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“There will be times when the struggle seems impossible. I know this already.
Alone, unsure, dwarfed by the scale of the enemy. Remember this: Freedom is a
pure idea. It occurs spontaneously and without instruction.

Random acts of insurrection are occurring constantly throughout the galaxy.
There are whole armies, battalions that have no idea that they’'ve already
enlisted in the cause. Remember that the frontier of the Rebellion is everywhere.
And even the smallest act of insurrection pushes our lines forward.

And then remember this: The Imperial need for control is so desperate because
it is so unnatural. Tyranny requires constant effort. It breaks, it leaks. Authority
is brittle. Oppression is the mask of fear.

And know this: the day will come when all these skirmishes and battles, these
moments of defiance will have flooded the banks of the Empire’s authority and
then there will be one too many. One single thing will break the siege.

Remember this. Try.”
(Andor, 2% temporada, 2025, dirigido por Tony Gilroy).
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RESUMO

Esta tese investiga o papel do consumo financiado por crédito como um dos
componentes do gasto autonomo (CGA) na dindmica econdmica, com foco no caso brasileiro
e, mais especificamente, no Estado do Rio de Janeiro. A pesquisa esta ancorada na perspectiva
heterodoxa do Principio da Demanda Efetiva e utiliza o arcabougo tedrico do
Supermultiplicador Sraffiano (SMS) para analisar como o comportamento do crédito ao

consumo se relaciona com outros CGA, especialmente os gastos publicos.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos. O primeiro realiza uma revisao teodrica e
empirica da literatura sobre crédito ao consumo e CGA, destacando a importancia dos gastos
autonomos ndo geradores de capacidade para o crescimento econémico. O segundo capitulo
apresenta um modelo stock-flow consistent (SFC) que simula a interdependéncia entre gastos
publicos e crédito ao consumo, evidenciando como a sustentabilidade do endividamento das
familias depende do ritmo de crescimento dos demais CGA. O terceiro capitulo realiza uma
analise econométrica com dados mensais do Estado do Rio de Janeiro entre 2010 e 2024,
testando a existéncia de cointegracdo entre o crédito ao consumo, exportagdes, gastos

subnacionais ¢ a folha salarial do setor publico.

Os resultados empiricos confirmam a hipotese central da tese: o crédito ao consumo
apresenta uma relacdo de longo prazo com outros CGA, sendo particularmente influenciado
pela massa salarial do funcionalismo publico e pelos gastos governamentais. Conclui-se que,
mais do que variaveis de oferta, ¢ a dinamica da demanda agregada — materializada nos CGA

— que determina a trajetoria do crédito e, por consequéncia, do ciclo econdmico.

Palavras-chave: Crédito ao consumo; Gastos autonomos; Supermultiplicador Sraffiano;

Demanda efetiva; Rio de Janeiro; Modelo SFC; Macroeconometria.



ABSTRACT

This thesis investigates the role of credit-financed consumption as an autonomous
expenditure component (CGA in Portuguese) in economic dynamics, with a focus on the
Brazilian case and, more specifically, the State of Rio de Janeiro. The research is anchored in
the heterodox perspective of the Effective Demand Principle and uses the theoretical framework
of the Sraffian Supermultiplier (SMS in Portuguese) to analyze how the behavior of

consumption credit relates to other CGA, especially public spending.

The work is structured in three chapters. The first provides a theoretical and empirical
review of the literature on consumption credit and CGA, highlighting the importance of non-
capacity generating autonomous expenditures for economic growth. The second chapter
presents a stock-flow consistent (SFC) model that simulates the interdependence between
public spending and consumption credit, showing how the sustainability of household debt
depends on the growth rate of other CGA. The third chapter conducts an econometric analysis
with monthly data from the State of Rio de Janeiro between 2010 and 2024, testing for
cointegration between consumption credit, exports, subnational spending, and the public sector

payroll.

The empirical results confirm the central hypothesis of the thesis: consumption credit
has a long-term relationship with other CGA, being particularly influenced by the public sector
payroll and government expenditures. It is concluded that, more than supply-side variables, it
is the dynamics of aggregate demand — materialized in CGA — that determines the trajectory of

credit and, consequently, the economic cycle.

Keywords: Consumption credit; non-capacity generating autonomous expenditures; Sraffian

Supermultiplier; Effective demand; Rio de Janeiro; SFC model; Macroeconometrics.
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INTRODUCAO

Para abrir esse trabalho vale a pena olhar para as perspectivas e duvidas
iniciais, as motivagdes para a analise do consumo financiado por crédito no Brasil. Em
meados da década de 2010, durante a grave crise econdmica de 2015/2016 houveram diversas
criticas em relagdo a politica econdmica do governo Dilma Rousseff (2011-2016), em especial
em relacao ao primeiro mandato. Um dos temas mais intrigantes era em relagdo ao consumo
financiado por crédito, que ap6s uma década de 2000 de intenso crescimento e bancarizagao,
no inicio da década de 2010, mesmo em um contexto de taxas de juros inferiores aos anos
2000! e oferta de crédito de bancos publicos como a Caixa Econdmica Federal e o Banco do

Brasil, ndo se observou um novo ciclo de boom, nem pontual, de crédito.

Mesmo num contexto de menor custo crediticio? ndo se surtiu o efeito necessario de
estimulo a demanda via consumo como fora a intengdo dos policymakers naquele momento.
Como enfatizam Serrano ¢ Summa (2018), ¢ verdade que no geral a politica monetéria ¢
crediticia do 1° governo Dilma Rousseff fora mais errdtica do que um estimulo marcante da
concessdo de crédito (Serrano & Summa, 2018, p. 184), mas a fragilidade da resposta dos
consumidores a linhas proporcionalmente tao vantajosas, ainda mais colocando em perspectiva
os juros historicamente elevados no Brasil, naquele momento era e segue sendo um puzzle

econdmico valido de analise mais aprofundada.

De forma semelhante, vale colocar em perspectiva a “Agenda FIESP” (Carvalho, 2018)
como plano de fundo, que resume a dita Nova Matriz Econdmica, que apostou num mix de
politica econdmica de menos gastos publicos e maior volume de crédito de financiamento da
producao industrial e desoneragdes. A énfase num aumento da lucratividade do setor privado,
tanto pelo lado do custo do financiamento, quanto de alivio tributario, ndo trouxe crescimento
econdmico. O reconhecido fracasso da politica de incentivos diretos ao investimento via
desoneracdo fiscal, juros mais baixos e desvaloriza¢do cambial parece confirmar amplamente a

hipotese da importancia da demanda como principal indutor dos investimentos no caso do

! Para contextualizar o0 momento vale a leitura de noticias como https://exame.com/invest/mercados/tombini-
impoe-estilo-e-vence-mercado-com-selic-historica/

2 “segundo 0 BCB, em agosto de 2012 a taxa média de juros bancérios cobrados pelas institui¢des financeiras nas
operagdes com pessoas fisicas ficou em 35,6% ao ano em agosto, o menor valor de toda a série historica da
instituigdo — que tem inicio em julho de 1994.” Mais em https://gl.globo.com/economia/seu-
dinheiro/noticia/2012/09/sob-pressao-bancos-reduzem-juros-veja-taxas-medias-cobradas.html
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Brasil recente (Serrano & Summa, 2018, p. 186). Nesse sentido, esse trabalho procura langar
questionamentos e a confirmagdo de algumas hipoteses em relagdo a importancia do lado da
demanda da economia, mais especificamente dos componentes do gasto autdbnomo nao criador

de capacidade, para a dindmica do mercado de crédito para consumo no Brasil recente.

Essa tese ¢ dividida em trés ensaios. O primeiro procura hipdteses e construir a
argumentacdo em torno de explicacdes para o funcionamento do mercado de crédito numa
perspectiva heterodoxa. A partir de uma critica inicial as hipdteses neoclassicas resgata-se o
debate heterodoxo desde Marx, Kalecki, Luxemburgo até os modelos contemporaneos. Centra-
se nos modelos neo-kaleckiano, do Supermultiplicador Sraffiano (SMS) e o neo-kaleckiano
com gastos autonomos. Encerra-se com uma revisdo de literatura centrada no consumo
financiado por crédito, apresentando a hipotese de que os ciclos de crédito devem ser analisados
como fendmenos dependentes de trajetoria, influenciados por outros componentes autdonomos

da demanda.

O segundo capitulo ¢ um modelo de simulagdo numérica inspirado na realidade
brasileira recente. Desenvolve-se um modelo Stock-Flow Consistent (SFC) com dois gastos
autonomos: Gasto do governo, totalmente autdbnomo, e o consumo financiado por crédito,
semiautonomo. O modelo simula uma economia fechada com governo, bancos e dois tipos de
trabalhadores (empregados e desempregados). Testa-se diversos cenarios de variagdo dos juros

e do crescimento dos gastos publicos e seus reflexos para o consumo das familias.

O ultimo capitulo avalia um estudo de caso real e por meio das estatisticas disseca as
hipoteses presentes neste trabalho como um todo. Testa-se empiricamente as hipoteses do SMS
para o caso do estado do Rio de Janeiro entre 2010 e 2024. Constroi-se séries estatisticas
inéditas a partir da metodologia do SMS e por meio de testes econométricos, analisa-se a relagdo

entre o estoque de crédito as familias e outros gastos autonomos.
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CAPITULO 1: Os gastos autobnomos, o crescimento
econdmico ¢ a literatura especializada teorica e empirica

1.1.  Introducio

Como fora citado na introdugdo desta tese, o objeto de pesquisa deste trabalho como um
todo € o consumo financiado por crédito por parte da pessoa fisica. Esse primeiro capitulo tem
como plano de fundo realizar uma digressao em relagao de que forma e que premissas deveriam
ser adotadas para os modelos dos capitulos posteriores, como um estudo de caso visando
embasar os comportamentos dos grupos sociais adotados no modelo SFC e as hipdteses a serem
testadas econometricamente. A partir de uma avaliagdo critica da dissonancia perceptivel entre
os postulados da ciéncia econdmica neocladssica e a realidade observavel por meio das
estatisticas econOmicas, parte-se para a avaliacdo da forma que os debates heterodoxos
incluiram a questao da criacao de poder de compra fora do ciclo economico, e sua importancia
para a reproducao do capitalismo. Apesar de ndo ser o cerne dessa pesquisa, essa digressao
permite justificar de forma mais coerente a opc¢ao por pelo arcabouco tedrico do SMS, e dialogar
com os modelos neo-kaleckianos, especialmente os mais recentes que passaram a incluir a

presenca de ao menos um gasto autonomo nao criador de capacidade.

1.2. Diagnésticos ortodoxos sobre o mercado de crédito como motivacio de pesquisa
A literatura tradicional do mainstream econdomico nao € o objeto central de estudo deste
trabalho, mas nessa se¢do inicial ¢ citada muito como amostra de como no geral o tema ¢
discutido, e principalmente, os condicionantes que induzem o comportamento das variaveis
crediticias. Os trabalhos citados conectam-se a esse trabalho pelo objeto de pesquisa, que € o

consumo de crédito por pessoa fisica, no geral por meio de instrumental econométrico’.

Em relagdo ao diagnostico tradicional sobre consumo financiado por crédito,
importante citar alguns exemplos de diagnosticos sobre o mercado de crédito brasileiro recente.
Em abril de 2018, em audiéncia na Comissao de Assuntos Econdmicos no Senado, o entdao

presidente do Banco Central do Brasil (BCB), Ilan Goldfajn, comentando sobre o ritmo de

3 Antes de analisar a o diagndstico e as hipoteses dos trabalhos empiricos, é importante salientar a abordagem
econométrica presente em parte dos trabalhos citados, um resumo bastante geral estd presente no Anexo II.
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queda do preco dos empréstimos se manter inferior ao do custo de captagdo, afirma que a
instituicao tem atuado para enfrentar essas causas que seriam: custo operacional e regulatdrio
do sistema financeiro; a falta de boas garantias; a necessidade de mais informacao no sistema;
os subsidios cruzados (parte dos clientes bancarios, como os depositantes de caderneta de
poupanca e tomadores de crédito com juros mais altos, estariam bancando empréstimos mais
baratos, como o imobiliario e o rural); os altos compulsérios; parte do dinheiro depositado que

os bancos s3o obrigados a recolher ao BC; e a necessidade de estimular a concorréncia.*’

Na mesma linha, ao final de 2018, um relatdrio feito pela empresa Oliver Wyman fez
um panorama sobre o mercado de crédito no Brasil e destacava que o mercado de crédito tinha
o importante papel de transformar poupanga em investimento ¢ de selecionar os melhores
projetos. O relatorio enfatizava a importancia dos ganhos de eficiéncia e produtividade pelo
lado da oferta; havia uma clara rejei¢do ao "modelo intervencionista" e era ressaltado o papel
da agenda de reformas microecondmicas, que havia sido fundamental para o Gltimo ciclo de
expansao saudavel — fim da década de 1990 e comeco dos anos 2000 —, ¢ que voltaram a ser

discutidas pelo Banco Central e pelo Ministério da Fazenda dos governos Temer e Bolsonaro.®

Garber et al. (2019), nessa linha tradicional de analise do crédito, baseia-se em Mian
et al. (2017) para avaliar o caso brasileiro. Mian et al. (2017) apresenta uma amostra de 30
paises ao longo dos ultimos 40 anos para demonstrar que um aumento na razao divida das
familias/PIB do ano t-4 ao ano t-1 prevé uma queda no crescimento econdomico do ano t ao ano
t+3. O Brasil ndo esta incluido na amostra utilizada em seu estudo, portanto, uma avaliagdao do
Brasil ofereceria um teste fora da amostra da relacdo preditiva. Garber et al. (2019) menciona
o programa Bolsa Familia e a melhora da renda dos brasileiros, mas enfatiza reformas no
sistema financeiro e por outros fatores de oferta de crédito como as principais razdes para a
forte expansdo do crédito e da divida das familias entre 2003 e 2016. A andlise do lado
macroecondmico segue a linha do receitudrio mais tradicional ja citado anteriormente, com
elogios a estabilizacdo da economia apds o Plano Real e ado¢do do regime de metas de inflagao

e reformas institucionais, além de uma melhora informacional e transparéncia bancaria.

4 Mais em https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2018-04/bc-nao-esta-satisfeito-com-ritmo-de-queda-
dos-juros-do-credito-diz-goldfajn
5 Mais sobre analises de conjuntura do periodo, a tradicional ortodoxa e outras heterodoxas em Lima (2018)
6 Sobre as questdes de escolhas de politica econdmica do periodo 2015-2016 ver Serrano & Melin (2016)
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Por esse lado, ndo cita o aumento do emprego formal nos anos 2000 e a politica de
valorizagdo do salario-minimo’, apesar de observar a mudanga no padrio da amostra entre 2003
e 2011, com os trabalhadores ganhando até 5 saldrios-minimos saindo de 33% para 60% e
expansao crediticia associada com substancial crescimento no acesso a empréstimos por partes
de classes sociais mais baixas. Nessa linha menos intervencionista, os autores mencionam ter
havido um forte aumento dos empréstimos dos bancos publicos, e dividem, o periodo de
crescimento do crédito para consumo em dois: de 2003 a 2011 em que todos os tipos de crédito
pessoal crescem fortemente, em especial crédito consignado e principalmente entre as classes
mais baixas, ¢ de 2011 a 2014, muito concentrado em hipotecas e cartdo de crédito, sem

destaque especial para nenhum segmento de renda da sociedade (Garber et al, 2019).

Em comparagdo ao padrao “crescimento da divida e queda no crescimento do produto”
apresentado no painel de Mian et al. (2017), cuja metodologia Garber et al. (2019) se baseia, o
Brasil teria vivido um caso um pouco diferente com 8 anos de “boom before bust”, sendo o
padrao da amostra 3 a 5 anos, certo indicativo de problema no padrao defendido de forma um
tanto mecanica. E valido ressaltar que Mian et al. (2017) menciona um aumento de déficit em
conta corrente que talvez possua pouca correlagdo em especial no caso analisado, pois tem sido
o padrdo brasileiro nas ultimas décadas exceto durante o periodo de hoom das commodities e
melhora dos termos de troca nos anos 2000 (Serrano & Summa, 2012). A divida das familias
preveria positivamente uma mudan¢a na margem de exportacdo liquida, enquanto preveria
negativamente o crescimento geral do PIB e o desemprego segundo Mian et al. (2017). Isso
sugeriria que a margem externa € Util para “amortecer” algumas das consequéncias negativas
associadas a um grande aumento na razao divida das familias/PIB. Esse padrao nao ¢ observado
no caso brasileiro apresentado por Garber et al. (2019). Nesse caso seria interessante testar uma
inversdo na hipotese bdsica aqui: uma mudanca nas variaveis indutoras de crescimento

econdmico afetando os resultados do consumo financiado por crédito.

Numa linha semelhante, abordando aqui a economia norte-americana, Donaldson
(2018) defende a hipdtese de que o acesso ao crédito nos Estados Unidos levaria os agentes
econdmicos, no caso os trabalhadores, a exigirem maiores salarios de entrada as empresas, nisso
a resposta das empresas seria empregar menos trabalhadores, levando a um desemprego mais

alto. A oferta de trabalho nos EUA seria mais baixa gracas a uma lei de faléncias muito

7 Sobre a importéancia da politica de valorizagdo do salario-minimo e seus efeitos “farol” e “propulsdo” no mercado
de trabalho e na economia como um todo ver Medeiros (2015).
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permissiva com endividados, levando a esse efeito no mercado de trabalho. No modelo
apresentado observa-se que os trabalhadores ao obter o empréstimo, caso obtenham o emprego,
pagam a amortizagdo das dividas, sendo, nao honram os pagamentos. Os bancos possuiram
assim expectativas autorrealizaveis (se os bancos como um todo esperam desemprego alto, com
risco alto de default, aumenta-se o custo dos empréstimos e o resultado ¢ um menor nimero de
empregos). O resultado desse comportamento seria um equilibrio no modelo neocléssico de
salarios altos, acima da produtividade, e alto endividamento, com prejuizo para economia como

um todo.

Entre outros textos académicos pode-se citar Hernkenhoff (2019), Mian et al. (2017),
e De Mello & Garcia (2012), os dois primeiros sobre o caso norte-americano € o Ultimo sobre
o Brasil. Pode se afirmar que nesses trabalhos quando mencionada a relagao entre emprego e
consumo financiado por crédito a énfase estd na influéncia do crédito na oferta de trabalho, e
seus efeitos no ciclo. A importancia pelo lado da Demanda Efetiva e os efeitos da
retroalimentagdo entre emprego formal e os gastos autdonomos, até por uma questdo

metodologica, sdo minimizados.

Na tabela 1 sintetizam-se os artigos exemplificados aqui, os paises cujos dados s@o
apresentados, os anos das séries estatisticas utilizadas, sua frequéncia e um resumo basico de

que tema os autores abordaram.
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Tabela 1- trabalhos empiricos ortodoxos recentes sobre crédito

Trabalho Paises abordados Periodo Frequéncia dos dados Estatistica/estimacdo Cerne do artigo
econométrica
De Mello & Brasil (¢ outros 2003 a 2012 Mensal Expositiva Apresentagdo do caso brasileiro entre 1994 e 2012, com
Garcia (2012) para efeito de (principalmente) (principalmente) a perspectiva ortodoxa tradicional de melhora no
comparagao) arcabougo institucional e regulatorio p6s-1994 como a
principal causa de fortalecimento do mercado crediticio.
Mian et al. (2017) 30 paises 1960-2012 Anual VAR e impulso- Correlagdo entre elevagdo da relacdo divida das familias

resposta

sobre PIB e uma posterior queda do crescimento do PIB
e eclevagdo do desemprego. Paises com ciclo de
endividamento das familias mais correlacionado a
tendéncia global experimentam esse efeito de forma mais
intensa (maior desaceleracdo do produto).

Garber et al. Brasil (e outros 2003-2016

Anual (principalmente)

Expositiva

Teste em relacdo as hipoteses de Mian et al. (2017) em
relagdo ao caso brasileiro recente.

(2019) para efeito de
comparagao)

Hernkenhoff Estados Unidos 1977-2012

(2019)

Trimestral

Modelos de simulagio

Simula-se dois cenarios de duas diferentes economias
entre 1977 e 2010, sendo uma em que a eficiéncia do
crédito segue em linha com o observado na realidade,
enquanto outra seguiria no patamar dos anos 1970.
Expansdo crediticia atrasaria a respostas dos agentes a
aceitar redugOes salariais compativeis com a sua
produtividade em baixa, atrasando a recuperagdo
econdmica, estabilizando ciclos.

Fonte: Elaboracao propria
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Em geral, as andlises ortodoxas se notabilizam por definir como “quebra cabegas”
(puzzles em inglés) os possiveis enigmas observados quando o comportamento dos agentes nas
analises de estatisticas reais ndo se comporta conforme a teoria macroecondmica mainstream.
Zinman (2015) ¢ um texto recente, que exemplifica bem a questao. Entre os diversos “enigmas”
citados esta a propria inadequagdo e dificuldade da modelagem do ciclo de vida no caso de
dividas como cartdo de crédito, crédito subprime e pequenos empréstimos (Zinman, 2015, p.
13). No geral o texto cita uma série de inadequagdes entre o comportamento esperado dos
agentes representativos, figura central da andlise neoclassica, e o comportamento do
consumidor americano. Outras falhas de mercado sdo citadas como a inadequagdo de um
“mercado para o mercado de crédito”, ou no caso, a inadequagdes das forgas de mercado de

maximizar a eficiéncia das escolhas dos agentes na constru¢do no seu portfélio (ibid, p. 8).

Nesse sentido, essa digressao inicial complementa a motivacao apresentada inicialmente
neste capitulo, exemplificando problemas recorrentes da andlise econdmica tradicional ao
avaliar os resultados observados do mercado crediticio. Nesse caso, nao se trata de um problema
de ordem empirica, aja visto a qualidade das estatisticas apresentadas em todos os trabalhos
citados até aqui, mas sim uma questdo metodoldgica e tedrica. Os testes ndo sao o problema e
sim as hipdteses adotadas. Dessa forma, a se¢do seguinte volta-se aos debates que contribuiram
para a construgdo da teoria econdmica critica e heterodoxa, e principalmente de que forma
podem ajudar & analise do tema do consumo financiado por crédito contemporaneo. Na ansia
da construgdo das hipoteses adequadas para os capitulos 2 e 3 a seguir, entra se no debate
heterodoxo sobre crescimento economico dos séculos XIX e XX, e principalmente sobre os

gastos autonomos que ndo criam capacidade produtiva.

1.3.  Origem do debate sobre gastos autonomos na literatura

O debate sobre os componentes dos gastos autonomos (CGA) no sistema capitalista e
seu papel no processo de reprodugdo e crescimento econdmico estd presente na histéria do
pensamento econdmico. Esse trabalho pretende utilizar como fio condutor das origens dessa
literatura as obras do economista polonés Michal Kalecki (1899-1970), que, oriundo do debate
sobre a obra de Marx e seus seguidores da virada dos séculos XIX e XX, fez contribui¢des
notaveis ao campo heterodoxo do pensamento econdmico, em especial em relagdo ao Principio

da Demanda Efetiva (PDE) e ao desenvolvimento econdmico.

Ao apresentar o papel do dinheiro na reprodug¢ao do capital por Marx no 1° volume do

Capital, Miglioli (1979), em seu trabalho sobre acumulacao de capital e PDE, enfatiza sua
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importancia como meio de entesouramento, preservagdo de riqueza. A propria acumulacdo de
capital provoca o entesouramento de dinheiro, sob a forma de reservas para acumulagdo. Isso
limita a circulacdo de mercadorias e, consequentemente, restringe a propria acumulacao do
Capital. Nesse ponto, o crédito para Marx entra como uma contraposi¢ao ao entesouramento.
O empréstimo utilizado pelos capitalistas para fins de acumulagdo pode ou ndo ser igual ao
dinheiro guardado por outros da mesma classe. Dessa forma, leva-se ao problema da realizagao
(colocando em termos mais contemporaneos, o problema da auséncia de Demanda Efetiva,
conclui Miglioli) a partir da possibilidade da nao realizagdo de uma parcela da produgdo total,
de entesouramento “liquido.” O fato de nem toda Mais-Valia ser realizada implica a formacao
de uma capacidade ociosa. Os empresarios podem decidir produzir menos do que seu
maquinario e pessoal empregado sdo capazes de entregar e entesourar parte do que seria
aplicado por eles em insumos e salarios. Esta seria a variavel de ajuste da produgdo frente a
possibilidade de um aumento continuo de estoque de mercadorias ndo vendidas em momentos

de baixa demanda.

Em seu texto analisando as equac¢des marxistas de reproducao, Kalecki apresenta a
questdo da Demanda Efetiva inicialmente por Marx e posteriormente por dois autores
marxistas: Tugan-Baranovski e Rosa Luxemburgo. No caso, o grande objeto de interesse do
autor polonés seria a analise do funcionamento e da reproducdo das economias capitalistas,
sendo claro para ele que o crescimento a longo prazo da renda nacional que implique uma
utilizacdo satisfatoria do equipamento, leia-se a capacidade produtiva instalada das empresas,
estd longe de ser 6bvio (Kalecki, 1968 [1983], p. 7). Nessa exposicao, apresenta-se indagagdes
que estdo nas génesis do debate das teorias contemporaneas de crescimento econdmico na
literatura heterodoxa como quais gastos sao os principais puxadores do crescimento econdmico
de longo prazo, citando o papel “subestimado” do progresso técnico e dos gastos militares
estatais. Este Ultimos sdo defendidos pela ideologia liberal por questdo de classe, mas essa
forma de intervencionismo econdémico, essa inje¢do de poder compra novo € essencial para o
funcionamento do capitalismo. Como citado pelo proprio Kalecki no texto, Marx, no terceiro
volume de O Capital, comenta que as condigdes da exploragdo direta e as condigdes da
realizacdo da mais-valia ndo sdo idénticas. Elas estariam separadas ndo apenas pelo tempo e
espago, mas também logicamente. As primeiras estdo limitadas meramente pela capacidade
produtiva da sociedade, e as segundas pelas propor¢des dos diversos ramos de produgao e pelo
poder de consumo da sociedade. Essa contradicao inerente do capitalismo, segundo Kalecki
(1968 [1983]), teria origem no problema da Demanda Efetiva.
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Kalecki (1977), ao analisar o debate sobre a questdo da Demanda Efetiva entre Tugan-
Baranovski e Rosa Luxemburgo, comenta que ambos cometem erros em seus argumentos,
porém mostram uma aguda perspicacia na avaliacao de certos elementos basicos da ultima etapa
do capitalismo. O principal conceito a ser enfatizado pelo autor sobre Luxemburgo sdao os
“mercados externos”, no seu sentido amplo, incluindo gastos governamentais. Kalecki (1977)
enfatiza que a ideia de que esses mercados “salvam” o capitalismo, no sentido de sua
importancia na absor¢do do excedente do sistema poderia ser exagerado no tempo de

Luxemburgo, mas mostrou ser valido para a sua época.

Miglioli (1979), analisando a contribui¢do de Rosa Luxemburgo, afirma que, para a
autora, o esquema de reproducdo ampliada de Marx mostraria as condigdes materiais
necessarias para que haja acumulagdo, mas essas condi¢des ndo sdo suficientes, faltando
demonstrar a existéncia de uma demanda crescente para a absor¢do da producdo crescente
resultante da acumulacdo de capital. Essa crescente demanda necessaria para absorver as
crescentes producdo e Mais-Valia ndo provém do “mercado interno”, composto pelos
capitalistas e trabalhadores, e sim, de fora do mundo capitalista, dos ditos “mercados externos.”
Luxemburgo os categoriza como dois tipos: o mercado externo formado pela “economia
natural” (leia-se paises € colonias fora do sistema capitalista, além de setores nao capitalistas
dentro das economias que tem uma parte capitalista) e o constituido pelo governo dos paises
capitalistas, em especial para fins militares. Seu livro antecipa o comportamento das atuais
economias capitalistas, segundo Miglioli (1979), para as quais os “mercados externos”
assumem uma importancia crescente no processo de acumulagdo, especialmente o “mercado
externo” constituido pelas despesas governamentais improdutivas, com destaque para as

despesas militares por parte do Estado.

Por outro lado, Tugan-Baranovski, como apresentado por Kalecki (1977), ao
automatizar o comportamento do capital, desprezando a possiveis auséncias de demanda por
parte dos consumidores, subestima a possibilidade de as firmas ndo contribuirem o necessario
para a plena utilizacdo do equipamento produtivo. A natureza conflituosa do capitalismo traria
garantias dos lucros a classe dominante. Kalecki (1977) critica essa afirmagao considerando-a
infundada, e explica que ndo se expde a razao pela qual, no longo prazo, os capitalistas devam
investir no montante necessario para a reposicao do equipamento produtivo. Nesse sentido,
pode se observar na critica a Tugan-Baranovski uma argumentagdo do autor a favor da primazia

do investimento induzido pela demanda, pois os ciclos econdmicos sdo frutos da auséncia de
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Demanda Efetiva, e como resposta, da decisdo de reduzir os investimentos por parte dos
proprietarios do Capital. O proprio Kalecki menciona em seu texto que uma resposta completa
a essa questao necessitaria de uma teoria das decisoes de investimento que cobrisse todos os

aspectos da dindmica capitalista e ndo apenas os relevantes para o ciclo®.

O termo “gasto improdutivo” é a forma que a economia politica classica’ designava
todas as despesas que ajudam a realizar o produto da economia, mas ndo criam capacidade
produtiva. Isso ja descontada a folha salarial que retorna “automaticamente” ao conjunto das
empresas e que representa o consumo induzido dos trabalhadores!'?. Os economistas classicos
usualmente supunham que os trabalhadores ndo poupavam, dessa forma, os gastos com a folha
salarial dos trabalhadores eram com frequéncia classificados automaticamente como
improdutivos. No entanto, mesmo considerando que quem investe ¢ a classe capitalista, nos
modelos mais recentes, ao introduzirmos a possibilidade de poupanga dos trabalhadores e
acesso destes a crédito ou riqueza acumulada, uma parcela dos gastos com a folha salarial dos
trabalhadores pode ser considerada como potencialmente geradora de capacidade produtiva

adicional (Serrano, 2001, p.1).

Kalecki (1971) explica como as decisdes de gasto dos capitalistas determinam nao
apenas o volume de lucros, mas também o montante de salarios e a renda nacional. A ideia
central por trds do PDE para Kalecki ¢ que, numa economia capitalista, lucros apenas sao
realizados quando o produto ¢ vendido. Isso significa que a decisdo de producao das firmas s6

o . I : 113 . SA S
gera ou induz automaticamente salarios e seus demais custos. A “realizagdao” da produgao pelo
lado da oferta, sua venda no caso, ocorre como um subproduto da Demanda Efetiva, advinda
esta dos mercados “internos” e os “externos”, sendo estes ultimos aqueles que vamos nos

centrar.

8 Inclusive na pagina 14, Kalecki cita a influéncia de inovagdes tecnologicas, novas matérias primas € 0 progresso
técnico como um todo sendo um estimulo para investimento superior ao nivel resultado. Esse conceito,
posteriormente estaria bastante presente em modelos de crescimento ortodoxos e heterodoxos, em especial
Schumpeterianos, que pressupdem que o grande motor do crescimento econdmico seriam os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D). Evidentemente melhoras de produtividade no curto prazo podem trazer
beneficios a empresas especificas e obtengdo de fatias maiores de mercado, mas € estranho ao principio da
demanda efetiva que na auséncia de crescimento da demanda no longo prazo que esses investimentos se sustentem
em patamares superiores.

® Mais sobre a analise de Rosa Luxemburgo sobre autores como Jean Charles de Sismondi ¢ Thomas Malthus
dentro da critica a Lei de Say da primazia da oferta sobre a demanda nos mercados capitalistas em Martins (2025,
p.82-104).

10 A conhecida frase atribuida a Kalecki de que os trabalhadores gastam o que ganham, € os capitalistas ganham o
que gastam vem da nogdo de que o consumo dos capitalistas ocorre de forma independente das flutuagdes nos
lucros, ja maior o gasto dos capitalistas em investimento, maior serd a quantidade de lucros. Em outras palavras,
os lucros dos capitalistas resultam do volume de vendas que realizam a eles mesmos. (Kalecki, 1985)
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Os mercados externos ou gastos improdutivos seriam todos os outros gastos que nao
estdo ligados ao ciclo produtivo, a renda corrente, e sim a variagdo de ativos financeiros dos
agentes envolvidos, seja o gasto de riqueza retida de periodos anteriores ou a criagao de crédito.
(Serrano, 1995, p.73). E esta a categoria de gasto que pode ser classificada como auténoma e

que definiria o ritmo de crescimento da demanda e, consequentemente, do produto.

Vale a pena frisar a importancia do Estado como um importante “mercado externo” no
processo de acumulacgdo de capital. Kaldor (1983), ao comentar o meio século da publicacao da
“Teoria Geral dos Juros e da Moeda” de John Maynard Keynes, nega que a producao no regime
capitalista seja limitada pela escassez de recursos materiais € humanos, e que riqueza e renda
sO consigam ser originadas no capitalismo por meio da poupanga e da austeridade, seja em nivel
individual, mas especialmente quando pensamos coletivamente. O texto € interessante por falar
de fun¢des do sistema econdmico, inclusive fun¢des de Estado. Por tras do recrudescimento das
medidas liberais a partir dos anos 1980!!, objetivou-se, de forma declarada ou nio, mudar a
estrutura social construida apos anos de politicas de inspiragdo intervencionistas/keynesianas.
Por opgao politica dos conservadores, impediu-se que o Estado cumprisse fungdes de “mercado
externo”, no caso, principalmente de demandante de servigos privados e de criador de poder de

compra para bens e renda a serem usufruidos por parte relevante da sociedade.

Retomando o debate entre Luxemburgo e Tugan-Baranowski, Cesaratto (2015)
enfatiza que andlise feita em Kalecki (1977) '2 mostra os caminhos para a solugio do problema
da instabilidade fundamental de Harrod (1939)'3, que em resumo seria a tendéncia da flutuacdo
do investimento de afastar a economia da dita taxa garantida de crescimento, a taxa compativel
com a igualdade do grau de utilizagdo efetivo e seu nivel normal. Segundo a andlise de Cesaratto
(2015) ao questionar o pacto tacito entre os capitalistas para que todo o excedente seja
consumido ou investido, Kalecki (1977) sugere que um modelo Tugan (e nesse caso, Harrod)

¢ sustentavel apenas enquanto os capitalistas investirem 'como uma classe' todos os lucros que

1 Apesar do discurso ser de diminui¢do do Estado, a partir da década de 1980 o que se observa nos paises centrais
¢, acima de tudo, uma “repaginacdo” da atuagdo do Estado na economia, intervencionista também, mas refor¢gando
privilégios de setores especificos da sociedade. Para mais sobre “keynesianismo bastardo” e reafirmacdo
conservadora nos EUA durantes os 1980 ver Tavares (1985).
12 Apesar de citar uma versdo, naturalmente diferente de Kalecki (1977) que esta em portugués brasileiro, que é
de 1967, incluida em “Selected Essays on the Dynamics of the Capitalist Economy 1933-1970 de 1971
'3 A instabilidade “no fio da navalha” analisada por Harrod (1939) avalia em especial a tendéncia a discrepancia
entre a taxa considerada normal (isso vale tanto para capacidade ocupada ou para o crescimento econémico per
se) e atual. Esse comportamento das firmas somado a presenga de gastos autdnomo foi regra em artigos presentes
no texto como Allain (2018), Freitas & Serrano (2015) e Lavoie (2016). Para analise mais aprofundada da questao
de a instabilidade fundamental e o dilema “Oxbridge” ver Serrano et al. (2020).
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ndo consomem, uma suposicao insustentavel. J& Luxemburgo coloca em toda sua analise a
questdo dos mercados externos como uma expressao da auséncia do pacto tacito pelo pleno
investimento. Segundo Cesaratto (2015), Kalecki (1977) afirma que o investimento nao deve
ser tomado como a variavel independente na teoria do crescimento. A economia nao se
estabilizaria ao longo de um caminho de crescimento caracterizado por uma taxa de utilizacdo
da capacidade abaixo do normal, como os neo-kaleckianos fariam mais tarde (Cesaratto, 2015,

p. 156-157).

Em suma, essa se¢do introdutoria procurou enfatizar a importancia dos CGA no ciclo
econdmico, em especial na analise do investimento na economia capitalista, portanto, nas
origens da literatura de crescimento econdmico. Inclusive vale ressaltar que a propria defini¢ao
desse tipo de gasto ¢ parte essencial do proprio debate sobre crescimento econdmico e produgao
no sistema capitalista. Em paralelo com a se¢do anterior, a questdo aqui foi colocar a génesis
do debate politico-econdmico do campo teodrico heterodoxo/marxista como o fio de pensamento
que embasa a formulagdo de perguntas a serem feitas na pesquisa cientifica sobre o fendmeno
do consumo financiado por crédito, e nesse sentido, para a reprodugdo capitalista como um

todo.

1.4. O arcabouco tedrico neo-kaleckiano e do supermultiplicador sraffiano

Para identificar o papel dos CGAs na determinag¢do do crescimento econdmico, 0s
arcabougos tedricos que aqui serdo apresentados serdo os modelos de crescimento kaleckiano e
o do SMS. Os chamados modelos neo-kaleckianos (Amadeo, 1986; Dutt, 1984; Rowthorn,
1981), figuram como os principais instrumentais da macroeconomia da Demanda Efetiva em
analises de crescimento, particularmente no estudo das relagdes entre crescimento e distribuigao

de renda.

Usualmente citados pelos seus criticos dentro do campo heterodoxo, o modelo
kaleckiano apresentaria trés limitagdes a sua capacidade de replicar (e, portanto, explicar)
processos de crescimento de economias reais: a capacidade produtiva'® utilizada de longo prazo

altera-se permanentemente frente a mudangas em parametros-chave, por exemplo, um aumento

14 “A capacidade utilizada ¢ entendida como a razdo entre a produgio efetiva e o produto de plena capacidade.
Existem duas medidas diferentes de utilizagdo, baseadas na forma de calculo do que seria a plena capacidade. A
primeira é um conceito econdmico e que leva em conta que a produgdo ocorre sob uma jornada normal de trabalho.
(...) O segundo conceito ¢ de engenharia, em que plena capacidade ¢ entendida como a produg@o maxima que pode
ser alcangada se uma empresa trabalhar sete dias por semana, 24 horas por dia."
(Haluska, 2020, pp. 2-3, tradugdo livre.)
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na propensdo a poupar, reduz a taxa de acumulacdo; um aumento na taxa de investimento
(provocado por algum dos parametros do modelo) leva a uma taxa de crescimento mais baixa;
e atribui papel secundario, sendo nulo, a outros elementos da demanda autdbnoma no
crescimento, que ndo a parte autobnoma do investimento produtivo privado (Fagundes, 2017, p.

20).

Os componentes da Demanda Efetiva presentes no modelo do SMS podem ser
divididos de acordo com dois critérios: a dependéncia em relagdo ao nivel atual ou esperado de
renda real gerado pela decisdo de produgdo das empresas; e a geracao de capacidade produtiva.
A partir disso, podemos listar os componentes da Demanda Efetiva em trés grupos: gastos
induzidos que geram capacidade, investimento produtivo; i) gastos induzidos que ndo geram
capacidade; ii) o consumo induzido; e iii) os gastos autonomos que ndo geram capacidade.
(Cesaratto et al., 2003, p. 41). Em relacao aos investimentos do governo e de estatais apesar de
potencialmente serem criadores de capacidade dependendo da sua especificidade, nesse caso

sua caracteristica essencial vai ser em relagdo ao primeiro critério.

Os gastos auténomos podem ser categorizados como qualquer potencial fonte de
injecdo de poder de compra discricionario ou autobnomo a renda corrente, desde que ndo seja
criadora de capacidade produtiva (Cesaratto et al., 2003 p.41-42). Podem ser resumidos nos
seguintes: os gastos do governo como um todo; exportagdes; consumo autdonomo financiado
por crédito ou riqueza acumulada; e gasto autdnomo das firmas, incluindo gastos gerenciais e
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Este ultimo, apesar de ser incluido nas Contas
Nacionais como investimento, possui uma légica diferenciada, mais ligada a possibilidade
inovagao e criagdo de novos processos que repor maquindrio ou compra de novos materiais, por

exemplo.

Nos modelos de crescimento propostos dentro dessa linha de abordagem tedrica,
enquanto os gastos autonomos lideram o crescimento, o investimento produtivo privado ¢
induzido pela renda. A partir do debate sobre os CGA surge o modelo neo-kaleckiano
modificado. Este segue os pressupostos teoricos neo-kaleckianos, porém assim como no SMS,
0os CGA definem o ritmo de crescimento do produto. Importante ressaltar que uma das
principais diferencas que serdo destacadas entre o modelo do SMS e o ¢ o fechamento tedrico

em torno da fun¢ao-investimento.
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1.4.1. Os modelos neo-kaleckianos

Dada a sua importancia enquanto instrumental central das analises de crescimento na
macroeconomia da Demanda Efetiva, apresentamos uma versao do modelo neo-kaleckiano
simples, que posteriormente sera comparada ao modelo do SMS e ao modelo “adaptado” neo-
kaleckiano com pelo menos um CGA. A primazia do investimento como principal variavel
autonoma que explica o ciclo econdmico e¢ o crescimento do produto ¢ uma das principais
caracteristicas presentes nessa tradigdo macroecondmica ¢ uma das dificuldades dessa

modelagem em relagdo a estatisticas concretas.

Trata-se de um padrao que tem origem nas ideias do proprio Keynes (1936; 1937) que
defendia a importancia dos Animal Spirits, “o instinto de negdcio” dos capitalistas nas decisdes
de investimento e, consequentemente, definem o ritmo de crescimento do produto. Kalecki
(1943) cogita e discute de forma superficial a possibilidade de que a parcela auténoma do
consumo dos capitalistas pudesse dar a tendéncia do investimento agregado e, logo (em seu
modelo), da economia. Mas ele proprio questiona essa possibilidade e argumenta que, com a
progressiva concentracdo de capital que supostamente seria inerente ao capitalismo, a parcela
auténoma do consumo dos capitalistas possivelmente iria até mesmo diminuir ao longo do
tempo, gragcas a maior concentragdo de renda e riqueza na mao de poucos, reduzindo a
propensdo a consumir desses individuos. No mesmo livro, ele demonstra ter maior confianga
de que o ritmo de inovagdes deveria dar a tendéncia na economia. Em seu livro seguinte,
Kalecki (1954) mantém a posicdo de que o investimento auténomo ¢ a forg¢a por tras do
crescimento € nem mesmo volta a tocar na possibilidade de consumo autonomo dos capitalistas

atuar como determinante do processo de crescimento.

Apesar da grande variedade de modelos kaleckianos disponiveis com foco em
questdes diferentes, podemos ainda assim definir o modelo neo-kaleckiano canonico como
aquele que apresenta trés hipoteses: i) a distribuicio de renda é definida exogenamente'’; ii) o
investimento desejado pelas firmas tem dois componentes, um induzido pela demanda
agregada, e outro autdbnomo; ii1) nao existe outro gasto autdbnomo que nao parta do investimento,
todos os outros gastos agregados, ou sdo induzidos pela renda, ou sdo proporcionais ao estoque

de capital.

15 Assim como o modelo do SMS e diferente do chamado “Modelo de Cambridge.” No segundo a distribuigdo de
renda ser endogena ¢ a caracteristica fundamental que da o fechamento ao modelo. Mais sobre a comparagao entre
os trés modelos de crescimento citados em Serrano & Freitas (2017).
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A relacdo entre acumulagao e distribui¢do de renda sdo essenciais para a mecanica do
modelo neo-kaleckiano tradicional. Em relacdo ao crescimento de steady state, uma piora na
distribuicao de renda pode tanto levar a uma aceleragao da taxa de acumulacao, um resultado
que na literatura kaleckiana ¢ chamado de caso profit-led, quanto pode levar a uma
desaceleracdo no ritmo de acumulagdo de capital, um resultado que na literatura kaleckiana ¢

chamado de caso wage-led. (Fagundes, 2017, p. 33).

Dadas estas hipoteses, este modelo chega a duas conclusdes essenciais: 1) a utilizagdo
de capacidade ¢, no longo prazo, uma variavel de ajuste; ii) o crescimento secular da renda
agregada ¢ determinado prioritariamente'® pelo componente autonomo da fungio-investimento

(Fagundes, 2017, p. 27).

Estas limitagcdes decorrem diretamente da suposi¢ao, no modelo, de que existe um
componente autdbnomo no investimento agregado e que este componente €, simultaneamente, o
unico componente de demanda auténoma, e a varidvel-chave a explicar o crescimento de longo
prazo. Conceitualmente, o crescimento econdmico baseado no PDE pode ter como variavel-
chave qualquer dos gastos autonomos, mas grande parte dos modelos de crescimento
heterodoxos tomam o investimento autonomo como principal forga por trds do crescimento, e
o0 investimento se torna a variavel cujo comportamento € essencial para explicar a trajetoria de
longo prazo das economias. O efeito que outros gastos, outras injecdes de demanda efetiva,
podem causar na economia € por meio do seu efeito na capacidade ocupada e a partir do impacto
indireto dessa mudancga no investimento privado temos seu efeito direto no resultado do produto

(Fagundes, 2017, p. 34).

Fagundes (2017) enfatiza que algo, cuja importancia foi negligenciada por Garegnani
(1962) e pelos autores que se utilizam do modelo de SMS, mas que comumente ¢ utilizado em
funcdes-investimento por diversos autores de inclinagdo keynesiana/kaleckiana, ¢ uma relagao
continua entre a taxa de lucro e o investimento. Explica que existe algum valor de taxa de lucro
abaixo do qual as firmas desistem do mercado e param de realizar investimentos em capacidade.
Porém, isto serve como uma restricdo, ndo como uma variavel explicativa. Isto porque para
qualquer taxa de lucro acima deste limite inferior, as firmas tentardo fazer a capacidade seguir
as vendas. Se o ritmo de acumulagao de capital por parte das firmas for tanto maior quanto mais

acima deste limite inferior estiver a taxa de lucro, independentemente da expansdo de seus

6 O crescimento depende também da propenséo a poupar, da parcela dos lucros na renda, da relagdo capital-
produto e dos outros parametros de sensibilidade da func¢do investimento.
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mercados, entdo isto significaria que as firmas estariam dispostas a ter capacidade ociosa nao-
planejada crescente com a taxa de lucro. Mas por que motivo as firmas aceitariam acumular
capital desnecessario apenas porque a taxa de lucro se tornou mais alta? Supor que a taxa de
lucro ¢ uma variavel explicativa do investimento normal €, do ponto de vista sraffiano, o mesmo
que supor que as firmas se tornam mais propensas a desperdigar recursos quando se eleva a

margem de lucro (Fagundes, 2017, p. 46).

1.4.2. Supermultiplicador Sraffiano

Em comparagdo, podemos dizer que os modelos de SMS (Freitas & Serrano, 2015)
sdo guiados por quatro hipoteses bésicas: 1) existem gastos autonomos ndo-geradores de
capacidade, Z, que lideram o crescimento econdmico ii) o investimento ¢ plenamente induzido
pelo resultado da demanda, mesmo a curto prazo; iii) as firmas buscam ativamente o equilibrio
entre vendas e capacidade (fungdo-investimento segue o principio do ajustamento do estoque

de capital); e 1v) distribui¢do exogena.

A primeira hipdtese contrasta com a forma com que o modelo neo-kaleckiano
tradicional trata dos gastos que ndo sdo investimento: geralmente ou sdo induzidos pela renda
ou pela acumulacdo de capital. Ja nos modelos de SMS esse tipo de gasto tem seu crescimento
determinado autonomamente (i.e., fora do modelo propriamente dito!”) e compreende gastos
como gastos do governo, exportagdes, consumo autdbnomo, investimento residencial, entre

outros.

A primeira caracteristica importante do modelo de SMS ¢ que os CGA, resumidos
como Z, determinam toda a dindmica de crescimento da economia, conquanto a taxa de
investimento esteja dada. Temos que a propensdao média a poupar se movera de forma endoégena
quando houver gastos autbnomos de consumo, mesmo que tanto a propensao marginal a poupar
quanto a participacdo dos lucros sejam constantes. Isso ocorrera tanto no curto prazo, quando o
consumo autonomo ¢ dado, quanto no médio prazo, quando ha crescimento, com o consumo
autonomo crescendo a uma taxa determinada, diferente da taxa de acumulagdo (Lavoie, 2016,

p. 177). No longo prazo serdo iguais, sendo assim € importante enfatizar que a taxa de

7 Quando se usa a expressdo exdgeno nao confundir com os modelos de crescimento exdgeno ortodoxos. Sdo
exogenos no sentido de terem multiplos determinantes que refletem forgas econdmicas, sociais, politicas e
institucionais. No entanto, elas t€m em comum o fato de representarem novas inje¢des autonomas de poder de
compra na economia e serem, pelo menos parcialmente, independentes do nivel e do ritmo de expansdo da
produgado ao longo do tempo. (Summa et al., 2024, p. 12/13, tradugdo propria).
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crescimento do consumo autonomo ¢ independente, ndo aoenas diferente, da taxa de

acumulagao.

A segunda caracteristica ¢ que ao considerar que a taxa de crescimento do Z, no caso
g, ¢ determinada fora do modelo, resulta na inexisténcia de uma relagao, a principio, entre a
taxa de crescimento e muitas variaveis usualmente relacionadas aquela, como (no caso do
modelo neo-kaleckiano) propensdes a poupar, distribui¢io de renda entre outros.'® Desta
maneira, conceitos como crescimento profit-led e wage-led perdem importancia. Crescimento
econdmico no SMS ¢é sempre liderado pela demanda'®, assim como nos modelos neo-
kaleckianos, porém com a diferenga que no SMS nao h4, a priori, uma relagdo sistematica entre

crescimento ¢ distribuigao.

Ao apresentar a fungdo-investimento no modelo base do SMS com um CGA, Serrano
(1995) defende que, se as firmas ndo tiverem expectativas enviesadas sobre o crescimento da
demanda agregada, no longo prazo o crescimento sera necessariamente liderado pelos CGAs e
a utilizacdo serd a normal, caso o investimento I, levado a cabo pelas firmas seja todo ele

induzido na forma do seguinte acelerador:

Iy =vY5%: (D)

Sendo o termo Y5 ;0 nivel de demanda agregada esperado no periodo seguinte ¢ v a

relagdo técnica capital-produto. Reescrevendo-se temos:

Em que o< ¢ a expectativa, por parte das firmas, do crescimento da demanda e Y; o
resultado do produto em t. Se suas expectativas ndo sdo enviesadas, entdo, segundo Serrano

(1995), x oscilard, ao longo do tempo, em torno da verdadeira taxa de crescimento do produto

'8 Isso dito em relagdo ao estado estacionario, ndo durante a transi¢do. A redugdo da parcela dos lucros ou da
propensao marginal a poupar levara a uma taxa de crescimento média que serd mais elevada durante a transicao
rumo ao estado estaciondrio do que o seu valor inicial. Nesse sentido, com esta margem de lucro mais baixa ou
uma queda na propensdo marginal a poupar dos capitalistas, tanto a taxa média de utilizagdo quanto a taxa média
de crescimento alcangada durante a trajetdria do equilibrio inicial em dire¢do ao novo equilibrio de estado
estacionario serdo mais elevados (Lavoie, 2016, p. 19 e 25).
19 Sobre esses conceitos crescimento profit-led, ou seja, crescimento induzido pelo resultado dos lucros, e demand-
led, crescimento induzido pelo resultado da variagdo da demanda, no debate pos-keynesiano ver Hein (2023) e
Lavoie (2017).
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gy, a qual, por sua vez, oscilard em torno de g: o ritmo de crescimento do CGA presente no

modelo.

A questdo, segundo Lavoie (2014), ¢ que no debate sobre a convergéncia a capacidade
normal utilizada entre ¢ que caso a economia parta de uma posi¢ao plenamente ajustada, ¢
improvavel que permaneca nela; e quando a economia se afastar de uma posi¢ao plenamente
ajustada, ¢ improvavel que retorne rapidamente a ela, ndo porque os empresarios cometam
erros, mas simplesmente porque a taxa de utilizacdo da capacidade permanecera abaixo (ou
acima) de seu valor normal por muito tempo. Assim, a taxa média de utilizacdo efetiva ndo

poderia ser igual a taxa normal de utilizagcdo da capacidade. (Lavoie, 2014. P. 406).

A questdo-chave para a resolucdo dessa questdo, como ¢ explicado em Freitas & Serrano
(2017) ¢ a propensdo marginal a investir das firmas. Esta garante a convergéncia da capacidade
ocupada em dire¢do a taxa normal, por meio de um ajuste gradual, baseado no principio de
ajuste do estoque de capital. O gap entre a capacidade ocupada atual e normal influencia o
parametro que mede a reagao do investimento futuro dos capitalistas em rela¢ao a capacidade
utilizada.?’ Dessa forma, mudancas graduais na propensdo marginal a investir tornam possivel
que a capacidade se ajuste a demanda e s3o conciliam crescimento liderado pela demanda,
distribuicao exdgena e uma tendéncia de movimento em dire¢do ao grau normal de utilizagcdo
da capacidade, mesmo através de diferentes estados estacionarios. (Freitas & Serrano, 2017, p.

21).

A principal diferenca entre as duas teorias de crescimento liderado pela demanda
apresentadas nessa se¢ao, no limite, diz respeito a aceitagdo ou ndo do impacto do investimento

autdbnomo no crescimento de longo prazo, ou tendencial (Summa et. al, 2024, p. 7).

Cesaratto (2015) apresenta o SMS como a resolu¢do do “trilema” do crescimento em
modelos heterodoxos. A triade de hipoteses seriam: 1) a hipotese keynesiana, ou seja, a demanda
efetiva que determina a poupancga, e ndo o inverso; ii) distribuicdo exdgena; e iii) No longo
prazo, a existéncia de uma taxa normal (ou desejada) de capacidade utilizada.?! Ao incluir os
CGA como definidores do crescimento de longo prazo muda-se o contexto tedrico, garantindo

as trés hipoteses.

20 Qutra maneira de colocar a questdo, como € feita em Serrano et al. (2020) € que a propensdo marginal de investir
se ajusta de acordo com a discrepancia entre a taxa de crescimento esperada e a efetiva

2! Em Cesaratto (2015), além dos neo-kaleckianos, completa-se o tridngulo com o modelo de Cambdrige e o que
o autor define como “primeira geragdo sraffiana”, que rejeitam a ideia de estado estacionario.
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Abaixo na tabela 2, adaptada de Serrano & Freitas (2017), hd um resumo das grandes

diferengas tedricas entre ambas as tradigdes de pensamento econdmico e seus modelos

candnicos apresentados.

Tabela 2 - Diferencgas entre o modelo do SMS e os modelos neo-kaleckianos.

Principais diferencas Modelos candnicos? de Modelo de crescimento do SMS
resumidas crescimento neo-kaleckianos
Critica ao Modelo de Rejeitam a equagdo de Cambridge Sraffianos concordam com a critica de que a
Cambridge por subordinar distribuicdo a equacdo de Cambridge € inconsistente com
acumulagdo; defendem  que a teoria cldssica da distribui¢do (exdgena) e
flutuagbes na utilizagdo da com evidéncias empiricas. Também
capacidade, e ndo na distribuicdo, rejeitam a ideia de que a taxa normal de
acomodam mudangas na lucro se ajusta mecanicamente ao
acumulagao. crescimento. Porém a posicdo do SMS
enfatiza que a solucdo nao ¢ abandonar
caminhos normais de crescimento, € sim
incorporar componentes autonomos da
demanda agregada.
Capacidade produtiva, Demanda agregada determina o Demanda agregada determina o nivel do
produto agregado ¢ nivel do produto agregado. produto agregado ¢ o produto de plena

demanda agregada.

Parcela do investimento no

produto e na taxa de
poupanga.”
Padrdo do crescimento
econémico.
Grau de capacidade

utilizada e taxa de utilizagao
de longo prazo.

A taxa de poupanca exégena
determina a  parcela  dos
investimentos no produto.

Crescimento puxado pela demanda
(investimento).

Tende a um valor de equilibrio
definido endogenamente. Nao ha
a ideia de utilizagcdo normal, u,. A
taxa de utilizagdo efetiva, u, pode
seguir divergindo da normal; u, se

capacidade (potencial).

A parcela dos investimentos no produto
determina a taxa de poupanga.

Crescimento puxado pela demanda (CGA).

Tende ao grau normal de capacidade
utilizada. Defendem a convergéncia para u,
no longo prazo, via ajuste da capacidade
induzida pela demanda autonoma (SMS).

22 Usa se a expressdo “candnico” como uma simplificagéo, especialmente por haver modelos neo-kaleckianos
wage-led em que o crescimento nao € puxado pelos investimentos, mas por ser uma pratica comum assumit, por
questdo de simplificacdo, que algumas variaveis ndo sdo explicadas dentro do modelo. O modelo do SMS, a esse
respeito, ndo ¢ diferente do modelo neo-kaleckiano candnico que assume que o investimento auténomo ¢ explicado
por animal spirits, que, por sua vez, ndo sio explicados pelo modelo. (Brochier & Freitas, 2023, p. 2).

23 Tanto no modelo neo-kaleckiano candnico quanto no SMS a propensdo marginal a poupar € exdgena, mas o
que muda ¢ a propensdo média a poupar, que ¢ endogena no SMS em fung¢do da demanda autéonoma advinda do
gasto autonomo. Mesmo supondo uma propensdo a poupar dos lucros, capacidade ocupada e uma parcela dos
lucros constantes, a propensdao média a poupar sera endogena desde que a relagdo gastos autonomos sobre
estoque de capital também o seja (Lavoie, 2016, p.177).
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Parcela do investimento no
produto e a taxa de
crescimento econdomico em
steady state.

Parcela dos salarios no
produto (Distribuicao
funcional da renda) e a taxa

de crescimento econdmico.

Fechamento teorico.

Sobre o “trilema do
Crescimento”  (Cesaratto,
2015).

torna a ‘“nova normal”, u,, em
equilibrio.

Nao ha uma relacdo teoricamente

necessaria  entre ambas  as
variaveis.

Ha uma relacao tedrica
necessariamente.

- Na versdo candnica do modelo
kaleckiano s6 ha a possibilidade de
crescimento puxado pelos salarios.

- No modelo "pos-kaleckiano",
com a funcao-investimento a la
Marglin Bhaduri (1990), ha a
possibilidade de relacdo negativa
entre saldrio e crescimento.

Necessidade de determinacgdo
endogena de um grau de equilibrio
de capacidade de utilizag@o.

Abandona-se a u, de longo prazo.
Preserva-se a hipotese keynesiana.
A distribuicdo ndo permanece

Hé uma relacdo teérica necessaria e positiva
entre ambas as variaveis.

Nao ha uma relacdo teoricamente necessaria
entre ambas as variaveis. Ha um efeito nivel
positivo no produto a partir de um
crescimento na parcela do wage share.

Determinacdo endégena de wum valor
requerido da fragdo entre a propor¢do média
e marginal a poupar.

Superacao do dilema harrodiano da
instabilidade do investimento por meio da
introducdo dos gastos autonomos.

totalmente exdgena: a taxa de lucro
realizada termina como funcio
direta da capacidade utilizada
efetiva

Adaptacdo da tabela 1 de Serrano & Freitas (2017) e Cesaratto (2015).

Em anos recentes, a partir de Freitas & Serrano (2015), tem sido publicados textos pos-
keynesianos (incluindo neo-kaleckianos) ?*, como Lavoie (2014, 2016) Allain (2015), com
modelos de crescimento econdmico puxados por CGA.* Entre as justificativas destacadas por
Lavoie (2016) para a construcdo desse tipo de modelo, estdo os resultados de trabalhos
econométricos sobre os Estados Unidos, como Wen (2007) e Schoder (2014), que ressaltam

respectivamente a causalidade estatistica, ou seja, o quanto o comportamento de uma variavel

24 A defini¢do aqui presente de “pOs-keynesianos” segue basicamente a taxonomia feita por Lavoie (2011) que
envolveria todo o arcabouco tedrico de Keynesianos fundamentalistas, Sraffianos, Kaleckianos, institucionalistas
e Kaldorianos.
25 Para um panorama geral das pesquisas em relag@o a consumo e a comparagao entre SMS e neo-kaleckianos ver
Brochier & Macedo e Silva (2017).
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tem de influéncia no comportamento de outra, do crescimento do consumo para o crescimento
do produto e do crescimento do produto para formacao de capital; e a capacidade produtiva se
ajusta endogenamente a mudancgas no produto atual, enquanto a causalidade reversa nao parece
ser significante. Uma vez apresentados os modelos neo-kaleckianos candnicos, com seus

problemas especificos que foram citados, e a critica do SMS, introduz-se a “sintese.”

1.4.3. Modelo neo-kaleckiano com CGA

A partir dos problemas apresentados pelo modelo candnico neo-kaleckiano
apresentado por Freitas & Serrano (2015) entre outros textos, temos Allain (2015) e Lavoie
(2014, 2016) como modelos neo-kaleckianos que apresentam uma convergéncia da taxa de
utilizagdo ao nivel normal, baseados no supermultiplicador. Como argumentado no inicio de
Palley (2019) a “retomada”®” sraffiana frequentemente abordaria o supermultiplicador como
um fechamento sraffiano para modelos de crescimento. No entanto, embora seja consistente
com a abordagem sraffiana de produg¢do e distribuicdo, o supermultiplicador ¢ uma teoria da
taxa de acumulagdo de capital que, em principio, pode ser aplicada em diversas estruturas de

crescimento pos-keynesianas, inclusive neo-kaleckiana.

Constroem suas analises em trés etapas: 1) no curto prazo, introduz-se uma variavel Z
constante ao modelo neo-kaleckiano; i1) no médio prazo, conforme g. , ritmo de crescimento
do CGA e gk, ritmo de crescimento do capital K, sdo distintos, a razdo z , a fragdo de Z sobre
K, se modifica até chegar aos valores de equilibrio, mas com a func¢do-investimento sendo a
kaleckiana tradicional; iii) no longo prazo, as firmas buscam o ajustamento do estoque de
capital as vendas, de forma que se abandona a funcao-investimento kaleckiana em troca de uma
espécie de supermultiplicador. Embora o objetivo Ultimo seja a analise de longo prazo
mencionada em (iii), o modelo de médio prazo ¢ visto como uma contribui¢do em si, apesar de

ndo ser uma novidade.

Lavoie (2016) cita explicitamente evidéncias empiricas de que componentes de
demanda agregada, além de gastos governamentais e exportagdes, podem ser mais autdonomos
que investimentos corporativos. Nesse sentido, o artigo ¢ uma conciliacdo da empiria com o

proprio modelo, a partir da introdu¢do de gastos autonomos. A principal varidvel de ajuste

%6 Originalmente o conceito de supermultiplicador se origina, segundo Serrano (1995), em Hicks (1950), artigo
centrado em ciclos comerciais.
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advinda dessa introdugdo, ¢ a questdo da propensao média a poupar enddégena, assim como no

modelo de Serrano (1995).

A fungio-investimento g‘no modelo kaleckiano com CGA de curto prazo de Lavoie

(2016), que ¢ a taxa de acumulagdo de capital K, pode ser resumida como:
P
gt =E=V+)/u(u_un) 3

Sendo baseada na distingdo entre o excesso de capacidade ociosa planejado e nao
planejado, ou entre a taxa atual u e a taxa de capacidade utilizada normal u,,". Sendo a taxa

atual igual a normal, a taxa de crescimento do investimento manter-se-ia igual a y.

Incorporou-se um mecanismo harrodiano de ajuste de expectativas de crescimento,
que combinado com os CGA, garante convergéncia a taxa normal de utilizagdo. Uma aceleragao
no CGA, leva a um maior crescimento, com um crescimento na expectativa de vendas e uma
mudanga na fung¢do investimento. Nesse processo, elevando ainda mais a capacidade utilizada,
a taxa de crescimento do capital supera a taxa de crescimento dos CGA. Isso levard uma
reversdo, reduzindo o peso relativo dos CGA em relacdo ao estoque de capital, e uma nova

estabilidade.

Lavoie (2016) defende que a simples inclusdo de gastos autdbnomos ndo geradores de
capacidade produtiva Z no modelo kaleckiano permite chegarmos a uma série de resultados
importantes, que ele considera como avangos analiticos: 1) os gastos ndo geradores de
capacidade Z passam a determinar o crescimento de longo prazo; ii) essa inclusao faz com que
se torne enddgena a propensdo média a poupar (ou seja, a taxa de investimento), desde que z
possa variar. Tem-se como resultado uma economia de crescimento wage led, com a taxa de
crescimento de longo prazo exodgena, pois definida pelos CGA, mas com efeitos de nivel e taxas
médias de crescimento alteradas por questdes distributivas. Além de preservar caracteristicas

caras ao modelo neo-kaleckiano como os paradoxos dos custos e da parcimonia.

Dutt (2019) o interpreta como um fechamento alternativo; enquanto Allain (2022) ao
justificar as equacoes de seus diferentes cenarios simulados e analisar a literatura recente centra
a divergéncia tedrica entre os modelos de SMS e os neo-kaleckianos modificados na questao
do investimento induzido. No primeiro caso ¢ plenamente induzido, enquanto para os segundo

apenas parcialmente (Allain, 2022, p. 92).
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A partir desses trabalhos recentes abriram-se boas perspectivas analiticas de
comparacdo, seja da compatibilidade teorica dessas diferentes correntes de pensamento pos-
keynesiano, seja da comparagdo de resultados e da validade de pressupostos em trabalhos
estatisticos. Tendo sido tratada a importancia do conceito dos CGA em geral para a formulagao
dessas diferentes teorias de crescimento econdmico, parte-se para a revisdo de diferentes

trabalhos presentes na literatura recente.

1.5.  Gasto publico e consumo financiado por crédito dentro do debate dos CGA:
literatura recente teorica e aplicada. 2’

Apos essa apresentacdo téorica, chega-se aos trabalhos predecessores do tema desse
capitulo. Os dois principais CGA a serem analisados aqui s3o os gastos do governo € o consumo
financiado por crédito. Trabalhos centrados em outros gastos autdnomos, como as exportagoes,
apesar de importantes, ndo serdo abordados, dado o recorte da literatura em torno da questao
central da tese que ¢ a relacdo entre esses dois tipos de gastos. Inicialmente, apresentaremos
trabalhos heterodoxos em que os CGA nao estdo presentes como os definidores do ritmo de
crescimento do produto, diferentemente do que ocorre no modelo do SMS e no modelo neo-
kaleckiano modificado. Em seguida sdo apresentados uma série de artigos destas duas linhas.
A ideia no caso ¢ abordar diferentes trabalhos apresentados, afinal nessa secdo o foco esta

principalmente no tema do consumo financiado por crédito.

1.4.1 Trabalhos po6s-keynesianos com CGAs “coadjuvantes”

Podemos identificar inimeros artigos tedricos ou aplicados que avaliam a importancia
do consumo financiado por crédito, especialmente nos Estados Unidos, como Palley (1994),
Dutt (2006), Cynamon & Fazzari (2008) e Kim et al. (2013). Entre trabalhos que incluem
crédito e riqueza na fun¢do de consumo podemos citar Kim (2012), Ryoo & Kim (2014) e

especialmente modelos Stock-Flow Consistent (SFC)?® como Zezza (2008).

Como explicitado por Mandarino et al. (2020), uma série de modelos de crescimento

com investimento autonomo tem lidado com consumo financiado por crédito e seus efeitos

27 Por categorizagdo trabalhos aplicados ndo econométricos como Onaran et al. (2011), Morlin et al. (2024) e
Allain (2022) estao situados aqui. Trata-se de artigos empiricos, a questdo aqui ¢ meramente metodologica.

28 Uma explicagdo sobre o que se tratam, seus métodos e qualificando os modelos SFC est4 presente no inicio do
capitulo 2. Neste capitulo inicial serdo apenas citados textos e suas respectivas contribui¢des ao debate sobre gastos
auténomos, especialmente crédito.
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dindmicos. Diversas possibilidades sdo apresentadas para os determinantes do crédito: pode ser
determinado pela renda liquida dos trabalhadores (Dutt, 2006); pela poupanca dos rentistas
(Hein, 2012) ou pelos bancos (Palley, 2010). As familias podem poupar e amortizar suas dividas
como Godley & Lavoie (2007) e Barba & Pivetti (2009). Apesar de serem trabalhos de
fechamentos diversos, no geral a principal conclusdo ¢ que o consumo financiado por crédito
possui efeitos positivos no produto no curto prazo, pelo crescimento do consumo e da renda
disponivel das familias, mas efeitos dubios, sendo negativos, ao crescimento econdmico no

longo prazo, ligados a questao do servigo da divida.

Importante ressaltar as categorias, abaixo definidas como abordagem tedrica, t€ém mais
o proposito de agregagdo e tabelamento que categorias mais rigidas. Um bom exemplo em
relacdo a isso € ndo situar Barba & Pivetti (2009) entre os artigos de SMS, apesar de serem
autores sraffianos na linha do SMS. Isso ocorre devido ao fato de a abordagem teorica e o
mecanismo de seu modelo serem muito semelhantes aos modelos do estilo Keeping up with the
Joneses (“acompanhando os Jones” em inglés) em que a inclusdo da desigualdade de renda
aproxima se a funcdo dada por Duesenberry (1949) e Veblen (1899), em que com o aumento
da desigualdade de renda, os grupos de baixa ¢ média renda direcionam a maior parte de sua

renda disponivel ao consumo, a fim de mimetizar o padrao de consumo de classes superiores.

O artigo de Cynamon & Fazzari (2008) enfatiza essa analise dos habitos de consumo,
ao constatar o aumento dramatico do endividamento e do consumo das familias nos EUA entre
meados dos anos 1980 e 2008, com o pico de sua insustentabilidade macroecondmica
culminando na crise de 2008. Esse fendmeno de estagnagao salarial e ampla oferta de crédito,
gracas a inovagdes como cartdes de crédito e refinanciamento de hipotecas, levou a um aumento
dos gastos em relagdo a renda, impulsionado pelo acesso facilitado ao crédito. Enfatiza-se a
hipétese de instabilidade financeira para analisar as implicagdes macroecondmicas dessas
tendéncias e seu potencial para causar uma crise sist€émica (Minsky, 1985). Eles destacam como
o aumento da divida das familias inicialmente estabilizou a economia ao sustentar a demanda,
contribuindo para a "Grande Moderagao” dos anos 1990. No entanto, esse acimulo de divida
também aumentou a fragilidade financeira, culminando na crise de 2008, vivenciada pelos

autores a época.

Kim et al. (2014) partem basicamente dessas hipoteses comportamentais de
mimetizagdo de habitos de consumo acima da capacidade de pagamento com riscos para

sustentabilidade da economia como um todo. Desenvolvem um modelo keynesiano,
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evidenciado pela presenca de conceitos tedricos como Animal Spirits e incerteza fundamental,
de consumo agregado, destacando o papel da hipdtese da renda relativa® e do acamulo de
divida das familias. A presenga de familias rentistas e de trabalhadores com melhor padrao de
renda influenciam o padrao de consumo dos trabalhadores mais pobres, que se endividam. O
modelo analisa dois cendrios: no primeiro, o servigo da divida reduz a renda disponivel,
diminuindo o consumo; no segundo, as familias priorizam o pagamento de dividas em vez de
poupar, adiando o impacto negativo no consumo até que as obrigagdes financeiras se tornem
insustentaveis. O estudo também revela que o aumento da desigualdade de renda e mudangas
na composi¢ao do emprego a favor dos cargos mais bem remunerados reduzem ainda mais o

consumo agregado devido as diferentes propensdes a consumir entre os grupos de renda.

Na Tabela 3 temos um resumo dos artigos citados, com respectivamente cada linha
classificando conforme a principal linha teérica do artigo dentro das correntes ligadas ao PDE;
o horizonte de analise dos modelos apresentados; o regime de crescimento apresentado no
modelo, em especial que tipo de Demanda Efetiva especifica € o fio indutor do crescimento da
economia; a forma que se apresenta a distribui¢do de renda; e que tipo de consumidores estao

presentes na analise.

2 A hipotese da renda relativa insere fatores de emulagdo do consumo e padrdes sociais, inserindo hipoteses
comportamentais em diferentes setores da sociedade capitalista. Entre seus autores originais pode se citar
Duesenberry (1949) e Veblen ([1899]1994).
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Tabela 3- Principais caracteristicas dos trabalhos pos-keynesianos citados.

Trabalho Abordagem teérica® Periodo de anélise Regime de Distribuicdo de renda  Consumo
crescimento
Palley (1994) Minsky-Kaldor. Curto prazo. Liderado pela Funcional: exogena. Credores e devedores.
demanda
(investimentos).
Dutt (2006) Minsky-Steindl-Kalecki.  Curto e longo prazo (ataxa Liderado pela Funcional: exdgena Trabalhadores ¢
de capacidade utilizada é demanda (precos de mark-up). capitalistas.
determinada (investimentos).
endogenamente).
Godley & Lavoie Pos-keynesiana (Kalecki-  Curto e longo prazo. Liderado pela Funcional: pregos de Consumo
(2007, cap.11) Keynes). demanda (gastos do custo normal. homogéneo.
gOVerno).
Zezza (2008) Pos-keynesiana (Godley ~ Curto e longo prazo (steady Liderado pela Funcional: ex6gena Trabalhadores e
&Lavoie). state). demanda (precos de mark-up). capitalistas.
(investimentos).
Barba & Pivetti Duesenberry-Veblen. Longo prazo. - Distribuig@o pessoal da ~ Fungdo consumo
(2009) renda. semelhante a de
Duesenberry (renda

relativa que importa).

30 Importante enfatizar que ao definir abordagem tedrica ndo se trata de um conceito hermético, necessariamente fechado sob os mesmos pressupostos analiticos. Trata-se de
uma tentativa de tipificagdo, comum em trabalhos que analisam diferentes artigos académicos.
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Hein (2012)

Onaran,
Stockhammer &
Grafi (2011)

Kim (2012)

Ryoo & Kim
(2014)

Kim et al. (2014)

Kalecki.

Kalecki-Steindl.

Kalecki-Duesenberry.

Duesenberry-Veblen-
Kaldor-Minsky.

Curto e longo prazo

(similar a Dutt (2006)).

Curto e longo prazo.

Curto e médio prazo
(steady state).

Curto prazo e longo prazo

(as taxas de utilizagao
média de longo prazo
convergem as taxas
naturais).

Duesenberry-Cynamon &  Curto prazo.

Fazzari (2008)

Liderado pela
demanda
(investimentos).

Liderado pela
demanda
(investimentos).

Liderado pela
demanda
(investimentos).

Liderado pela
demanda
(investimentos).

Sem crescimento
(empresas nao
investem).

Funcional: exdgena
(precos de mark-up).

Funcional: exdgena.

Funcional: considera
ambos os casos - Mark-

up exogeno e endogeno.

Funcional: Mark- up
endogeno.

Funcional: exdgena.

Trabalhadores e
rentistas.

Consumo
homogéneo.

Trabalhadores e
capitalistas (efeito de
emulagao).

Trabalhadores e
capitalistas (efeito de
emulacdo).

Trabalhadores e
capitalistas (efeito de
emulacdo).

Adaptado de Brochier & Macedo ¢ Silva (2017).
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1.4.2. Literatura do SMS

Sobre os trabalhos na linha do SMS podemos citar Freitas e Christianes (2020). Apesar
de ndo se tratar de um trabalho sobre consumo financiado por crédito, a importancia do gasto
publico na composicao dos CGA nesse artigo langa importantes insights para a pesquisa aqui
presente. O artigo apresenta um modelo basico do SMS para a andlise da politica fiscal e a
dindmica do endividamento do governo. Discutem-se as hipdteses e as propriedades de
equilibrio e estabilidade do modelo. Além disso, observam-se os efeitos sobre as principais
variaveis principais endogenas do modelo (incluindo déficit primério e divida publica em
relagdo ao Produto Interno Bruto - PIB) de mudangas na taxa de crescimento e composi¢ao da
demanda autonoma, nas aliquotas de imposto sobre lucros e salarios, e na taxa de juros. Em sua
primeira proposicao as mudancas na taxa de juros ndo afetam a distribuicdo de renda entre
salarios e lucros, o que implica que sua influéncia sobre as varidveis enddgenas opera somente
através do componente financeiro do déficit total do governo. J4 na segunda proposicao, temos
uma relacdo inversa entre a taxa de juros e a participagdo no saldrio na renda, ocasionando
alteracdo da taxa de crescimento e da composi¢do dos gastos autonomos, com efeitos nas
variaveis endogenas. Em comparacdo a outros artigos, ha diferengas com Allain (2015), em que
0 governo permanece sempre com or¢amento equilibrado; em Freitas e Christianes, esta
presente uma dinamica de divida e orcamento nao equilibrado. Diferente de outros artigos, esse
analisa a mudanca de composicao dos CGA por se tratar de um modelo com mais de um CGA
presente. No final temos que cenérios de paradoxo da divida®!' e “self defeating austerity”>
(austeridade autodestrutiva em tradugdo livre) sdo possiveis, mas ndo resultados obrigatorios

em modelos de SMS.

Num desenvolvimento dos modelos SFC com SMS avaliando questdo de divida
publica, s6 que nesse caso explorando as relagdes entre as dividas publica e privada e seus
respectivos gastos como CGA, temos Pedrosa et al. (2023). Como padrao da literatura do SMS
e neo-kaleckiana nesse modelo a distribui¢dao de renda ¢ definida exogenamente e temos uma
economia fechada com bancos, empresas e governo em tempo continuo. As familias pagam

impostos e recebem salarios e lucros (das empresas e dos bancos). Analisa-se a estabilidade no

31 Paradoxo da divida no sentido macroecondmico se trata da situacdo em que um aumento do gasto publico
reduziria a divida relativa. Ocorre sob a légica de que uma elevagdo dos gastos publicos pode elevar o déficit
publico em valores absolutos, mas a acelerag@o do crescimento do PIB, tornam menores o Déficit Governamental
e a Divida publica relativos ao PIB e estoque de capital.

32 Este seria um cenario em que uma redugdo dos gastos publicos, sob a justificativa de necessidade de diminuigdo
da divida publica termina por reduzir o crescimento do produto e assim piorar a relagdo Divida Publica/PIB.
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mercado de bens no curto prazo, além de avaliar os resultados dessa interag@o entre as trajetorias
de endividamento tanto do governo quanto das empresas, os agentes econdmicos e o lado
financeiro da economia. Na coexisténcia de dois CGA diferentes observa-se o padrao de
comportamento da relacdo divida publica/produto e no endividamento das firmas com
mudangas na composi¢do dos CGA e na taxa de crescimento do CGA como um todo. Entre os
resultados interessantes tem a condi¢do suficiente para que um aumento no peso dos gastos do
governo no total dos CGA impacte positivamente a relacdo divida publica/produto, no longo
prazo, ¢ que a taxa de crescimento dos gastos autonomos supere a taxa de juros liquida de
impostos. Esse resultado estd em linha com os resultados tradicionais da literatura de
crescimento econdmico e mostra como as condigdes de estabilidade sao influenciadas pelo lado
financeiro. Observa-se também que um aumento do crescimento das dividas das familias possui
um impacto negativo nas injecdes de poder de compra dos CGA e na relacdo divida
privada/produto. Observa-se aqui o mecanismo de ajustamento do SMS. Uma elevagdo em
parte do CGA levando a um maior crescimento do produto, e em resposta um aumento dos
investimentos. Essa maior propensao a investir leva temporariamente a uma acumulagao de
capital e produto acima do ritmo de crescimento dos CGA. Dessa forma, tanto as injecdes de
poder de compra dos CGA quanto a relagdo divida privada/produto caem. Além disso, ao
contrario de outros modelos, aqui o paradoxo da divida nao € um resultado inevitavel nem para
as familias nem para o governo. Isso ocorre porque a existéncia de dois CGA permite que um

estabilize o outro.

Brochier & Macedo e Silva (2019) e Brochier (2020) possuem o grande mérito de
incluir o lado financeiro da economia nos modelos SMS com o objetivo de levar em
consideragdo as restri¢des impostas pela dindmica do endividamento das familias e dos déficits,
sendo estes a contrapartida dos gastos autbnomos em muitos casos, inclusive no consumo
financiado por crédito. Brochier & Freitas (2023) incluem uma nova varidvel a analise pois os

artigos anteriores ndo estava presente consumo financiado por crédito, apenas riqueza.

Em Brochier & Macedo e Silva (2019), o CGA em questdo ¢ endogeno, sendo
consumo financiado pela riqueza. Neste modelo, uma vez que o gasto autdbnomo ¢ endogeno (e
os outros componentes da demanda sao induzidos pela renda), os paradoxos da poupanga e dos
custos podem emergir em termos de crescimento no longo prazo. Como consequéncia, uma

mudanca na distribui¢do de renda ou nas propensoes a gastar pode afetar a taxa de crescimento
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de longo prazo da economia*?. Este resultado ¢ obtido em uma estrutura que mantém a esséncia
da abordagem do supermultiplicador — CGA, somado a um investimento induzido com a
capacidade ocupada se ajustando em dire¢ao a taxa normal. Nesse modelo, um aumento da

parcela dos salarios na renda tem um efeito permanente na taxa de crescimento de longo prazo.

Em relagao a literatura heterodoxa até entao Brochier (2020) cita diversos artigos que
analisam a questdo da relagdo entre interacdes enddgenas entre crescimento, distribuicdo de
renda e emprego, mas que ndo possuiam a intengao direta de relaciona-las simultaneamente. O
artigo propos introduzir um modelo SFC de inflag@o via conflito distributivo no mercado de
trabalho e um regime enddgeno de produtividade do trabalho a la Kaldor Verdoorn. Uma
diferenca em relagdo a outros artigos da linha do SMS ¢ que se trata de um gasto autdbnomo
enddgeno. O investimento, na linha tradicional do SMS, ¢ plenamente induzido. A motivagao
em grande parte, segundo Brochier (2020) foi observar que grande parte dos modelos SMS que
incluem conflito distributivo via inflacdo, e assim, endogenizam a distribui¢ao de renda, tomam
a produtividade do trabalho como exdgena. Dessa forma eliminariam os canais distributivos
que afetam esta. Por outro lado, modelos que fazem o reverso, distribui¢do de renda exdgena e
produtividade do trabalho endogena, se ausentam de analisar os efeitos de mudancgas da segunda
na primeira, j4 que o crescimento do salario real pode temporariamente divergir da
produtividade do trabalho. Além disso, as alteracdes na distribui¢do de renda, na propensao
marginal a poupar e na taxa de crescimento da produtividade do trabalho tém apenas efeitos
temporarios sobre o crescimento. A hipdtese de uma taxa de crescimento exdgena e autonoma
dos gastos também significa, na maioria dos casos, que as alteragdes nas variaveis mencionadas
terdo um impacto transitorio sobre a taxa de emprego, também dependente da taxa de

crescimento exogena (Brochier, 2020, p. 570).

Adapta-se 0 modelo SFC de Brochier & Macedo e Silva (2019), com os gastos
autonomos respondendo pelos resultados da inflagio de conflito, o crescimento da
produtividade do trabalho e os determinantes do emprego. Na linha da lei de Kaldor-Verdoon
(Kaldor, 1966), o crescimento da produtividade do trabalho dependende parte de um
componente exogeno e parte do efeito do crescimento do produto. O conflito distributivo se

manifesta via inflagdo por meio das aspiracdes de ambas as classes. Os alvos buscados por

33 “Changes in income distribution and in the propensity to save will permanently affect the growth rate of the
economy, through the supermultiplier, and through the dynamics of household wealth to capital ratio.” (p.24,
Brochier & Macedo e Silva, 2019).
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capitalistas (lucros reais ou parcela dos lucros na renda) ou trabalhadores (salério real ou parcela
do salario na renda) exdgenos ou endogenos. No caso de Brochier (2020) ¢ a parcela de salarios

na renda influenciado endogenamente pelo estado da economia.

Sado feitos experimentos numéricos para trés especificagdes da produtividade do
trabalho (sem crescimento, exogeno e endogeno a la Kaldor-Verdoon) e quatro combinagdes
de tipos de alvos no conflito distributivo (alvo das firmas e trabalhadores exogenos, alvo dos
trabalhadores endogeno e das firmas exdgenos, o reverso e os dois endogenos). O artigo se
destaca: i) um aumento na propensao a consumir tem efeitos permanentes no crescimento € no
emprego, pois 0 componente autonomo ¢ enddgeno; ii) mostra como regimes de produtividade
(Kaldor-Verdoorn) e conflito salarial interagem. A distribuicdo de renda afeta a produtividade
(por meio da demanda) e a produtividade afeta a distribuicao (via conflito); iii) Os resultados
de mudangas no poder de barganha sdo sensivelmente diferentes gragas a grau de
sindicalizagdo. Politica e instituigdes decidem resultados; e iv) crescimento wage led € viavel,

mas ¢ condicionada por questoes de inflagao de conflito.

Trés tipos de choques sdo simulados a partir do estado estacionario: (i) um aumento
na propensdo a consumir com base nos salarios apds impostos; (ii) um aumento no poder de
negociagdo dos trabalhadores; e (ii1) um aumento no coeficiente Kaldor-Verdoon, que se aplica
apenas ao caso de produtividade enddgena. Para este caso, também se compara os resultados
dos experimentos considerando que o crescimento da produtividade do trabalho tem um efeito
positivo ou negativo sobre a participagdo do salario no equilibrio. Também se fez os
experimentos considerando duas configuragdes institucionais iniciais alternativas para esta
economia. Uma primeira configuragdo representa uma economia com um menor grau de

sindicalizagdo (competitivo) e uma segunda com um grau superior (sindicalizado).

A partir de uma analise centrada num modelo SFC com trés setores (familias, empresas
e bancos) numa economia fechada e sem inflagdo Brochier & Freitas (2023) objetivam
comparar quatro cendrios diferentes sendo divididos por questdo tedrica e o tipo da divida
presente (consumo financiado por crédito das familias e endividamento das empresas). Temos
dois modelos baseados no investimento neo-kaleckiano, com investimento autonomo
influenciado pelos espiritos animais e a capacidade utilizada, e na varidvel com crédito as
empresas, negativamente pelo fardo da divida, e dois modelos SMS, com o crescimento puxada
pelos gastos autonomos e investimento induzido com ajuste a capacidade normal. Os efeitos da

divida no curto prazo sdo semelhantes, mas as especifica¢des teoricas fazem a diferenca nos
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resultados de longo prazo e na forma em que o paradoxo da divida** se manifesta. No modelo
SMS, o paradoxo emerge em termos da taxa de crescimento dos gastos autonomos; no modelo
neo-kaleckiano, ele depende do parametro de emulacao dos hébitos de consumo que influencia
o endividamento das familias (Brochier & Freitas, 2023, p. 20). Alcanga-se a conclusao de que
no que diz respeito a avaliagdo de fragilidade financeira ambos, por se tratar de modelos de

estado estacionario, ndo sao arcabougos tedricos inerentemente adequados per se.

Em Teixeira & Petrini (2023), desenvolve um modelo SFC baseado nos principios do
SMS com dois CGA: investimento residencial e consumo financiado por crédito, construindo
uma conexao entre a inflagdo de pregos de imdveis e investimentos residenciais, em uma
economia fechada sem governo, com familias de trabalhadores e capitalistas. Entre seus
resultados temos que o crescimento do investimento residencial reage a inflagdo dos pregos dos
imoéveis, afetando o PIB e a capacidade ocupada da economia. O modelo reproduz fatos
estilizados, como o investimento residencial liderando os ciclos econdmicos e um padrao
ciclico entre os CGA e a capacidade ocupada. Um dos resultados encontrados ¢ a relagdo
inversa entre o resultado do investimento residencial e a participa¢do dos imoveis no total de
ativos reais *°. Segundo os autores, esse padrio decorre gracas ao ajuste induzido por parte das
empresas, que segue o principio de ajustamento do estoque de Capital. Sendo assim, uma maior
taxa de crescimento do investimento implica um crescimento maior do PIB que do investimento
residencial. Assim, tanto o investimento residencial como parcela do produto quanto a
capacidade ocupada diminuem. Além disso, os autores realizam simula¢des numéricas
utilizando dados dos EUA entre 1992 € 2019, destacando os efeitos desestabilizadores de bolhas
imobilidrias e variagdes nas taxas de juros. Nesse caso, ha o mérito também de incluir o lado
financeiro da economia nos modelos SMS da mesma forma que os pioneiros Brochier &

Macedo e Silva (2019) e Brochier (2020).

Pariboni (2016) parte de um modelo com a presenca de mais de um CGA e um dos
principais resultados obtidos ¢ que a sustentabilidade da relagdo divida/renda dos devedores ¢
afetada, entre outras coisas, pelo diferencial entre o consumo autdbnomo dos trabalhadores via

crédito (endividamento) e os outros componentes da demanda autonomos. Sendo assim, o gasto

34 O paradoxo da divida em resumo seria uma situa¢do em que uma aceleragdo do endividamento, sejas das
firmas (mais presente aqui no modelo neo-kaleckiano) ou das familias (definitivamente o caso do SMS), leva a
uma queda da relacéo divida/produto.
% Quanto maior o crescimento da taxa de investimento imobiliario, menor sera a parcela do capital imobiliario no
total de estoque de capital. Esse resultado, semelhante ao paradoxo da divida, também pode ser encontrado em
Mandarino et al. (2020).
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publico e o consumo autonomo dos capitalistas seriam os principais protagonistas em
determinar a sustentabilidade do crédito privado na economia. (Pariboni, 2016, p. 230). No
modelo pressupde-se que apenas os trabalhadores se endividam para financiar o seu consumo.
Entre os resultados obtidos pode se citar que: um aumento da parcela dos lucros na renda tem
um efeito negativo no nivel de produg@o porque se presume que os trabalhadores tém uma maior
propensdo marginal a consumir, mas ndo tem efeito na taxa de crescimento da economia; uma
elevacao na taxa de juros ou no percentual de amortizagcdo afetam negativamente o resultado
do produto em nivel, mas ndo permanentemente em taxa; ¢ a elevagdo permanente da taxa de
crescimento do consumo financiado por novos empréstimos aos trabalhadores implica num
crescimento permanente € equivalente na taxa de crescimento do consumo autébnomo dos

trabalhadores na taxa de crescimento do estoque de divida e na taxa de crescimento do produto.

Avritzer & Brochier (2025) aprofundam o estudo em relagdo ao tema do consumo
financiado por crédito nos modelos SMS ao flexibilizar uma premissa em relagdo ao
comportamento da variavel-chave. Toda concessdo de crédito ¢ uma criagao de poder de
compra, assim como qualquer outro CGA, mas a divida adquirida pela empresa ou pessoa
termina por influenciar sequencialmente as proximas decisdes de consumo ou investimento do
individuo analisado. Dentro dessa ldgica, as autoras desenvolvem um modelo SMS em que o
consumo financiado por crédito ¢ o CGA essencial, que define o ritmo de crescimento de uma
economia fechada sem governo, porém adota-se a hipotese de o crédito ser parcialmente
endogeno, sendo influenciado pela propor¢ao juros da divida e renda das familias. As familias
consomem uma fragdo da sua renda disponivel, além da quantia que conseguem com crédito
novo. Avalia-se um equilibrio de curto prazo e longo prazo (steady state). Nesta tltima anélise
alcanca-se dois resultados: um equilibrio estavel com a alta taxa de crescimento e uma
proporcao divida-renda baixa, e um equilibrio menos estavel com baixa taxa de crescimento e
uma alta propor¢do divida-renda. O primeiro caso, além de mais estdvel ¢ um cenario

economicamente mais relevante.

Numa continuidade de Hein (2018) e Hein & Woodgate (2021), ainda na linha de
enfatizar a dimensdo financeira dentro de uma andlise baseada no supermultiplicador, em
Woodgate et al. (2024), construiu-se um modelo com dois CGA coexistindo e interligados
dentro do arcabouco do SMS. No caso gastos do governo e consumo dos rentistas a partir do
pagamento de juros da divida publica. Assim, a taxa de crescimento do CGA ajusta-se

endogenamente a taxa de crescimento dos gastos publicos via rentismo. O trabalho enfatiza que
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no caso da presenca de dois CGA, o fato da contribui¢do de um deles ter um peso percentual
superior ao outro ndo o torna necessariamente o ativo. Pode ser o caso em que o componente
ativo tem um peso inferior ao passivo. Nesse sentido a questdo das institucionalidades e a
politica cumprem um papel decisivo. Esse conceito de componente ativo/passivo sera abordado

posteriormente.

Na tabela abaixo, assim como na anterior, apresenta-se um resumo das principais
caracteristicas dos artigos tedricos citados. Unica diferenga essencial entre as tabelas 3 e 4, ¢
que na ultima ndo se faz necessario uma coluna tipificando a abordagem teoérica, pois todos os

trabalhos, com as devidas diferencas e especificacdes, podem ser definidos como do tipo SMS.
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Tabela 4- Trabalhos na linha teorica do SMS.

Trabalho Periodo de analise

Tipo de demanda indutora de
crescimento

Distribuicao de renda

Mandarino et  Curto e longo prazo
al. (2020)

Pariboni Longo prazo
(2016)

Fagundes (2017) Longo prazo

Brochier & Curto e longo prazo
Macedo e Silva
(2019)

Brochier (2020) Curto e longo prazo

Freitas & Meédio e longo prazo
Christianes (2020)

Teixeira & Petrini Curto e longo prazo
(2023)

Avritzer & Curto e longo prazo
Brochier (2025)

Consumo financiado por
crédito

Consumo financiado por
crédito

Consumo  financiado  por
crédito

Consumo a partir de riqueza,
endogeno

Consumo a partir de riqueza,
endogeno

Consumo dos capitalistas e
gasto do governo

Investimento residencial e
consumo dos capitalistas
financiado por crédito

Consumo  financiado  por
crédito semienddgeno

Precos de Mark-up ex6geno

Precos de Mark-up implicito

Precos de Mark-up

Precos de Mark-up

Distribuicao endogena via inflagdo de conflito

Exo6gena, definida por fatores institucionais em um modelo,
enquanto em outro existe uma relagio inversa entre taxa de
juros e participagdo dos salarios.

Exo6gena, determinada institucionalmente

Exo6gena, determinada institucionalmente

48



Elaboragao propria, inspirado a partir de Brochier & Macedo e Silva (2017).
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1.4.3. Modelos neo-kaleckianos modificados

Pelo seu perfil de sintese das duas se¢des anteriores, serdo apresentados os artigos neo-
kaleckianos com a inclusdo do mecanismo do CGA como indutor do crescimento econdmico.
Entre algumas caracteristicas que podemos citar nesses artigos com modelos neo-kaleckianos
¢ a segmentacao do mercado de trabalho e diferentes tipos de CGA que entram como um
fechamento diferente ao modelo kaleckiano, pois a presenga desse gasto autdbnomo como
variavel de ajuste no médio/longo prazo ¢ uma premissa diferente dos modelos neo-kaleckianos

tradicionais, porém geralmente no espirito de preservar o arcabougo teérico original.

No modelo de Allain (2018) existem dois tipos de trabalhadores, os empregados que
poupam e os desempregados que recebem uma renda de subsisténcia financiada pelos
empregadores. Essa segmentagdo no mercado de trabalho ¢ proxima do modelo que sera
executado no proximo capitulo, no sentido de ter trabalhadores desempregados que consomem
apenas o basico e trabalhadores numa situagao superior de renda, s6 que no caso que iremos
apresentar aumenta-se o consumo via crédito e ndo via transferéncia de renda. Em Allain (2018)
o componente de consumo autonomo depende da taxa de crescimento da populacdo, a condigao
de efetividade de que a massa salarial seja superior a todo o consumo de subsisténcia®® e a
propria segmentagdo, sendo sine qua non existir uma poupanga positiva dos trabalhadores
empregados. As decisdes de investimento feitas pelos empresarios para alcangar taxa de
utilizacdo normal da capacidade podem ser bem-sucedidas (dependendo dos valores dos
parametros do modelo) em vez de gerarem a equilibrios instaveis. Além disso, a taxa de
acumulacdo converge para a taxa de crescimento demografico porque o consumo autdbnomo da

populagdo crescente torna-se o principal motor da economia liderada pela demanda. (Allain,

2018, p. 4 e 16).

No modelo de Ferri & Tramontana (2020), existe a presenca de consumidores
heterogéneos em ambiente de incerteza e presenca de mao de obra desempregada. O trabalho
apresenta um modelo de crescimento de médio prazo, puxado pela demanda por durdveis, em
que a demanda agregada e a oferta interagem entre si. Inicialmente ha a possibilidade de
multiplos equilibrios entre oferta e demanda de fatores, avaliando se a existéncia, a raridade e
estabilidade destes. Chega-se a conclusdo de que demanda e oferta interagem e que o

desemprego possui um papel fundamental. A demanda por durédveis seria caracterizada por uma

3¢ “For this autonomous consumption component to be effective, the wage bill must be high enough to enable
everyone to consume at the subsistence level or higher.” (Allain, 2018, p. 4).
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relacdo ndo linear entre 0 componente autdnomo, puxado por uma taxa de crescimento do gasto
auténomo, e o desemprego (a variavel emprego esta presente na fungdo consumo). Neste a taxa
de crescimento efetivo € o resultado de uma relativa permanéncia em areas delimitadas pelos
dois equilibrios, um de alto crescimento e baixo desemprego e outro que € o reverso, € iSso
depende das condigdes iniciais do modelo. Apesar de ter um foco e metodologia diferente do
modelo SFC do capitulo 2 desta tese, a presenca do desemprego e a diferencia¢ao do tipo de

consumo dos desempregados e empregados esta presente em ambos os trabalhos.

Em Hein & Woodgate (2021) enfatiza-se uma auséncia de atencdo ao lado financeiro
da demanda autonoma, numa andlise tematica semelhante a Brochier & Macedo e Silva (2019)
e Teixeira & Petrini (2020). Centrando-se em questdes ligadas ao efeito acelerador do
investimento em modelos neo-kaleckianos com supermultiplicador, e suas respectivas
dinamicas financeiras. Afirmam que independentemente da relevancia do efeito acelerador ¢
necessario introduzir variaveis financeiras nos modelos de supermultiplicador, visando avaliar

a (in)estabilidade e sustentabilidade do crescimento de longo prazo.

Allain (2022) analisa como dois componentes de demanda semiautdonoma podem
coexistir no longo prazo, explorando mecanismos de convergéncia endégena e a possibilidade
de trajetoria path-dependence. Ele defende, seguindo Fiebiger (2018, 2020) e Fiebiger &
Lavoie (2019) o uso do termo "semiautonomo" para componentes que nao sao totalmente
induzidos nem totalmente exogenos. O artigo dialoga com diversos artigos citados de diversas
formas, em especial nas simulagdes de curto e longo prazo no seu modelo, que além de dois
gastos semiautOnomos, possui um investimento parcialmente induzido e parcialmente
influenciado autonomo, no estilo neo-kaleckiano candnico. Isso no curto prazo, pois no longo
prazo termina por ser por constru¢do logica totalmente induzido. Os empresarios ajustariam
suas expectativas no longo prazo para aproximar a taxa de acumulacao atual da tendencial. Isso

foi uma forma de resolver um problema tradicional dos modelos neo-kaleckianos.

Em suas simula¢des numéricas’’, a questio da composicdo dos gastos, indo além de
conceitos teoricos, quando analisadas estatisticas ¢ diretamente abordada em especial citando
diretamente modelos econométricos da linha do SMS como Girardi & Pariboni (2016, 2020),

Perez-Montiel & Manera (2022). A conclusdo também levanta questdes sobre andlises

37 Com parametros fixados conforme dados dos EUA (1980-2007), Allain (2022) visualiza diferentes cenérios.
Na se¢do 7 com taxa de crescimento de longo prazo exdgena e comparagdo do desemprenho de diferentes gastos,
enquanto a se¢do § ¢ um cenario com taxa de crescimento de longo prazo dependente da trajetoria.
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empiricas que se baseiam na agregacao de varios componentes (exportacdes, gastos do governo,
investimento residencial, consumo financiado por crédito etc.) dos quais ndo se tem certeza se
sao genuinamente autonomos. No entanto, a conclusdo de que ‘Y ¢ mais causado por Z no
sentido de Granger do que o contrario’ pode ser interpretada como um apoio as abordagens do
supermultiplicador, especialmente porque a causalidade de Granger de Z para Y deve ser
subestimada pela presenga de tais componentes ndo genuinos em Z (e, inversamente, a
causalidade de Granger de Y para Z deve ser superestimada) (Allain, 2022, p.95). As conclusdes
dos modelos de simulagdo com resultados path dependence dialogam particularmente bem com
os resultados de Girardi et al. (2020). Como explifica Allain (2022) ao comentar os resultados
caso um governo deseje elevar o crescimento de longo prazo deve implementar um aumento
significativo na taxa de crescimento de seus gastos durante um periodo suficientemente longo
para poder impulsionar os componentes da demanda que apresentam mais inércia. No entanto,
apods algum tempo, o governo reduz seu esforco fiscal porque tanto sua situagdo financeira se
deteriora quanto o aumento na taxa de crescimento dos outros componentes enddégenos ¢ muito
lento (devido, por exemplo, a uma baixa elasticidade-renda das exportagdes). A taxa de
crescimento dos gastos do governo converge de volta para a taxa de crescimento da renda, mas
esta ultima agora ¢ maior do que a situagdo inicial (Allain, 2022, p.100). O autor encerra o
artigo tipificando que os componentes autbnomos podem ser endogenos no longo prazo de trés
maneiras: 1) alguns componentes podem combinar uma parte induzida e uma parte autdnoma;
i1) a taxa de crescimento de alguns componentes pode ser resultado de escolhas discricionarias;
e ii1) As condig¢des de financiamento podem afetar a taxa de crescimento dos componentes da
demanda. A questao da composicao de diferentes gastos (semi) autbnomos, sua convivéncia €

retroalimentacao serdo um tema particularmente essencial nos dois capitulos a seguir.

A tabela 5 abaixo, semelhante as anteriores, faz um resumo geral dos artigos neo-

kaleckianos modificados.
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Tabela 5- Modelos neo-kaleckianos modificados

Periodo de

Tipo de gasto indutor de

Trabalho Abordagem teérica - . Distribuicao de renda Consumo
analise crescimento
. Lavoie (2016), somadoa  Curto e Consumo de subsisténcia Distribui¢o funcional da renda exdgena Trabalhadores
Allain (2018) dos trabalhadores desempregados e
demografia longo prazo (precos de mark-up)
desempregados empregados
. e Distribui¢o funcional da renda exdgena
Hein & Gasto publico e, em parte
. Curto e (pregos de mark-up), sendo este afetado pelo graude  Trabalhadores e
Woodgate Hein (2018) dos modelos, consumo a D o
longo prazo . . \ competi¢ao via preco no mercado de bens e pelo poder capitalistas
(2021) partir da riqueza também
de barganha dos trabalhadores
Ferri & Trabalhadores
Tramontana Harrod Meédio prazo Consumo de duraveis - desempregados e
(2020) empregados
Allain (2022) Gasto§ semlautc_momos e Curtoe Gasto.s autdbnomos nao Sl e fmekone ¢ el exhramn Apenfts ggentes
investimento misto. Longo prazo especificados econdmicos

Elaboragao propria, adaptado a partir de Brochier & Macedo e Silva (2017).
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1.5. Consideracdes finais e perspectivas

Esse capitulo, centrado em artigos tedricos e aplicados que foram agregados juntos
especialmente pelo arcabouco tedrico heterodoxo, mas também pela tematica mais ampla dos
CGA, buscou construir a justificativa, a motivacao cientifica por trds do que vira a seguir. A
partir do questionamento da avaliacao ortodoxa tradicional que por questdes tedricas tenderia a
subestimar a importancia de fatores pelo lado da demanda na defini¢ao do comportamento do
consumo financiado por crédito, procurou-se construir premissas baseada numa base tedrica

diferente.

A partir da clareza e solidez do conceito dos gastos autdonomos ndo criadores de
capacidade na literatura heterodoxa, pode se pensar nos ciclos crediticios como fendémenos
econdmicos dependentes da sua propria trajetoria, mas fortemente influenciados pelo
comportamento de outros gastos, componentes da demanda agregada. Essa afirmacao pode soar
natural, ou até repetitiva, autoevidente, mas torna se menos trivial quando colocada em
perspectiva. A partir do momento que as decisdes tanto de emprestadores quanto de devedores
passam a majoritariamente ser definido pelo crescimento da renda disponivel, e
consequentemente do crescimento da massa de gastos autdnomos nao criadores de capacidade,
altera-se a forma de avaliar os determinantes do proprio crédito para consumo per-se. Sendo

assim, conclui-se esse capitulo de preparacdao do que sera apresentado a seguir.
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CAPITULO 2: Modelo Stock-Flow Consistent com
crédito semiautonomo e outro componente de gasto
autonomo

2.1. Introducao

Inspirado nos resultados de Pariboni (2016) e Fagundes (2017), pretende-se apresentar
neste capitulo 2 um modelo em que a contradi¢ao observada no Brasil do inicio dos anos 2010,
motivagdo inicial ja apresentada, possa ser um resultado factivel. Nessa situacdo, apesar da
reducdo nas taxas de juros, a razdo divida-renda das familias pode aumentar devido ao efeito
predominante da contracdo em um componente de gasto autdbnomo (CGA) sobre a renda
disponivel, devido a desaceleracao do crescimento do produto, em comparagao ao efeito das
taxas de juros. E o cendrio “Agenda FIESP” citado na introducio da Tese. Nesta avaliacio a
principal forma de analisar a sustentabilidade da divida das familias centra-se em medir a
relacdo a proporg¢ao da divida das familias em relacdo a sua renda e principalmente em relacao
ao produto da economia como um todo, e principalmente numa trajetéria ao longo de varios

periodos.

No modelo proposto ha dois gastos autonomos, gastos do governo e consumo financiado
por crédito. Supde-se uma economia fechada com governo na qual ha dois tipos de
trabalhadores (desempregados e empregados, pela assimetria de oferta e uso de mao de obra).
O ritmo de crescimento do produto ¢ definido por ambos os gastos autbnomos, porém a propria
taxa de aceleragdo do consumo financiado por crédito (acesso as linhas de crédito apenas para
empregados) ¢ definida pelo resultado do emprego, sendo assim estritamente um gasto
semiautdbnomo, com componente autdbnomo e induzido. Dessa maneira, influenciada pelo
proprio ritmo de crescimento do gasto do governo por meio do aumento da producao/demanda
das empresas, essa mecanica desemboca numa maior capacidade ocupada e investimento, ou

seja, mais salario/emprego.

A grande contribui¢do almejada € construir um modelo stock-flow consistent (SFC em
inglés), embasado nas premissas tedricas do SMS, em que o acesso de um trabalhador a
consumo financiado por crédito ¢ definido por ter ou ndo emprego. A forma encontrada neste
trabalho foi a inclusdo de um parametro x, que define a decisdo dos bancos de conceder

empréstimos as familias conforme a variagdo do tamanho da folha de pagamento salarial por
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parte das empresas, e construir a dinamica econdmica factivel e em linha com as evidéncias
empiricas e o arcabougo tedrico do SMS a partir disso. Dessa forma, relaciona-se o volume de
crédito ofertado pelos bancos as familias ao emprego formal, e, por outro lado, no fato de que
essa formalizacao esta, no proprio modelo, vinculada ao comportamento do gasto autonomo do
governo. Importante explicitar que o acesso a consumo financiado do crédito a partir de
resultados empregaticios ¢, provavelmente, o principal tema que une esse artigo como um todo.
Num aprofundamento da pesquisa iniciada em Lima (2018), a propria estrutura brasileira de
crédito pessoal, que tem como principal exemplo o crédito consignado, serve de inspiragao e

baseia as premissas aqui presentes.

Nas proximas se¢des do capitulo faz-se uma contextualizacdo da abordagem SFC, em
seguida apresentam-se 0s pressupostos € equagdes que constroem o modelo. E por fim,
realizam-se simulacdes em tempo discreto analisando os resultados obtidos. A partir de trés

cenarios com mudangas nos valores de variaveis-chave.
2.2. Contextualizaciio da abordagem SFC e dos modelos do SMS a partir do crédito

Em Pariboni (2016) um dos principais resultados obtidos ¢ o de que a sustentabilidade
da relagdo divida sobre renda dos devedores ¢ afetada, entre outras coisas, pelo diferencial entre
o consumo autonomo dos trabalhadores via crédito (endividamento) € os outros componentes
autonomos da demanda. Sendo assim, o gasto publico e o consumo autonomo dos capitalistas
serilam os principais protagonistas em determinar a sustentabilidade do crédito privado na

economia. (Pariboni, 2016, p. 230).

Fagundes (2017) obtém um resultado semelhante. No steady state, como a taxa de
utilizagdo € estavel, sabemos que produto, capital e divida crescerdo a mesma taxa. Deste modo,
J& percebemos uma importante conclusdo do modelo, referente a sustentabilidade da divida.
Usualmente, em analises de endividamento, considera-se que o grau de endividamento ¢
sustentavel (i.e. ndo explode, devido a divida e renda crescerem a mesma taxa) caso a taxa de
crescimento da renda seja superior a taxa real de juros. A 16gica desse modelo, e isso independe
do fechamento especificamente do SMS, como se considera explicitamente a amortizagdo, nao
¢ necessario que a taxa de crescimento da renda de longo prazo seja superior a taxa de juros.
De fato, para uma taxa de amortizacdo ndo-negativa, a renda e a divida crescerdo a mesma taxa
de aceleracdo do CGA independentemente de qual seja a taxa de juros. (Fagundes, 2017, p.

161). Encontra-se o resultado contraintuitivo que um aumento no ritmo de contratacdo de divida
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reduz o endividamento. No modelo do Apéndice B de Fagundes (2017), que possui mais de um
gasto autonomo nao-gerador de capacidade, quando um gasto cresce temporariamente mais
rapido que o outro aumenta-se a participagao dele na composi¢ao do total do gasto autébnomo;

e dessa forma; a importancia dele no crescimento do produto no longo prazo.

Em um modelo com um CGA quanto maior o ritmo de expansao dos empréstimos (leia-
se consumo auténomo) maior o ritmo de crescimento; como um maior crescimento obriga as
firmas a acelerarem seus investimentos para normalizar a utilizagdo da capacidade, a taxa de
investimento de equilibrio necessariamente cresce frente a um aumento do ritmo de crescimento
do CGA e do endividamento. Este aumento na taxa de investimento faz com que a renda (e a
massa salarial) cresca comparativamente a divida. A mesma ldgica vale no caso oposto: a
diminui¢do do crédito leva a uma piora das condi¢des gerais e ndo apenas a desalavancagem.
Como enfatiza Fagundes (2017, cap. 4), o crescimento do consumo autonomo dos trabalhadores
¢ capaz de sustentar a trajetoria de crescimento da economia a0 mesmo tempo em que promove
o crescimento da massa salarial de maneira que estabiliza o grau de endividamento dos
trabalhadores em um nivel sustentdvel (leia-se constante) no longo prazo. E se conclui que
existe uma relagdo negativa entre o grau de endividamento e a taxa de crescimento dos
empréstimos. A partir do supermultiplicador, com a aceleracdo do crescimento do consumo
auténomo, a taxa de investimento acelera de forma ainda mais rapida, de maneira que gera
maior massa salarial e maior consumo auténomo num ritmo superior & divida. E dentro dessa

logica econdmica que sera apresentado o modelo deste capitulo.

Em um modelo com dois gastos vale a mesma logica, mas temos uma questdao a mais,
que ¢ a diferenca na acelerag@o do crescimento dos CGA. Se por acaso presenciarmos uma forte
desaceleracdo no segundo CGA, e uma estabilidade (ou até uma aceleracdo fraca) no
crescimento do gasto financiado por crédito, seja por uma aceleragdo no ritmo de contratagao
de crédito ou diminui¢ao da taxa de amortizacao temos uma piora da relagdo divida/renda. Isso
advém do fato que o produto, e sendo assim, a renda ¢ um resultado de ambos os CGA, ¢ a
divida apenas do crédito. A mecéanica de dependéncia de um CGA em relagdo aos resultados
direitos e indiretos dialoga com a concepcao “semiautonoma” em Fiebiger (2018, 2020),
Fiebiger & Lavoie (2019) e principalmente Allain (2022) para componentes que nio sdo

totalmente induzidos nem totalmente exogenos.

Os modelos SFC identificam como agentes econdmicos as principais categorias sociais

(ou setores institucionais) das atuais economias capitalistas, descrevendo cuidadosamente seu
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comportamento no curto prazo e consistentemente as implicacdes do passo a passo das
dindmicas dos balancos contabeis. Um marco importante para os modelos SFC e, portanto,
referéncia importante para esse capitulo € o livro Monetary Economics de Godley & Lavoie
(2007). Caverzasi & Godin (2015) e Nikiforos & Zezza (2017) também sao referéncias iniciais

importantes dado que tratam das origens e as caracteristicas da abordagem SFC.

Como colocam Macedo e Silva & Dos Santos (2011), o ponto de partida de um modelo
SFC ¢ a defini¢do dos agentes econdmicos/categorias sociais/setores institucionais relevantes,
além de seus respectivos ativos e passivos. A partir disso, a simplificagdo que sera feita ¢
definida pela relevancia dos ativos e passivos presentes na “historia” que sera contada. Além
disso, constroi-se um modelo que, por ser dindmico, altera o balango contabil de cada agente
ao final de cada periodo, garantindo a integragao consistente dos estoques e fluxos de todos os

setores.

Como definem Caverzasi & Godin (2015), esse tipo de modelo possui trés grandes
méritos: primeiro, garante a consisténcia dos resultados da economia como um todo, pois tudo
que sai de um setor vai para outro e tudo que ¢ passivo em uma parte € ativo em outra; segundo,
facilita a integracdo entre o lado real e o financeiro da economia; e, por ultimo, permite a
construgdo do longo prazo como uma sequéncia de curto prazos. Nada se perde no tempo € nem

no espacgo.

De maneira geral, podemos identificar como um elemento central da abordagem a
apresentacdo da estrutura contabil da economia a partir de duas matrizes: (i) uma matriz de
estoques, representando os estoques reais e financeiros iniciais da economia; (ii) uma matriz de
fluxos, mostrando os fluxos monetarios decorrentes dos estoques iniciais e das decisdes de gasto

dos agentes.

2.3. Formulacio contabil do modelo: Pressupostos e Matrizes

No modelo de simulagdo numérica a ser apresentado®, havera a presenca de dois
gastos, componentes da demanda efetiva que definem o produto: o consumo semiautonomo
financiado pelo crédito dos trabalhadores e os gastos do governo financiados por impostos e
emissao de divida publica. Aquele ganha cardter semiautbnomo por ter seu ritmo de

crescimento definido por uma variavel endogena ao modelo: o nivel de emprego, definida pela

38 O modelo presente neste capitulo ndo se propde a fazer uma analise empirica. Sobre tipificagdo de modelos SFC
empiricos, em especial com analise econométrica, ver Pierros (2025).
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variagdo da capacidade ocupada das empresas e por uma varidvel autobnoma x. O custo de
rolagem da divida das familias ¢ relevante, influencia variaveis como a renda disponivel dos

trabalhadores, mas nao influencia a concessao de crédito novo e o consumo financiado per se.

A partir do gasto publico e dos impostos o governo se relaciona com dois outros setores
da economia: os trabalhadores, que tém sua subsisténcia financiada pelo governo, e as firmas.
Os impostos sd3o uma parcela da renda total, quando se eleva (reduz) os tributos diminuem
(aumentam) a renda disponivel para ser dividida entre lucros e saldrios. Os proprietarios dos
meios de producdo e de pagamento ndo consomem nessa economia. Trata-se de uma
simplificagdo de uma questao empiricamente percebida (Kim et al. 2013) que estes, diferente
dos trabalhadores, ndo tem o seu consumo modificado da mesma maneira pela variacao da sua
renda. Isso se deve a uma propensdo marginal a consumir a partir da renda disponivel bastante
inferior a individuos de menor poder de compra, e seu estoque de riqueza, além de reprodugao
de padrdes de consumo baseados no modo de vida das classes mais abastadas (Duesenberry

1949; Cynamon & Fazzari 2008, 2013).

Dessa forma permite-se que este modelo tedrico tenha um piso, um minimo de consumo
garantido, que por um lado permite que a capacidade ociosa nunca seja plena, o que poderia ser
um problema caso a economia estagnasse permanentemente, enquanto a0 mesmo tempo garante
que mesmo num cendrio de altissimo comprometimento da renda dos trabalhadores
desempregados, essa parcela da mao de obra terd uma fonte de recursos para garantir o minimo

de subsisténcia.

Nao se trata de um modelo de dois gastos totalmente autonomos que ndo criam
capacidade produtiva, e sim um modelo com um dos gastos definido exogenamente e um
parcialmente endégeno a algumas varidveis. Parte-se aqui da premissa, empiricamente sélida,
apresentada no capitulo 1, de que os gastos governamentais definem as possibilidades de

crescimento do consumo financiado por crédito e sua sustentabilidade.

2.3.1. Matrizes

Consideramos quatro tipos de setores institucionais (empresas, familias, governo e
bancos) e quatro tipos de ativos financeiros (depositos bancérios, carteira de crédito a pessoa
fisica, carteira de crédito a pessoa juridica e titulos publicos). Todas as varidveis nas Tabelas 6

e 7 sdao dadas em termos reais. Como ndo ha inflagao nesse modelo, a propria dindmica do
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conflito distributivo, tradicionalmente presente em modelos como os de Brochier (2020), sera

adaptada.

Existem os diferentes estoques cujo resultado ¢ o patrimodnio liquido dos diferentes
setores institucionais da economia: dos trabalhadores, dos rentistas, das firmas e do governo.
Os ativos sao precedidos por um sinal de mais, enquanto os passivos t€ém um sinal de menos.
Tanto rentistas quanto trabalhadores mantém seus ativos na forma de depdsitos bancarios, que
ndo rendem juros. Em um cendrio de auséncia de inflacdo torna-se mais simples explicar o
motivo dos agentes manterem suas poupancas nos bancos, pois seu poder de compra estd
garantido. Nao existe acdes ou outros tipos de ativos. O resultado dos bancos ¢ sempre zero,
pois transferem seus rendimentos aos rentistas, seus proprietarios. Estes ndo consomem e
mantem todo seu portfolio em depositos. Também ndo pagam impostos diretamente, apenas

indiretamente por meio das firmas.

Além disso, ndo ha diferenciacdo entre depositos e moeda propriamente dita, ndo
estando presente o Banco Central (BC) de forma separada. O BC existe de forma consolidada
ao governo. Este define a taxa de juros exdgena, que vale para os titulos de divida publica,
divida das firmas e dos trabalhadores. Bancos também concedem empréstimos as empresas para
financiamento do investimento e aos trabalhadores para consumo. Os juros dos empréstimos
bancarios a familias e firmas pode ser explicado por serem inje¢des de liquidez para consumo
e producdo respectivamente. Assumimos que o governo financia qualquer déficit emitindo
titulos, de modo que B ¢ idéntico ao estoque da divida publica. A posicao patrimonial de cada

setor ¢ mostrada na Tabela 6. A tltima linha mostra o patrimonio liquido de cada setor.

Tabela 6- Balan¢o Patrimonial:

Familias
Setores ) Firmas | Bancos | Governo | Total
Trabalhadores | Rentistas v
Depdsitos +D,, +D, -D 0
Capital fixo +K +K
Carteira de crédito as
familias ~Lw Ll 0
Carteira de crédito as
firmas L¢ +Lg 0
Carterlra. titulos 4B B 0
publicos
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Patrimonio liquido

Dw_Lw

+D,

K—Ls

+K

Fonte: Elaboragao prépria.

Na Matriz de fluxos e transagdes estdo representados os quatro gastos que formam o

produto, que ¢ o consumo a partir de saldrios, o consumo a partir de crédito para os

trabalhadores, os cupons governamentais que financiam o consumo de subsisténcia dos

trabalhadores e os investimentos das firmas.

A matriz de transacdes de fluxo associada ¢ mostrada na Tabela 7 abaixo, onde as fontes

de fundos sdo indicadas com sinal positivo e os usos de fundos com sinal negativo.

Tabela 7- Matriz de transacées e fluxo de fundos

Familias Firmas
Set B G Total
ctores Trabalhadores | Rentistas | Corrente | Capital ancos overno o
Consumo —C; +C, 0
Gasto publico +G, G, 0
Investimento +I I 0
[+ C;
=Y,
Salarios 0
+WtNt _WtNt
Impostos —T, —Tr +T 0
Lucros das firmas +FD | (FD+FU) | +FU 0
Lucros dos bancos +FB -FB 0
Juros sobre crédito 0
familiar —iLyi_q +ilyt—q
Juros sobre crédito das 0
fil‘InaS _iLft—l +iLft—1

Juros sobre titulos 0

publicos +iBi_q | —iBi_1
Poupanca Sw S, 0 Sk 0 Sy 0
A depdsitos bancarios —AD,, —AD, +AD 0
A novos empréstimos +xW; N, —xW¢e N, 0
A divida publica +AB —AB 0
A divida das empresas +ALg —ALy 0

Fonte: Elaboragédo propria

As colunas mostram as fontes e os usos da renda por setor. Os trabalhadores recebem

seus salarios (+W;N,) e os cupons governamentais (+G,) para consumo de bens de subsisténcia

e gastam em consumo (—C), e seus respectivos impostos (—T,,) e juros da divida do periodo
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anterior (—iL,,;_1). Os rentistas recebem os lucros distribuidos das firmas (+FD) e dos bancos

(+FB).

As firmas tém seus lucros divididos, parte para distribuir aos rentistas, parte para
reinvestimento por meio de lucros retidos (+FU). Estas pagam impostos (—Tr) € juros da divida
bancéria para investimento do periodo anterior (—iLs,—;) € o proprio investimento (I). O
governo recebe a soma dos impostos de firmas e trabalhadores (+T) e gasta por meio dos cupons
governamentais e os juros da divida publica (—iB;_4). Os bancos recebem os juros de todas as

trés dividas citadas e distribuem seus lucros aos rentistas, com seu resultado sendo sempre zero.

Na parte inferior da tabela 7 temos os resultados das varia¢des de ativos e passivos. Em
especial importante citar x, variavel comportamental chave do modelo, pois define a propensao
a emprestar dos bancos aos trabalhadores a partir do tamanho da folha salarial das empresas, o

gasto semiautdbnomo essencial de toda a discussdo desta tese.

2.3.2. Consumo das familias

O consumo das familias pode ser dividido em trés tipos: financiado por crédito, auxilio
governamental e consumo assalariado. O auxilio governamental funciona como cupons de
subsisténcia, sendo na pratica um gasto direto do governo quando as empresas devolvem esses

cupons ao Estado.
Ct = CC + CW + Ce = XWtNt+OC. de + Gt (4)

Co = Yayy =0¢ (WeNg = iLyye_q — Tf) (5)

ALWt = thNt - ALWt—l (6)
Sw=Yaw—Cyp—C—Cc+G (7
AD,, =S,, + AL, (8)

AD,=(1—x)Yyy, + (XW Ny — ALyt—q ) —C. (9)

Sendo o consumo total dos trabalhadores, C;, composto pela soma do consumo a partir
do crédito C., auxilio governamental G, € o consumo a partir dos salarios C,,. O acesso a crédito
novo ¢ funcao do tamanho da folha de pagamento das empresas, ou seja, um percentual x da
folha, cujo resultado ¢ a taxa de salario W; e o nimero de trabalhadores empregados N;.

Importante enfatizar que neste modelo os trabalhadores, sempre que possivel, buscam novas
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linhas de crédito, entdo x pode ser encarado como uma propensdo dos bancos a emprestar,
linear em relagdo ao tamanho da massa de emprego. Em momentos de menor (maior)
desemprego o ritmo de desembolsos aos trabalhadores acelera (reduz). Ao mesmo tempo que o
parametro x define o consumo financiado por crédito como uma variavel induzida pela variagao
da folha de pagamento dos trabalhadores, este também possui a autonomia de aumentar a

propensdo dos bancos a emprestarem, por se tratar de um valor exdgeno.

O gasto das familias a partir dos salarios ¢ resultado da renda disponivel dos
trabalhadores (Yg,,) multiplicado pela propensdo marginal a consumir (). Sendo a renda
disponivel dos trabalhadores definida a partir da massa salarial descontados os juros da divida
das familias (iL,,;_1), € os impostos (T,,) sendo a taxa de juros (i), definida exogenamente, ¢

L,,+—1 0 estoque de divida no periodo anterior.

O ritmo de variacdo do estoque de divida, L,, , ¢ definido pela equagdo 6, ou seja, o
crescimento da divida a partir de crédito novo consumido em t, menos a amortizagdo, definida

a partir de uma taxa A.

A poupanga dos trabalhadores S,,¢ determinada pela equacdo 7 em que temos a renda
disponivel destes menos o consumo. O resultado liquido dos depdsitos dos trabalhadores
(equacao 8) ¢ obtido pela soma da poupanca destes com a variagao do estoque de divida com o
setor bancario. A equacdo 9 ¢ derivada de 8, que especifica a origem da variag@o dos fluxos de
renda que passam pelas familias, sendo 1— a propensao marginal a poupar dos trabalhadores,
Y4 a parcela da renda dos trabalhadores no produto, iL,,;_,0 quanto que os trabalhadores
pagaram com juros (i) da divida do periodo anterior. Isso tudo, descontado da variagdo do
estoque de divida das familias, ou seja, a equacao 6, e o consumo financiado por crédito. Esta

se pressupondo no modelo-base a ser apresentado aqui que a taxa de amortizacao ¢ zero.

2.3.3. Setor Governo

A equacdo 11 mostra a variagao do estoque de divida publica (B;) no momento t. A
variacao ¢ definida pelo pagamento dos juros da divida por parte do Estado aos bancos, mais o
pagamento do gasto publico de subsisténcia dos trabalhadores, descontados os impostos. Sendo
positivo (negativo) eleva-se (reduz-se) o estoque de titulos publicos na mao dos bancos. Sendo
G, o gasto do governo com o consumo de bens essenciais para as familias. Mais

especificamente em relacdo ao gasto publico, a ldgica aqui € usar esse provimento de bens
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basicos e sua variacdo como um exemplo da influéncia dos instrumentos estatais na economia

como um todo.
ABt - iBt—l + Gt - T (11)

Gr =G—1(1+ gz) = C, (12)

A arrecadagdo tributéria total do governo, T, é composta pelos impostos pagos, pelos
trabalhadores e pelas firmas a partir da renda no periodo anterior. Taxa que ¢ definida por
para as firmas e 1, para os trabalhadores. O resultado da renda total menos os impostos ¢ a
renda disponivel, que se divide entre lucros e salarios e a divisdo da parcela entre as duas
classes. Primeiro define-se a parcela dos salarios na renda (w) pelo peso desta no produto, o

resto ¢ a parcela do lucro dos rentistas 7.

T =r1. )/ft—l + Tyy- YWt—l (13)
Y, =Y-T (14)
— WeNe
- 1)
=1-o (16)

2.3.4. Rentistas
Como mencionado antes, uma hipdtese adotada no modelo € que a classe rentista nao
consome do Unico bem produzido na economia. Por simplicidade os lucros distribuidos tanto

pelas firmas FD quanto pelos bancos FB, sdo usados apenas para realizar depositos bancarios.
S, = FD+FB 17)

AD, = S, (18)
2.3.5. Bancos
Setor bancario, tal qual as firmas, ¢ propriedade dos rentistas. Dessa forma, seus lucros

e dividendos sdo repassados, possuindo lucro liquido zero. Os bancos detém a carteira de

financiamento das firmas, de crédito dos trabalhadores, os depdsitos dos capitalistas e os titulos
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publicos emitidos pelo governo. Conforme existe o pagamento dos juros, eles repassam 0s

rendimentos aos seus proprietarios (equagao 19).
FB = i(B+L,,+Ly) (19)

A variagao dos depdsitos em poder dos bancos ¢ igual a soma da variacao do crédito
para financiamento das empresas e consumo dos trabalhadores, deduzida da divida publica
(equagdo 20). Esta é a equagdo redundante, tendo AD sido definido de outra forma nas

simulagdes numéricas.

AD = ALy + AL, — AB (20)

2.3.6. Produto e Investimento

O valor do salario real acompanha a diminui¢do do desemprego. Do ponto de vista da
produgdo, pode se diferenciar a produgdo pela forma que ele pago pelas familias, mesmo que
seja produzido pela mesma tecnologia por simplicidade. Nesse sentido, endogeniza-se o
conflito distributivo, empiricamente observado via inflagao, dentro das proprias decisdes de
empregadores e empregados. “Pacifica-se” a disputa, mas a logica econdmica permanece: o
poder de barganha dos trabalhadores cresce (diminui) em momentos de pleno emprego (alto
desemprego). Pode se argumentar ¢ que houve uma espécie de mecanizagao, automatizagao das
condi¢des de flutuacdo do equilibrio de forgas entre capital e trabalho a partir dos resultados do

emprego formal.

Na equagdo 21, temos o produto pela 6tica da demanda (Y;), sendo a soma do
investimento das empresas (I;) e de todo o consumo das familias na economia (C;). Este ¢
composto como vimos acima pelos trés tipos de consumo: de subsisténcia, a partir dos saldrios
e do crédito. Este ¢ concedido apenas aos trabalhadores empregados, ou seja, definido pela
variacao desta taxa. Percebe-se nessa composicao o carater duplamente pro-ciclico da variagao
do emprego, ndo apenas pela renda oriunda dos salarios, mas o acesso a linhas de crédito com
os bancos. O comportamento dos agentes ¢ inspirado nas caracteristicas do mercado brasileiro
de crédito, em que o emprego formal (ou aposentadoria) tradicionalmente € um pré-requisito

de acesso a certas linhas de empréstimos.

Yt == It + Ct (21)
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Na equagdo 22 e 23 temos a flutuacdo do investimento. Este ¢ endogenamente
determinado pela renda corrente no periodo anterior (Y;_;) e propensdo marginal das firmas a
investir (h;). Nesse modelo ha depreciagdo de capital (8). Supde-se, como em Freitas e Serrano
(2015), que as empresas ajustam seu investimento a partir da diferenca entre a taxa atual
observada de capacidade ocupada produtiva das empresas (u) e a taxa normal de utilizacao
(uy)- Nesse caso os capitalistas decidem a capacidade a ser utilizada em t-1, planejando quanto
investir em t a partir também de y , pardmetro de sensibilidade das firmas a desvios da

capacidade utilizada em relagdo a taxa normal de utilizag3o.
Iy = hY;4 (22)
he = heoqHhe_1y. (U —uy) (23)

O estoque de capital das firmas (K)é definido pelo resultado do periodo anterior,

somado o investimento no periodo, descontada a depreciagdo de capital:
Kt - Kt—l + I - 6.Kt_1 (24)
gk =hu/v =46 (25)

A variagdo da divida das firmas ¢ definida pelo resultado do investimento das firmas no

periodo menos os lucros retidos FU.
AL; =1—FU (26)

Os lucros liquidos das empresas sao definidos pela parcela de lucros na renda disponivel,
ou seja, ja retirada a parcela dos impostos pagos pelas firmas de Ty, descontados os juros do
estoque de divida do periodo anterior (equacdo 27). As firmas distribuem um percentual p aos

rentistas (equacdo 28) e retem o restante (equagdo 29).

FT =Y —iL_qy = Ty 27)
FD = pFT (28)
FU = (1 — p)FT (29)

2.3.7. Mercado de trabalho e produtividade dos fatores
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A partir do modelo apresentado em Brochier (2020), pode se esquematizar o
funcionamento do mercado de trabalho. Temos a demanda por trabalho (n4), que depende do
produto na economia (y) e da produtividade do trabalho (£). No modelo de Brochier (2020),
similar a Fazzari et. al (2020), caso nao se incluisse uma regra de crescimento da oferta de
trabalho no modelo, a taxa de emprego s6 seria constante se a producdo crescesse na mesma
taxa que o crescimento da produtividade, o que ndo é empiricamente razoavel. Ja neste artigo a
propria flutuagdo do emprego € o aspecto mais importante do modelo, afinal o tamanho de N;

define o acesso ao crédito e consequentemente o consumo financiado por ele.

a —

N, = nt = (30)

Y
B
A taxa de emprego ¢ dada pela populagdo empregada sobre a oferta de mao de obra

(n°):

e = N1 @31)

nSp_q

Especialmente no longo prazo, o modelo supde que a oferta de mao de obra depende de
0y, que captura movimento demograficos exogenos e, em algum nivel de 8;, a taxa de emprego,
j& que mudangas na atividade econdmica podem alterar a taxa de participagdo da forca de

trabalho.
gns = 0 + 0111 (32)

O crescimento da produtividade do trabalho (f) depende de um componente exégeno
(ng) e de um componente que mensura o efeito do crescimento do produto na produtividade do
trabalho (g, ), em que n, representa o coeficiente Kaldor-Verdoon (K-V). Baseando-se em
Brochier (2020), a oferta de produto se iguala a demanda, exceto quando alcanga-se o limite do
teto de capacidade produtiva instalada. E uma restrigdo fisica, baseada no realismo das

hipdteses, que se expressa na equagao 35.

Be = Be—1(1+ Be—y) (33)
B =no+ngy,_, (34)
y = min(%, p.n) (35)
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Adaptando Cassetti (2003) e Brochier (2020) definem-se as aspiragdes salariais dos
trabalhadores em termos de parcela dos salarios na renda, apenas com uma diferenga em relagao
as expectativas dos trabalhadores. Neste caso, como nao existe inflagdo, os valores nominais ja

sdo os reais.
We =W (14 We_q) (36)

O salario W, tem seu valor definido pela variacdo na taxa de salario (w_;) ocorrido
periodo anterior. Ja a variagdo na taxa de salario, ¢ definida pela soma da aspiracdo salarial, a
diferenga entre a parcela real dos salarios na renda w e a parcela almejada pelos trabalhadores

(wh), e a taxa de variacdo da produtividade do trabalho (B). Ambos multiplicados por suas

respectivas sensibilidades a variagdo destes no periodo anterior, €1, € €5, .

—

Wy =€, . (0 —w) + €5, B 37

Sempre que a taxa de emprego (g..) cresce (diminui) a parcela almejada dos saldrios na
renda (w?, Jtambém cresce (diminui). & expressa a sensibilidade da parcela de salarios na renda
a variagcdo do emprego. A diferenga essencial em relacdo a Cassetti (2003) e Brochier (2020),
é que w!, funciona mais como um piso aceitdvel pelos trabalhadores, o minimo exigido, que
uma parcela almejada. Uma diferenca sutil, mas relevante, considerando o fato de o conflito
distributivo ser por parcelas reais na renda, € ndo nominais, além de ter sido “pacificado” como

explicado anteriormente.
wat = wat_l-l"fge (38)

Nesse caso o ajuste ndo € automatico de um periodo para o outro entre a parcela do
salario almejada e a obtido, pois o primeiro funciona como um minimo. Sendo exatamente esse
gap expectacional essencial para a influéncia das flutuagdes do emprego na aspiragao salarial

dos trabalhadores.

2.4. Analise de Steady State: exercicio numérico de simulacio

A partir desta segdo 2.4. serdo apresentadas as simulagdes numéricas adequadas dentro
das equagdes do modelo deste capitulo. Avalia-se a trajetoria da economia simulada neste
modelo apds 300 periodos. Os graficos apresentados inicialmente mostram trés cenarios: o
baseline, ou seja, o modelo pré-choque com uma taxa de juros de 1,3% e crescimento dos gastos
do governo de 3%, e as duas simula¢des, um choque de aumento de juros para 2% e outro com

um choque de elevagdo dos gastos para 4%. A grande motivagdo dessas alteracdes € observar
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as mudancas em relagdes-chave como o resultado da divida publica ou das familias como
propor¢ao do produto. Encerra-se com um quarto cenario, a dita “agenda FIESP”, ou seja,
reducdo do ritmo de crescimento do gasto publico para 2% coexistindo com uma taxa de juros
mais baixa de 0,3%, inspirado no contexto macroecondmico brasileiro do inicio da década de
2010. Incluiu-se no Anexo I as simulagdes num cenario de aumento da propensdo a emprestar
dos bancos sendo elevada de 25% da folha de pagamentos das firmas para 35%, porém seus
resultados considerando as variaveis avaliadas foram bastante semelhantes a flutuagdo de juros,
exceto na propor¢ao dividas das familias e das firmas em propor¢ao ao produto, cuja analise

encontra-se no Anexo.

As linhas azuis sempre serdao o resultado do modelo baseline apds 300 anos e as linhas
laranjas os cendrios com choque. Para exemplificar tomemos de referéncia os graficos 1 e 2
abaixo. No primeiro grafico temos que o baseline com juros de 1,3% em comparacio ao cenario
de choque de 2%, com um resultado comparativo em linha com os pressupostos do modelo.
Apos o choque de custos inicial, o crescimento da economia reduz-se, porém reestabiliza-se
pois os juros e seus custos nao influenciam na varidvel-chave definidora do crescimento

econdmico, que sao os gastos publicos.

Grdfico 1 - Taxa de crescimento do produto (gy) no modelo baseline e de choque de juros.
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Fonte: elaboracdo propria

No grafico 2 o cenario baseline com crescimento do gasto do governo (gz) de 3% em
comparagao ao choque de 4% mostra que apos uma aceleragao pontual nos primeiros cerca de

20 periodos, logo a economia volta a estabilizar-se retornando para a nova taxa de crescimento
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dos gastos publicos. Pela mecanica do modelo necessariamente o crescimento de longo prazo
¢ a taxa de crescimento dos gastos publicos, pressuposto em linha com o arcabougo teérico do

SMS, por ser a emissao dos cupons governamentais o unico CGA stricto sensu.

Grdfico 2 - Taxa de crescimento do produto (gy) no modelo baseline e de choque de gastos.
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Fonte: elaboracdo propria

Em ambos os cenarios abaixo nos graficos 3 e 4 observa-se a variagao da divida publica
em relacdo ao produto (b). Ambos os cendrios diferentes do baseline seguem a logica dos
pressupostos utilizados. No cenario de choque de juros a relacdo b vai elevando-se até
estabilizar-se apo6s quase 300 periodos. Explicavel pelo aumento do custo da divida ao longo

do tempo.

Grdfico 3 — Mudancga na razdo divida publica e produto (b) no modelo baseline e de choque
de juros.
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Fonte: elaboracdo propria

No caso do grafico 4, observa-se um forte crescimento do denominador, o produto, entdao
nesse sentido a relagdo b cai fortemente, estabilizando-se abaixo de uma unidade por volta da

metade da simulacao.

Grdfico 4— Mudanca na relagdo da divida publica e produto (b) no modelo baseline e de
choque de gastos.
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Fonte: elaboragdo propria

Analisando em relagdo a ¢, a relagdo entre a divida das firmas e o produto, percebe-se
uma tendéncia semelhante entre os dois cenarios projetados, que € um aumento de ¢, porém

com niveis totalmente diferentes e isso pode ser bastante explicado pela logica de

endividamento das empresas. No grafico 5 observa-se o efeito do choque de custos causado
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pela elevacdao dos juros. O custo de rolagem da divida estabiliza a divida das firmas num
patamar de uma unidade em relacdo ao produto, ou seja, mais de 0,4 em relagdo ao 0,6
apresentado pelo cendrio baseline. Porém, no caso do cenario de elevagdo dos gastos
apresentado no grafico 6 a divida das firmas cresce ainda mais, alcangando por volta de 1,35 na
metade do periodo simulado. Isso pode ser explicado pelo aumento dos gastos publicos. Esse
aumento dos gastos de subsisténcia leva a uma aceleragdo do produto, e assim
consequentemente, uma necessidade de acelerar investimentos. Mais investimentos, mais
endividamento das empresas. Relembrando as equac¢des do modelo, o produto ao elevar-se na
equacao (22), eleva o investimento. Este ao elevar-se aumenta o dispéndio de crédito novo para

as firmas na equagao (26).

Grdfico 5 - Razodvel aumento na razdo divida das firmas e produto (ly) no cendrio de
choque de juros.
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Fonte: elaboragdo propria

Grdfico 6 — Aumento mais elevado na razdo divida das firmas e produto (lz) no cendrio de
choque de gastos.
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Fonte: elaboracdo propria

No caso da divida das familias o encarecimento do crédito inicialmente eleva a relagao
l,, no caso do cendrio dos choques de juros em comparacdo ao baseline, mas em seguida
reestabiliza-se conforme o ritmo de dispéndio de crédito para consumo ¢ definido pela folha
salarial, consequentemente pelos investimentos das firmas. No limite, segue sendo definido
pelo crescimento econdmico. Essa logica funciona reversamente no caso do cenario de choque
de gastos, em que se estabiliza num novo patamar, afinal o denominador da razao [, foi

alterado.

Grdfico 7 —-Aumento tempordrio na relagio divida das familias e produto (ly) no cendrio de
choque de juros.
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Fonte: elaboragdo prépria

Grdfico 8 — Redugdo na razio divida das familias e produto (L) no cendrio de choque de
gastos.
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Fonte: elaboracdo propria

Em relagdo a razdo investimento sobre o produto (i) no caso do choque de juros no
Grafico 9 hd um ajuste relativamente lento de 4 e com uma varia¢do pequena, com 4 flutuando
entre 0,235 e 0,237. No Grafico 10 percebe-se uma elevacao mais forte de 0,237 para uma

estabilizacdo acima de 0,25.

Grdfico 9 — Queda suave e retorno na propor¢ao do investimento no produto (h) no cendrio
de choque de juros.
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Fonte: elaboragdo prépria

Grdfico 10 — Elevagdo na proporgdo do investimento no produto (h) no cendrio de choque
de gastos.
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Fonte: elaboracdo propria

Em relagdo a capacidade ocupada (u), nos cenarios de choque de juros e de gastos em
comparagdo ao baseline, hd uma flutuacdo na capacidade ocupada efetiva, que
progressivamente volta a capacidade ocupada normal de 0,8. No caso de choque juros hd um
aumento da ociosidade, que de forma relativamente rapida reajusta-se a 0,8. No caso do choque
de gastos, o ajuste tradicional a capacidade normal € mais lento, permanecendo acima de 0,8

por mais de 100 periodos.

Grdfico 11— Reajuste na capacidade ocupada (u) no cendrio de choque de juros em
comparagdo ao baseline
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Fonte: elaboracdo propria

Grdfico 12— Reajuste lento na capacidade ocupada (u) no cendrio de choque de gastos em
comparacgdo ao baseline

0,8800
0,8700
0,8600
0,8500
0,8400
0,8300
0,8200
0,8100
0,8000
0,7900
0,7800

— N
—

v - O — N\ I~
AN N <t O~ 0N

109
121
133
145
157
169
181
193
205
217
229
241
253
265
277
289

= Baseline (gz=0.03) = Aumento Gastos (gz=0.04)

Fonte: elaboracdo propria

Uma vez apresentados estes dois cendrios onde alterou-se apenas uma varidvel em
relagdo ao baseline, no topico seguinte sera apresentado um cenario inspirado no Brasil do
inicio da década de 2010, a principal motivacao deste trabalho, em que ha a coexisténcia de
uma desaceleragdo dos gastos publicos em um ambiente de queda dos juros. Sera chamado de

“cenario fiesp”.

Simultaneamente reduz-se a taxa de crescimento dos gastos publicos para 2% e

praticamente zera-se a taxa de juros para 0,3%. Observa-se no “cenario fiesp”, em comparacao
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ao baseline muitos resultados semelhantes aos cendrios anteriores. Esses resultados
semelhantes aos das simulac¢des anteriores estdo no Anexo 1. Centra-se aqui nos dois resultados

diferenciados que acrescentam ao debate.

No Grafico 13 pode-se perceber uma queda acentuada inicial da proporc¢ao divida
publica em relagao ao produto, porém mesmo com uma reducao tdo acentuada no custo de
rolagem dos titulos publicos ndo se observa uma redugdo tao expressiva de b. Essa redu¢do em
300 periodos de 3,2 para 3,09 pode ser creditada as premissas da simula¢do que enfatizaram

numa redugdo expressiva dos juros mais significativa que dos gastos publicos.

Grdfico 13 - Mudancga sutil na proporgao da divida publica em relacdo ao produto (b) na
comparacdo do “modelo fiesp” em relacdo ao baseline.
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Fonte: elaboracao propria

Nesse sentido, os resultados do ritmo de crescimento das dividas das familias sdo ainda
mais expressivos. Apesar de um cenario de juros proximos a zero, o que tenderia a uma maior
sustentabilidade e reducdo do crescimento da divida em propor¢do ao produto, o que se observa
¢ que a desaceleracdo economica tem um efeito tdo forte na renda das familias que termina por
elevar expressivamente o tamanho da divida relativamente. Apds uma queda pontual no inicio,
em menos de 80 periodos a proporcao [, ja se eleva 2 pontos, de 5,5 para 7,5, e estabilizando-
se na proporcao de 8. Esse resultado ¢ oriundo diretamente da mecanica construida no modelo
em que a concessdo de crédito ¢ condicionada por fatores ligados ao crescimento econdmico,

em especial o resultado do emprego.

77



Gridfico 14 - Forte aumento na razdo divida das familias e produto (l,,) na comparagdo do
modelo FIESP em relacdo ao baseline.
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Fonte: Elaboragdo propria

2.5. Comentarios gerais e conclusdes

Esse capitulo procurou construir dentro do referencial SFC um simulacro de uma
economia fechada que apresentasse caracteristicas coerentes a teoria do SMS e intuitivamente
proximas do que ¢ observado econometricamente e em fatos estilizados, em especial no Brasil
do contexto econdmico recente. O modelo fornece insights sobre uma economia onde o crédito
ao consumo esta diametralmente ligado as condi¢des do mercado de trabalho, e a politica fiscal
assume um papel determinante ndo apenas para o crescimento, mas para a propria estabilidade

financeira das familias.

Buscou-se também construir um mercado crediticio moldado conforme a concepgao do
consumo financiado por crédito como um gasto semiautdnomo, na linha de Fiebiger (2018,
2020), Fiebiger & Lavoie (2019) e Allain (2022), ou o gasto autdnomo ndo criador de
capacidade passivo, na linha de Woodgate (2024). A propria presenga do CGA principal, o
consumo de subsisténcia das familias financiado pelo governo, condicionou o papel
auxiliar/passivo do crédito para pessoa fisica, cuja importancia € clara, mas fortemente induzido

pelo comportamento do principal.

Ao construir a mecanica do modelo optou-se por uma simplificacdo e principalmente
viabilizagdo do modelo per se. Nao ha no modelo a possibilidade de as firmas negarem o
aumento dos trabalhadores em momentos de baixo desemprego. Ha por tras também a nogao

de pensar nas classes, grupos sociais no agregado, ou seja, mesmo que um empregador opte por
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ndo elevar os salédrios do seu empregado apds o aumento de contingente de empregados no todo,

as proprias forcas do mercado conduzem a um comportamento de manada frente as flutuagoes.

Os resultados reforgam a visdo de que politicas de austeridade em contextos de
fragilidade da demanda sao altamente deletérias, podendo gerar circulos viciosos de recessao e
endividamento. Simultaneamente, o modelo mostra que politicas fiscais expansionistas, ao
sustentarem o emprego ¢ a renda, podem criar as condi¢gdes para uma expansao estavel do
crédito e uma trajetoria sustentavel da relacdo divida/renda, seja da trajetoria de endividamento

do Estado, seja da divida das familias junto ao sistema financeiro.

J4

Na linha de Lima (2018), o acesso ao crédito ¢ condicionado pelos resultados do
emprego formal e, sendo assim, indiretamente pelo crescimento economico. Esses pressupostos
reforcam a ldgica de retroalimentacdo virtuosa ou viciosa empiricamente observada no mercado
de crédito e, com as devidas ressalvas, adiciona alguns pontos ao debate. Em especial, de que
maneira o receituario tradicional neoclassico/ortodoxo de redugdo do endividamento das
familias e a sustentabilidade do crédito baseado exclusivamente na melhora do ambiente de
negocios a partir de ajustes fiscais e supostos efeitos crowding out, guarda em si o agravamento
das proprias condig¢des de sustentabilidade do crescimento econdmico e da trajetoria da divida
das familias. No capitulo 3, passa-se para a avaliagdo de estatisticas de um estudo de caso e das

hipoteses que estao sendo avaliadas em todo este trabalho.
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APENDICE I - LISTA DE EQUACOES E NOTACOES DO CAPIiTULO 2

a. Equacoes:

i. Equacoes do governo:

Gy = Ge—1(1 + g;) = C. (E)

T = T, +T; (E2)

Ty = Ty Yy, (E3)

Ty = T.[Y — W,N, — i. Ly_,] (E4)
B = B—l + G—-T + lB_l(ES)

ii. Equacoées das familias e componentes do produto:

Yo=Yaw + Yor =Y, + Y. — (T, +Tf) (E6)
Yy, = W Ny — (i + D)L, ,(E7)

Yaw = (1 — 1, )[W N, — (i + )Ly, _,](E8)
Yisr = FD + FB, =S, (E9)

FB, = i(B;+L,,+L¢) (E10)

C, =%.Yy, (E11)

Sw =Yaw —C,, (E12)

Vp, = Vp,_, +Sw + S-(E13)

¢, =C.+C, +C,(E14)

C. = xW:N,(E15)

Y=C,+1(El6)

gy = (Y/Ye1) = 1(EL7)

Dy =Di_;+S, +S,+AL, (E18)

Ly, = Ly, , +C.— ALy, ,(E19)
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iii. Investimento das firmas, decisoes de financiamento e setor bancario:

I = hY,_; (E20)
gk = hu/v — 4§ (E21)
k, = % (E22)

U, = % (E23)

yfe =2 (E24)

he = he_q + heq.y. (U — uy) (E25)
Li = (1+ D)Ly, +1 - FU (E26)
F =Y — W,N, -T, (E27)

Fy =Y —W,N, —i.L;_, — Ty (E28)
FD = (1= s;). Fy (E29)

FU = ;. Fy (E30)

iv. Equacées do mercado de trabalho:

—pd Y
n=n ﬂ(E31)

e = ==L (E32)

nSe_q

Gns = 0o + 01,4 (E33)

V. Regime de produtividade do trabalho:

Bt = Be—1- (1 + Bt—l) (E34)

B =N + n1-9y,_, (E35)



Vi. Conflito distributivo:

_ WiNe
=

n=1-w(E37)

(E36)

WiNe

uc = %(E38)

W, = W,_,. (1 +w_,) (E39)
W=e, . (0f —w)+e€,_.B (E40)

Wy, = Wy, +&.ge (E41)

b. Notacoes

i. Variaveis:

C, consumo de subsisténcia

T taxa de impostos sobre as empresas

T,, taxa de impostos sobre as familias

B titulos da divida publica

G, gastos do governo

T arrecadagdo do governo

i taxa de juros

Y renda disponivel das familias

Y, renda dos trabalhadores

Y, renda dos rentistas

W,N; folha de pagamento

FD lucros distribuidos

C,, consumo dos trabalhadores a partir dos salarios

C. consumo dos trabalhadores a partir de crédito novo

x Propensao a emprestar dos bancos como parcela da folha de salarios
& propensdo a consumir a partir dos saldrios apds impostos e servigo da divida
A amortizagdo da divida

L,, divida dos trabalhadores

D depositos



Sw poupanca dos trabalhadores
S, poupanca dos rentistas

V;, riqueza das familias

I investimento das empresas

K estoque de capital

L divida das firmas

F lucro total liquido de impostos
FU lucros retidos

Ty impostos pagos pelas firmas
W taxa de salério

Fy lucro total liquido de impostos apos o pagamento dos juros da divida
FD lucros distribuidos

UC custos de unidade

FB rendimentos transferidos dos bancos para os rentistas

ii. Parametros, taxas e coeficientes:

o Parcela dos gastos do governo em propor¢ao do produto

h propensdo das firmas a investir

u,capacidade ocupada utilizada

u, capacidade ocupada normal

6 taxa de depreciag@o do estoque de capital

yfc produto de plena capacidade utilizada

v relagdo capital-produto

y parametro de sensibilidade das firmas a desvios da capacidade utilizada em relagdo a taxa
normal de utilizacdo

sy Taxa de retengdo dos lucros das firmas

n nivel de emprego atual

n® nivel de demanda por emprego

B nivel de produtividade do trabalho
e taxa de emprego
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n® nivel de oferta de emprego

Jns taxa de crescimento da oferta de trabalho

6, componente exdgeno da taxa de crescimento da oferta de trabalho

0, sensibilidade do crescimento da oferta de trabalho a taxa de emprego

f taxa de crescimento da produtividade do trabalho

1o componente exdgeno da taxa de crescimento da produtividade do trabalho
1, coeficiente de Kaldor-Verdoorn

gy taxa de crescimento do produto

7 parcela dos lucros na renda

w parcela dos salérios na renda

W taxa de crescimento dos salarios nominais

€, sensibilidade do crescimento dos salarios nominais a diferenga entre o salario efetivo e o
salario almejado pelos trabalhadores

w?, Parcela dos salarios na renda almejada pelos trabalhadores

€, sensibilidade do crescimento dos salarios a taxa de crescimento da produtividade do
emprego

f taxa de crescimento da produtividade do trabalho

Je taxa de crescimento do emprego

¢ sensibilidade do minimo almejado dos salarios na renda pelos trabalhadores em relagdo a
taxa de crescimento do emprego

gutaxa de crescimento da capacidade utilizada

A parametro de ajustamento entre a parcela dos gastos como propor¢do do gasto efetiva e

planejada
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CAPITULO 3: Avaliaciio empirica dos componentes
do SMS para o caso do Estado do Rio de Janeiro no
periodo 2010 a 2024.

3.1 Introducio e motivacoes

Esse ensaio, a ser apresentado, trata-se do terceiro capitulo da Tese de Doutorado. A
motivacdo seria dialogar, usando um exemplo empirico, com os outros dois ensaios,
majoritariamente teoricos. O primeiro de revisdo de literatura sobre crédito para consumo das
familias e as dividas advindas desse processo financeiro, e o segundo um modelo analitico de
abordagem Stock-Flow Consistent (SFC em inglés) sobre comportamento e sustentabilidade do
crédito. No caso a contribuicao desse ultimo ensaio seria analisar o estado do Rio de Janeiro
(ERJ) como estudo de caso e construir séries estatisticas de crédito e de outros componentes
dos gastos auténomos (CGA), com as devidas adaptagdes por se tratar de séries mensais>’ e
dentro de um espacgo subnacional, e principalmente da observancia das hipoteses apresentadas
anteriormente. Inicialmente com uma revisdo da literatura empirica ligada ao
supermultiplicador sraffianos, em seguida comentando fatos estilizados do ERJ, em seguida
testes econométricos. Para testa-los construiu-se uma série de dados estatisticos inéditos e, até
por isso, explorativos. Que no todo, apesar de certas estatisticas ndo apresentarem os resultados
esperados, conseguiu chegar a conclusdes promissoras sobre o tema. O principal objetivo deste
capitulo ¢ estudar a relacdo entre os diferentes componentes da demanda auténoma, com a
pretensdo de preencher uma lacuna na literatura recente do Supermultiplicador Sraffiano (SMS)

em relacdo a espagos subnacionais.

Perpassa todo o trabalho a questao dos CGA, assim como a sustentabilidade das carteiras
de crédito e a disponibilidade de novas concessoes para os agentes do consumo financiado por
crédito, sendo este dependente do comportamento dos outros CGA. A hipdtese a ser
corroborada, dentro da légica do modelo SMS (Serrano, 1995) ¢ que o consumo das familias
financiado por crédito € autobnomo, mas a administragdo da divida resultante torna-se endogena.
Mais precisamente, como mostram Avritzer & Brochier (2025), o servigo da divida afeta a taxa

de crescimento dessas despesas.

39 A maioria das séries utilizadas nesse capitulo foram adaptadas ou tiveram suas Proxies construidas para serem
mensalizadas e terem uma padronizagdo adequada.
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Como apresentado em Lima et al. (2019), os resultados econométricos do modelo de
Vetor de Correcdo de Erros (VEC) reforcam a hipdtese de que o comportamento das concessdes
de crédito estd intrinsecamente ligado as varidveis como emprego e renda, mais do que as
condicionantes de oferta crediticia. Discute-se assim a func¢ao social do crédito para consumidor
como forma de dinamizagdo econdmica. Pensando no ponto de vista de bem-estar social, para
alcangar crescimento e desenvolvimento seria necessario uma busca constante do Estado e de
amplos setores da sociedade pelo pleno emprego e a importancia de politicas publicas geradoras

de emprego e renda.

3.2. Referencial empirico heterodoxo

Em relagdo a trabalhos com pressupostos heterodoxos que utilizam métodos
econométricos foi feita uma pequena selecdo de trabalhos nos ultimos 15 anos que sdo
representativos da capacidade de conciliar arcabougos tedricos alinhados ao principio da
demanda efetiva e o instrumental aplicado, avaliando variaveis reais e¢ a relevancias das

hipoteses testadas.

Em relacdo a trabalhos pds-keynesianos no sentido mais amplo, destacamos Borga Jr.
& Guimardes (2015) enfatizando a importancia do consumo financiado por crédito livre
destinado as pessoas fisicas para a elevacdo do consumo das familias entre 2004 ¢ 2013,

principal variavel que contribuiu para a expansao do nivel de atividade.

Entre os trabalhos ligados ao SMS vale destacar inicialmente Médici (2011). Seu
artigo sobre a Argentina ¢ um dos primeiros a avaliar as hipdteses tedricas do SMS usando
instrumental econométrico, com solidos resultados. O artigo investiga a validade do PDE na
Argentina entre 1980 e 2007 utilizando o modelo do SMS, encontrando evidéncias empiricas
de que os componentes da demanda t€m efeitos permanentes no crescimento econdmico de
longo prazo. Por meio de analise de cointegragdo e um VEC, o estudo identifica uma relagao
causal positiva entre os componentes autonomos da demanda, no caso consumo privado,
publico e exportacdes e o PIB. Os resultados corroboram a hipotese de fatores de demanda
determinando a capacidade produtiva no longo prazo. Diferentemente dos modelos tradicionais
export-led, a pesquisa destaca o papel significativo do consumo publico e privado, além das
exportacdes, na determinagdo do crescimento econdmico argentino. Os resultados validam a
perspectiva de que a demanda influencia a renda e o crescimento, com ajustes na utilizagdo da
capacidade produtiva seguindo as tendéncias da demanda ao longo do tempo, como apresentado

no modelo SMS.
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Girardi et al. (2020) analisa a persisténcia da variagdo do produto apo6s periodos de
variagdo significativa dos CGA. Avaliam-se dados de 34 paises da Organizagdo para a
Cooperagao e¢ Desenvolvimento Economico (OCDE) entre 1960 e 2015, com foco em
expansdes da demanda auténoma (gasto publico e exportagdes). Utilizando projecdes locais e
métodos baseados em propensity score, o estudo constata que essas expansdes tém efeitos
positivos duradouros no PIB, emprego e estoque de capital, sem sinais de regressdo a média.
Especificamente, um aumento de 5% na demanda autdnoma leva a um PIB 3% maior ap6s 10
anos, além de impulsos significativos na participagao da forga de trabalho e na produtividade
no médio prazo. Os efeitos inflaciondrios sdo pequenos e ndo-aceleracionistas, indo de encontro
a visdo convencional neoclassica de que choques de demanda tém impactos apenas no curto
prazo. Os resultados desafiam a no¢do de produto potencial determinado pela oferta,
corroborando, em vez disso, uma perspectiva alinhada ao PDE, em que a demanda agregada

molda trajetdrias econdmicas de longo prazo.

Girardi & Pariboni (2020) em sua andlise econométrica mensura com dados em painel
a importancia do SMS em diversos paises. O trabalho visa avaliar o grau de influéncia do SMS,
no caso exportacdes, gasto publico e investimento residencial, na parcela de investimentos na
renda. O foco seria embasar empiricamente a hipotese da influéncia de fatores de demanda
sobre a acumulacao de capital no longo prazo. Foram analisados dados trimestrais e anuais de
20 paises da OCDE. Os resultados corroboram teoricamente as hipoteses do SMS em
detrimento de outros arcaboucos teoricos, além de reforgar a persisténcia da influéncia de

choques de demanda no produto potencial e na acumulagio de capital.*

Gallo & Barbieri Goes (2023) analisando a zona do Euro, prepara um modelo neo-
kaleckiano adaptado, visando compatibilidade tedrica com SMS. Empiricamente por meio de
testes VECM, testa-se a cointegracdo e a dire¢do da casualidade entre o produto e a demanda
autonoma. Neste ultimo exercicio empirico optou-se, seguindo Girardi & Pariboni (2016), por
excluir consumo financiado por crédito no modelo devido a sua natureza parcialmente induzida.
As proprias estratégias diferentes em lidar com as estatisticas de crédito revelam questdes

ligadas a dualidade do consumo financiado por crédito. Sendo parte criacao de poder de compra

40 Os autores citam explicitamente a hipotese neoclassica da parcela de investimentos na renda ser definida por
fatores de oferta, a hipotese novo keynesiana de efeito crowding out de choques de demanda reduzirem o
investimento, via aumento na taxa de juros (Clarida et al. 1999; Carlin & Soskice 2015), a hipotese classico-
marxista do produto de longo prazo ser definido por fatores de oferta (Park, 2000) e a hipdtese neo-kaleckiana de
que a capacidade ocupada flexivel minimizaria efeitos de longo prazo da demanda no investimento (Amadeo
1986).
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novo, ¢ parte estoque de crédito anterior, mesmo que uma parcela seja induzida pela renda
corrente. Essas opcdes metodologicas dificeis ao avaliar estatisticas reais mostra o espago que

existe para uma melhor sistematizagcdo e padronizagdo na forma de anélise.

Pérez-Montiel & Manera Erbina (2020) adotam a metodologia de Girardi & Pariboni
(2016), analisando a relagdo entre o resultado do produto e dos CGA, estes sintetizados como
Z, no longo prazo por meio de um painel bivariado. Mas com a diferenca de que, por
trabalharem com um grupo de paises altamente heterogéneos, aplicaram-se o teste de
causalidade de painel heterogéneo de Canning & Pedroni (2008). Esta abordagem permite um
grau consideravel de heterogeneidade no coeficiente do termo de corre¢do de erro, em contraste
com a abordagem tradicional baseada no VECM. Eles ndo encontram evidéncias de
cointegragdo entre a producdo e cada componente da demanda auténoma. Além disso, eles ndo
podem verificar a causalidade de longo prazo entre a producao e cada componente da demanda
autonoma separadamente, porque ndo ha cointegracao entre eles. Portanto, seguindo Girardi &
Pariboni (2016), eles removeram cada elemento de Z e analisaram como o modelo se comporta
sem ele. Os resultados apoiam o modelo SMS. Em uma estrutura de painel heterogéneo, a
demanda auténoma e o produto seguem uma relagdo de equilibrio de longo prazo e existe
causalidade de painel de longo prazo que vai unidirecionalmente da demanda autonoma para o
produto. Eles também verificam empiricamente o acelerador de investimento (0 mecanismo
que permite a estabilidade dindmica do modelo), confirmando a existéncia de causalidade de
painel de mesmo sinal correndo unidirecionalmente da taxa de crescimento da demanda

autdbnoma para a parcela do investimento.

Pérez-Montiel & Pariboni (2021), analisam empiricamente a relacdo entre a dinamica
do investimento residencial e do produto dentro de uma abordagem inspirada em SMS. Para
tanto, eles aplicam o modelo de /ag nao linear autorregressivo distributivo (NARDL em inglés)
de Shin et al. (2014), juntamente com teste de causalidade de Granger de dominio de frequéncia
simétrica e assimétrica de Breitung & Candelon (2006), usando o teste Wald de Toda &
Yamamoto (1995). Os resultados ressaltam o papel do investimento residencial como indutor
do ciclo e do crescimento secular nos EUA. A principal novidade metodologica desta
contribui¢do ¢ que a partir da estratégia empirica utilizada descobre-se que os componentes
espectrais mais baixos do investimento residencial (que representam a dinamica de longo prazo
do investimento residencial) e os componentes espectrais mais altos do investimento residencial
(que representam a dindmica de curto prazo do investimento residencial) causam no sentido de

Granger unidirecionalmente os componentes espectrais mais baixos e mais altos do PIB. Assim,
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encontramos evidéncias de causalidade de Granger simétrica e assimétrica indo
unidirecionalmente do investimento residencial ao produto, tanto no curto quanto no longo
prazo. Isso implica que a dindmica do investimento residencial prediz a dindmica do PIB tanto

no curto quanto no longo prazo.

Barbieri Goes et al. (2024) analisa as relagdes entre ajustes de gastos autdonomos no
curto prazo e a relacdo entre estes e o crescimento do produto no longo prazo. Selecionam uma
amostra de paises europeus a partir da classificacdo socioecondmica de Esping-Andersen
(1990) e Hay & Wincott (2012), que sdo agregados em quatro tipos: Escandinavos (Dinamarca,
Noruega, Finlandia e Suécia), Europa Continental (Alemanha e Franca), Europa Mediterranea
(Portugal, Italia e Espanha) e liberal (Reino Unido). As séries estatisticas usadas sdo anuais, a

partir de 1975 até 2016.!

Além da analise de caso do agregado de gastos autbnomos em cada pais, seu peso na
composicdo do crescimento, comparagdes e fatos estilizados sobre o supermultiplicador
nacional, o artigo estima um VECM e analisa a direcdo da casualidade entre os CGA e o
resultado do produto a partir de testes de casualidade de Granger. Realiza-se testes de impulso
resposta. Observados resultados com resultados heterogéneos de pais para pais, oriundos das
excepcionalidades nacionais e seus processos historico-politicos, para todos os paises observa-
se o impacto significativo que choques positivos nos CGA causam nos resultados do produto,
em linha com os resultados de Girardi & Pariboni (2016) sobre os Estados Unidos (Barbieri

Goes et al., 2024).

Em Lima et al. (2019) os autores avaliaram a correlacio entre as concessdes de crédito
para pessoa fisica no Brasil entre 2011 e 2018, variacdo do desemprego e variaveis de
controle*?. Os resultados corroboram a influéncia do emprego, no caso as séries de emprego
formal fornecidas pelo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED) do

Ministério do Trabalho, sobre a demanda por crédito. Tendo sido feitos testes de Decomposi¢ao

41 As séries incluidas encerram em 2016 e iniciam em diferentes anos: Alemanha (1991), Franca (1976), Itilia
(1995), Espanha (1995), Dinamarca (1975), Suécia (1993), Finlandia (1980), Noruega (1975), Portugal (1995), e
o Reino Unido (1995).
421) “CC_12: Variagdo real das concessdes de crédito, ajustada a partir da variagdo mensal do IPCA, em
12 meses dos resultados da séric 20662 do BCB “Concessdes de crédito com recursos livres - pessoas fisicas -
Total - R$ (milhdes).”; ii) CAGED: saldo de empregos formais criados nos tltimos 12
meses segundo a série feita pelo CAGED:; iii) PRAZO: série mensal 20878 criada pelo BCB “Prazo médio das
concessoes de crédito com recursos livres - pessoas fisicas - Total — Meses.” iv) SPREAD: série mensal
20786 criada pelo BCB “Spread médio das operagdes de crédito com recursos livres - Total - p.p.” (Lima et al.,
2019, p. 2019).
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da Variancia, o poder explicativo da criagdo de emprego no crédito chega a quase 20% da
variagdo da série de crédito, sendo significativamente mais relevante que o custo do spread

bancario, utilizado como Proxy do custo do crédito e os prazos do crédito.

Na tabela abaixo sintetiza-se, no mesmo formato e organizacao dos artigos ortodoxos,

os trabalhos pos-keynesianos, no seu sentido mais amplo.
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Tabela 8- Trabalhos empiricos heterodoxos

Trabalho Paises Periodo Frequéncia  Estatistica/estimacio Cerne do artigo
abordados dos dados econometrica

Borca Jr. Brasil 2004-2013 Trimestral M¢étodo dos minimos Importancia do crédito pessoal para o consumo das familias,

& quadrados (MQO em principal vetor de crescimento do produto no periodo

Guimaraes inglés)

(2015)

Médici Argentina 1980-2007 Trimestral Teste de exogenidade, O produto pelos testes ¢ a varidvel endogena do modelo,

(2011) Modelo Vetorial de sendo que as varidveis de gasto autbnomo propostas sdo

Corregdo de Erros (VECM  significativas, exdgenas e tem o sinal esperado. Aponta-se
em inglés) uma casualidade positivas dos trés gastos autonomos

escolhidos (gasto publico, gasto privado autdbnomo e
indicadores de competitividade externa) no resultado do
produto no curto e longo prazo.

Barbieri 10 paises A partir de 1975 Anual VECM, impulso resposta e Resultados diferentes a partir dos 4 padrdes de paises

Gées et al. europeus (dependendo do pais) até casualidade de Granger apresentados, porém confirmam uma relacao significantes e

(2024) 2016 (todos) positiva entre gastos autonomos e produto. Sendo que a
casualidade vai do primeiro para o segundo, corroborando a
hipotese de que choques de demanda afetam
permanentemente a trajetoria de crescimento do produto.

Gallo & Os 19 paises 1995-2017 Trimestral VECM Relagdo positiva entre o supermultiplicador e o produto no

Barbieri da Zona do longo prazo. Define o padrdo como "Kaleckiano no curto

Goes Euro prazo e Sraffiano no longo prazo."

(2023)
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Girardi
Pariboni
(2015)

Girardi
Pariboni
(2016)

Girardi
al. (2020)

Fiebiger
(2017)

&

&

et

Estados
Unidos,
Franca, Italia,
Espanha e
Alemanha

Estados
Unidos

34 paises da
OCDE

Estados
Unidos

Todos até 2013, sendo os
Estados Unidos desde
1947, a Franca desde
1970, Italia e Espanha
desde 1980 e 1991 para a
Alemanha.

1947-2014

1960-2015

1954-2009,
majoritariamente

Trimestral

Trimestral

Anual

Trimestre
contra
trimestre,
anualizado

VECM, minimos quadrados
em dois estagios, testes de
casualidade  Granger e
variavel instrumental

VECM

Modelo de Vetor
Autorregressivo (VAR) e
impulso-resposta

coeficientes de correlagdo

As taxas de crescimento dos gastos autdbnomos € o0s
resultados do produto estdo fortemente correlacionados,
tanto no curto quanto no longo prazo. Correlagao forte no
curto e longo prazo entre os gastos autdnomos e os resultados
do PIB americano. Resultados dubios em relagao aos casos
europeus. SMS mais forte nos Estados Unidos. Resultado do
VECM corroborando uma retroalimentagcdo entre o
crescimento do PIB e o SMS. Ao excluir gastos financiados
por crédito a casualidade torna-se unidirecional (do SMS
para o produto), exceto no curto prazo. Aumentos dos gastos
autonomos leva a aumento da parcela de investimento na
renda no longo prazo.

Choques de gasto autdnomo possuem resultados no produto,
estoque de capital e taxa de participagao além do curto prazo.
Possuem também resultados fortes e persistentes em relagédo
a produtividade e queda do desemprego, porém de
permanéncia dubio. Efeito inflacionario positivo, porém,
limitado e ndo-aceleracionista.

Ao analisar o comportamento de ciclos economicos deve-se
atribuir independente para o0s gastos
considerando este um
impulsionador da Demanda Efetiva e do proprio ciclo per se.

um papel

semiautonomos das familias,
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Pérez- Estados
Montiel & Unidos
Pariboni

(2021)

Lima et al. Brasil
(2019)

1960-2019

2011-2018

Trimestral

Mensal

Modelos autorregressivos
com defasagens distribuidas
ndo lineares (NARDL em
inglés), junto com teste de
casualidade de Granger.

VECM, impulso resposta

Forte influéncia do investimento residencial no resultado do
produto, com a dindmica daquele influenciando no curto e
longo prazo o PIB.

Relagdo entre crédito pessoal para pessoa fisica e outras
variaveis macroecondmicas. Forte correlagdo entre emprego
formal e concessao de crédito para pessoa fisica.

Fonte: elaboragdo propria
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Nesse sentido, os artigos apresentados destacam-se pela qualidade e rigor
econométrico, mas em grande medida, em especial na literatura recente do SMS. No
entanto, nao ha trabalhos com uma abordagem explicitamente subnacional, que tentem
observar na dinamica local os efeitos macroecondmicos nacionais € as questoes de
estrutura econdmica regional se retroalimentando e causando efeitos assimétricos de
regido para regido. Sendo assim um ponto de estudo relevante e uma lacuna com potencial

a ser preenchida.

No geral na literatura econométrica, tanto pela forte integracdo economica entre
diferentes paises e pela propria qualidade das estatisticas econdmicas, pode-se ver
promissores paralelos com trabalhos sobre os diferentes paises da Unido Europeia. Além
dos trabalhos ja citados anteriormente, opta-se aqui por utilizar o exemplo da Grécia no
contexto da Unido Europeia, como uma proxy do que seria uma agenda de pesquisa
centrada na influéncia de questdes regionais e da forma que esse espaco econdmico se
integra ao exterior, assim como boa parte dos paises menos desenvolvidos do bloco®.
Pode-se citar o alto grau de contetido importado de outros paises integrantes da unido
monetaria e a auséncia de autonomia monetaria, tal qual um estado de uma federagao,

como ¢ o ERJ dentro da republica brasileira.

3.3. Contexto fluminense

O ERJ do periodo recente ¢ um estudo de caso promissor por sua marcante
flutuacdo econdmica e sua decadéncia relativa em comparacdo aos outros estados
brasileiros, marcadamente causado pelo esvaziamento da sua economia a partir da
mudangca da capital federal para Brasilia na virada dos anos 1950 e 1960, por uma grande
dependéncia do setor de energia, mais especificamente Petroleo e Gas, e sua instabilidade

politica local (Trece, 2022).

O estado fluminense vem progressivamente perdendo protagonismo nacional e

isso pode ser observado pela série histérica de Produto Interno Bruto (PIB) per capita.

43 Entre os artigos sraffianos sobre o tema, que é importante salientar nesse caso que ndo sio da linha do
supermultiplicador, temos Mariolis & Soklis (2018) que estimam um multiplicador sraffiano estatico para
a economia da Grécia em 2010 utilizando a Tabela de Recursos e Usos, mostrando resultados promissores
do grau de conteudo importado da produgdo grega e outros problemas durante a grande crise no pais na
virada dos anos 2000 e 2010; e temos Alexiou et. al (2016), que analisa trés determinantes do investimento,
lucratividade, condigdes financeiras e demanda, em 13 paises europeus, agregados como centrais e
periféricos, utilizando testes de raiz unitaria € dados em painel, com resultados heterogéneos em relagdo
aos paises centrais e periféricos, porém com €nfase no dano das politicas de austeridade fiscal e monetaria
causam nos paises, em especial os menos desenvolvidos do grupo.
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Até 2002, era o segundo maior do Brasil, até ser superado por Sao Paulo na atualizagao

544

das contas regionais 2002-2005"*. Em 2023 passou a estar na quarta posi¢ao entre os 27

estados da federagdo e o Distrito Federal, tendo sido ultrapassado pelo Mato Grosso*’.

Na andlise desagregada por atividades econdmicas nota-se que, a excecao das
industrias extrativas, entre 1985 ¢ 2019, o ERJ apresentou desempenho pior que o Brasil
em todas as demais atividades investigadas. Em estudo recente divulgado pelo Comité
Nacional de Secretarios de Fazenda, Finangas, Receita ou Tributagdo dos Estados e do
Distrito Federal (COMSEFAZ) e Centro Internacional Celso Furtado de Politicas para o
Desenvolvimento (CICEF), apresenta-se a composi¢ao das receitas correntes de todas as
unidades da federagao no ano de 2023. O ERJ destoava de todos as unidades da federagao
por ser particularmente o unico estado das regides sul e sudeste*® em que a arrecadagio
do Imposto sobre Operacdes Relativas a Circulagcdo de Mercadorias e sobre Prestagdo de
Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacao (ICMS) ndo

supera a metade da arrecadagdo corrente.

No caso a compensagdo financeira por conta do recebimento dos significativos
Royalties e Participacdes Especiais pela extra¢do de petroleo e gés tem gerado mais uma
dependéncia do ERJ dessas receitas do que serem receitas extras que estimulem o
dinamismo econdmico local e a minimizagdo dos custos sociais e ambientais gerados pela

exploragdo dessas reservas.

O grafico abaixo, com dados a partir do Boletim de Arrecadacdo dos Tributos
Estaduais*’, compara o desempenho do ICMS*® dessazonalizado do ERJ com o agregado
de todos os outros estados e Distrito Federal entre janeiro de 1997 e dezembro de 2023.

O crescimento do ICMS ¢ usado como um indicador de dinamismo econdmico local

* Ver em https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/13398-asi-ibge-divulga-as-contas-regionais-2002-2005

45 Ver em https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-noticias/2012-agencia-de-noticias/noticias/45142-
pib-cresce-em-todos-o0s-27-estados-do-pais-em-2023

46 O estudo compara, entre outras questdes, a composi¢do da arrecadagdo dos estados brasileiros, além de
apresentar o panorama da economia brasileira em 2023 e cendrios para o término de 2024. Ver CICEF &
COMSEFAZ, 2024.

47 Acessivel em  https://dados.gov.br/dados/conjuntos-dados/boletim-de-arrecadacao-dos-tributos-
estaduais

4 0 novo modelo de tributagdo sobre o consumo passard por um periodo de testes e transi¢do a partir de
2026, conforme fora aprovado na reforma tributaria, a emenda constitucional n°® 132, de 20 de dezembro
de 2023. A alteracdo completa do sistema tributario nacional s6 se dara em 2033, quando serdo
definitivamente extintos os atuais ICMS e o Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISS), este de
cobranga exclusivamente municipal.

95



autossustentado. Utilizando a arrecadagao mensal de janeiro de 1997 como indice inicial,
ou seja, igual a 1, e deflacionando para valores de dezembro de 2023 a partir do nimero
indice do IPCA, encontra-se a média de 1,65 para o ICMS fluminense e 1,77 para os
outros ICMS. Ou seja, o crescimento dos ultimos quase 20 anos de arrecadacao de ICMS
foi significativamente inferior. Os dados abaixo ndao sao utilizados no modelo
econométrico a seguir, mas reforcam a apresentaciao dos problemas do ERJ em relagdo a

outros entes subnacionais e sua perda de dinamismo relativo nas tltimas décadas.

Grdfico 15— Indice de resultado mensal do ICMS — resto do Brasil — verde- e ERJ -
azul- (1997-2024), dessazonalizados. Janeiro de 1997 = 1.

2.8

23

1.8

: Wi

1,3 A“.
)

0.8
~ 0 O ©O —m AN N I VN O I~ 0 &N O —m AN N T »n O ™~ 0 OO —m AN on
[e) W) WiNe W e eBeBeleoloelle e e Ne R oo o el e aih e alke e B e\ BEe\l
IS SR EE R EEEEE R EERE R R EEEREEGERGE GG
S &8 &8 8 8 8 &8 &8 8 8 8 8 &8 8 8 &8 &8 &8 &8 8 8 &8 &8 & 8 © <
T A T e T s B T s T s S s S s T s S s M s S s B sy S S sr T s e S sy S e B cur B s S sy S s s B s B s §

Fonte: Boletim de Arrecadacdo dos Tributos Estaduais. Deflacionado pelo IPCA/ Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3.3 Base de Dados e Fatos Estilizados

Frente a esse cenario econdmico no ERJ, o objetivo deste trabalho seria observar
a trajetdria de dois tipos de séries distintas de CGA, uma composta pelos elementos mais
tradicionais segundo a metodologia do SMS, gastos de governo e exportagdes, € a
trajetoria do consumo financiado por crédito para pessoa fisica, e principalmente analisar
a relacdo entre esses gastos. Os gastos autonomos podem ser categorizados como
qualquer potencial fonte de injecdo de poder de compra discriciondrio ou auténomo,
desde que ndo seja criadora de capacidade produtiva (Cesaratto et al., 2003 p.41-42).

Podem ser resumidos nos seguintes: os gastos do governo como um todo; exportagoes;
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consumo autdonomo financiado por crédito ou riqueza acumulada; e gasto autonomo das

firmas, incluindo P&D e gastos gerenciais.

O consumo financiado por crédito se destacaria por uma caracteristica
essencialmente diferente dos outros, que ¢ a criagdo de poder de compra com uma
obrigacao de pagamento no futuro, ou seja, a necessidade de pagamento da divida prévia.
Analisar essa caracteristica, e especialmente sua trajetéria no tempo, considerando as
restricdes impostas pela dindmica da divida e dos déficits, que sdo contrapartida desses
gastos, ¢ a principal motivagdo por tras desse exercicio empirico. A hipétese mais
importante ¢ a partir da magnitude dos gastos do governo, em amplo sentido, avaliar sua
relacdo com o consumo financiado por crédito. Considerando o caso brasileiro, o peso do
governo na pratica ¢ maior do que sua contabiliza¢do direta. Segundo Haluska (2023) as
transferéncias do governo para as familias representam aproximadamente 18,0% do PIB
em transferéncias. Embora essas transferéncias nao entrem diretamente no célculo do PIB
pela otica da despesa, elas sdo um componente importante da renda disponivel das

familias, sendo assim, relevantes para explicar o consumo das familias.

Os dados apresentados a partir de agora visam decompor diferentes tipos de CGA,
relevantes para o crescimento econdmico do ERJ entre 2010 e 2024%. Sdo
respectivamente séries sobre valor exportado pelo ERJ, gasto publico realizado por entes
subnacionais, a massa salarial do setor publico residente no ERJ, investimentos no Setor
de Petroleo e Gas, em especial a Petrobras, e uma Proxy para os investimentos federais
no estado. Todos os graficos apresentados estdo em valores reais, deflacionados pelo
IPCA>°Na Tabela 9, j4 apresento o peso de cada um dos gastos na composi¢io. Em ordem
trata-se da concessdo de crédito a pessoa fisica, as exportagdes brutas, os gastos
selecionados dos principais entes subnacionais do estado, a massa salarial do
funcionalismo, os investimentos realizados pela principal estatal do estado e os

investimentos federais. Vale destacar que se trata de dados de multiplas fontes, mensais

4 No contexto macroecondmico brasileiro em geral o que se observou a partir de 2010 foi uma
desaceleragdo rudimentar no crescimento de 2011 até 2015, a “ponte para estagnagdo” do periodo
Temer/Bolsonaro entre 2015 e 2022 e uma retoma timida, porém, significante da economia nacional a partir
de entdo. Para uma anélise mais aprofundada do periodo, em especial a politica fiscal, monetaria e seus
resultados ver Serrano & Summa (2015) e Haluska et al. (2026).

0 Todas as séries avaliadas econometricamente estio em valores reais, com referéncia a junho de 2024
deflacionadas pelo nimero indice do IPCA do mesmo més de referéncia.
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dessazonalizados que se referem a séries temporais econdmicas das quais foram

removidos os efeitos de variagdes sazonais, trazidos para valores de 2024.

Tabela 9— Peso por CGA na série entre jan/2010 e jun/2024

CGA Peso na composi¢do média
Concessao de Crédito 6,16%
Exportacoes 43,44%
Subnacionais 24,34%
Massa salarial 22,78%
Investimentos -P&G 1,79%
Investimentos Federais 1,51%

Fonte: Elaboragdo Propria.

3.3.1 — Consumo financiado por crédito

A primeira série, e série-chave a ser analisada econometricamente, ¢ o saldo do
crédito para consumo por parte de pessoas fisicas entre 2010 e 2024. Esta é a variavel
cujo comportamento pode ser influenciado pela mudanca na aceleragdo dos outros gastos
auténomos. Por ndo haver no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do BCB
uma série de concessdo de crédito para pessoa fisica regionalizada, avaliou-se entdo a
utilizacdo da variacdo do estoque do crédito como uma aproximagcdo substituta.’! Nesse
caso, a série “14020 — Saldo das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional —
Rio de Janeiro — Pessoas fisicas — R$ (milhdes)”. Esta pode ser vista abaixo no Grafico

16.

Grdfico 16 — Saldo das operagoes de crédito para pessoa fisica no ERJ (jan/2010 a
jun/2024) (em milhées de R$ - valores de Junho de 2024)

5! Este indicador foi originalmente apresentado por Biggs et al. (2009), e replicado pelo BCB no Estudo
Especial n° 110/2021, como a segunda diferenga do estoque de crédito normalizada pelo PIB. O indicador
apresentado no estudo diferencia-se por excluir da varia¢do do saldo os efeitos ndo decorrentes dos fluxos
de concessdo e pagamento, ou seja, juros, variagdo cambial e baixas para prejuizo.
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Fonte: SGS/BCB.

Ao se fazer a variagdo mensal obtém-se a mudanga no estoque, ou seja, o
movimento dos fluxos no periodo. Metodologias semelhantes foram utilizadas em
trabalhos recentes que analisam comportamento de crédito para consumo e imobiliario
como BCB (2021), Borga et al. (2022), BNDES (2023) e Santos et al. (2023), todos
citando diretamente o conceito de impulso de crédito apresentado por Biggs et al. (2010).
A principal diferenga desta série ¢ que se trata apenas da variagdo dos estoques, o
numerador por assim dizer, do impulso de crédito. Temos o resultado apresentado no
grafico 17 abaixo, apds dessazonalizagdo da série de estoques, que apresenta sazonalidade

mensal’?:

Grdfico 17 — Série de variagdo do saldo de concessoes de crédito (Jan/2010 a
Jun/2024) (em milhoes de RS - valores de Junho de 2024, dessazonalizada)

2 Todas as séries estatisticas apresentadas como dessazonalizadas foram obtidas por meio do X-13ARIMA-
SEATS.
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Fonte: SGS/BCB. Elaboragao propria

Nesse sentido acabou-se por utilizar nas estimagdes econométricas deste trabalho
tanto o estoque de crédito quanto sua variagdo em primeira diferenca. O saldo das
operagoes de crédito, variavel nao-estacionaria, foi utilizada para analises de
cointegragdo, enquanto a sua primeira diferenca € utilizada nos modelos que requerem a
variavel estacionaria. Importante ressaltar que nas estimagdes econométricas
apresentadas na proxima se¢ao as series foram utilizadas em logaritmo, inclusive o saldo

das operagoes de crédito.

3.3.2 — Exportagoes

A série que avalia as exportacdes ¢ divulgada pelo Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos (MDIC) no comex stats, de frequéncia
mensal e considerando apenas a Unidade da Federagdao Rio de Janeiro. Originalmente o
valor desta estatistica é em dolares americanos (US$) Free on Board”’, convertidos para
reais a partir do cambio do més na época e devidamente deflacionados pelo nimero indice
do IPCA para valores de junho de 2024. No grafico abaixo foi incluida a série original,
além da dessazonalizada para mostrar que mesmo retirando a sazonalidade mensal,
propria das exportagdes, pela natureza volatil do cambio e o proprio guantum exportado
a variancia da série prossegue elevada, e assim com um resultado bastante semelhante,

apesar de um boom mais suave. Bom enfatizar, analisando macroeconomicamente, uma

33 “Free on Board” pode ser traduzido em portugués para “Livre A Bordo”. Trata-se do frete em que o
comprador assume todos os riscos e custos com o transporte da mercadoria. A responsabilidade do vendedor
termina quando a mercadoria ¢ despachada.
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forte retomada das exportacdes fluminenses pos-pandemia do COVID-19, em especial de
Petroleo.

Grdfico 18 — Série de exportagoes fluminenses (jan/2010 a jun/2024) (em milhoes de
RS - valores de Junho de 2024). Linha laranja dessazonalizada e a original em azul.
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Fonte: MDIC

3.3.3 — Folha salarial do funcionalismo

Parte-se da hipotese de que os gastos governamentais, pela sua magnitude e
autonomia de instrumentos, exercem uma influéncia imensa no comportamento das
concessdes de crédito. Além disso, considera-se que um dos meios indiretos pelos quais
o gasto publico influencia o crédito ¢ o mercado de trabalho, afinal um aumento da
demanda acelera o ritmo de crescimento econdmico levando a uma queda no desemprego
e melhora nos salarios dos trabalhadores. Quanto melhor a situacdo financeira das

familias, maior o acesso a linhas de crédito com maiores prazos, menores taxas € maior
concessao.

O mercado de trabalho ligado ao setor publico, por uma série de questdes

institucionais, ndo tem seu comportamento e respostas tdo induzidos pelos resultados da

demanda e do produto na economia. As diretrizes politicas de um novo governo pro-
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trabalho, mais intervencionista na economia, alinhadas a favorecer os mais necessitados,
ou mais liberal pro-mercado, muitas vezes podem ser mais relevantes para o resultado do
emprego no setor publico que variaveis de mercado como o tamanho do lucro das estatais
no ano vigente, por exemplo. No setor privado, as opgdes de negdcio e contratacdes, no
longo prazo ao menos, no geral segue a norma de reagir as flutuagdes de demanda no

mercado.

A importancia do setor publico tem origem historica. A cidade foi,
sucessivamente, capital da colonia portuguesa do Estado do Brasil (1763—1815), depois
do Reino Unido de Portugal, Brasil e Algarves (1815-1822), do Império do Brasil (1822—
1889) e da Republica dos Estados Unidos do Brasil (1889—1968) até 1960, quando a sede
do governo foi transferida definitivamente para a recém-construida Brasilia, outrora parte
do estado de Goias. Utilizando dados atualizados de dezembro de 2024, segundo o Painel
Estatistico de Pessoal do Ministério do Planejamento, dos 1.220.504 servidores
vinculados ao governo federal 200.409 estdo no ERJ.>* Segundo o Atlas do Estado
Brasileiro divulgado pelo Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada (IPEA), o
funcionalismo situado no ERJ possuia este perfil de distribui¢do de vinculos entre

governos municipais, estadual e federal:

Grdfico 19 — Perfil do funcionalismo fluminense por esfera de governo — em unidades
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Fonte: Atlas do Estado Brasileiro

54 Ver em
http://painel.pep.planejamento.gov.br/QvAJAXZfc/opendoc.htm?document=painelpep.qvw&lang=en-
US&host=Local&anonymous=true

55 Ver mais sobre essa série € os dados em https://www.ipea.gov.br/atlasestado/consulta/85
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Com essa relativa autonomia do mercado de trabalho ligado ao setor publico em
voga, incluiu-se a massa salarial do setor publico fluminense, ou seja, a soma dos
rendimentos mensais de todas as esferas de governo situados no ERJ. A série escolhida
foi retirada da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua Trimestral
(PNADC) realizada pelo IBGE, mais especificamente do agrupamento resultante das
variaveis utilizadas “Rendimento habitual” (VD4016) com as especificacdes: UF = 33

(Rio de Janeiro) e “VD4008 = 3” (empregado do setor publico ou militar).

Obtém-se a série por meio da multiplicacdo de duas estatisticas retiradas dos
microdados da PNADC trimestral. Primeiro o rendimento médio mensal nominal das
pessoas de 14 anos ou mais de idade ocupadas na semana de referéncia com rendimento
de trabalho, habitualmente recebido no trabalho principal, por grupamento de atividade
no trabalho principal, e depois o nimero de pessoas de 14 anos ou mais de idade ocupadas
na semana de referéncia com posicdo na ocupacdo no trabalho principal igual a
“Empregado no setor publico (inclusive servidor estatutario e militar)”. Ao multiplicar o
rendimento médio mensal no trimestre de referéncia pelo nimero de empregados, obtém-
se a massa salarial nominal do setor publico fluminense. Dessa maneira obtém-se a partir
de dados trimestrais, uma série mensal. Apds o deflacionamento adequado, temos a série
mostrada no grafico abaixo. A série possui uma quebra metodologica, oriunda da
mudanga na forma de realizagdo da pesquisa durante a pandemia do COVID-19°¢ e dados

retropolados até janeiro de 2010°7.

Grdfico 20 — Flutuagdo mensal no nivel da massa salarial do funcionalismo publico
no ERJ (jan/2010 a jun/2024) (em milhoes de RS- valores de Junho de 2024,
dessazonalizado)

56«0 IBGE manteve a coleta de dados da Pesquisa Nacional Por Amostra de Domicilio Continua - PNAD
Continua. Desta forma foi possivel garantir a producdo de informagdes sobre o mercado de trabalho no
ambito nacional. Nesse contexto, para a seguranca tanto dos entrevistados quanto dos entrevistadores, a
partir do segundo trimestre de 2020, o IBGE alterou a forma de coleta de dados da Pesquisa, que antes era
totalmente feita de forma presencial, para exclusivamente por telefone. Com a adogao desse método de
coleta, houve reducdo consideravel na taxa de aproveitamento da amostra da Pesquisa” (IBGE, 2021).

% A metodologia para retropolagdo da série da PNADC trimestral e sua adaptagdo como Proxy do
funcionalismo fluminense estdo explicitadas no Anexo IV.
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Fonte: PNAD Continua/IBGE

3.3.4 — Gasto dos entes subnacionais

A administragdo do Estado brasileiro ¢ dividida em trés niveis de governo: federal,
estadual e municipal. Todos os estados (incluindo o Distrito Federal) € os municipios sao
membros da Federacdo e, assim, t€ém suas administracdes com diferentes niveis de
autonomia. Ao avaliar os gastos publicos dentro do espago fisco-econdmico do ERJ, ¢
necessario fazer uma separagdo por nivel federativo. Como ja foi citado, a folha de
pagamento de todos os funciondrios publicos, independente de qual ente federativo ou
esfera de poder € o pagador, ja estd incluida na variavel massa salarial do setor publico.
Nesse caso, 0s gastos subnacionais sdo uma proxy dos CGA financiados pela esfera
estadual e os maiores municipios do ERJ. Por se tratar de uma variavel criada de forma
inédita em diversos aspectos a partir das informagdes divulgadas no Relatorio Resumido
da Execuc¢do Orcamentaria (RREQ) dos respectivos entes, publicados bimestralmente, a
metodologia aplicada para sua agregagdo estd mais bem explicitada no Anexo III.
Visualmente pode se perceber que a liquidagao®® destes gastos ¢ bastante sazonal, com as
despesas liquidadas acelerando ao final do exercicio anual. Mesmo a série
dessazonalizada mensalmente, para amenizar os picos do 6° bimestre, mostram essa

tendéncia propria da logica orgamentaria brasileira, em especial na primeira metade da

amostra.

8 A liquidagdo or¢amentdria ocorre quando se verifica que o governo recebeu aquilo que comprou. Ou
seja, quando se confere que o bem foi entregue corretamente ou que a etapa da obra foi concluida como

acordado, autorizando seu pagamento. Ver em https://portaldatransparencia.gov.br/entenda-a-gestao-
publica/execucao-despesa-publica
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Grdfico 21 —Proxy de gasto autonomo oriundo de entes subnacionais (jan/2010 a
jun/2024) (em milhées de R$- Valores de Junho de 2024). Linha laranja
dessazonalizada e a original em azul.
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Fonte: Elaboracao propria a partir do RREO de 10 municipios fluminenses e do governo estadual

3.3.5 — Investimentos da Petrobras S.A.

O setor de Petroleo e Gas € o de maior dinamismo econdmico do estado desde os
anos 1980, além de fonte de arrecada¢do de impostos e empregos. A maior parte dos
investimentos ¢ realizada pela Petrobras, empresa de capital aberto, cujo acionista

majoritario € o governo federal, sendo, portanto, uma empresa estatal de economia mista.

Entre janeiro de 2010 e setembro de 2024 nas bacias petroliferas®® de Campos e
de Santos, foram produzidos 379.010.729 barris de 6leo (bbl/d), medida-padrao de
volume de petréleo correspondente a cerca de 159 litros, além de 11.117.997,15 m? de
gas natural. Isso quer dizer que foi produzido nessas duas bacias cerca de 81% da
producdo de petroleo e 76% da producdo de gas natural no estado do Rio de Janeiro.
Considerando o mesmo periodo, s6 que incluindo toda a producdo nacional, o
protagonismo do ERJ se mantém visivel. Segundo dados da Agéncia Nacional de Petréleo

(ANP), 76% da produgdo de petroleo e 54% da producao de gas natural foi fluminense.

A Lei n°® 9.478, de 6 de agosto de 1997, mais conhecida como Lei de Conteudo

Nacional e os Painéis Dindmicos sobre Exploragdo e Producdo de Petroleo e Gas®,

% Sobre a definicdo de bacia petrolifera, em especial sobre o historico da Bacia de Campos

https://bgp.petrobras.com.br/bgp/article/view/353#:~:text=Resumo,(2004).

60 Acesso aos painéis dindmicos em Power Bi da empresa Microsoft https://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-
de-conteudo/paineis-dinamicos-da-anp/paineis-dinamicos-sobre-exploracao-e-producao-de-petroleo-e-gas
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disponibilizados pela ANP nos permitem mensurar o tamanho dos investimentos nas duas
fases mais importantes na producdo: Desenvolvimento e Exploracdo. A Politica de
Conteudo Local estabelece cotas minimas de produtos e servigos produzidos
internamente para fomentar o desenvolvimento e a industrializa¢o.%! Nesse sentido, os
dados divulgados em relacdo a aplicagdo dessa politica podem nortear quanto dos
investimentos e gastos realizados no setor foram atendidos por demandantes locais e
quanto apenas foram importados do exterior, ou seja, vazamento de demanda. Avaliando
os resultados, a série “Investimentos — Setor de Petréleo e Gas” considera apenas os

investimentos em exploragao e desenvolvimento nas bacias de Campos e Santos, as
unicas que envolvem o ERJ e as maiores do Brasil. O valor encontrado foi ajustado a
partir do peso da produgio fluminense no periodo®. Os dados realizados de 2024 ainda

ndo estdo disponiveis nesse painel entdo foi feita uma estimativa a partir do projetado

para 2024. O resultado pode ser visto no grafico abaixo:

Grdfico 22 -Série de Investimentos no setor de petroleo e gas (jan/2010 a jun/2024)
(em milhées de RS - Valores de Junho de 2024, dessazonalizado)
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Fonte: ANP.

A logica essencial ao incluir essas séries entre os CGA advém principalmente de
dois motivos: a natureza incerta do mercado de Petroleo na fase do desenvolvimento € o

fato de se tratar de uma estatal. O periodo de exploragdo ¢ a fase de pesquisa, busca e

Mais sobre a  Politica de  Contetdo Local em  https://www.gov.br/mme/pt-
br/assuntos/secretarias/petroleo-gas-natural-e-biocombustiveis/politica-de-conteudo-local

2 No caso o ERJ divide a produgdo na bacia de Campos com o estado do Espirito Santo e de Santos com o

estado de Sao Paulo.
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avaliacdo de reservas, antes da descoberta comercial, sendo per se um importante
processo que nao cria capacidade produtiva. E principalmente, pensando na empresa
como um todo, ¢ importante pensar que a logica dos investimentos envolve o nivel de
ociosidade da capacidade produtiva, assim como uma empresa privada, mas importa
ainda mais as diretrizes do governo de ocasido. No caso da Petrobras ¢ exemplar ao longo
de sua historia, e inclusive no periodo analisado na série que houve periodos de
investimentos pesados na companhia por uma questao de seguranca nacional e projeto de
desenvolvimento, enquanto entre 2016 e 2022 principalmente houve uma grande venda
de ativos e desinvestimentos.®* Essa logica é ainda mais evidente em relacdo aos
investimentos federais, como pode ser visto na série abaixo. Morlin et al. (2024) ao
agregar o investimento publico nos gastos do governo resume de forma definitiva a
questdo: Investimento publico ¢ assim considerado parte da demanda auténoma ja que
esse investimento ndo segue o principio do ajustamento de capacidade como as empresas
privadas, mas responde as decisdes politicas e planos de longo prazo (Morlin et al., 2024,

p. 19).%4

3.3.6 — Investimentos federais

Em separado dos investimentos da principal estatal do ERJ e do Brasil, temos os
investimentos federais no estado, financiados pelo governo central. Especificar o quanto
dos investimentos feitos pelo governo federal sdo realizados numa unidade da federacao
especifica ¢ de dificil mensuragdo, até porque inlimeros investimentos sdo de abrangéncia

nacional. Para minimizar essa questao foi feita uma Proxy a partir de algumas estatisticas.

O grafico abaixo mostra o peso do ERJ no PIB brasileiro entre 2002 e 2024. Os

dados nacionais sdo divulgados pelo IBGE, assim como o PIB regional do ERJ até 2023,

Grdfico 23 - Percentual fluminense no PIB Nacional (2002-2024)

8 Particularmente interessante o artigo jornalistico de Consuelo Dieguez no ano de 2009 sobre a visdo de
diferentes especialistas em relagdo a forma que a companhia deveria realizar os investimentos na camada
do pré-sal, frente aos riscos envolvidos. Ver em https://piaui.folha.uol.com.br/materia/petroleo-
encalacrado-no-pre-sal/

64 Mais como uma curiosidade na construcgdo desse trabalho, a questdo da capacidade produtiva do Estado,
dos entes federativos como um todo e das empresas estatais tem o risco de criar uma confusao desnecessaria
no uso da palavra “capacidade” na expressao consagrada de Serrano (1995) para “Gastos Auténomos que
Nao Criam Capacidade” como os gastos-chave para o crescimento econdmico. Por se tratar que uma
trabalho que enfatiza muito a relagdo entre os gastos autonomos entre si optou se por usar CGA.

& Para 2024 utilizou-se projegdes divulgadas pela Federagdo das Industrias do Estado do Rio de Janeiro —
FIRJAN.
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Fonte: IBGE, FIRJAN. Elaboragdo propria

Apesar da lenta, porém progressiva, decadéncia relativo do estado em relacao ao
resto do pais, com uma reducao substancial da participa¢ao do estado entre 2006 ¢ 2020,
percebe-se uma relativa estabilidade nos nimeros apresentados. A partir disso, a média
entre 2010 e 2023, anos que compde o estudo aqui apresentado, é de 10,73% do PIB
nacional. Apesar dos investimentos publicos ndo acompanharem pari passu o resultado
do produto segue-se a hipdtese de serem proximos. A propria necessidade de incluir os
investimentos publicos como varidvel dentro desse contexto acaba por se impor, mesmo
que os resultados econométricos que sao mostrados abaixo nao tenham sido satisfatorios
por uma série de motivos. Ainda mais claramente que os investimentos da Petrobras S.A.,
os investimentos publicos guiam-se mais por variaveis de cunho politico-institucional do

que a questdo de ociosidade produtiva.

A partir disso, temos as Estatisticas de Financas Publicas e Conta Intermediaria
do Governo (CIG) divulgadas pelo IBGE, em parceria com a STN e o BCB, que apresenta
entre outros numeros, a formacdo bruta de capital fixo na Conta Capital, dividido por
esfera de governo: municipal, estadual e federal. Sendo esta ultima o nimero que iremos
utilizar, devidamente distribuido mensalmente, apesar desta ser uma estatistica anual.
Abaixo temos o grafico com o comportamento da série que tem um pico até o final de

2014 e nao se recupera apos a recessao de 2015/16.

Grdfico 24 — Proxy dos investimentos realizados pelo governo federal a partir da CIG
(Gan/2010 a jun/2024) (em milhoes de RS - Valores de Junho de 2024,
dessazonalizado).
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Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da CIG e IBGE.

Foram construidas essas cinco séries de dados a partir de estatisticas de municipios
fluminenses, da secretaria de Fazenda do Estado do Rio de Janeiro, da Camara de
Comércio Exterior (CAMEX), do BCB, da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios

Continua realizada pelo IBGE, os dados abertos da ANP e a CIG, feita em parceria entre
IBGE, BCB e STN.

3.4. Analise Econométrica

Nesta secdo serdo apresentados os resultados dos testes e estimagdes
;. 66 eqe . . ,
econométricas”’, utilizando parte do instrumental apresentado na literatura do capitulo 1
e citado no Anexo II, das séries estatisticas apresentadas até agora. Em especial visa-se
comparar o comportamento da variavel crediticia aos outros CGA, cujo comportamento
e padrdo foi apresentado na secdo anterior. O estoque de crédito (estoque saz), as
exportagdes (exp_saz), os gastos subnacionais (gastos_sub_saz), a massa salarial do setor
publico (salario_saz), os investimentos da Petrobras (petrobras _saz) e os investimentos

federais (inv_fed saz). Todas as tabelas dos respectivos testes da se¢do 3.4. estdo
presentes no Anexo V.

% Qs resultados apresentados nas se¢des 3.4.1 até 3.4.2.1 foram estimados utilizando o software R com os

pacotes astsa, urca e forecast de acordo com os procedimentos descritos em Pfaff (2008). E o software
Eviews 9 a partir da segdo 3.4.3.1.
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3.4.1. Teste de Raiz Unitaria

Foram realizados testes de Raiz Unitaria, visando avaliar a presenca desta em cada
uma das séries segundo o teste de Dickey-Fuller Aumentado. As tabelas no Anexo V
incluem a estatistica do teste, valores criticos e p-valores para os modelos com tendéncia

€ constante.

A hipoétese nula de uma raiz unitaria € rejeitada ao nivel de significancia de 5%
em ambas as especificagdes para petrobras saz, indicando que a série € estaciondria. A
hipétese nula de uma raiz unitaria ndo ¢ rejeitada em nenhuma das especificagdes para
gastos_sub_saz, estoque saz, inv_fed saz, exp saz e salario saz, indicando que estas

ultimas séries sdo nao estacionarias.

Temos o resultado que “petrobras saz” ¢é estaciondria, ja “gastos sub saz”,
“exp saz”, “salario _saz”, “inv_fed saz” e ‘estoque saz” sdo ndo estaciondrias.
Ressaltando que todas as séries citadas acima sao as séries apresentadas na se¢ao anterior,

dessazonalizadas e em logaritmo.

Fez-se Testes de Raiz Unitaria de Phillips-Perron (PP) para cada varidvel. As
tabelas no Anexo V incluem a estatistica do teste e valores criticos para o modelo com
constante (intercepto). A hipotese nula de uma raiz unitaria € rejeitada aos niveis de
significancia de 1%, 5% e 10% para credito _saz, gastos sub_saz e exp_saz, indicando
que as séries sdo estaciondrias. Todas as outras variaveis, estoque saz, inv_fed saz,
petrobras_saz e salario_saz sdo nao estacionarias de acordo com o teste de Phillips-
Perron, tendo a hipotese nula de uma raiz unitaria ndo sendo rejeitada aos niveis de

significancia de 1%, 5% e 10%.

Fez-se o teste de raiz unitaria Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS) para
confirmar os resultados anteriores. As tabelas incluem a estatistica do teste, valores
criticos e a conclusdo com base nos resultados do teste. O teste KPSS tem como hipotese
nula a estacionariedade, portanto, se a estatistica do teste exceder o valor critico, a

hipodtese nula € rejeitada, indicando que a série € ndo estacionaria.

Todas as seis séries seriam nao estacionarias. Abaixo o resumo dos resultados dos

testes de raiz unitaria aplicados:

Tabela 10 - resumo dos testes de raiz unitdaria.
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.y ADF - KPSS ,
Variavel ~ PP conclusao ~ Sintese
conclusio conclusao
Niao Nao Nao ~ .,
estoque_sag N N NP Nao estaciondria (Consenso)
- estacionaria estacionaria estacionaria
exp saz Nio estacionaria Nao Nao estaciondria (PP vs.
P estacionaria estacionaria KPSS)
astos sub saz Niao estacionaria Nao Nao estaciondria (PP vs.
8 - = estacionaria estacionaria KPSS)
. Nio Nao Niao ~ Lo,
inv_fed saz C . S . ., Ndo estaciondria (Consenso)
— estacionaria estacionaria estacionaria
.. N Nio Inconclusivo (ADF/PP vs.
petrobras_saz  estacionaria estacionaria o ]
— estacionaria KPSS)
, Nio Nao Nio ~ L,
salario_saz c . s . e . Ndo estaciondria (Consenso)
- estacionaria estacionaria estacionaria

Fonte: Elaboragdo propria.

Em relacdo aos testes de raiz unitaria nas variaveis em primeira diferenga todas as

varidveis nos respectivos testes foram encontradas como significativas e seus resultados

podem ser encontrados no Anexo V.

3.4.2 Modelo de Correciao de Erros (ECM)

A abordagem econométrica utilizada nesta etapa segue a metodologia de Engle &
Granger (1987), que propdem os Modelos ECM. Essa estrutura é apropriada para séries
temporais que apresentam ndo estacionaridade, mas que compartilham uma relagdo de
cointegracgdo, isto ¢, um equilibrio de longo prazo entre elas. No presente estudo, o ECM
¢ aplicado as variaveis relacionadas aos determinantes do crédito das familias no estado

do Rio de Janeiro.

Os ECMs permitem capturar, simultaneamente, os ajustes de curto prazo e a
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. No contexto deste trabalho, a
dindmica mensal de curto prazo ¢ modelada em funcdo de variagdes (primeiras
diferencas) das variaveis explicativas estaciondrias e dos desvios acumulados em relagao

ao equilibrio de longo prazo observado no periodo anterior.

O termo de corre¢do de erros (ECT — error correction term) representa o residuo
estaciondrio da regressdao em nivel entre as varidveis cointegradas. Ele expressa o desvio
da variavel dependente em relagdo ao valor implicito de equilibrio. O coeficiente
associado a esse termo, usualmente denotado por A, mede a velocidade de ajustamento ao
equilibrio de longo prazo: valores negativos e estatisticamente significativos indicam
convergéncia, ou seja, parte do desequilibrio observado no periodo anterior € corrigido

ao longo do tempo.
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A formulagao geral de um ECM pode ser representada pela seguinte expressao:

AYt = a + BlAX:lt + BZAX2t+ "'+BnAXnt.+.BAZt+ AECTt_l + Et (39)

Sendo respectivamente a o intercepto ou constante do modelo de curto prazo;
todos os fos coeficientes de curto prazo; os AX as varidveis explicativas em primeira
diferenga; Z; outras variaveis exogenas estaciondrias e & o ruido branco. O vetor de

cointegragdo defasado ECM ¢ representado pela equagdo:
ECTeqr = Yier — @o — @1X1-1 — @2Xot-1- .o -nXne (40)

Sendo @, um componente fixo ou tendéncia de equilibrio no longo prazo; e os
outros ¢ os parametros do vetor de cointegragdo. Podem ser adicionadas ao modelo
defasagens das variaveis estacionarias (4Y; e 4X,), bem como outras variaveis exdgenas
estacionarias ndo contidas no vetor de cointegracdo, com o objetivo de capturar efeitos
dindmicos de curto prazo. A inclusdo de multiplas defasagens e de varidveis exdgenas
adicionais permite uma modelagem mais abrangente das interagdes de curto prazo, sem
comprometer a relagdo de equilibrio de longo prazo representada pelo vetor de

cointegragao.

A aplicacdo do ECM requer, portanto, a verificagao prévia da ordem de integragao

das variaveis e da existéncia de cointegracdo entre elas.

3.4.2.1 Teste de Cointegraciao de Engle e Granger

O teste de cointegracao de Engle e Granger (1987) ¢ um método utilizado para
verificar se duas ou mais séries temporais ndo estaciondrias possuem uma relacdo de
equilibrio de longo prazo, sendo assim cointegradas. Inicialmente estima-se uma
regressao linear através do método de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) entre as
variaveis ndo estaciondrias visando obter os residuos. Em seguida aplica-se um teste de
raiz unitdria (como o ADF) nos residuos da regressdo para verificar se eles sdo
estacionarios. Se os residuos forem estacionarios, considera-se que as varidveis sao
cointegradas. A tabela no Anexo V, apresenta o resultado do vetor cointegrante estimado
utilizando todas as varidveis, considerando que a avaliacdo essencial ¢ da relagdo da

variavel crédito (estoque saz) com todas as outras.

Para concluir o teste de cointegracao de Engle e Granger, ¢ necessario realizar o
teste ADF nos residuos da regressdo. Se os residuos forem estacionarios, as variaveis sao

cointegradas, indicando uma relag@o de equilibrio de longo prazo entre elas. Sendo quatro
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cointegragoes: Cointegragdo 1 (exportagdes, gastos subnacionais, investimentos federais,
investimentos da Petrobras e salarios do funcionalismo), Cointegragdo 2 (exportacdes,
gastos subnacionais, investimentos federais e salarios do funcionalismo), Cointegragdo 3
(exportagdes, gastos subnacionais e salarios do funcionalismo) e Cointegragcdo 4
(exportagdes, gastos subnacionais, investimentos da Petrobras e salarios) do

funcionalismo

A estatistica do teste (-3,5) ¢ menor que os valores criticos em todos os niveis de
significancia (1%, 5% e 10%) para a cointegragdol, sendo assim a hipotese nula de que
os residuos possuem uma raiz unitaria ¢ rejeitada, permitindo concluir que hé uma relagao

de cointegragdo entre as variaveis.

Como a varidvel inv_fed saz apresentou sinal negativo, o reverso da hipdtese
inicial, explorou-se outras combinac¢des das variaveis, chamados de cointegracdo? e
cointegra¢do3. Por ser ndo significativa exclui-se a variavel petrobras saz em ambas as
novas andlises de cointegracdo, sendo que a diferenga entre as duas € a presenca da
variavel inv_fed saz, no primeiro modelo e sua auséncia no segundo. A cointegracdo4 ¢

igual a cointegra¢do2, porém reinclui-se a variavel petrobras_saz.

Como todas as estatisticas dos testes sdo menores que os valores criticos em todos
os niveis de significancia (1%, 5% e 10%), rejeitamos a hipdtese nula de que os residuos
possuem uma raiz unitaria em todos os casos analisados. Como os residuos sao
estacionarios, as variaveis estoque_saz, exp saz, gastos sub saz e salario_saz sao

cointegradas.

Avaliando criticamente a série de investimento federal mensal, talvez seja per se
uma proxy inadequada, com o sinal negativo apenas confirmando alguns problemas na
sua constru¢do. Vale a comparagdo com a série de investimentos da Petrobras S.A., por
exemplo, por ambas se tratar de séries criadas no escopo deste trabalho. A série dos
investimentos no setor de Petrdleo possui um painel de dados bimestrais, divididos por
bacia explorada enquanto a da Formacao bruta de Capital Fixo de origem no governo
federal ¢ anual. Ressalta-se também que a hipotese econdmica que a participacao de uma
unidade da federacdo na producdo petrolifera ¢ uma proxy adequada para os
investimentos no mesmo estado possui mais intuicdo econdmica que supor que os
investimentos publicos num estado brasileiro acompanham a participa¢do deste no PIB

nacional. A propria logica arrecadatoria dos royalties de exploragdo funciona numa logica
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subnacional, o que facilita a separagdo, diferente dos investimentos federais cuja
regionaliza¢do ¢ mais complexa. Pode se constatar que por se tratar de uma série com
pouco peso relativo, comparada com exportagdes, CGA dos entes subnacionais ou

salarios, sua exclusao na pratica ndo trouxe grandes problemas nesta analise.

Ja as demais variaveis, independente da combinacao de variaveis os resultados
dos coeficientes estimados se mostraram robustos. exp saz apresentou resultados entre
0,03 e 0,06. Significando que um aumento permanente de 1% nas exportacdes esta
associado, no longo prazo, a um aumento de aproximadamente 0,03% a 0,06% no estoque
de crédito, mantendo as demais variaveis constantes. Petrobras saz apresentou valores
de 0,04 a 0,06; Gastos_sub_saz de 0,21 e 0,24; e salario_saz de 0,71 a 0,84. Escolheu-

se, portanto, o vetor cointegragdo4 que inclui todas as variaveis exceto inv_fed saz.

Considerando os resultados do modelo ECM, o vetor cointegracdo4 obteve o
melhor ajuste de curto prazo encontrado possuindo apenas defasagens da variavel

salario saz em primeira diferenca.b’®

O modelo selecionado apresentou apenas componentes de curto prazo
significativos para a varidvel salario saz, tanto contemporaneamente (d_salario_saz)

quanto a primeira defasagem (L(d_estoque saz).

O resultado, que pode ser visto na tabela 28 no Anexo V, mostra que uma dindmica
de curto prazo ndo ¢ muito significativa para a trajetoria da variavel estoque saz. Esse
resultado ¢ economicamente bastante intuitivo considerando o volume de crédito e a
necessidade de variagdes muito bruscas para fazer um resultado significativo. O
coeficiente negativo e estatisticamente significativo do termo de correcdo de erros
(erro.eq4) indica ainda a existéncia de um mecanismo de ajuste de longo prazo.
Especificamente, aproximadamente 2% do desvio em relagdo ao equilibrio de longo prazo

do crédito ¢ corrigido a cada més, sugerindo um processo de ajuste gradual e persistente.

87 Defasagens significativas a 10%.

% Foi testado também com a inclusdo de gastos dos subnacionais, porém com um resultado inferior. Este
segundo esta junto as outras diferentes estruturas de defasagens apresentadas no Anexo V de curto prazo
no ECM que se apresentaram nao significativas
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3.4.3. Modelo de Vetores Autorregressivos com Correciao de Erros

Dada a possibilidade de existéncia de relagdes endogenas entre as variaveis
analisadas, isto ¢, quando mais de uma variavel pode responder simultanecamente aos
choques que ocorrem no sistema, optou-se por complementar a analise com a estimagao
de Modelos de Vetores Autorregressivos com Correcdo de Erros (VEC — Vector Error

Correction Models).

O modelo VEC ¢ uma extensao multivariada do ECM, apropriada para situagdes
em que se deseja captar, de forma simultanea, as interdependéncias dindmicas entre as
variaveis de um vetor cointegrado. Assim, enquanto o ECM univariado considera uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre uma variavel dependente e seus determinantes
exogenos, o VEC permite que todas as varidveis do sistema sejam tratadas como

potencialmente enddgenas, incorporando mecanismos de ajuste mutuo.

Em termos formais, um modelo VAR(p) de k variaveis pode ser representado

Ccomao:
Yt = Alyt—l + A2Yt_2 + -+ Apyt—p + ut (41)

onde Y;¢ um vetor (kx1) contendo as variaveis endogenas, A;sdo matrizes de coeficientes

(kxk) e us€ o vetor de erros com média zero e covariancia constante.

Se as variaveis em Y; sdo integradas de primeira ordem, mas cointegradas entre si,

o VAR em diferengas pode ser reparametrizado na forma de um VEC(p—1):
AY, = p+ Y, ; + Y2 TAY,; + &, (42)

em que I1 = af’contém as informagdes de longo prazo, com 8 representando os vetores
de cointegracdo e a os coeficientes de ajustamento que medem a velocidade de corregao

dos desvios em relacdo ao equilibrio. As matrizes I; captam a dindmica de curto prazo.

A hipotese de cointegragdo entre as variaveis € verificada por meio dos testes de
Johansen (1988, 1991), que utilizam as estatisticas do traco e do maximo autovalor. Esses
testes permitem determinar o numero de vetores cointegrantes (r) no sistema e, a

existéncia ou nao de cointegragao.

Em sintese, o modelo VEC ¢ uma generalizacao natural do ECM, permitindo tratar

as relacoes dindmicas entre variaveis cointegradas de forma mais completa e simétrica.
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Ele ¢ particularmente 1util quando se deseja avaliar interdependéncias e causalidades
dentro de um sistema econdmico, como o conjunto de determinantes do crédito

fluminense analisado neste estudo.

3.4.3.1 Teste de Cointegracio de Johanssen

Foram realizados os dois tipos de teste de cointegracdo de Johansen (1988, 1991):
o teste do traco e o teste do maximo autovalor. Ambos partem de um modelo VAR
estimado em nivel e reparametrizado na forma de corre¢do de erros, conforme

apresentado na sec¢ao anterior.

A hipdtese nula do teste do traco ¢ de que o niimero de vetores de cointegragdo
seja menor ou igual ar, isto €, Ho: r <r*, contra a hipotese alternativa Hi: r > r*. Ja o teste
do méximo autovalor avalia Ho: r = r* contra Hi: r =r* + 1, identificando o ponto em que

o acréscimo de um vetor cointegrante deixa de ser estatisticamente significativo.

As estatisticas do trago e do maximo autovalor foram calculadas a partir das cinco
configura¢des de termos deterministicos, que combinam intercepto e tendéncia: a) None
/ No intercept or trend: ndo inclui intercepto nem tendéncia; b) Intercept (no trend):
intercepto restrito ao vetor de cointegracdo, sem tendéncia no VAR; c) Intercept in CE
and in VAR: inclui intercepto tanto no vetor de cointegracdo quanto no VAR; d) Linear
trend: intercepto e tendéncia linear dentro do vetor de cointegracdo; e) Quadratic trend:
tendéncia quadratica, raramente utilizada, indicada apenas quando hé forte curvatura nas

trajetorias.

As tabelas 26 a 29 mostram no Anexo V os resultados da aplica¢do do Teste de
Johansen, de 169 amostras mensais € um intervalo de 1 a 4 /ags, com a cointegragdo4
(entre as séries estoque saz, exp saz, gastos sub saz, petrobras saz e salario saz)
apresentando os resultados mais promissores, porém em especial importante ja apontar
uma questao em relagdo a série petrobras_saz, que embasard as escolhas a seguir: embora
o vetor de cointegragio4 (que incluia petrobras saz) tenha apresentado residuos
estaciondrios no teste de Engle & Granger, a varidvel petrobras saz mostrou-se
fracamente exdgena nos testes de blocos de exogeneidade realizados no ambito do VEC
(p-valor > 0,10). Além disso, sua inclusao nao melhorava os critérios de informacao (AIC

e BIC) do sistema como um todo, e o coeficiente de longo prazo associado a
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petrobras_saz ndo era estatisticamente significativo®.Diante disso, opta-se por excluir
petrobras_saz do modelo VEC final, preservando um sistema mais parcimonioso € com
melhor ajuste. Esse procedimento ¢ consistente com a pratica de modelagem VEC, que
recomenda manter apenas as variaveis que efetivamente participam da relacdo de

cointegracao.

Os resultados apresentados nas tabelas 26 a 29 apontaram para a sele¢do de dois
conjuntos de variaveis que apresentam vetor cointegrante tanto pelo teste do Trago quanto
do Maximo Valor (estoque_saz, exp _saz, gastos_sub_saz e inv_fed saz) e (estoque_saz,
exp saz, gastos sub saz e salario saz). Foram estimados VECs de acordo com as
configuracdes apontadas pelos testes. Buscou-se encontrar um modelo parcimonioso com
menor nimero de defasagens e que fosse estacionario e apresentasse residuos bem-
comportados, sobretudo com auséncia de autocorrelagdo serial. Dessa forma, apesar de o
teste de Johansen ter indicado a existéncia de cointegracdo também para o primeiro
modelo contendo inv_fed saz (estoque saz, exp saz, gastos sub saz e inv_fed saz),
optou-se por ndo prosseguir com a estimacdo do VEC para essa especificagdo. A razio
essencial foi o sinal negativo e contraintuitivo do coeficiente de inv_fed saz nos modelos
de cointegragdo de Engle & Granger’® que sugeria problemas de construgdo da proxy de
investimentos federais, conforme fora discutido na se¢ao 3.3.6. Adicionalmente, os testes
de diagnodstico do VEC para essa especificagdo revelaram autocorrelagdo residual e ndo
estacionariedade do sistema, comprometendo a validade do modelo. Portanto, o0 modelo
com salario_saz (estoque saz, exp saz, gastos sub saz e salario saz) foi o escolhido

por sua robustez e consisténcia tedrica.

3.4.3.2 Resultado da Estimacao VEC

Chega-se a conclusdo que entre os trés modelos candidatos (O 1° com
inv_fed saz, o 2°com petrobras _saz, e o 3° com salario_saz) apenas o terceiro atendeu
simultaneamente aos critérios de cointegracdo significativa, sinais teoricamente
coerentes, exogeneidade das variaveis explicativas e qualidade dos residuos. Portanto, o

VEC apresentado a seguir representa a especificagdo final adotada neste trabalho.

A tabela 11 abaixo apresenta os resultados dos vetores de cointegracdo entre

estoque de crédito e suas variaveis explicativas. Essa tabela por se tratar do resultado

% Pode se observar essa afirmacdo na tabela 20 com p-valor = 0,19).
70 Pode se observar essa questdo ressaltada nas tabelas 20 € 22 no Anexo V
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econométrico mais importante entre os apresentados foi mantida para facilitar a
explicagdo do resultado obtido.
Tabela 11- Resultados do Vetor de cointegracdo estimado pelo VEC (modelo

selecionado: estoque_saz, exp saz, gastos sub saz e salario_saz)

Erros padrio em () & estatisticas tin [ |
Equacéo de Cointegracio

ESTOQUE_SAZ(-1) EXP SAZ(-1)  GASTOS_SUB_SAZ(-1) SALARIO_SAZ(-1) C

1 coeficiente -0,225407 -0,365603 -0,800629 6,574742
erro padrao -0,05183 -0,06009 -0,16982
estatistica t [-4.34895] [-6.08446] [-4.71461]

Fonte: Elaboragdo propria

As estimativas apresentadas acima correspondem aos componentes do vetor

(1, —c, — B4, — B2, —B3) da relagdo de longo prazo:

ESTOQUE_SAZ, = c + 3,EXP_SAZ, + $,GASTOS_SUB_SAZ, + S;SALARIO_SAZ,
(41)

De forma que o resultado indica que um aumento permanente de 1% nas
exportacdes estd associado, no longo prazo, a um aumento de aproximadamente 0,22%
no estoque de crédito, enquanto o CGA dos entes subnacionais 0,36% e a folha do
funcionalismo publico situado no ERJ 0,80%. As estimativas dos componentes de curto
prazo do VEC encontram-se no Anexo VI e o Modelo de Correcao de Erros em Primeira

Diferenca no Anexo VII.

Os resultados do vetor de cointegracdo estimado através de um VEC foram
maiores que os do ECM, o que faz sentido, visto que o VEC inclui efeitos enddgenos.
Analisando os resultados dos testes economicamente pode-se perceber a importancia
destes nas variacdes do estoque de crédito, em especial a folha de pagamento do
funcionalismo. Essa avaliacdo vem ao encontro da literatura especializada. Vale comentar
que folha salarial vira renda das familias do ERJ. Ja o impacto do gasto dos governos
subnacionais e das exportacdes ¢ menor, pois pode ter elevado contetido de fora do ERJ,

no caso do petroleo, sabemos que tem baixa parcela salarial no setor.
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Em especial, os resultados como um todo, e em especial do VEC reforcam
fortemente o canal de transmissdo do emprego formal com os resultados das concessdes
de crédito. Os dados empiricos aqui apresentados dialogam com os pressupostos do

modelo SFC do capitulo 2.

3.5. Consideracoes finais do capitulo e comentarios

O objetivo deste capitulo centrou-se em avaliar as hipdteses tedricas que
permeiam toda essa Tese de Doutorado. A andlise buscou corroborar a hipdtese de que o
consumo financiado por crédito se comporta como uma despesa autbnoma no curto prazo,
mas sua trajetéria ¢ condicionada, nos médio e longo prazos, pela evolucdo de outros
CGA. A contribui¢ao cientifica inclui discutir questdes analiticas da economia brasileira,
inclusive na construcao de séries estatisticas inéditas, analiticamente construidas dentro

da logica do SMS.

Os principais resultados da investigacdo econométrica confirmam a intui¢do
econdmica da existéncia de uma relagdo de cointegracdo de longo prazo entre o estoque
de crédito as familias fluminenses e variaveis como exportacdes brutas, gastos dos

principais entes subnacionais no ERJ e a folha salarial do funcionalismo publico.

Reafirma-se a tese central do trabalho: a dinamica do crédito ao consumidor nao
¢ determinada predominantemente por condi¢des de oferta (como restricdes financeiras
dos bancos ou inseguranca juridica destes), mas sim pela evolugdo da demanda agregada,
materializada nos demais CGA. A robustez da variavel salarial do funcionalismo publico
destaca o papel estrutural do Estado na economia do ERJ, atuando como um estabilizador
e indutor do ciclo crediticio, mesmo em um cenario de relativa decadéncia econdmica
estadual e alta dependéncia do setor de petroleo e gas. Essa importancia dos salarios para
0 acesso ao crédito para pessoa fisica permeia boa parte de Lima (2018), s que neste

ensaio procurou-se trazer mais robustez e resultados mais promissores.

As limitagdes metodologicas que precisam ser reconhecidas como a dificuldade
de trabalhar com séries relativamente curtas; a adaptagdo para avaliacdo de estatisticas
macroecondmicas para contexto subnacional; e a constru¢@o de proxies sao reconhecidas
e incorporadas a andlise. Elas ndo invalidam os resultados, mas sinalizam a necessidade
de interpreta-los dentro dos limites de um "circuito aberto", no qual vazamentos de renda

e influéncias externas sdo significativos. Os resultados apresentados aqui para o ERJ sdao
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um estudo de caso inicial com possibilidade de extensdes promissoras como comparar 0s
resultados para diferentes estados — inclusive com estruturas produtivas contrastantes —
utilizando a mesma metodologia para verificar se a relagdo entre crédito e CGA de longo

prazo.

Encerrando essa analise particular de premissas gerais desta Tese, este capitulo
procurou contribuir empiricamente, com metodologias diferentes do anterior, com
hipdteses semelhantes. Tentou-se demonstrar que, também para neste estudo de caso do
ERJ, as interligagdes entre as diferentes fontes de demanda auténoma previstas na teoria
do SMS exercem forte influéncia sobre o ritmo de crescimento e sustentabilidade da
variavel chave. Os resultados econométricos sustentam a visdo de que a promog¢ao do
pleno emprego e de politicas publicas geradoras de renda, tanto no ambito estadual quanto
federal, ¢ imperativo para criar as condi¢des que permitam ao crédito ao consumo exercer
seu papel de dinamizador economico de forma estavel e sustentavel, contribuindo para o

bem-estar social e crescimento econdomico.

Nesse sentido, o estudo de caso ajuda a vislumbrar um horizonte inicial de
pesquisa no campo do SMS para andlise de espacos econdmicos subnacionais. Por se
tratar de um trabalho inédito, cabem criticas no que diz respeito a construgdo das novas
estatisticas aplicadas no trabalho, porém a maioria delas demonstrou empiricamente sua
qualidade e abre boas perspectivas para em artigos futuros lidar com questdes chaves
como o vazamento de renda para outras unidades da federacdo e o aperfeicoamento de

métricas ou proxies para cada um dos CGA.
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APENDICE II - LISTA DE NOTACOES DO CAPITULO 3

AY a variagdo do produto observada

a o intercepto ou constante do modelo de curto prazo

B™ o coeficiente de curto prazo de X™;

Z: outras variaveis exogenas estacionarias

A, coeficiente de velocidade de ajustamento ao equilibrio de longo prazo
ECT ! termo de correcdo de erros

& ruido branco

¢ parametro do vetor de cointegragdo

Y; vetor (kx1) contendo as varidveis endogenas

A; Matrizes de coeficientes (kxk)

u; vetor de erros com média zero e covariancia constante

IT ou af’ resultado dos coeficientes de ajustamento que medem a velocidade de

correcao dos desvios em relagdo ao equilibrio multiplicados pelos vetores de

cointegragao

[; Matriz da Dinamica de curto prazo
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CONSIDERACOES FINAIS

Para encerramento desse trabalho cabe inicialmente uma avaliagdo critica do
trabalho final, principalmente para separar o que fora bem-sucedido como contribui¢do
e, em especial, as perspectivas de continuidade de pesquisa no tema. O primeiro capitulo,
apesar de excessivamente extenso, visou apresentar uma discussdao mais completa sobre
a estruturacao por tras das hipdteses defendidas na Tese como um todo. Em certos trechos,
houve o risco de, ao incluir discussdes amplas, soar panoramico em relagdo aos principais
objetivos do trabalho. Porém, nesse sentido a intencdo e execucao esteve centrada em
mostrar o debate por tras das hipoteses a serem adotadas. E valido, por exemplo,
considerando o método cientifico, citar os mercados externos de Luxemburgo ao mostrar
as origens dos conceitos por tras do Supermultiplicador Sraffiano e a propria ideia de os
ciclos econdmicos no capitalismo serem definidos pelo comportamento de injegdes de
poder de compra externas ao proprio ciclo. Dessa forma, almejou-se construir o devido
plano de fundo para aquilo que seria avaliado em ambos os capitulos seguintes, seja como
pressupostos dos modelos SFC do segundo capitulo, seja como hipdteses a serem

observadas no estudo de caso do ERJ recente no terceiro capitulo.

Como contribui¢do o segundo capitulo, mesmo que usando de algumas
simplificagdes, em especial no que diz respeito ao conflito distributivo e inflagdo, obteve
um modelo com a presenca de desemprego, consumo financiado por crédito coexistindo
com outro GCA alinhado a literatura recente de SFC, com resultados convincentes em
relagdo aos pressupostos tedricos expostos nesse trabalho. Em especial, reforca-se a
fragilidade da situagdo da sustentabilidade do consumo das familias financiado por
crédito em um contexto de desaceleragdao dos GCA como um todo, em especial, dos
gastos publicos. Nesse sentido, a importancia dos estimulos a Demanda Efetiva num
espaco nacional ganha uma urgéncia ainda maior, considerando os riscos € problemas

ligados ao superendividamento das familias e suas consequéncias para a sociedade.

Em relagdo ao terceiro capitulo, a andlise econométrica do caso do ERJ recente
procura incluir uma abordagem explicitamente regional/subnacional do SMS como uma
agenda de pesquisa viavel. Procurou-se ao construir proxies detalhadas de CGA
subnacionais e mostrar uma relagdo de longo prazo entre crédito ao consumo, massa
salarial do funcionalismo e gastos publicos no ERJ, como um passo visando a avaliagdo

de diferentes estudos de casos sob a 6tica do SMS. Fica como contribui¢do inclusive a
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construgdo de séries estatisticas mensais inéditas, construidas visando tipificar diferentes
gastos sob a logica do SMS, para dar a devida robustez analitica as hipdteses verificadas

nos testes econométricos.

Encerrando, esse trabalho perpassou sob diversos métodos uma questao-chave,
que ¢ a importancia do crescimento econdmico, em especial da renda das familias, para
os resultados do consumo financiado por crédito. Caso, objetive-se como sociedade uma
estabilizacdo no superendividamento das familias e constru¢do de um ambiente de
negdcios mais saudavel, isso s6 pode vir associado a procura de taxas de crescimento
econdmico mais elevadas e uma melhor distribuicao de renda. E para isso os instrumentos

macroecondmicos estatais sdo nao apenas importantes, mas essenciais.
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LISTA DE ANEXOS

ANEXO I - restante das simula¢oes do modelo FIESP e da elevacao da

propensio a emprestar dos bancos
a) Modelo FIESP

Grifico 25 — Taxa de Crescimento do Produto (g,)
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Grdfico 26 — Razio Empréstimos as Firmas sobre o PIB (l;)
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Fonte: Elaboragdo propria

Grdfico 27 — proporg¢ao do investimento no produto (h)
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Fonte: Elaboragao propria
Grdfico 28 — Taxa de Utilizagdo da Capacidade (u)
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Fonte: Elaboragdo propria

b) Elevacio da propensio a emprestar dos bancos (x)

Gridfico 29 — Taxa de Crescimento do Produto (g,)
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Fonte: Elaboragao propria
Grdfico 30 — Razdo Divida Publica/PIB (b)
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Fonte: Elaboragao propria

Grdfico 31 - proporgdo do investimento no produto (h)
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Grdfico 32 — Capacidade ocupada efetiva (u)
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Fonte: Elaboragao propria

Em relacdo a razdo divida/PIB, tanto das familias quanto das firmas, encontrou-
se resultados um pouco diferentes da flutuacio nos juros, ambos explicaveis conforme os
pressupostos dos modelos. O choque inicial da elevacao da propensdo a emprestar dos
bancos aos trabalhadores empregados eleva fortemente a divida das firmas como
percentual do produto, gragas a uma aceleragdo do consumo financiado por crédito na
soma dos CGA, apds uma queda inicial causada por uma aceleragdo do crescimento do

produto. Progressivamente [; vai reduzindo-se até estabilizar-se numa propor¢do acima
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do que antes do choque, o que faz sentido pois uma elevagdo da propensao a emprestar
dos bancos leva a um consumo agregado superior, sendo assim uma demanda superior no
longo prazo, que ¢ respondida com uma maior oferta de produto por parte das firmas e
uma maior necessidade de financiamento. Porém isso ajuda a indicar que apesar de ter
efeitos que persistem por longos periodos, no longo prazo a taxa de crescimento
econdmico ¢ definida aqui pelos gastos do governo, e sendo assim o proprio
financiamento das firmas responde diretamente a variagdo do produto, e

consequentemente aos gastos do governo.

Grdfico 33 — Ajuste lento em longo prazo da proporgao divida das firmas em relacio
ao PIB (ly)
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Fonte: Elaboragdo propria
E em relagdo a divida das familias naturalmente o efeito € permanente. Os bancos
passaram a emprestar um percentual superior aos trabalhadores, logo /r muda de patamar

de forma permanente apds um choque inicial em que o efeito da elevacao dos gastos € tdo
forte no produto que reduz o peso da divida dos trabalhadores como propor¢dao do PIB

inicialmente.

Grdfico 34 — Ajuste permanente em longo prazo da propor¢ao divida dos
trabalhadores em relacdo ao PIB (1)
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ANEXO 1II - Testes econométricos utilizados

Antes da analise de qualquer série estatistica € necessario fazer testes de raiz
unitaria como o ADF (Dick-Fuller aumentado em inglés) como foi feito em Girardi &
Pariboni (2016), com o objetivo de verificar se elas sdo estacionarias em nivel ou se ha
uma eventual presenca de raiz unitdria entre as séries antes que sejam utilizadas em

regressoes.

Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) sdo amplamente utilizados na
literatura empirica. Modelos VAR tipicamente tratam todas as variaveis como a priori
endogenas o que permite analisar a dindmica das inter-relacdes de multiplas séries
temporais onde as variaveis sdo mutuamente influenciadas umas pelas outras. Modelos
VAR sido, portanto, uma classe de modelos adequada para descrever o processo de
geracdo de dados de um pequeno ou moderado conjunto de varidveis de séries temporais
onde todas as varidveis sdo explicadas em fungdo de suas proprias defasagens e das
demais varidveis e suas defasagens permitindo a compreensao da dindmica das suas inter-

relagoes.

Porém a fim de apresentar evidéncias empiricas para apoiar seus respectivos
modelos tedrico, a analise de Cointegragao ¢ usada pela metodologia de Johansen (1988).
Uma razao crucial para usar este procedimento ¢ que a maioria das séries de tempo
econdmicas ndo sdo estaciondrias. Portanto, representar o sistema como um VAR em
niveis envolveria um erro de especificacdo e levaria a uma regressdo espuria. Com a
reparagdo do sistema obtém-se uma especificacdo correta do modelo para realizar
estimacdo e inferéncia e, consequentemente, para avaliar a presenca de cointegragdo e

exogeneidade fraca. Opta-se pelos modelos de correcio de erros (VECM em inglés).

Em Lima et al. (2019), por exemplo, optou-se nessa por utilizar como estratégia
de identificagdo VECM para analisar a magnitude da influéncia das diferentes variaveis
na concessao de crédito livre para a pessoa fisica, que era a variavel central. Tendo assim
3 resultados analisados: coeficientes do vetor, decomposicdo de varidncia e fungdes de
impulso resposta. Além disso, por meio destas fun¢des impulso-resposta, € possivel
avaliar, em decorréncia de choques simulados em variaveis exdgenas, o quao relevante e

persistente sdo seus efeitos sobre a dindmica de outras variaveis do sistema.
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Um teste de causalidade de Granger ¢ 1til para identificar relagdes de causa e
lag entre séries temporais, tendo uma relagdo estatistica ainda mais direta que apenas
correlacdo. A varidvel X causa variavel Y, no sentido de Granger, se os valores anteriores

de X contiverem informagoes Uteis para prever o presente valor de Y.

Modelos Autoregressivos com Defasagens Distribuidas nao-lineares
(NARDL em inglés): Modelos de Defasagens Distribuidas ocorrem quando um modelo
de regressdo inclui ndo somente valores atuais, mas também valores defasados das
variaveis independentes, nesse caso dizemos que se trata de modelos de defasagens
distribuidas. Caso o modelo inclua uma ou mais defasagens da variavel dependente entre
as variaveis explanatorias, este ¢ chamado modelo autoregressivo, ou modelo dinamico,
j& que representa valores atuais da variavel dependente como fun¢do de seus valores

passados
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ANEXO III — Construcio da Proxy dos Gastos Autonomos que nao
criam capacidade subnacionais

A Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, popularmente conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal, se refere as normas de finangas publicas voltadas para a
responsabilidade na gestao fiscal, estabelece as normas para elaboracdo e publicagdo do

Relatorio Resumido da Execugao Or¢amentaria — RREO.

O RREO ¢ uma publicagdo bimestral que apresenta as informagdes fiscais
consolidadas de cada ente do pais. Congrega as informacdes da execucdo orcamentaria
de todos os poderes, Executivo, Legislativo e Judiciario, incluindo também o Ministério
Publico e a Defensoria Publica, e deve ser publicado pelas esferas Federal, Estadual,
Distrital ¢ Municipal. E exigéncia do § 3°, art. 165, da Constitui¢do Federal de 1988 ¢
deve ser publicado pelo Poder Executivo até trinta dias apos o encerramento de cada

bimestre.

A partir dessa introdugdo, os dados a serem agregados sdo retirados do Balango
Orgamentario Anexo I do RREO, cuja padronizagdo ¢ definida pela LRF (Art. 52, Inciso
I, alineas "a" e "b" do Inciso Il e § 1°). O Balango Or¢amentario, definido na Lei n°® 4.320,
de 31 de marco de 1964, demonstrara as receitas e despesas previstas em confronto com
as realizadas.”! Segue abaixo o RREO Anexo I do 1° bimestre de 2010 do ERJ para

exemplo.

"I Lei n® 4.320/64, art. 102

149



Tabela 12— Tabela do RREO do ERJ, especificado por despesas

{
@

GOVERNO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO
RELATORIO RESUMIDO DA EXECUGAQ ORGAMENTARIA
BALANGO ORGAMENTARIO
ORGAMENTOS FISCAL E DA SEGURIDADE SOCIAL
JANEIRO A FEVEREIRO 2010/BIMESTRE JANEIRO-FEVEREIRO

Continuacao

Emissao: 25/03/2010

RREQ - Anexo | (LRF, Am. 52, Inciso |, alineas "a” e "b" do Inciso Il e § 1%) R3 Milhares
DESPESAS DOTACAO | CREDITOS | DOTACAOQ DESPESAS EMPENHADAS DESPESAS LIQUIDADAS SALDO A
INICIAL | ADICIONAIS|ATUALIZADA| o Bimestre [Jan a fev 2010 No Bimestre Jan a fev 201d % LIQUIDAR
(d) ) {f) = (d+€) {a) {h} (i} (i (iff) {f-)

DESPESAS (EXCETO INTRA-ORCAMENTARIAS)(VIII) 45.546.476 833.866| 46.380.342| 10.245.814| 10.245.814 7.132.052 7.132.052( 15,38 39.248.290
DESPESAS CORRENTES 39.305.578 262.642| 39.568.219 8.883.682 8.883.682 6.656.946 6.656.946( 16,82 32.911.273
PESSOAL E ENCARGOS SOCIAIS 10.889.466 (45.139)] 10.844.326 2.074.372 2.074.372 1.665.476 1.665.476( 15,36 9.178.850
JUROS E ENCARGOS DA DIVIDA 2.652.843 (16.281)]  2.636.563 768.969 768.969 243,987 243.987| 9.25 2.302.576
OUTRAS DESPESAS CORRENTES 25.763.269 324.062 | 26.087.331 6.040.342 6.040.342 4.747.483 4.747.483 (18,20 271.339.848
DESPESAS DE CAPITAL 6.240.598 571.224 6.811.822 1.362.132 1.362.132 475.106 475.106| 6,97 6.336.716
INVESTIMENTOS 4.946.249 563.318 5.509.567 994.189 994.189 363.842 363.842| 6,60 5.145.725
INVERSOES FINANCEIRAS 120.109 (7.080) 113.019 2.824 2.824 2.824 2.824| 250 110,195
AMORTIZAGAO DA DIVIDA 1.174.247 14.996 1.189.236 365.119 365.119 108.440 108.440| 912 1.080.796
RESERVA DE CONTINGENCIA 300 0 300 0 /] 0 0| 0,00 300
RESERVA DE CONTINGENCIA DO RPPS 0 1] 1] 0 (/] 0 0| 0,00 (/]
DESPESAS (INTRA-ORCAMENTARIAS)(IX) 1.856.933 17.588 1.874.521 381.081 381.081 237.582 237.582| 12,67 1.636.939
DESPESAS CORRENTES 1.856.933 17.588 1.874.521 381.081 381.081 237.582 237.582| 12,67 1.636.939
PESSO0AL E ENCARGOS SOCIAIS 1.538.139 10.659 1.548.799 310.300 310.300 236.845 236.845) 15,29 1.311.954
OUTRAS DESPESAS CORRENTES 318.794 6.928 325.722 70.781 70.781 737 737| 0.23 324.985
SUBTOTAL DAS DESPESAS (X) = (VIll +1X) 47.403.409 851.454| 48.254.863| 10.626.895| 10.626.895 7.369.634 7.369.634| 15,27 40.885.229
Amortizacao da Divida Intema o ) 0 0 0 o o| 000 1]
Divida Mobilidria 1] 0 0 0 o o 0| 000 0
QOutras Dividas 0 0 0 0 0 0 0] 000 0
Amortizacao da Divida Externa 0 0 0 0 0 0 0] 000 0
Divida Mobilidria 0 0 0 0 0 0 0] 000 0
Outras Dividas 0 0 0 0 0 0 0| 0.00 0
SUBTOTAL COM REFINANCIAMENTO (XII) = (X+XI 47.403.409 851.454 | 48.254.863| 10.626.895| 10.626.895 7.369.634 7.369.634 | 15,27| 40.885.228
SUPERAVIT (XIIl) - - - a .925.4491 Qa .925.4491 1.331.812 1.331.812| — (1.331.812)
TOTAL (XIV) = (X1l + XHI) 47.403.409 851.454| 48.254.863 8.701.446 8.701.446 8.701.446 8.701.446( 18,03| 39.553.417
FONTF: SIAFFM-R SIG - Secretaria de Fstadn de Fazenda @12)

Fonte: Secretaria de Estado de Fazenda do ERJ

A coluna com os valores que foram usadas na constru¢ao da Proxy, como ja fora
citada, trata-se das “DESPESAS LIQUIDADAS”. Como se trata de uma série mensal,
adaptou-se um resultado bimestral fazendo a divisdo simples e fazendo o devido

deflacionamento para valores de junho de 2024.

Em relacdo ao tipo de despesas cabe diferencia-las por classificagdo econdmica.
A diferenciacdo entre Despesas Orcamentarias e Intraorgamentarias por se tratar apenas
de remanejamento orgamentario sdo menos importantes nessa avaliacao dos tipos de

gastos’?, visando defini¢io de CGAs ou niio conforme o SMS.

A partir do efeito econdmico da realizacao da despesa propicia-se elementos para

a avalia¢do das transagdes do setor publico, com énfase no efeito dos gastos sobre a

2 Operagdes intraor¢amentarias sdo aquelas realizadas entre 6rgdos e demais entidades da Administragdo
Publica integrantes dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade Social do mesmo ente federativo. Nao
representam novas entradas de recursos nos cofres publicos do ente, mas apenas remanejamento de receitas
entre seus orgdos. Ver em https://www1.siop.planejamento.gov.br/mto/doku.php/mto:cap3
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economia. A classificagdo econdmica da Despesa ¢ constituida por duas categorias, que
sdo Despesas Correntes e de Capital, além de seis grupos de natureza da despesa (GND):
Pessoal e Encargos Sociais; Juros e Encargos da Divida; Outras Despesas Correntes;

Investimentos; Inversdes Financeiras; e Amortizacao da Divida.

Despesa de Capital sao gastos para a producdo ou geragao de novos bens ou
servicos que integrarao o patrimonio publico, ou seja, que contribuem diretamente para a
formagdo ou aquisicio de um bem de capital’”®. Despesas Correntes sdo as que nio
contribuem. Sob o ponto de vista do SMS, por se tratar agregadamente de tipos diferentes
de gasto publico, em tese, todos esses gastos sao autonomos no sentido de nao gerar
diretamente capacidade produtiva, mas ndo sdo exdgenos, uma vez que podem sofrer

influéncia de medidas de politica economica.

A grande selecdo das varidveis que vem a ser somadas para formar a Proxy vem
em relagdo aos GND. “Pessoal e Encargos Sociais” pode ser resumida como despesa
destinada ao pagamento de pessoal ativo e inativo e de pensionistas, relativo a mandatos
eletivos, cargos, fungdes ou empregos civis, militares e de membros de Poder’. Houve a
opcao de excluir essa linha para evitar dupla contagem de gastos com o funcionalismo

publico presente no ERJ pela presenca da varidavel “Massa Salarial”.

Outros GND excluidos foram devido a sua natureza regressiva, por tratar-se na
pratica de uma transferéncia de renda para fora da economia e neutralizando seu poder de
compra. Em especial pode-se destacar a linha “Juros e Encargos da Divida” e

2

“Amortizacdo da Divida”. “Inversdes Financeiras” pode ser definido como a aquisi¢ao
de imdveis ou bens de capital j4 em utilizagdo; aquisicao de titulos representativos do
capital de empresas ou entidades de qualquer espécie ja constituidas, quando a operagao
ndo importe aumento do capital; constitui¢do ou ao aumento do capital de empresas.
Nesse caso ndo se trata de um aumento de investimentos, inje¢do de poder de compra na

economia ou um gasto que notabilize pelo seu efeito multiplicador ou acelerador. A sua

natureza regressiva, apenas de transferéncia de riqueza entre publico e privado favorece

3 Sobre o conceito de despesa de capital ver https://www.congressonacional.leg.br/legislacao-e-

publicacoes/glossario-orcamentario/-/orcamentario/termo/despesa_de capital

" A definigdio deste GND e de todos os outros pode ser vista em
https://www.congressonacional.leg.br/legislacao-e-publicacoes/glossario-orcamentario/-
/orcamentario/termo/grupo_de natureza de despesa gnd
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sua exclusdo. A influéncia do gasto na economia fluminense ¢ a avaliagdo intuitiva mais

importante na construcdo dessa Proxy.

Restam assim para formar a Proxy dois GND principais: “Investimentos” e
“Outras Despesas Correntes”. O primeiro ¢ definido como o planejamento e execugdo de
obras, realizagdo de programas especiais de trabalho, aquisicdo de instalagoes,
equipamento e material permanente e constituicado ou aumento de capital de empresas que
ndo sejam de carater comercial ou financeiro. O segundo ¢ associado a despesas com a

manuten¢do e o funcionamento da maquina administrativa do governo.

A partir dessa seleg@o construiu-se a série com 176 valores, a partir da soma dessas
linhas no RREO, entre Investimentos e Outras Despesas Correntes, do Governo do ERJ
e os 10 maiores municipios em matéria de Produto Interno Bruto segundo ultimo dado
recente, 2021. Estas somadas representam 75,85% do PIB estadual. O perfil dos
municipios escolhidos segue alguns padrdes. Os cinco maiores municipios do estado
conforme a estimativa do IBGE em 20247 (Rio de Janeiro, Sio Gongalo, Duque de
Caxias, Nova Iguagu e Campos dos Goytacazes) estdo incluidos e as outras cinco cidades
explica-se pela sua importancia econdmica, no caso o parque industrial de Volta Redonda
e a industria de energia nos restantes. Outra tendéncia, empiricamente observada’®, ao
analisar o orgamento publico ¢ que quanto menor o municipio, mais 0s seus gastos estao
concentrados no funcionalismo municipal, na sua estrutura administrativa mais basica.
No caso do gasto do funcionalismo publico dos outros 82 municipios fluminenses, estes

estao incluidos por meio da variavel “Massa Salarial”.

75 Ver em https://ftp.ibge.gov.br/Estimativas_de Populacao/Estimativas 2024/estimativa_dou 2024.pdf
76 Sobre os pequenos municipios brasileiros https://www.bbc.com/portuguese/articles/c62djwz739wo
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ANEXO 1V — Retropolacio da série da PNADC trimestral e sua
adaptacao como Proxy do funcionalismo fluminense

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC), iniciada em
2012, apesar de possuir maior abrangéncia territorial que sua, na pratica, antecessora a
Pesquisa Mensal do Emprego (PME) sofre por ser uma série relativamente recente, e
sendo assim, uma base menor para qualquer andlise estatistica. A forma de lidar com a

descontinuidade é o tema chave desse anexo.

A PME abrangia seis Regides Metropolitanas (Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre), sendo iniciada em 1980, sendo submetida a
uma revisao completa em 1982 e a duas parciais, em 1988 e 1993, por meio das quais
foram realizados ajustamentos restritos somente ao plano de amostragem. Em 2001,
passou por um amplo processo de revisao metodoldgica. Foi encerrada em marco de 2016,

com a divulgagdo dos resultados referentes ao més de fevereiro de 2016.”’

A breve coexisténcia de ambas as pesquisas pode constatar que, logicamente, por
se tratar de pesquisas feitas em regides diferentes, com grupos de entrevistados de idades
diferentes (A PME entrevistava pessoas a partir de 10 anos, a PNADC de 14 anos de
idade) e com metodologias distintas, seus resultados em relagdo a dados como a taxa de

desemprego eram diferentes.”®

Em Barreira & Vaz (2021) procura-se contornar o problema da extensao temporal
relativamente limitada das novas séries geradas a partir da PNADC. Utilizando os dados
da PME e da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), descontinuada em
2015, um método de retropolacdo para a PNADC, que permite produzir séries temporais
mais longas. Os autores conseguem a partir de compatibilizagao e retropolacdo dos dados,
a partir do periodo em que PNAD e PNADC coexistiram, tragando Séries adaptadas para

Populag¢do Economica Ativa, Populacdo Ocupada, Taxa de Desemprego e Renda Real.

77 Mais sobre a PME em https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9183-pesquisa-mensal-de-
emprego-antiga-metodologia.html?edicao=20750&t=0-que-e

78 Mais sobre resultados distintos em ambas as pesquisas entre 2012 e 2014 em
https://repositorio.ipea.gov.br/bitstream/11058/5756/1/NT_nl18 Sobre-comparacao-taxa-
desocupacao Disoc 2014-abr.pdf
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A partir dos dados divulgados pelos autores’®, estd disponivel uma série ajustada
para a massa salarial nominal entre setembro de 1995 e dezembro de 2011, que ¢ anterior

a primeira pesquisa da PNADC.

Visando alinhar a amostra de dados de emprego com os outros elementos no
modelo, utilizou-se o comportamento da massa salarial ajustada de Barreira & Vaz (2021)
como Proxy, do proprio comportamento da massa salarial do funcionalismo fluminense.
A partir dos Deflatores utilizados para o clculo do rendimento real habitual dos maiores
de 14 anos no Rio de Janeiro pelo proprio IBGE na PNADC?', encontramos o rendimento

nominal destes.

A adaptagdo feita foi que a série da massa salarial nominal do funcionalismo
fluminense entre janeiro de 2010 e dezembro de 2011 repetisse a variagdo percentual da
PNAD ajustada de Barreira & Vaz (2021). Depois, devidamente deflacionada pelo
Numero Indice do IPCA, assim como todas as séries do modelo, trazendo para valores de

junho de 2024.

» Planilha e dados disponiveis em 11/01/2025 em
https://www.revistas.usp.br/ee/article/view/181281/174984

80 Disponiveis em https://www.ibge.gov.br/estatisticas/sociais/trabalho/9171-pesquisa-nacional-por-
amostra-de-domicilios-continua-mensal.html?=&t=microdados
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ANEXO V - Todos os Testes Econométricos realizados na secio 3.4.

1. Teste de Raiz Unitaria

Tabela 13- Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Hipdtese Nula: A série possui raiz unitiria. Rejeitase t <t

Valores Criticos
1% 5% 10%

Variavel Termos Estatistica

Nivel

ESTOQUE  const, tend -1,91 -3,99 343 -3,13

ESTOQUE const -0,92 -346 -2,88 -2,57
EXP const, tend -2,71 399 -343 -3,13
EXP const -1,09 -346 -2,88 -2,57

GASTOS_SUB const, tend -2,05 -3,99 343 -3,13

GASTOS_SUB const -1,65 -3,46 -2,88 -2,57

INV_FED const, tend -1,79 3,99 -343 -3,13

INV_FED const -1,23 -346 -2,88 -2,57
PETROBRAS const, tend -3,6 -3,99 -343 -3,13
PETROBRAS const -2,97 -346 -2,88 -2,57

SALARIO const, tend 2.4 -3,99 -343 -3,13

SALARIO const -1,62 -346 -2,88 -2,57

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 14 - Resumo dos resultados obtidos a partir dos Testes ADF

‘s Modelo com Modelo com -
Variavel n Conclusao
tendéncia constante

credito_sag Ndo estaciondria Ndo estaciondria Nao estaciondria

exp_saz Ndo estaciondria Ndo estaciondria Ndao estaciondria

gastos_sub_saz Nao estaciondria Ndo estaciondria Ndo estaciondria
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inv_fed saz  Ndo estaciondria Ndo estaciondria Nao estaciondria

petrobras_sazg Estaciondria Estaciondria Estaciondria

salario_saz Ndo estaciondria Ndo estaciondria Nao estaciondria

estoque_saz  Ndo estaciondria Ndo estaciondria Ndo estaciondria

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 15- Teste de Raiz Unitdria de Phillips-Perron (PP) e resumo da
estacionalidade

Hipotese Nula: A série possui raiz unitaria. Rejeitaset <t

Valores Criticos

Variavel Termos Estatistica do Teste (Z -tau)
1% 5% 10% Conclusiao
Nivel

estoque_sag const -2,32 -3,47 -2,88 -2,58 Nao-Estaciondria
exp_sazg const -5,27 -3,47 -2,88 -2,58 Estaciondria
gastos_sub_saz const -4,28 -3,47 -2,88 -2,58 Estaciondria
inv_fed saz const -1,55 -3.47 -2,88 -2,58 Ndo Estaciondria
petrobras_saz const -3,22 -3.47 -2,88 -2,58 Estaciondria
salario_sazg const -1,55 -3.47 -2,88 -2,58 Ndo Estaciondria

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 16- Teste de Raiz Unitdaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e
resumo da estacionalidade

Hipdtese Nula: A série é estaciondria. Rejeita se n>n |

. e Valores Criticos .
Variavel Termos Estatistica Conclusao
1% 25% 5% 10%

Nivel
estoque_saz :::;t 2,56 0,74 0,57 0,46 0,35 Nio estaciondria
ex, const, 2,78 0,74 0,57 0,46 0,35 Na jondri
p_sazg tend ° 9 y y y ao estacionaria
gastos sub saz °MSH 2,19 0,74 0,57 0,46 035 Nio estaciondria
tend
inv_fed saz f:l‘l‘gt 3,08 0,74 0,57 0,46 035 Nio estaciondria
petrobras_saz :::;t’ 2,2 0,74 0,57 0,46 0,35 Ndo estaciondria
salario_saz f:l‘l‘gt 32 0,74 0,57 0,46 035 Nio estaciondria

Fonte: Elaboragao propria.
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2. Teste de Raiz Unitaria em primeira diferenca

Tabela 17 - Teste de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Hipdtese Nula: A série possui raiz unitiria. Rejeitase t <t

Valores Criticos

Variavel Termos Estatistica % 5% 10%
Nivel
ESTOQUE const, tend -3,03 3,99 -343 -3,13
ESTOQUE const -3,12 346 -2,88 -2,57
EXP const, tend -12,67 3,99 -343 -3,13
EXP const -12,68 -3,46 -2,88 -2,57
GASTOS_SUB const, tend -9,4 -3,99 -343 -3,13
GASTOS_SUB const -9,3 -3,46 -2,88 -2,57
INV_FED const, tend -8,87 3,99 -343 -3,13
INV_FED const -8,88 -346 -2,88 -2,57
PETROBRAS const, tend -10,45 3,99 -343 -3,13
PETROBRAS const -10,43 -3,46 -2,88 -2,57
SALARIO const, tend -9,57 -3,99 -343 -3,13
SALARIO const -9,56 -346 -2,88 -2,57

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 18 - Teste de Raiz Unitaria de Phillips-Perron (PP) e resumo da

estacionalidade
Hipotese Nula: A série possui raiz unitaria. Rejeita se t <7t
Variavel Termos Estatistica do Teste (Z -tau) Valores Criticos
1% 5% 10% Conclusao
Nivel

estoque_sag const -7,98 -3,47 -2,88 -2,58 Estaciondria
exp_sazg const -40,32 -3,47 -2,88 -2,58 Estaciondria
gastos_sub_saz const -35,38 -3,47 -2,88 -2,58 Estaciondria
inv_fed saz const -12,95 -3.47 -2,88 -2,58 Estaciondria
petrobras_saz  const -14,73 -3.47 -2,88 -2,58 Estaciondria
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salario_saz

const

14,21

-3,47

-2,88

-2,58 Estaciondria

Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 19 - Teste de Raiz Unitaria Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e
resumo da estacionalidade

Hipdtese Nula: A série é estaciondria. Rejeita se n>n

Valores Criticos

Variavel Termos Estatistica Conclusao
1% 2,5% 5% 10%
Nivel
estoque_sag :::st’ 0,66 0,74 0,57 0,46 0,35 Estaciondria
exp_saz f::;t 0,02 0,74 0,57 0,46 035  Estaciondria
const, S
gastos_sub_saz tend 0,09 0,74 0,57 0,46 0,35 Estaciondria
. const, L
inv_fed saz tend 0,11 0,74 0,57 0,46 0,35 Estacionaria
const, S
petrobras_saz tend 0,04 0,74 0,57 0,46 0,35 Estaciondria
salario_saz f:l‘l‘gt 0,10 0,74 0,57 0,46 035  Estaciondria
Fonte: Elaboragdo propria.
3. Modelo de Correcao de Erros (ECM)
3.1. Teste de Cointegracio de Engle e Granger
Tabela 20 - Vetor de cointegracao 1 (MQO)
Coeficientes:
Estimativa Erro Padrio Estafltstlca Pr(>|t])
(Intercepto) 4,75 2,04 2,32 0,0212%
exp_sag 0,03 0,02 1,56 0,1199
gastos_sub_saz 0,24 0,03 9,08 0,0000%**
inv_fed saz -0,13 0,04 -3,49 0,0006%**
petrobras_saz 0,04 0,03 1,32 0,1900
salario_saz 0,71 0,07 9,92 0,0000%**

R-quadrado: 0,7498. R-quadrado ajustado: 0,7423.

Codigos da Significancia: 0 “***° 0,001 ‘*** 0,01 ‘** 0,05°.> 0,1 *° 1

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 21 - Resultados do Teste ADF nos residuos de todos os vetores cointegrantes e

coeficientes de regressao

Es(t;a;l:;za Valor Critico 1% | Valor Critico 5% Valolr Of,;t‘ltlco p-valor

Cointegragdol

| 35024 | -2,6 | -1,95 | -1,62 | 0,0006
Cointegracdo?

| -3,5504 | -2,6 | -1,95 | -1,62 | 0,0005
Cointegragdo3

| 34215 | -2,6 | -1,95 | -1,62 | 0,0008
Cointegragdo4

| 33926 | -2,6 | -1,95 | -1,62 | 0,000

Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 22 - Vetor de cointegragcdao 2 (MQO)

Coeficientes:

Estimativa Erro Padrao Estaflfstlca Pr(>|t))

(Intercepto) 4,70 2,05 2,29 0,0231%*

exp_sazg 0,03 0,02 1,73 0,0855 .

gastos_sub_saz 0,24 0,03 9,36 0,0000%**

inv_fed saz -0,13 0,04 -3,80 0,0002%**

salario_saz 0,74 0,07 11,2 0,0000%**

R-quadrado: 0,7472. R-quadrado ajustado: 0,7412

Codigos da Significancia: 0 “**** 0,001 <*** 0,01 ‘** 0,05°.> 0,1 ¢’ 1

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 23 - Vetor de cointegracdao 3 (MQO)

Coeficientes:

Estimativa Erro Padrao Estafltstlca Pr(>|t|)
(Intercepto) -0,09 1,68 -0,054 0,9566
exp_saz 0,06 0,02 3,29 0,0012%*
gastos_sub_saz 0,21 0,02 8,28 0,0000%*=*
salario_saz 0,84 0,06 13,33 0,0000%**

R-quadrado: 0,7256. R-quadrado ajustado: 0,7208.

Codigos da Significancia: 0 “***° 0,001 ‘*** 0,01 ‘** 0,05°.> 0,1 ¢’ 1

Fonte: Elaboragao propria.
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Tabela 24 - Vetor de cointegragdo 4 (MQO)

Coeficientes:

Estimativa | Erro Padrao | Estatistica T Pr(>|t|)
(Intercepto) 0,47 1,69 0,28 0,78
exp_saz 0,05 0,02 2,86 0,005 **
petrobras_saz 0,06 0,03 1,94 0,05.
gastos_sub_saz 0,21 0,025 8,13 0,0000%**
salario_saz 0,78 0,07 11,07 0,0000%**

R-quadrado: 0,7316. R-quadrado ajustado: 0,7252.

Codigos da Significancia: 0 “**** 0,001 ‘*** 0,01 ‘** 0,05°.> 0,1 ¢’ 1

Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 25 - Resultado do Modelo de Corregdo de Erros selecionado

Coeficientes:

Estimativa Erro Padrao Estatistica T | Pr(>|t|)
(Intercepto) 0,002 0,0005 3,76 0,0002%**
L(d_estoque_saz) 0,543 0,624 8,74 0,0000%**
erro.eq4 -0,02 0,005 -3,254 0,0014 **
d_salario_saz -0,021 0,013 1,648 0,1010

Erro padrao residual: 0,005174 com 168 graus de liberdade

R-quadrado: 0,4187. R-quadrado ajustado: 0,4083.

Cédigos da Significancia: 0 ‘***> (0,001 ‘** 0,01 ‘** 0,05 °.>0,1°° 1
Estatistica F: 40,33 em 3 e 168 DF, p-valor: <2,2e-16

Fonte: Elaboragdo propria.

3.2. Modelo de Vetores Autorregressivos com Correcao de Erros

3.2.1. Teste de Cointegracao de Johanssen

Tabela 26 - Resultados do Teste cointegragdo de Johansen - cointegragdol
(estoque_saz, exp_saz, gastos_sub_saz, inv_fed_saz, petrobras_saz e salario_saz)

Selecio com valor critico a 5% - N° de relacées cointegrando no modelo

Tendéncia:

nenhuma

nenhuma

Linear

Linear

Quadratica

Sem Intercepto

Intercepto

Intercepto

Intercepto

Intercepto
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Sem

Sem Tendéncia Sem Tendéncia " . Tendéncia Tendéncia
Tendéncia
Tipo de Teste:
Estatistica do 1 0 0 0 0
Traco
Estatistica do
Maximo 0 0 0 1 1
Valor

*vyalores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 27- Resultados do Teste cointegracio de Johansen — cointegragdo?2
(estoque_saz, exp_saz, gastos_sub_saz, inv_fed saz e salario_saz)

Selecdo com valor critico a 5% - N° de relagdes cointegrando no modelo

Tendéncia
na nenhuma nenhuma Linear Linear Quadratica
variavel
Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto
Sem Tendéncia Sem Tendéncia Sem Tendéncia Tendéncia  Tendéncia
Tipo de Teste:
Estatistica
do Traco 2 1 1 1 1
Estatistica
do
Maximo 0 1 0 0 0
Valor

*yalores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Fonte: Elaboragao propria.

Tabela 28 - Resultados do Teste cointegracdo de Johansen — cointegracio3
(series: estoque_saz, exp_saz, gastos_sub_saz e salario _saz)

Selecdo com valor critico a 5% - N° de relacées cointegrando no modelo

Tendéncia: nenhuma nenhuma Linear Linear Quadratica

Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
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Sem Tendéncia Sem Tendéncia Sem Tendéncia Tendéncia Tendéncia

Tipo de Teste:

Estatistica

do Traco L v v L i
Estatistica
do
Maximo ) 0 0 1 1
Valor

*valores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Fonte: Elaboracgio propria

Tabela 29- Resultados do Teste cointegragio de Johansen — cointegragdo4
(estoque_saz, exp_saz, gastos_sub_saz, petrobras_saz e salario_saz)

Selecdo com valor critico a 5% - N° de relagdes cointegrando no modelo

Tendéncia: nenhuma nenhuma  Linear Linear Quadratica
Sem Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto  Intercepto
Sem Tendéncia Sefn . Sefn . Tendéncia  Tendéncia
Tendéncia Tendéncia
Tipo de Teste:
Estatistica do 0 0 0 0 1
Traco
Estatistica do
Maximo 0 0 0 1 1
Valor

*yalores criticos baseados em MacKinnon-Haug-Michelis (1999). Fonte: Elaboragao propria.
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ANEXO VI — Modelo de correcio de erros com gastos subnacionais e

estruturas de defasagens de curto prazo no ECM nao significativas

Tabela 30 - Modelo de correcdo de erros com gastos subnacionais

Residuos:
Min 1Q Mediana 3Q Max

-0,02283  -0,0038 0,000245 0,00381 0,0301

Coeficientes:
. . Erro Estatistica
>
Estimativa Padrio T Pr(>|t|)

(Intercepto) 0,004 0,0005 8,45 1,33e-14
erro.eq4 0,0336 0,0062 -5,47 L iie;07
5)("—4?"5’”—5””—5‘”’ 20,003 0,0022 11,344 0,181
L(d_salario_saz, 1) -0,0122 0,016 -0,769 0,443

Erro padrao residual: 0.00625 com 168 graus de liberdade

R-quadrado: 0,1517. R-quadrado ajustado: 0,1365.

Codigos da Significancia: 0 ‘**** 0,001 ‘**> 0,01 ‘** 0,05, 0,1’ 1
Estatistica F: 10,01 em 3 e 168 DF, p-valor: 4,176e-06

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 31 e Tabela 32 - Estruturas de defasagens de curto prazo no ECM ndo

significativas
|Residuos:

Min 1Q Mediana 3Q Max

-0,0229058 -0,0033236  0,0002798 0,003106 0,0304866
Coeficientes:

. . Erro Estatistica
>
Estimativa Padrio T Pr(>|t|))

(Intercepto) -0,004 0,0005 8,171 7’43:;14
erro.eqd -0,034 0,006 -5,734 4,33e-08
d_exp saz -0,001 0,0014 0,719 0,473
d_petrobras_saz -0,023 0,0033 0,689 0,492
d_gastos _sub_saz 0,0043 0,002 1,933 0,055
d salario_saz 0,021 0,018 1,214 0,227
d_inv_fed saz 0,008 0,01 0,746 0,457

Erro padrio residual: 0.006213 com 166 graus de liberdade
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R-quadrado:0,1723. R-quadrado ajustado: 0,1424.

Codigos da Significancia: 0 ¢**** (0,001 ‘**> 0,01 ‘** 0,05 0,1’ 1
Estatistica F: 5,758 em 6 e 166 DF, p-valor: 1,816e-05

Fonte: Elaboracao préopria

Residuos:
Min 1Q Mediana 3Q Max
-0,0188984 -0,00299 0,0000591 0,002924 0,028043
Coeficientes:
. . Erro Estatistica
>
Estimativa Padrio T Pr(>|t|)
(Intercepto) 0,002 0,0005 3,944 0’0239{19
erro.eq4 -0,0179 0,006 -3,247 0,001414 **
5,14e-15
L(d_estoque_saz, 1) 0,5463 0,063 8,629 S
L(d _exp saz, 1) 0,0009 0,012 0,73 0,46651
L(d_petrobras_saz, 1) 0,0008 0,0028 0,278 0,78108
g)(d—g“s"’s—s”b—s“z’ -0,0016 0,0019 -0,882 0,37889
L(d_salario_saz, 1) -0,017 0,015 -1,148 0,25247
L _inv_fed saz, 1) 0,0055 0,009 0,592 0,55493

Erro padrao residual: 0,005231 com 164 graus de liberdade

R-quadrado:0,4199. R-quadrado ajustado:

0,3951

Codigos da Significancia: 0 “***> 0,001 <** 0,01 ‘** 0,05, 0,1 1
Estatistica F: 16,96 em 7 e 166 DF, p-valor: < 2.2e-16

Fonte: Elaboragao propria
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ANEXO VII — Modelo de Correcao de Erros em Primeira Diferenca

Tabela 33 - Modelo de Corregio de Erros em Primeira Diferenca

Correcio de Erro:

D(ESTOQUE_SAZ)

D(EXP_SAZ) D(GASTOS SUB_SAZ)

D(SALARIO_SAZ)

CointEq1 coeficiente -0,014739 0,55177 0,496553 0,083888
erro padriao -0,00505 -0,27747 -0,18161 -0,02716
estatistica t [-2.91699] [ 1.98856] [ 2.73413] [ 3.08813]
D(ESTOQUE_SAZ(-1)) coeficiente 0,367947 -1,817947 4,897981 0,38784
erro padrio -0,07801 -4,28383 -2,80389 -0,41939
estatistica t [ 4.71663] [-0.42437] [ 1.74686] [ 0.92477]
D(ESTOQUE_SAZ(-2)) coeficiente 0,220715 4,96221 3,628496 0,486833
erro padrio -0,07801 -4,2838 -2,80386 -0,41939
estatistica t [ 2.82932] [ 1.15837] [ 1.29411] [ 1.16082]
D(EXP_SAZ(-1)) coeficiente -0,00000428 -0,562625 0,181924 0,022359
erro padrio -0,00152 -0,08351 -0,05466 -0,00818
estatistica t [-0.00281] [-6.73734] [ 3.32838] [ 2.73489]
D(EXP_SAZ(-2)) coeficiente -0,000152 -0,313735 0,104762 -0,002266

165



erro padriao -0,00139 -0,07647 -0,05005 -0,00749

estatistica t [-0.10889] [-4.10269] [ 2.09307] [-0.30262]

D(GASTOS_SUB_SAZ(-1)) coeficiente -0,003914 0,037821 -0,506464 0,031042
erro padrao -0,00245 -0,13477 -0,08821 -0,01319

estatistica t [-1.59499] [ 0.28064] [-5.74172] [ 2.35282]

D(GASTOS_SUB_SAZ(-2)) coeficiente -0,001323 -0,022019 -0,152663 0,038395
erro padrio -0,0022 -0,12102 -0,07921 -0,01185

estatistica t [-0.60015] [-0.18194] [-1.92727] [ 3.24058]

D(SALARIO_SAZ(-1)) coeficiente -0,005644 0,337681 0,517231 0,015523
erro padrio -0,01301 -0,71416 -0,46744 -0,06992

estatistica t [-0.43400] [ 0.47284] [ 1.10653] [0.22201]

D(SALARIO_SAZ(-2)) coeficiente -0,004588 0,832105 -0,382275 -0,053996
erro padrio -0,01299 -0,71346 -0,46698 -0,06985

estatistica t [-0.35311] [ 1.16630] [-0.81862] [-0.77305]

C coeficiente 0,033378 -0,781064 -1,666246 -0,138191

erro padrao -0,02599 -1,42745 -0,93431 -0,13975

estatistica t [ 1.28402] [-0.54717] [-1.78340] [-0.98885]

PETROBRAS SAZ coeficiente -0,001592 0,038953 0,081697 0,006998
erro padrio -0,0013 -0,07141 -0,04674 -0,00699

estatistica t [-1.22438] [ 0.54549] [ 1.74795] [ 1.00100]
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D_INV_FED_SAZ coeficiente 0,00868 -0,697923 -0,193798 0,290353
erro padrio -0,0083 -0,45585 -0,29836 -0,04463
estatistica t [ 1.04568] [-1.53105] [-0.64954] [ 6.50610]
R-quadrado 0,46934 0,374493 0,377191 0,263578

R-quadrado ajustado 0,432628 0,331219 0,334104 0,21263
Soma dos quadrados 0,004095 12,3478 5,289866 0,118348
dos residuos
Erro padrio da
equacio 0,005075 0,278674 0,1824 0,027282
Estatistica F 12,78426 8,653986 8,754095 5,173521
Log-verossimilhanca 667,056 -17,92861 54,54845 379,4415
Critério de
informacio de Akaike -7,661474 0,350042 -0,497643 -4,297562
(AIC)
Critério de Schwarz
(SO) -7,441007 0,57051 -0,277175 -4,077094
Média da variavel 0,003969 0,006644 -0,00098 0,003168
dependente
Desvio padrao da
variavel dependente 0,006737 0,340764 0,223522 0,030746

Fonte: Elaboragado propria
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