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Resumo

A economia brasileira vem apresentando aumentos paulatinos da
parcela dos rendimentos do trabalho na renda nacional e esse aumento
esteve acompanhado de um periodo inicial de crescimento econémico
mais acelerado do que o verificado nos anos mais recentes. Assim, este
artigo busca analisar como a evolucdo da estrutura de financiamento e
da oferta de crédito contribuiram para sustentacdo da trajetoria de
crescimento no pais - dado que, em um regime de demanda wage-/ed,
o aumento do valor dos novos empréstimos como proporcao da renda
gerada € necessario para tornar possivel uma redistribuicao
acompanhada de estabilidade nas taxas de crescimento. Esta dinamica,
contudo, tende a aumentar a fragilidade financeira da firma ao longo do
tempo,comprometendo o sucesso da estratégia de crescimento via
distribuicao. E, a este respeito, os dados analisados neste trabalho
indicam, justamente, um quadro compativel com a deterioracdo prevista
nas condicdes de sustentacdo do crescimento wage-/ed.

Palavras chaves: regime de crescimento wage-/ed, financiamento,
instabilidade financeira.

Abstract

Since mid-2000 the share of wages in total income, in Brazil, has been
showing an upward trend, which was accompanied, in a first moment,
by faster economic growth than that has been recently observed. Thus,
this paper aims to analyses in which way the evolution of the credit
supply has contributed to sustain the Brazilian growth path - given that
to sustain growth rates in a wage-led demand regime it is necessary to
increase the share of loan operations as a proportion of total income..
This dynamic, however, tends to increase the financial fragility of the
firms over time and to compromise the success of the strategy of
inducement to growth via income distribution. Data presented in this
paper indicate exactly this, a scenario consistent with the predicted
deterioration in the conditions that sustain the wage-led growth.

Keywords: wage-led growth regime, finance, financial instability.

JEL:E12, E25, E44.
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1. Introducdo

Este trabalho analisa como a evolucao das condi¢des de financiamento ao investimento
no Brasil nos anos 2000 pode ter colaborado para a manutencdo de um bem-sucedido
modelo de crescimento via redistribuicdo até a crise financeira internacional.
Especificamente, discute-se como as mudancas em indicadores relacionados a oferta de
crédito podem ter contribuido para a sustentacdo de um modelo de crescimento induzido
pela redistribuicdo funcional em favor dos trabalhadores, nos padrdes de um modelo
pos-Kaleckiano de crescimento®.

De acordo com Bhaduri e Marglin (1990), o regime de crescimento wage-led sera
sustentavel quando a reducdo na propensdo meédia a poupar, em funcdo da
redistribuicdo, proporciona um aumento esperado nas receitas, durante o processo de
producdo e acumulagédo,que supere o efeito negativo sobre a taxa de lucro esperada
causado pela reducdo nas margens de lucro frente o aumento da parcela salarial,
garantindo um nivel sustentavel de expansdo do investimento.

Minsky (1986) descreve, por seu turno, uma economia intrinsecamente instavel, em
funcdo de um padrdo enddgeno de mudancga nas expectativas relativas ao risco de
insolvéncia. Em linhas gerais, nos periodos de expansao da atividade, as expectativas
dos agentes, tomadores e emprestadores, tendem a corroborar posi¢cdes cada vez mais
alavancadas. Entretanto, com o passar do tempo e o aprofundamento de posi¢oes
endividadas, verifica-se a deterioracdo da confianca relativa ao cumprimento das
obrigacGes por parte da firma produtiva, cujos lucros serdo gerados em um futuro de
incerteza fundamental. O resultado é a reversdo do ciclo de liquidez com impacto
contracionista na economia real.

Ocorre que, em um cendrio de crescimento wage-led, com reducgdes paulatinas da
parcela dos lucros na renda nacional, o papel das concessfes de crédito é crucial para a
manutencdo dos niveis esperados de receita e para a propria continuidade da dindmica
distributiva. Todavia, 0 aumento do endividamento pode agravar, ao longo do tempo, a

fragilidade financeira da economia e provocar a reversao do ciclo de liquidez, o que por

! Determinar empiricamente o perfil do regime de crescimento (ou de demanda) seguido pela economia
brasileira foge ao escopo deste trabalho, exercicios desse tipo sdo encontrados, com o uso de diferentes
metodologias, em Bruno (2008), Aradjo e Gala (2012), Feijo et al. (2015), Jesus et al. (2016), entre
outros. O que se pretende aqui é discutir a evolucdo de algumas das condicfes que viabilizariam (ou nao)
0 sucesso de uma hipotética estratégia de crescimento induzido pela distribuicdo, diante de um quadro de
politicas distributivas “pré-rendimentos do trabalho” como se observou no Brasil no passado recente.
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fim, comprometeria a continuidade da estratégia de crescimento induzido pela
distribuicéo.

Assim, a andlise empreendida neste trabalho associa a evolucdo da estrutura de
financiamento implicita a trajetéria de crescimento wage-led a reversdao do ciclo
Minskyano — quando o componente distributivo corrobora, ou torna mais provavel, a
tomada de posi¢des mais alavancadas no momento de expansao econémica.

Desde a segunda metade dos anos 2000, a parcela dos rendimentos do trabalho na renda
nacional vem apresentando um crescimento continuo, sem precedentes na historia
econdmica brasileira recente. Até o inicio da década de 2010, essa redistribuigdo foi
acompanhada de taxas de crescimento indiscutivelmente mais satisfatérias do que o
observado em anos anteriores, além disso, a taxa de investimento também apresentou
trajetdria crescente. Neste interim, a estratégia distributiva parece ter sido exitosa no
sentido de promover o crescimento, entretanto a desaceleracdo econdmica dos anos
mais recentes sugere uma menor efetividade da distribuigdo observada em promover a
expansdo da renda.

Deste modo, com o objetivo de discutir os possiveis constrangimentos financeiros a
uma hipotética estratégia de crescimento induzido pela distribuicdo no Brasil, este
trabalho apresenta brevemente, na se¢cdo 2, um esquema de limitacdo ao crescimento
wage-led, baseado no modelo pds-Kaleckiano de regimes de demanda e na hipotese
Minskyana de instabilidade financeira. Na sec¢do 3, sob o framework tedrico que foi
desenvolvido, é analisada a evolucdo dos componentes da demanda agregada frente a
distribuicdo funcional da renda e o comportamento da taxa de lucro, também séo
reunidos resultados de trabalhos anteriores sobre a estrutura de financiamento da firma
produtiva, e, finalmente, sdo estudados indicadores financeiros e relativos a oferta de
crédito bancario. A secdo 4, finaliza o trabalho, delineando um quadro geral de evolucéo

das variaveis investigadas e apresentando as consideragdes finais.

2. (In)Sustentabilidade de uma estratégia de crescimento wage-led: o papel do

financiamento

No modelo pds-Kaleckiano béasico (Bhaduri e Marglin 1990), em uma economia
fechada, sem governo e com duas classes de rendimentos: trabalhadores e capitalistas, o
crescimento induzido pela demanda pode ser afetado de forma diferenciada pela

distribuicdo funcional da renda. O consumo (poupanca) é afetado positivamente
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(negativamente) pelo aumento da parcela dos salarios na renda porque a propensdo a
poupar de trabalhadores é menor que a de capitalistas. Por outro lado, o investimento €
desestimulado pelo aumento da parcela salarial, que, ceteris paribus, implica 0 aumento
do custo unitario do trabalho e a reducéo da rentabilidade e da capacidade de retengédo
de lucros pelas empresas.

Assim, quando a poupan¢a planejada é mais sensivel a distribuicdo do que o
investimento, o aumento da parcela salarial induz o aumento da demanda agregada, e a
economia encontra-se em um regime de demanda wage-led. Do contrario, se 0
investimento for relativamente mais sensivel a distribuicdo, o aumento da parcela

salarial provoca a reducdo da demanda agregada, em um regime de demanda profit-led.

Figura 1: Regimes de Demanda

grau de utilizacdo da capacidade (u)

parcela salarial (ws)

Nota: Plano I-S de equilibrio entre a poupanca planejada e o investimento.

A figura 1 ilustra no locus IS os regimes de demanda como descritos por Bhaduri e
Marglin (1990). IS; representa o caso profit-led, enquanto 1S,elS; representam distintos
casos wage-led: a diferenca de inclinagdo entre as duas curvas estd associada a
possibilidade de constrangimentos ao processo de acumulacdo e a sustentabilidade da
trajetoria de crescimento induzido pela distribuigao.

Seguindo a tradicdo Keynesiana, as decisdes de investimento podem ser entendidas
como uma escolha de alocagdo de portfélio, deste modo,a taxa de lucro é a Proxy para a
sua atratividade frente aos ativos financeiros. No caso wage-led a taxa de lucro é
negativamente impactada pela redugdo das margens de lucro (parcela dos lucros na
renda) e positivamente afetada pelo aumento na utilizagdo da capacidade instalada.

Assim, Bhaduri e Marglin (1990) identificam duas situagdes distintas:
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1) No primeiro caso (IS;), em um arranjo de “capitalismo cooperativo”,a redugio
das margens de lucro, € compensada pelo aumento da receita de vendas e a taxa
de lucro é capaz de induzir uma taxa de acumulacdo compativel com o
crescimento sustentado;

i) No segundo caso (ISz), em um regime de demanda fracamente wage-led ou
“conflitivo”, o aumento dos salarios resulta em profit squeeze e, ao longo do
tempo, a taxa de crescimento da capacidade produtiva ndo acompanha o
crescimento da forca de trabalho. Para Hein (2016), nesse caso, embora o regime

de demanda seja wage-led, o regime de crescimento é profit-led?.

A funcionalidade do crédito em promover a sustentabilidade do crescimento wage-led é
implicita ao argumento de Bhaduri e Marglin (1990): com niveis constantes de taxa de
juros e de taxa de amortizacdo®, os lucros retidos s&o cada vez menores como proporgdo
da renda nacional ao longo da trajetoria de crescimento, tornando os planos de producéo
e de investimento cada vez mais dependentes de novos empréstimos.

Decerto que, dado o nivel de produtividade,o crédito criado endogenamente determinara
os limites de expansdo da utilizacdo da capacidade e do investimento
independentemente da natureza do regime de demanda, todavia, para a realizacdo de
uma taxa de lucro sustentavel do ritmo de crescimento da demanda efetiva e, portanto,
as novas concessdes de crédito devem ser relativamente maiores em um regime de
demanda wage-led*.

A importancia do crédito em proporcionar uma expansao da receita capaz de sustentar o
crescimento pode provocar, contudo, o aprofundamento da fragilidade financeira da
firma, resultando na ineficacia da estratégia distributiva®, uma vez que a capacidade de
contratacdo de fatores € limitada pelo volume de crédito disponivel.

2 Portanto, no curto prazo, esta idéia de sustentabilidade do crescimento esta associada & disponibilidade
de fundos. Bhaduri e Marglin (1990) apontam para a viabilidade ao longo do tempo de regimes profit-led
quando a expansdo da utilizagdo da capacidade aumenta a massa de salarios ao longo do tempo (“desloca
para cima” a restricdo or¢amentaria do trabalhador representativo). No caso wage-led, admitindo que o
estoque de capital varie mais lentamente que a distribuicdo, a sustentabilidade do crescimento esta
associada a expansdo da massa de lucros, i.e., a expansao dos lucros retidos.

Entenda-se a taxa de amortizacdo como o percentual do lucro reservado & amortizacdo do estoque de
dividas.
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indica que o regime de demanda é profit-led; wl indica um regime de demanda wage-led; R é o lucro
macroecondmico; K é o estoque de capital; e Y é a renda nacional.

% Uma estratégia distributiva pode ser entendida como uma trajetéria distributiva de aumentos paulatinos
da parcela salarial que reflete uma intencionalidade politica (em promover o crescimento ou melhorias de
indicadores sociais, por ex.).
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Ao longo do processo de producgéo e apropriacdo da renda, as firmas contratam mao de
obra em funcdo da demanda esperada, dado o nivel médio de salarios®, determinando a
massa de rendimentos do trabalho e, portanto, a propria distribuicdo da renda(dada a
produtividade dos fatores) — isso significa que, no curto prazo, a distribui¢do funcional e
a demanda esperada sdo determinadas endogenamente de acordo com as relagOes
funcionais do regime de demanda.

O volume de novas concessbes crédito e a demanda esperada também sdo
interdependentes, dado que as firmas produtivas devem lancar mdo de alguma
combinacdo de lucros retidos e recursos de terceiros para financiar seus planos
operacionais’.No caso da economia wage-led, um aumento exégeno na taxa de salarios
sera acompanhado do aumento da demanda esperada, este aumento, por sua vez, induz
as firmas a tomarem novos empréstimos para contratar a quantidade de méo de obra
cuja massa de rendimentos proporcionard o impacto distributivo esperado sobre a
demanda.

As equacdes 1, 2 e 3representam uma estrutura intertemporal simplificada de: retencédo
dos lucros (eq. 1);de financiamento da contratacdo de médo de obra (eq. 2); e da
trajetoria distributiva ao longo do tempo (eq. 3). Onde R; sdo os lucros retidos em t; I7; é
a massa de lucros; A;sdo as amortizacdes; i; é a taxa de juros; e B é o estoque de divida,
assim, B, = B,_; +Cr. — A,;W¢ a massa de salarios em t; w é o salario médio,
exogenamente determinado;L; é a mdo de obra contratada; e Cr; sdo as novas
concessdes de crédito, que sdo funcdo da demanda esperada (Y.) e demais fatores (z); ws

= wL/Y; é a parcela dos salarios na renda nacional (Yy); e sy = 1 - ws € a parcela dos

AY, AY._, . . . , . ~ ,
lucros na renda. Quando ?f = %a trajetdria de crescimento € sustentada, i.e., ndo ha
E E=1

retracdo na taxa de crescimento observada:
R.=1I,—A — 1,5, 1)

W, =wL.(Y.) = Re—y + Cry(Yo,2) )

Aws, | He—q \[Ams,—y | AY,;  AY, Y - Cr,
= - — —A|l—— “HAl—
W5y W [( Y, MSp—1 * Yiq Y, Y, Tws, Y, ®)

A equacdo 2 descreve como a massa de salérios é determinada no instante t e, supondo

custo zero na contratacdo de demais fatores, descreve o préprio financiamento da

producdo. Dado o salario médio (w), as firmas contratam determinado volume de mao

® Definido como um markup sobre o salario minimo oficial, por exemplo.
" por simplicidade, pode se assumir que os recursos de terceiros se limitam aos novos empréstimos.
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de obra, L, em funcdo da demanda esperada (Ye). Admite-se sem perda de generalidade,
que todo o lucro ndo utilizado no pagamento de juros no periodo corrente (iB.1) seja
reinvestido no periodo seguinte (A= 0)e que o volume restante de mao de obra a ser
contratada seja limitado pelas novas concessdes de crédito.

A equacéo 3deriva da equacéo 2 e apresenta a dindmica redistributiva do ponto de vista
de seu financiamento. O primeiro termo do lado esquerdo descreve a capacidade de
financiamento em uma economia sem geracdo de crédito (em t), onde o aumento da
parcela salarial (Awsi/ws;) é limitado pelos lucros previamente retidos. Nessa situacgéo,
dada a produtividade dos fatores em uma trajetéria sustentada de crescimento, um
aumento na parcela salarial em t s6 sera possivel quando ocorrer um aumento da parcela
dos lucros em t-1 que seja capaz de gerar fundos suficientes para um maior dispéndio
com a contratacdo de mao de obra no periodo corrente.

Entretanto, se a natureza do regime de demanda néo se altera (wage para profit-led ou
vice-versa) de um periodo para outro, para se verificar taxas sustentadas de crescimento,
ou mesmo aumentos de qualquer magnitude no nivel do produto por dois periodos
subsequentes, € preciso que o sinal da distribuicdo seja 0 mesmo nesses periodos.No
caso wage-led, Awsdwse Aws.1/Wst.; devem ser maiores que zero, e isso s € possivel,
de acordo com a equacdo 3, diante do aumento das operacdes de crédito como
proporcéo da renda, A(Cr./Y:)> 0. Ou seja, uma variagao positiva da parcela salarial, de
qualquer magnitude, ao longo da trajetéria distributiva wage-led, exige que a criacdo de
um volume de crédito cada vez maior em termos da renda que de fato serd auferida em
t.

Por sua vez, o volume de crédito, endogenamente criado, dependerd ndo somente da
expectativa de apropriacdo da renda (ou da demanda esperada), mas também de fatores
z associados, em particular, a capacidade das firmas produtivas honrarem seus
compromissos financeiros futuros, o que influenciard a percepgdo de risco e a
preferéncia pela liquidez de tomadores e de emprestadores.

A possibilidade de aumento da fragilidade financeira nesse esquema esta associada,
justamente, a estrutura de financiamento que uma trajetdria de redugdo da parcela do
lucro macroeconémico pode proporcionar. De acordo com a hip6tese Minskyana de
instabilidade financeira, ao longo de periodos de expansdo econdmica, as expectativas
de tomadores e emprestadores tendem a corroborar uma estrutura de financiamento cada

vez mais proxima do perfil especulativo e ponzi (Minsky 1986; 1992).Isso significa,
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conforme detalhado a seguir, que mesmo com taxas de juros constantes, a parcela do
lucro macroeconémico destinada ao pagamento de juros aumenta em detrimento da
parcela que € retida pela firma. Assim, a continuidade de uma estratégia distributiva
wage-led exige uma evolucdo da estrutura de financiamento potencialmente instavel.
Reescrevendo a quuagéo 1 tem-se:

t—1

Tt=1_ﬂ’¢_i’t_
t

(1.8)

Onde: r; é a parcela dos lucros totais retidos pela firma; e a; é a parcela dos lucros
reservada a amortizacdo do estoque de dividas. Se a; for mantida constante, assim como

a taxa de juros (i; = 1), a variacdo dos lucros retidos como propor¢ao dos lucros totais

sera:
Ar, iB._4 (a.BH B ant) (Lb)
L R, B, 4 I, .

Para garantir a estabilidade do crescimento em um esquema de capitalismo cooperativo,
como propde Bhaduri e Marglin (1990), pode se assumir que 0 aumento da parcela
salarial provoca um aumento da demanda agregada suficiente para que se verifiqgue um

aumento da massa de lucros em t: AITy/IT;> 0. Dado que AB, = Cr. — A.e By > 0,

entdo:
AB,; Al
ET.:_:[ = ‘45—1 —* ﬂ.gc_j_ =0 —* — § 0
Se By I (4)
AB,; Al
CT‘:_:[ 5 ch_j_ —* &Ec—j_ £ D —* - - —_—_ "::: D
B, 4 I,

A equacao 4 indica que para haver uma reducdo na parcela dos lucros retida pela firma
(Ardre> 0) ¢ condicdo necessaria, mas nao suficiente, uma variacdo positiva no
estoque de dividas, ou seja, as operacdes de credito devem exceder as amortizacGes em
t-1.Conforme ja& demonstrado acima, em uma trajetéria de crescimento wage-led
sustentado, as operacOes de crédito aumentam como proporcao da renda ao longo do
tempo, A(Crd/Y{)> 0, dado que a massa de lucros se reduz como propor¢do da renda,
A(CryTl)> 0. Portanto, mesmo que as firmas ndo reduzam a parcela dos lucros que
dedicam & amortizagdo de sua divida (Aa= 0)%, sua estrutura de financiamento estara

cada vez mais dependente do endividamento.

® E a tendéncia a posicdes especulativas no momento de expanséo econdmica (Minsky, 1986) tende a
corroborar exatamente o contrario, com redugdo de a;.
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Hein (2007)recobra o principio Kaleckiano de risco crescente para associar diretamente
os lucros retidos pela firma e o seu acesso ao crédito. Indiretamente, pode-se entender
que, ao longo da trajetdria distributiva wage-led, a reducao paulatina dos lucros retidos,
acompanhada de aumento do endividamento,aumentaria a razéo dividas/capital proprio
e o risco de insolvéncia.Este aumento do risco percebido estaria associado, por seu
turno, a um ritmo de reducdo da preferéncia pela liquidez dos bancos mais lentos do que
seria o suficiente para garantir uma oferta de crédito capaz de sustentar a trajetoria de
crescimento induzida pela distribuico®.

O comportamento ndo-acomodaticio dos bancos comerciais se traduz em uma
combinacdo de algum grau de aumento da taxa de juros dos empréstimos e/ou de
restricdo do volume de crédito ofertado. Como forma de garantir sua prépria
estabilidade financeira, os bancos podem simplesmente ndo ofertar crédito a tomadores
potencialmente insolventes, mesmo que estes estejam dispostos a pagar a taxa de juros
de mercado (Lavoie 1996, Ramskogler 2011). Por outro lado, se 0 aumento da demanda
por crédito das firmas produtivas ndo for acompanhado de uma maior disposi¢do do
setor bancario em ofertar novos empréstimos, a taxa de juros cobrada ira aumentar
(Keynes 1937). Wray (2007), sugere que a percepcdo de aumento do risco de
insolvéncia dos tomadores seria uma das razfes para 0s bancos exigirem maiores taxas,
dado o grau de preferéncia pela liquidez™®.

Diante da contracdo do mercado de crédito, a distribuicdo da renda é comprometida pela
reducdo do financiamento com fontes externas e, assim, 0 aumento esperado do
consumo tende a recuar. A economia se torna tdo menos wage-led quanto maior for o
recuo na demanda esperada. O choque distributivo menos pronunciado esta associado a
piora nas expectativas de apropriacdo de rendas futuras e tende a desestimular o
investimento produtivo, reduzindo a taxa de lucro esperada e deteriorando as condicOes
de refinanciamento, em face do aumento do risco percebido pelos emprestadores.No

esquema tedrico Minskyano, “because investment today validates the decisions

% Os proprios tomadores de empréstimos se tornariam relutantes em assumir posicdes mais
alavancadas,devido ao risco de faléncia, o que pode ser entendido como um aumento generalizado da
incerteza e da preferéncia pela liquidez.

19 As razées para a deterioracdo nas condicBes na oferta de crédito expostas aqui estdo associadas &
hip6tese de aumento da percep¢do de risco associada, particularmente, a trajetéria de reducdo dos lucros
retidos e aumento do endividamento das firmas produtivas. No entanto, independentemente do perfil da
estratégia distributiva, nos periodos de expansdo do ciclo Minskyano, o aumento da taxa de juros dos
empréstimos estara associado ao aumento do grau de alavancagem(e, portanto, do risco)dos tomadores,
mas também dos bancos, o que é compativel com uma curva de oferta de crédito positivamente inclinada
ou com deslocamentos intertemporais de uma curva horizontalista (Wray 2007).

10
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undertaken “yesterday”, expectations about ‘“tomorrow” affect ability to meet
commitments that were made when financing the existing capital assets” (Papadimitriou
e Wray 2008, xvi).
Em resumo, um modelo de crescimento induzido pelo aumento da parcela salarial pode
ser limitado pela evolugdo da estrutura de financiamento que proporciona, uma
reestruturagdo que inviabiliza a propria continuidade da estratégia distributiva
acompanhada de taxas sustentadas de crescimento. Este resultado que aqui se propde se
torna mais provavel, sem duvidas,em face da aceitacdo da hipdtese Minskyana de
instabilidade financeira, cuja validade é questionada por Lavoie (1996):
“When investment increases, profits increase as well, unless other elements induce reduce
profits [...]. Assuming away these external factors, the realized leverage ratio is just as
likely to fall, although entrepreneurs and their bankers are willing to increase the debt
ratio” (ibid, 286, grifo nosso)
O argumento deste trabalho é que o aumento paulatino da parcela dos salarios na renda
pode ser entendido como o “outro elemento” que pressiona a redugdo dos lucros — ao
menos como proporcao da renda gerada. A estrutura de financiamento do crescimento
wage-led torna o valor dos novos empréstimos cada vez maior em relacdo a renda (e a
parcela dos lucros na renda) que se espera auferir em um futuro de incerteza
fundamental. A proposicdo que se realiza aqui € queo componente distributivo
corrobora, ou torna mais provavel, ceteris paribus, a reversdo do ciclo de crédito como
previsto por Minsky (1986), por reforcar os efeitos da “tendéncia psicoldgica” dos
agentes a validacdo de posices mais endividadas no momento de expanséo econémica.
Ao explicitar a evolugdo da estrutura de financiamento em uma estratégia de
crescimento wage-led, este trabalho demonstra que, embora o aumento do lucro
macroecondmico seja condicdo necessaria para a sustentabilidade do processo de
acumulacdo, conforme Bhaduri e Marglin (1990)**,a sua recomposic&o, com o aumento
mais que proporcional nos novos empréstimos e, portanto, na parcela dos lucros
destinada ao pagamento de juros, € um gerador intrinseco de instabilidade.Essa
transferéncia do lucro da esfera produtiva para a esfera financeira aumenta a exposicao
ao risco da firma produtiva, o que acabaria por resultar na ndo sustentabilidade da

estratégia de crescimento induzido pela distribuig&o.

1 No curto prazo, a variagdo na razao entre o estoque de capital e o produto potencial é mais lenta que a
variacdo na distribuicdo da renda e na utilizacdo da capacidade (Uemura 2000), assim, o aumento da
massa de lucro pode ser entendido como aumento da prdpria taxa de lucro.
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3. Aestratégia wage-led brasileira recente

A partir da segunda metade dos anos 2000, verificou-se no Brasil uma paulatina
redistribuicdo funcional em favor dos rendimentos do trabalho — a politica recente de
valorizacdo do salario minimo, o aprofundamento de programas assistenciais
focalizados e a reducdo das taxas de desemprego ajudam a compreender a trajetdria
crescente da parcela salarial na renda nacional. Ao mesmo tempo, o0 pais registrou taxas
de crescimento superiores ao verificado na década anterior, 0 consumo agregado e a
formacdo bruta de capital fixo também apresentaram trajetdrias crescentes no periodo,
embora este Gltimo tenha apresentado evolucao erratica ao longo do tempo.

A suposicao de relacdo de causa-efeito entre as politicas distributivas e o desempenho
macroecondmico recentes se tornou subsidio para a defesa da tese de que o pais seguiu
nos ultimos anos uma estratégia de desenvolvimento compativel com a idéia de
capitalismo cooperativo. Denominada “social-desenvolvimentista”,a estratégia de
crescimento poderia ser sintetizada na ampliacdo e generalizacdo do consumo de massas
fundada na redistribuicio progressiva de renda (Carneiro 2012)*.

Nos anos mais recentes, entretanto, a continuidade da redistribuicdo em favor de
salarios vem acompanhando menores taxas de crescimento. Assim, esta sec¢do investiga
a evolucdo de alguns indicadores relativos ao financiamento da firma produtiva e do
mercado de crédito, com o objetivo de entender o qudo funcional foi a evolucdo das
condicBes de financiamento a manutencdo de uma hipotética estratégia de crescimento

induzido pela redistribuicao.
3.1. Crescimento do PIB, distribuicdo e evolu¢do dos componentes da demanda
agregada

O gréafico 1 indica que as maiores taxas de crescimento do PIB, verificadas a partir da

metade dos anos 2000 até os primeiros anos da década de 2010, foram acompanhadas

12 Vide, entre outros, Bastos (2012), Carneiro (2012) e Bielschowsky (2012) para uma abordagem mais
detalhada da proposta social-desenvolvimentista, cujo escopo transcende a simples relacdo entre
distribuicdo funcional e a expansdo do consumo como varidvel indutora do crescimento. Neste modelo a
equidade social € um objetivo fim e ndo somente um meio para a expansdo do produto. O modelo propde
uma reestruturacdo produtiva da economia brasileira, onde o estado cumpre papel central, atuando
diretamente como empreendedor ou na provisdo de crédito ao investimento. Sobe esse framework,
também se entende como crucial a expansdo do setor primario-exportador, que permitiria, em um
primeiro momento, e complementaria, em um segundo estagio, o equilibrio das contas externas
proporcionado pelo adensamento das cadeias produtivas, induzido pelo investimento em um regime de
demanda wage-led.

12
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do aumento expressivo da participacdo dos rendimentos do trabalho na renda nacional:
evidéncia que corrobora a hipotese de que a estratégia distributiva adotada no pais foi
funcional ao crescimento. Essa relacdo ndo se verificou em 2009 quando os dados
indicam os reflexos da crise financeira global sobre a taxa de crescimento e sobre 0s
lucros (a parcela salarial “salta” naquele ano), e entre 2012 e 2014 a taxa média de
crescimento atingiu valores menores que os verificados no inicio da série em uma

trajetdria que culminou na crise econémica recente.

Graéfico 1: Participacdo dos componentes da demanda agregada no PIB(investimento e
consumo privado) — 2000.91-2014.q4
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Fontes:Os dados do PIB e dos componentes da demanda agregada sdo das Contas Nacionais Trimestrais
IBGE (2016) e parcela salarial (rendimentos do trabalho/valor adicionado) foi inferida a partir de dados
da Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE 2016), das Contas Nacionais Anuais (IBGE 2016) e das Contas
Nacionais Trimestrais (IBGE 2016).

A relagdo entre distribuicdo e crescimento observada anteriormente & crise econémica
atual coaduna com a relacdo wage-led cooperativa que supde o arcaboucgo social-
desenvolvimentista. E, as trajetdrias das participac@es do investimento (grafico 1A) e do
consumo (grafico 1B) no PIB corroboram o comportamento previsto por Bhaduri e
Marglin (1990) em regimes wage-led sustentados. O comportamento do investimento e
da taxa de lucro, em particular, indica que a distribuicdo ndo esteve associada com um
quadro de profit squeze.

Ao longo do tempo, 0s aumentos da participacdo do consumo no PIB estiveram
acompanhados de aumentos na parcela salarial, em acordo com a hipotese de
diferenciais nas propensfes a poupar de capitalistas e trabalhadores. A taxa de
investimento, por sua vez, variou sensivelmente em sentido contrario as variacfes de

curto prazo da parcela salarial — tendencialmente, contudo, verificou-se um aumento da
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participacdo do investimento no PIB que acompanhou o aumento da parcela salarial.
Esse quadro indica que em prazo mais dilatado, o impacto negativo da redugdo das
margens de lucro sobre o processo de acumulacdo foi compensado pelo aumento das
receitas de venda.

A evolucdo da taxa de lucro (gréfico 2A) confirma essa percepcdo. Até o final da
década de 2000, durante o periodo de expanséo das taxas de crescimento, a trajetdria da
taxa de lucro macroeconémico apresentou ndo s6 um aumento, mas também, um
descolamento em relacdo a trajetoria da parcela dos lucros na renda, exibindo uma
maior aderéncia a trajetoria da utilizacdo da capacidade instalada.

A partir do inicio da década de 2010, entretanto, os lucros reais entraram em uma
trajetdria descendente com maior aderéncia a trajetdria da parcela dos lucros na renda,
indicando a reversdo do quadro de sustentacdo do crescimento wage-led. O aumento
observado na parcela salarial ndo esteve mais acompanhado de um ritmo de expanséo
da utilizacdo da capacidade capaz de manter um “efeito-receita” sobre os lucros na

mesma magnitude observada nos anos anteriores.

Graéfico 2: Componentes da Taxa de Lucro e Taxa de Juros

A: Comps.da Taxa de Lucro (indices: 2000=100) B: (Taxa de Lucroy) — (TILP.)
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Fontes: A taxa de lucro foi calculada multiplicando a raz8o entre estoque de capital e o PIB a precos
constantes de Feenstra et al. (2015) pela parcela dos lucros na renda do IBGE. A parcela dos lucros foi
calculada como a raz8o entre o excedente operacional bruto e a soma dos rendimentos do trabalho,
rendimentos mistos e do préprio excedente operacional bruto das Contas Nacionais Anuais a pregos
correntes (IBGE 2016) O dado de nivel de utilizacdo da capacidade refere-se ao setor industrial (CNI
2016). A razao PIB/estoque de capital é de Feenstra et al. (2015). O dado da Taxa de Juros de Longo
Prazo é de BCB (2016a) deflacionado com o deflator da taxa de lucro.

O grafico 2 mostra ainda que o diferencial entre a taxa de lucro e a taxa de juros de
longo prazo se reduziu, ou seja, o custo relativo do financiamento de longo prazo frente

a rentabilidade do investimento produtivo caiu — um cendrio de desestimulo a
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acumulacdo que precede o apice da crise brasileira recente. O diferencial entre a taxa de
lucros e a taxa de juros referencial, que é proxy para a rentabilidade dos ativos
financeiros, também caiu, 0 que, por sua vez, sinaliza uma menor atratividade do
investimento produtivo sob a 6tica da composicao de portfélios.

No cenédrio de desaceleracdo da atividade, a reducdo das margens de lucro,
acompanhadas deste maior custo do endividamento, pressiona a reducdo da parcela dos
lucros que é retida pelas firmas, diminuindo as suas possibilidades de
autofinanciamento. Desta forma, é conveniente investigar como a evolug¢éo do mercado
de crédito e da estrutura de financiamento pode ter afetado a capacidade de resposta das
firmas a demanda esperada, ou mais precisamente, como exposto na secdo anterior, a
sua propria expectativa de demanda e de taxa de lucro — diante da politica distributiva
em curso.

3.2. Estrutura de financiamento da firma produtiva

Os lucros retidos tém representado, ao longo do tempo, uma importante fonte de
financiamento para as firmas produtivas no Brasil, conforme se depreende da anélise do
grafico 3, que traz resultados de diferentes estudos e mostra que, até a metade dos anos
2000, o auto financiamento foi a principal fonte de adiantamentos a operacdo e ao
investimento do setor produtivo no pais. A partir daquele periodo, entretanto, verifica-
se uma reconfiguracdo da estrutura de financiamento, que passou a apresentar uma
maior importancia dos recursos de terceiros, em particular do endividamento.

No grafico 3, as series precedidas de “[ish]” dizem respeito as fontes de recursos
efetivamente empregadas no financiamento do investimento, as demais séries
representam a estrutura patrimonial de financiamento das firmas (recursos néo

necessariamente alocadas em novos projetos produtivos):
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Gréfico 3: Padrdo de Financiamento das Empresas no Brasil (%): 1985-2012
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Notas:i) Trabalhos: s = Singh (1995); z =Zonenschain (1998); mp = Moreira e Puga (2000); u =
UNCTAD (2008); wb = Word Bank (2009); ea = Almeidaet al. (2013); ii) A série “[ish] 2010-2012
(a)’traz resultadosde entrevistas sobre a expectativa de financiamento do investimento futuro.

Fonte: Moreira e Puga (2000): s, z e mp;** Almeida et al. (2013): u e a;'* e Word Bank (2009): wb.

Ressalvadas as diferencas metodologicas e amostrais dos trabalhos apresentados no
gréfico 3, dois pontos adicionais merecem ser destacados. Em primeiro lugar, observa-
se uma recomposicdo do financiamento com recursos externos a firma, com um
aumento da participacdo do financiamento via crédito™. Em segundo lugar, ha
divergéncia quanto a principal fonte de financiamento do investimento nos resultados
dos estudos a partir da segunda metade da década de 2000. Enquanto dados do World
Bank (2009) indicam que o autofinanciamento ainda era a principal fonte de recursos
das firmas, Almeida et al. (2013) apontam para a primazia dos recursos de terceiros e a
reducdo da importancia dos lucros retidos.

O indicador das Contas Nacionais para necessidade de financiamento do setor néo-
financeiro (IBGE 2016) corrobora o resultado de Almeida et al. (2013) e reforca a idéia

de que a continuidade da trajetéria distributiva reduziu a capacidade de

13 ZONENSCHAIN, C. N. (1998). Estrutura de capital das empresas no Brasil. Revista do BNDES, Rio
de Janeiro, v. 5, n. 10: 63-92; SINGH, A. (1995). Corporate financial patterns in industrializing
economies: a comparative international study. Washington D.C., (IFC Technical Paper, 2).

 UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development. (2008). World investment report
2008. Geneva: Unctad, 2008.

> Almeida et al. (2013) alegam que a maior participagdo encontrada para 0 modo de financiamento via
endividamento em relacdo ao que se verifica em estudos anteriores pode estar relacionada ao fato de
alguns daqueles trabalhos calcularem os “outros recursos externos” por residuo. Moreira e Puga (2000),
por sua vez, apontam para um viés no sentido de maior participagdo de “outros recursos externos” nos
trabalhos de Singh (1995) e Zonenschain (1998) por conta destes Gltimos utilizarem em suas amostras
somente empresas de capital aberto.
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autofinanciamento da firma produtiva: em 2004 a necessidade de financiamento era de -
7% e chegou a 25% do ativo em 2015 (chegando a mais de 30% em anos anteriores).
Dados de Puga e Nascimento (2008) e levantamentos do CEMEC (2016), por sua vez,
se alinham aos resultados do Word Bank (2009) e identificam os recursos internos como
a principal fonte de financiamento do investimento. Todavia, estes estudos também
apontam para 0 aumento da importancia do crédito na estrutura de financiamento do
investimento,em particular o endividamento junto ao BNDES®®.
A divergéncia sobre a principal fonte de recursos na estrutura de financiamento nos
estudos citados parece menos relevante para a analise que 0s seus pontos conciliatérios.
E consensual em todos os trabalhosa grande importancia do autofinanciamento, o que é
compativel com o principio Kaleckiano de risco crescente’’, além de ir ao encontro da
evidéncia encontrada no resto do mundo®®. Igualmente, ha consonancia em relacdo ao
aumento da importancia do crédito no mesmo periodo em que se inicia, no pais,a
trajetoria distributiva em favor dos saléarios. Esta dindmica vai ao encontro do esquema
tedrico apresentado na secdo anterior, onde 0s novos empréstimos viabilizam a
redistribuicdo e a expansao da renda em um regime de crescimento wage-led.
Os dados referentes a estrutura de financiamento das firmas produtivas se estendem
somente a 2012 e ndo permitem discutir 0s anos mais recentes de fraco desempenho da
economia brasileira, a analise dos indicadores da oferta de crédito e da preferéncia pela
liquidez, contudo, ajudam a lancar luz sobre as relacbes que se busca discutir nesse
trabalho.

3.3. Indicadores da Oferta de Crédito e da Preferéncia pela Liquidez

A expansdo do crédito foi uma caracteristica marcante da trajetoria de crescimento
brasileira recente, entre 2000 e 2014 o saldo devedor dos agentes privados como
proporcdo do PIB anual cresceu de um patamar de 26% para quase 50%. Nos Gltimos
anos, a elevacgdo continua do nivel de endividamento pode se justificar pelos efeitos da

desaceleracdo econémica no pais, enquanto que, no periodo que precede a crise

6'0 BNDES é historicamente o principal ator do financiamento de longo prazo no Brasil (Aratjo e
Moraes 2012) com uma atuagdo que atenua 0 contexto de instabilidade financeira ao trazer
previsibilidade em relacdo ao fluxo de recursos dos projetos produtivos. Entretanto este papel
estabilizador tem sido limitado uma vez que as fontes de poupanca compulséria que financiam o banco
aumentaram de forma insuficiente durante o ciclo de expansdo do crédito e os aportes do tesouro,
utilizados para suprir essa caréncia, chegaram a patamares questionaveis em termos do custo fiscal que
passaram a representar (Costa 2015).

7 Quanto maior o autofinanciamento, menor é a exposigéo ao risco associado a inadimpléncia em capital
de terceiros.

18 \Vide UNCTAD (2008) apud Almeida et al. (2013) e World Bank (2009).
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a reducdo da taxa referencial de juros;um ambiente

macroeconémico estavel e favoravel ao endividamento; e uma politica de incentivo ao

crédito ao consumidor (Araujo 2013).

Grafico 4: Saldo devedor/PIB e Concessdes de Crédito ao Setor Privado/PIB (%)

50 1

45 -

40 -

35

30

25 4

20

15

4

S Q>
SN
NN

N

IXEEEEN

NN

Saldo Devedor/PIB*

6 & & &
L’ " " N
S S S S S

=== Empresas

60 -

20

55 -
50 -
45
40
35 -
30 |
25 -

Novas Concessdes/PI1B™

C—Familias == Familias/Total

Notas:*Saldo devedor em final de periodo (dezembro/ano). **Soma das operagdes de crédito durante o
ano por tipo de cliente.
Fontes: BCB (2016a) e Contas Nacionais Anuais (IBGE 2016)

Ao analisar o dado das novas concessdes com recursos livres como parcela do PIB,

observa-se que apoés a crise financeira internacional hd uma retracdo na oferta geral de

crédito— com destaque para a oferta as empresas que € mais afetada do que a oferta as

familias. Neste tocante, as concessfes com recursos direcionados ndo parecem ter sido

suficientes para reverter esta tendéncia, em primeiro lugar porque, a modalidade de

crédito com recursos livres representou em média 87,4% das concessdes totais as

empresas entre o segundo trimestre de 2011 e o primeiro trimestre de 2016 e, em

segundo lugar, porque a participacdo dos créditos direcionados na oferta global nédo

apresentou qualquer aumento significativo aps 2012 (gréfico 5)™.

19 A série de concess6es direcionadas disponibilizado pelo BCB (2016a) s6 tem inicio em 2011.
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Graéfico 5: Concessdes de Credito as Empresas/PIB (%) — Recursos Livres e
Direcionados
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Fonte:BCB (2016a)

A retracdo observada do crédito coincide temporalmente com a reversdo da trajetoria de
crescimento da taxa de lucro e com o seu descolamento da trajetoria do nivel de
utilizacdo da capacidade (grafico 2), indicando a possibilidade de a escassez dos
adiantamentos a producdo e ao investimento ter estado associada a uma redugdo na
capacidade de expansdo do produto e, conseqlientemente, a apropriacdo de uma menor
massa de lucros.

Assim como a razdo concessoes/PIB, as posi¢des ativas e passivas dos bancos apontam
para a reversao do ciclo de liquidez doméstica nos primeiros anos da década de 2010. A
preferéncia pela liquidez do publico pode ser medida pela composic¢do dos prazos dos
depdsitos bancarios e, conforme Aradjo (2013), este também é um indicador de
preferéncia pela liquidez dos proprios bancos, que buscam manter um alinhamento
temporal entre 0 prazo de suas operacOes ativas e de suas obrigacdes. O gréafico 6
apresenta a evolucao destes indicadores:

Gréfico 6: Composic¢ao dos Depdsitos Bancarios (% do Total)
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Notas:Depositos acumulados do 4° trimestre, dados referentes ao consolidado bancério B-I.
Fonte:BCB (2016b)
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E notéria a reestruturagdo da composicdo dos depdsitos no sentido de opgBes mais
liquidas ao longo do tempo. A partir dos primeiros anos de 2010, a participacdo dos
depdsitos a vista e da caderneta de poupanca (com liquidez imediata) aumenta
abruptamente enquanto cai a participagdo dos depoésitos a prazo. Um comportamento
anticiclico dos bancos publicos fica mais claro na evolucdo da curva de depositos a
vista, entretanto este movimento ndo foi capaz de modificar a tendéncia observada no
setor?.

A andlise das posicdes ativas indica o grau de confianca do setor bancério em relacdo a
rentabilidade futura dos novos projetos de investimento e, portanto, da capacidade de
cumprimento dos compromissos financeiros das firmas produtivas. Conforme Wray
(2007, 15): “All financial institutions actively construct portfolios as part of their
riskmanagement strategy. This means that they want a mix of loans and safer
assets(principally, government bonds and high-grade private paper)”.Assim, a
participacdo das operacbes de creédito no ativo total dos bancos tende a ser

negativamente afetada pela percepcao de insolvéncia de seus tomadores.

Gréfico 7: Participacdo das Operacdes no Ativo Bancéario (%) por propriedade de
capital
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individuais); ii) dados do consolidado bancéario B-l: operagdes ativas totais > R$ 1000,00 milhdes;
operag0es ativas de Crédito & Leasing > R$ 100,00 milhdes; e aplicacdes financeiras(TVM, Derivativos
& Aplicagdes Interfinanceiras)> R$ 100 milhdes.

Fonte: BCB (2016b).

Durante o periodo investigado, o conjunto dos bancos privados manteve uma

participacdo estavel das operagdes de crédito em seu ativo, por outro lado, os bancos

2Seguindo Aratijo (2013), os dados investigados dizem respeito somente ao que o BCB define como
consolidado bancario 1 (B-1) do Sistema Financeiro Nacional. Os demais consolidados sdo compostos por
institui¢des financeiras que nao captam depositos e sua inclusdo tornaria as estatisticas enviesadas.
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publicos aumentaram a proporcdo deste tipo de operacao, elevando o indicador de todo
0 setor ao longo do tempo. A partir de 2012, contudo, tanto os bancos privados como 0s
bancos publicos registraram queda na participacdo das operacdes de crédito. Ao mesmo
tempo, desde o inicio da década de 2010,as aplicacbes em titulos e outros ativos
financeiros aumentaram sua participacdo no ativo total, revertendo a trajetoria
verificada nos anos anteriores.

Essa recomposicdo de portfolio dos bancos coaduna coma a hipotese de que o risco
percebido de insolvéncia dos tomadores aumentou, desestimulando a expansdo da
carteira de crédito,mas também pode se justificar pela maior rentabilidade dos ativos
financeiros, em particular da divida publica, em face do aumento observado da taxa
béasica de juros (Selic) nos anos mais recentes. O grafico 8 mostra que durante o periodo
de maior expansdo econdémica, mesmo com a tendéncia de queda no spread bancario, a
receita com a carteira de crédito aumentou expressivamente em relacdo a receita das
aplicagdes financeiras, essa tendéncia se reverte nos anos de crescimento mais lento,

qguando a importancia das aplicacdes financeiras e da taxa referencial de juros aumenta.

Graéfico 8: Taxas de Juros e Receitas de AplicacGes Financeiras
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bancério B-I, operac0es ativas totais > R$ 1000,00 milhdes, operagdes ativas de Crédito & Leasing> R$
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milhdes).

Fontes: Ipeadata (2016), BCB (2016a), BCB (2016b) e World Bank (2016).

Embora a taxa de juros dos empréstimos tenha acompanhado as variagdes da Selic, esse

repasse ndo ocorreu de forma linear e 0 mark-up bancério variou em sentido contrario a
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esta taxa (ou & taxa de captacdo)”’. De acordo com Seccarecia (1998), o markup
bancério tende a aumentar quando, para acomodar o aumento na demanda por crédito,
0s bancos precisam captar depdésitos a prazo, reduzindo sua cobertura de reservas.Estes
depdsitos precisam oferecer uma rentabilidade mais atrativa, aumentando o custo do
passivo bancério e, consequentemente, o diferencial entre a taxa de juros dos
empréstimos e a taxa basica.Tal reconfiguracdo na estrutura dos depdsitos foi observada
na economia brasileira.

Nos anos de crescimento mais acelerado e de expansdo da demanda por crédito, os
depdsitos a prazo aumentaram como proporcao dos depdsitos totais enquanto a taxa de
juros dos empréstimos recuou de forma mais moderada que a Selic. Quando a
participacdo dos depdsitos a prazo recuou, sinalizando um aumento da preferéncia pela

liquidez nos anos de desaceleracdo econémica, 0 markup bancario também caiu.

4. Quadro geral e conclusdo

Os indicadores analisados nesse trabalho apontam para uma mudanga no ciclo de
liquidez que acompanhou a transi¢do de um periodo de crescimento mais acelerado, na
década de 2000, para um periodo de desaceleracdo econdémica nos anos seguintes. As
caracteristicas distintas nos periodos de alto e de baixo crescimento recente estdo

sumarizadas no quadro 1:

?! Entenda-se por “spread” a diferenca entre a taxa dos empréstimos ¢ a taxa de captagio dos bancos e por
“markup”a margem aplicada sobre a taxa de captagdo. De acordo com dados do World Bank (2016), a
taxa dos empréstimos varia no mesmo sentido da taxa de captacdo e da taxa referencial (Selic), entretanto,
0 markup varia em sentido contrario aquelas taxas. Esse resultado é evidenciado no grafico 8 pela menor
volatilidade do spread quando comparado com a Selic. Dados do BCB (2016a) de spread das concessdes
de crédito as empresas (modalidade recursos livres) corroboram o comportamento verificado com os
dados do World Bank.
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Quadro 1: Descricdo dos periodos de alto e baixo crescimento

Alto Crescimento Baixo Crescimento

e Aumento da Parcela Salarial; e Aumento da Parcela Salarial;

e Aumento do endividamento das firmas | e Aumento do endividamento das firmas
produtivas; produtivas;

e Aumento da taxa de lucro; ¢ Reducdo da taxa de lucro;

o Aderéncia da taxa de lucro a utilizagdo da | e Aderéncia da taxa de lucro a parcela dos
capacidade; lucros na renda (margens de lucro);

o Aumento do diferencial entre taxa de lucro | e Reducéo do diferencial entre taxa de lucro
e taxa de juros; e taxa de juros;

e Pequeno aumento e estabilidade da razdo | e Reducdo da razdo Novas Concess6es/PIB;
Novas Concessoes/PIB;

e Reducdo da Pref. pela Liquidez medida
pelos depositos;

e Aumento da participacdo das operacGes de
crédito no ativo bancario;

e Reducdo das aplicagdes financeiras no
ativo bancario;

e Aumento da razdo Receitas com operagoes
de crédito / Receitas com aplicagdes
financeiras;

e Reducdo da taxa béasica de juros e a da
taxa dos empréstimos;

¢ Reducdo do spread em valores absolutos;

e Aumento da Pref. pela Liquidez medida
pelos depositos;

¢ Reducdo da participagdo das operagdes de
crédito no ativo bancério

e Aumento das aplicagfes financeiras no
ativo bancario;

e Reducéo da razdo Receitas com operac¢des
de crédito / Receitas com aplicagdes
financeiras;

e Aumento da taxa béasica de juros e da taxa
dos empréstimos;

e Aumento do spread em valores absolutos;

O aumento da preferéncia pela liquidez e a escassez na oferta de crédito, que sucederam
o endividamento progressivo das firmas produtivas, compde um cenario caracteristico
da reversdo do ciclo Minskyano. Ao mesmo tempo, as menores taxas de crescimento
observadas apontam para a reducdo da eficicia da politica distributiva em induzir o
crescimento nos termos do modelo de regime de crescimento wage-led apresentado por
Bhaduri e Marglin (1990). Por seu turno, a reducdo observada na taxa de lucro, assim
como o aumento de sua aderéncia a trajetoria da parcela dos lucros na renda, indica que
o “efeito lucratividade” passou a ser mais relevante na determinagao da massa de lucros
do que o impacto da expansdo de receita, caracterizando um quadro de desestimulo ao
processo de acumulagdo, como proposto por aqueles autores.

A reducdo observada da taxa de lucro pode ser creditada as menores taxas de
crescimento que, por sua vez, podem ser atribuidas a mudanca no quadro de liquidez da
economia. Entretanto, como proposto neste trabalho, esta causalidade pode ser
bidirecional, uma vez que a continuidade da estratégia distributiva ou, mais

especificamente, a realizacdo de maiores taxas de crescimento acompanhadas de
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aumentos da parcela salarial, cria uma situagdo de maior exposi¢do ao risco associado a
alavancagem: a firma produtiva assume uma estrutura de financiamento em que o
endividamento adquire uma importancia cada vez maior do que 0s recursos proprios. E,
esta posicéo de fragilidade financeira, que antecede a producdo e o investimento, logo,
0s lucros auferidos em um futuro de incerteza fundamental, pode resultar na compresséo
do volume de crédito disponivel.

Em suma, o quadro apresentado pela economia brasileira desde os anos 2000 tem sido
muito similar ao esquema tedrico de expansdo e contracdo da atividade no ciclo
Minskyano, como apresentado neste trabalho, onde a varidvel distributiva foi o indutor
do crescimento, mas também contribuiu para o aumento da fragilidade financeira do
sistema econdémico.O bem sucedido modelo de crescimento wage-led dos anos 2000
pode ter encontrado em sua préopria dindmica evolutiva a razdo para a derrocada nos
anos 2010.

Assim, a expansdo da parcela salarial observada diante da contencdo dos novos
empréstimos no periodo recente, de baixo crescimento esta, de fato, associada ao
achatamento dos lucros no periodo de desaceleracdo econdmica e, embora, fuja ao
escopo deste trabalho testar rigorosamente tal hipétese, a economia brasileira pode ter
reduzido seu perfil wage-led no sentido strictu sensu, ou seja,a expansao recente da
parcela salarial aparenta ser um resultado residual da retracdo econdémica e a reducéo na
propensdo média a poupar da economia ndo aparenta ser tdo capaz de induzir o aumento
da demanda agregada diante de um quadro de grande incerteza.

Adicionalmente, é preciso fazer mencdo ao comportamento da taxa referencial de juros.
Nos anos de crescimento acelerado, mesmo que 0 repasse para a taxa cobrada nos
empréstimos bancarios ndo tenha sido integral, a reducdo observada na Selic implicou
na reducgédo do custo do financiamento das firmas produtivas, com impacto nos novos
empréstimos tomados e no estoque de divida pds-fixada. Nesse cenario, a parcela dos
lucros que sai da esfera produtiva para o pagamento de juros € menor, possibilitando
uma estrutura de financiamento que expde as firmas a um menor risco de insolvéncia
diante de uma estratégia distributiva pro-salarios.

A partir dos primeiros anos da década de 2010 a taxa basica de juros entrou em uma
trajetdria crescente, justificada pelo seu uso como o instrumento de controle

inflacionario sob o regime de metas de inflacdo?. Além de comprimir a rentabilidade

2 Embora a taxa bésica de juros seja utilizada indiscriminadamente no Brasil como instrumento de
controle de pregos, com base em um referencial tedrico que considera a inflagdo um fenémeno de
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relativa do investimento produtivo, esta decisdo administrativa, pode ter contribuido
para a fragilizacdo da posi¢éo financeira das firmas que, para avalizar a estratégia wage-
led, assumiram uma posicdo mais alavancada durante os anos de demanda aquecida e de

baixo custo de financiamento com capital de terceiros.
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