Grafico 14 apresenta os impactos, sobre o nivel da Formacdo Bruta de
Capital Fixo, de um choque que levaria o nivel de utilizacdo da capacidade instalada
na indudstria de transformacdo (um dos condicionantes conjunturais dos
investimentos em ativos fixos) dos atuais 75% para pouco mais de 80% (média
histérica), imediatamente e permanentemente, a partir do 3T/2019. No cenario de
referéncia utilizado para realizar essa comparacdo, o nivel de utilizagdo subiria

gradativamente até atingir a média histérica somente no comeco de 2023.
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Grafico 14. Impacto sobre o nivel da FBCF de um choque permanente no NUCI no
periodo T
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Fonte: Elaboragao propria. Nota: Choque eleva o nivel de FBCF imediatamente para a média histérica
de 80,3%, comparativamente a um cendrio base em que essa convergéncia ocorreria somente em
T+14.

Como pode ser notado, uma elevagdo imediata do NUCI em cerca de 5 p.p.
elevaria a FBCF em 8% imediatamente e em quase 11% dois trimestres a frente
(em relacdo a um cendrio base em que o NUCI convergiria para a média histérica
até o 1T23). O grafico aponta que, embora ndo permanentes, os efeitos desse
choque simulado sdo bastante persistentes, ja que um investimento maior leva a
mais PIB potencial por vérios canais (aumento do estoque de capital; reducdo da
idade média do estoque de capital afetando positivamente a produtividade
sistémica; reducgdo da taxa de desemprego estrutural via elevacao da relacdo capital
/ PEA) e mais PIB potencial leva a mais FBCF em um segundo momento (elevacdo

da renda permanente), gerando um “circulo virtuoso” bastante duradouro.

No Grafico 15 sdo apresentados os impactos estimados, desse mesmo
choque no NUCI, sobre o PIB efetivo e o PIB potencial (também em relagdo ao
cendrio de referéncia descrito acima, caracterizado por um fechamento do hiato do
NUCI somente no comego de 2023). Como pode ser notado, ha um impacto
permanente (a0 menos no horizonte de quase uma década) e positivo desse
choque, ilustrando claramente os efeitos que a histerese pode ter sobre as
perspectivas para economia brasileira nos préximos anos. Vale notar que o
arcabougo utilizado para realizar essas simula¢des somente capta a histerese via

quantidade e idade média do estoque de capital. Caso sejam agregados também os
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efeitos via estoque de capital humano e oferta de mao-de-obra, os efeitos sdo

potencialmente maiores.

Gréfico 15. Impacto sobre o nivel do PIB efetivo/potencial de um choque permanente
no NUCI no periodo T
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Fonte: Elaboragao prépria. Nota: Choque leva o PIB efetivo/potencial imediatamente para a média
histérica de 80,3%), comparativamente a um cenario base em que essa convergéncia ocorreria somente
em T+14.

Portanto, um bom gerenciamento dos ciclos econémicos também produz
impactos de médio e longo prazo positivos, em contraste com a visdo (ainda)
dominante. Com efeito, além de reforcar a sugestdo de que a “suavizacao do ciclo
econémico” passe a integrar o mandato formal da politica monetaria brasileira
(além da inflagdo e da estabilidade financeira), essa constatagdo também indica que
os arranjos de politica tributaria e de gastos do governo também deveriam ser
desenhados de modo a criar alguns estabilizadores automaticos dos ciclos
econdmicos. Alternativas como a adogdo de metas de resultado primario estrutural
ou de metas medidas ao longo de um conjunto de anos, para além do ano-
calendério, combinada a um teto de gastos mais flexivel e que exclua os gastos com

alguns investimentos publicos, atuariam nesse sentido.

Nesse contexto, os custos econdmicos e sociais de se negligenciar politicas
de gestdo da demanda em uma economia operando bastante aquém do pleno-

emprego!! ndo se limitam ao curto prazo, podendo se estender para o médio e longo

" Houve um abuso na utilizagao dessas politicas entre 2011 e 2014, com uma atuagao claramente pro-
ciclica da politica econémica em uma economia que vinha operando préxima do pleno-emprego. Isso
levou a uma situagao de hiperemprego em 2014, mas ao custo de um déficit em conta corrente de
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prazo. Nao somente pela questdo da histerese, mas também por conta do processo
de consolidacdo fiscal: aproximadamente metade do ajuste fiscal necessério para
restaurar a solvéncia fiscal intertemporal brasileira, de cerca de 4 p.p. do PIB, é
conjuntural — e a outra metade, estrutural (demandando, neste dltimo caso,
reformas nos gastos obrigatdrios e/ou mudangas na carga tributaria). Em outras
palavras, o hiato do produto altamente negativo no momento atual esta subtraindo
cerca de 2 p.p. do PIB da arrecadacao recorrente e do resultado primario do governo

geral, adiando a estabilizagdo e mesmo a inflexdo da relacdo DBGG/PIB®2.

Ao menosprezar o quadro de persistente e elevado subemprego presente na
economia brasileira, a politica econémica deturpa a légica da recuperacdo ciclica
porque tende a fazer com que parte do fechamento do hiato de recursos se dé por
meio de uma redugdo do potencial, ao invés de se concentrar em restabelecer o PIB

corrente.

Como apontado na secdo anterior, a politica monetdria tem sido
inapropriada nos tltimos anos. Uma adequagdo dessa politica, além de impulsionar
a economia, teria como efeitos colaterais benéficos uma reducdo dos encargos da
divida publica, criando espago para um circulo virtuoso com potencial de duragdo

bastante longo, caso a agenda de reformas prossiga avangando.

A mudanga de um regime de juros altos para um regime de juros baixos
também precisa ser acompanhada de reformas que maximizem seus efeitos sobre
a economia como um todo. Isso requer uma agenda mais ativa na redugdo dos
spreads bancdrios, reorientacdo da atuacdo do crédito publico - que deve ser
alocado com taxas de juros mais alinhadas as taxas flutuantes da economia - e maior

foco na concessdo de garantias do que em operagdes com taxas favorecidas.

Algum estimulo fiscal também deveria ser empregado, reconhecendo que
uma politica fiscal expansionista sé produzird os efeitos esperados caso seja
percebida como sustentdvel do ponto de vista da solvéncia intertemporal do
governo. Por isso é importante que ela se concentre nos investimentos mais simples
de serem retomados e em projetos de elevado retorno econémico e social, e que
ndo se perca de perspectiva o papel de reformas fiscais que possam corrigir a

trajetéria de longo prazo da divida publica.

quase 5% do PIB e de uma forte deterioragao fiscal. Contudo, hoje a posigdo ciclica da economia
brasileira justifica politicas de estimulo & demanda — e o comportamento do PIB, das contas externas
e da inflagdo (em relagdo & meta) indicam que essas politicas tém sido claramente insuficientes.

12 Ver, por exemplo, Borges (2019).
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Do ponto de vista setorial, os dados deixam bastante evidente que a
principal sequela da crise atual estd no setor de construcao civil, que continua em
recessdo. Parte desse segmento ndo se beneficiou da queda das taxas de juros
porque suas taxas sdo fixas. A queda dos investimentos do setor publico também
produziu grande impacto porque sdo concentrados em construgio civil. A agenda
de privatizagdes, no curto prazo, nio estimula investimentos porque seu resultado
é a troca de propriedade de ativos ja constituidos e a agenda de concessbes
historicamente tem uma velocidade prépria. Nesse contexto, medidas mais
pontuais, direcionadas a esse setor, também deveriam ser avaliadas — até mesmo

por conta do forte impacto que ele exerce sobre o mercado de trabalho.

5. Conclusoes

A economia brasileira sofreu uma das recessdes mais profundas e longevas
de sua histdria. Passados exatos cinco anos do inicio do processo de contragdo da
economia, e dois anos do final da recessdo, a economia ainda encontra-se mais de
5% abaixo de seu patamar vigente previamente. Relativamente a média dos nove
epis6dios de contragdo da economia desde 1980 datados pelo CODACE, a
atividade econdmica estd 12,4% em patamar inferior. Essa dindmica guarda relagio
com a intensidade da crise enfrentada pelos paises da periferia da Zona do Euro, e
é bem mais pronunciada do que a recessdo norte-americana no ambito do colapso
financeiro global de 2008/09. Em termos de PIB per capita, a década de 2011-2020

terd uma taxa de crescimento média proxima de zero.

Um dos aspectos mais marcantes desse processo estd na mudanca do arranjo
de politica macroeconémica implementado na economia brasileira em 2015/2016.
A introdugdo do novo regime fiscal — ancorado no teto de gastos — associado a
contragdo do crédito publico (parafiscal) gera uma reducdo significativa no nivel da
demanda agregada da economia. Nesse novo contexto, a politica monetaria passa
a ter um papel fundamental, pois se torna o principal instrumento de administragdo
do ciclo econémico de curto prazo, sujeito, obviamente, aos limites do regime de
metas inflaciondrias. E claro que a taxa de juros nominal brasileira caiu de maneira
significativa no passado recente, porém ndo na magnitude necessaria para

recuperacao ciclica da economia.

Ha diversas estimativas que apontam que o hiato do produto da economia
brasileira é bastante negativo. No entanto, por se tratar de uma varidvel nio
observavel, sua estimativa esta sujeita a uma gama significativa de incertezas. Uma

maneira mais concreta da evidéncia do profundo déficit atual de demanda agregada
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da economia brasileira é o comportamento de algumas varidveis observaveis. Nesse
aspecto, ha um amplo carddpio disponivel: i) inflacdo sistematicamente abaixo das
metas desde 2017; ii) expectativas inflacionarias cadentes e abaixo da meta; iii) as
medidas de inflacio mais sensiveis ao ciclo econdmico — inflacdo de servicos e
nucleos — permanecem em niveis muito baixos; iv) ampla ociosidade em diversos
setores da economia — induUstria, servi¢os e construcdo; v) taxa de desemprego e
medidas ampliadas de mercado de trabalho ainda em patamares muito elevados;
vi) posicdo confortivel do saldo do balango de pagamentos em transagdes

correntes.

Uma das consequéncias mais graves de uma recuperagdo ciclica muito
demorada sdo seus impactos na tendéncia de crescimento de longo prazo da
economia. Tal fendmeno é conhecido na literatura como histerese, e as evidéncias
apontam efeitos substantivos na deterioracdo do mercado de trabalho. A
manuteng¢ao de um tempo prolongado em situagido de desemprego faz com que os
trabalhadores percam habilidades laborais ao longo do tempo, afetando a dindmica
de acumulacao de capital humano, e tornando ainda mais dificil sua recolocagdo no
mercado de trabalho. Esse processo tende a afetar o crescimento potencial de longo

prazo.

Portanto, adocdo de politicas que estimulem a economia pelo lado da
demanda agregada é de fundamental importancia para o fechamento do hiato do
produto e para a aceleragdo do crescimento econdmico no curto prazo. Tal ponto,
naturalmente, ndo é incompativel com a adogdo de reformas econémicas que
tenham a inten¢do de tornar a economia brasileira mais eficiente e produtiva. Sdo
agendas complementares e que devem ser enderecadas de maneira simultanea.
Uma caracteristica essencial para os gestores da politica econémica é que o
pragmatismo deve, em qualquer situagdo, prevalecer sobre qualquer visdo de

mundo e a ideologia.
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