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RESUMO
Esse trabalho tem o intuito de compreender qual das trés taxonomias propostas por Hyman
Minsky, sendo elas hedge, especulativa ou Ponzi, predomina no Brasil entre 2008 e 2019.
Busca-se construir uma proxy que classifique o momento brasileiro dentro do ciclo
minskyano, por meio do estudo das relagdes entre diversas séries historicas que, em conjunto,
possam apontar para uma conjuntura econdmico-financeira mais benéfica para uma dessas
trés nomenclaturas, sem que seja necessario aprofundamentos ao nivel dos balangos contdbeis
de empresas. Com isso, o0 método utilizado envolve um viés explicativo, de modo que hd uma
vincula¢ao entre o lado qualitativo e o quantitativo, na medida em que a Hipotese da
Instabilidade Financeira de Minsky ¢ utilizada como base para andlise de dados do pais.
Ademais, as principais politicas econdmicas sao abordadas, visando clarificar como afetaram
no comportamento dos indicadores. Serd possivel observar que, na maioria dos anos do
periodo, a interacdo entre as séries historicas contribuiu para a predominancia de uma
conjuntura hedge, sendo que a formacdo de um contexto especulativo supera o primeiro tipo
principalmente de 2011 a 2013, sobretudo por causa de uma bolha de crédito fomentada pelo
setor publico por meio de politicas expansionistas ¢ de redugdo da taxa Selic, que trouxe
aquecimento produtivo e retomada dos investimentos. Esse estudo possibilita uma melhor
compreensdo de como a economia brasileira operou entre 2008 ¢ 2019, apontando se houve a
existéncia de estruturas financeiramente frageis e de que forma os agentes se comportaram

para tanto.

PALAVRAS-CHAVE: Hyman Minsky; taxonomia; ciclo econdmico.



ABSTRACT
This work aims to understand which of the three taxonomies proposed by Hyman Minsky, be
they hedge, speculative or Ponzi, prevails in Brazil between 2008 and 2019. It seeks to build a
proxy that classifies the Brazilian moment within the minskyan cycle through the study of the
relationships between several historical series that, together, may point to a more beneficial
economic-financial situation for one of these three nomenclatures, without being necessary to
study balance sheets of companies. Thus, the method used involves an explanatory bias, so
that there is a link between the qualitative and the quantitative side, as Minsky's Financial
Instability Hypothesis is used as a basis for analyzing country data. In addition, the main
economic policies are addressed, in order to clarify how they affected the behavior of the
indicators. It will be possible to observe that, in most years of the period, the interaction
between the historical series contributed to the predominance of a hedge situation, and the
formation of a speculative context surpasses the first type, mainly from 2011 to 2013, because
of a credit bubble fostered by the public sector through expansionary policies and reduction in
the interest rate, which brought about a productive increase and a resumption of investments.
This study provides a better understanding of how the Brazilian economy operated between
2008 and 2019, pointing out if there were financially fragile structures and how the agents

behaved to do so.
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1. INTRODUCAO

As recorrentes crises financeiras, que permeiam a historia do sistema capitalista como um
todo, geram diversos debates no ambito académico que tentam explicar por que esses
fendmenos ocorrem. Hyman Minsky (1986), um economista pos-keynesiano do século XX,
buscou clarificar esses frequentes episodios de instabilidade econdmica partindo da premissa
de que o sistema capitalista ¢ inerentemente instavel, formando estruturas financeiramente
frageis de maneira endogena. Geralmente, para o autor, esse processo ocorre na medida em
que agentes econdmicos come¢am a especular com seus fluxos de caixa, por meio de
mecanismos como a alavancagem financeira, facilitada por crédito acessivel e taxas de juros
baixas.

Nesse sentido, Minsky (1986) formulou uma teoria, conhecida como Hipotese da
Instabilidade Financeira (HIF), que visa elucidar o ciclo economico de nagdes capitalistas,
abordando os diferentes momentos de recessao e expansdo e de que modo se da a transi¢ao de
um cenario de boom financeiro para uma crise. Em conjunto, o economista também propde
uma taxonomia que define trés tipos diferentes de financas, sendo elas hedge, especulativa e
Ponzi, que leva em conta a capacidade de caixa dos agentes para arcar com compromissos de
divida feitos.

Levando em conta o cendrio econdmico brasileiro, a crise do subprime, nascida em
2008, trouxe uma série de mudangas para o pais, que ao longo dos anos 2000 estava inserido
num contexto de mercado externo favoravel para commodities devido ao avango chinés
(CRUZ et al, 2012). O choque provocado pelo mercado imobiliario norte-americano trouxe
momentos mais conturbados, que envolviam a perda de competitividade externa e
desestimulo industrial no Brasil por causa de apreciagdes na taxa real de cambio. Essa
mudanca de paradigma também trouxe o aumento de pressdes inflaciondrias, sendo
exacerbada por politicas fiscais expansionistas que a0 mesmo tempo em que protegeram o
Brasil dos efeitos da crise no setor imobilidrio norte-americano, estimularam a demanda
agregada do pais. Com isso, surgiu a necessidade de formular politicas econdmicas para
conter essas discrepancias e estimular a retomada de dinamismo perante o ambiente
internacional, levando o governo a investir e subsidiar diversos setores, além de fomentar a
oferta de crédito (OREIRO, 2015).

Na medida em que essa situagdo se alastrava, as contas publicas do pais se
deterioravam, afetando elementos como o risco-pais e a confianca de investidores. Todos

esses processos, em conjunto, fizeram com que o pais iniciasse uma gradativa desaceleragao

8



econOmica, com taxas de crescimento do PIB cada vez menores, culminando na recessio
ocorrida entre 2014 e 2016. A partir dai, para recuperar o crescimento, foi preciso iniciar uma
agenda de reformas e cortes de gastos, para que se pudesse reaver a produtividade e o
crescimento brasileiro (BARBOSA FILHO, 2017).

Desse modo, esse trabalho busca estudar o ciclo econdmico brasileiro entre 2008 ¢
2019 de acordo com a HIF de Minksy (1986), com uma analise que engloba dados
macroecondmicos, microecondmicos, bancarios e da bolsa de valores, mas que nao se
aprofunda ao nivel dos balangos dos agentes, focando em fornecer uma proxy que indica qual
das finangas apresentadas na taxonomia proposta pelo autor predomina no Brasil nesse
periodo. Assim, para efetivar esse exame, a teoria explicada na se¢do seguinte servird de base
para o trabalho, que, por sua vez, conta com uma abordagem hibrida entre o lado quantitativo,
tendo em vista o emprego de diversas séries econdmicas historicas, e o qualitativo, pois visa
classificar esses indicadores seguindo as trés nomenclaturas e a visdo de Minsky sobre os
ciclos financeiros.

Com isso, apds expor o referencial tedrico, que elucida a HIF de Minsky e os
principais elementos que a compoe, clarificar as diferentes taxonomias e também o conceito
de incerteza, a proxima etapa do trabalho sera composta por um histérico do periodo em
analise, focando, inicialmente, nas principais politicas empregadas, para que posteriormente
ocorra a apresentacdo e andlise dos indicadores e como as fases taxonOmicas se aplicam a
eles. A secdo seguinte, por sua vez, serda voltada para a compilagdo e listagem das
nomenclaturas minskyanas identificadas via estudo dos dados, apontando também qual das

taxonomias realmente predominou entre 2008 e 2019.
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. A Hipotese da Instabilidade Financeira

A obra de Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy (1986), nasceu com o
propodsito de entender por que, periodicamente, as diferentes economias capitalistas sofrem
momentos de instabilidade financeira que, dependendo da gravidade, podem acarretar fortes
recessoes economicas. Esse autor foi influenciado por John Maynard Keynes, trazendo para o
debate econdmico, por meio da sua Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF), o pressuposto
de que o sistema capitalista possui um carater inerentemente instdvel, que se agrava na

medida em que os mercados financeiros se tornam mais complexos e interligados. Com isso,



Minsky compreende que muitas das crises ocorridas ao longo do século XX tém origem
endogena, ndo sendo causadas por choques externos.

O destaque da HIF de Minsky esta na analise da forma como bens de capital sdo
financiados pelos agentes ¢ como isso afeta o funcionamento econdmico, sendo que
componentes como a disponibilidade de crédito e a taxa de juros sdo centrais para a
constru¢do de estruturas financeiramente disruptivas. A HIF explica que, apesar de ciclos
econOmicos e crises financeiras serem algo inerente ao sistema capitalista, o que de fato
acontece dentro desse ambiente também depende de instituicdes e do emprego de politicas
econdmicas (MINKSY, 1986, p. 194).

Assim, a existéncia de fragilidades financeiras depende do comportamento de
investidores, familias e institui¢des, que atuam sob influéncia de diversos elementos. De
inicio, agentes econdmicos, para efetivarem o processo de acumulacdo de capital, precisam
considerar a renda esperada pelo emprego do ativo na produgdo, bem como os custos gerados
por ele, além de ponderar e analisar mecanismos de financiamento para investir nesse bem,
tendo em vista que, para Minsky (1986, p. 238), “investment in our economy is a money-now-
in-exchange-for-money-later transaction.”

Desse modo, em um momento de relativa tranquilidade econdomica, uma situagdo de
pleno emprego e de bonanga encoraja empresarios ¢ banqueiros a aceitarem um nivel maior
de dividas financeiras, com o intuito de expandir lucros. Inserido nesse contexto, Minsky
(1986) explica que processos de inovagdo financeira, por meio da criagdo de técnicas de
financiamento para diferentes tipos de atividade, bem como a formulagdo de substitutos do

dinheiro, sdo caracteristicas de uma economia que vive um ciclo de ascensao.

In an economy in which the debt financing of positions in capital and
financial assets is possible, there is an irreducible speculative element, for
the extent of debt-financing of positions and the instruments used in such
financing reflect the willingness of businessmen and bankers to speculate on
future cash flows and financial market conditions (MINSKY, 1986, p. 198-
199).

Especulagdes se tornam inevitadveis em uma economia que possibilita o financiamento
de dividas relacionadas a bens financeiros e de capital, e, na medida em que a expansdo se
mantém, os agentes ficam mais abertos a financiar suas posigdes passivas. Para atender essa
demanda crescente, os bancos inventam novos mecanismos € técnicas financeiras, além de
empregar os ja existentes com mais intensidade, pois acarretariam numa elevagao no nivel de
precos de ativos e no preco de demanda para investimentos, permitindo maiores ganhos de

capital a todas as partes envolvidas (MINSKY, 1986). Nesse sentido, “financial innovation
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therefore tends to induce capital gains, increase investment, and increase profits: the
economy will try to expand beyond any tranquil full-employment state” (Minsky, 1986, p.
199).

Além disso, Keynes (1972, apud Minsky, 1992, p. 3) ressalta que o dinheiro esta
conectado com os processos de financiamento ao longo do tempo, pois geram compromissos
de pagamento datados, com os bancos atuando como agentes centrais. Um aumento na oferta
de dinheiro pode ser causado por uma elevagao no nivel de financiamentos, pois, conforme
explica Minsky (1986, p. 198), “money is created in the process of borrowing and lending. .

O sistema capitalista ¢ movido por relagdes financeiras intrinsecas que, na medida em
que o ambiente econdmico se torna mais propicio, o fornecimento de crédito tende a expandir,
pois esses agentes se sentem mais confortaveis em angariar dividas com o intuito de aplica-los
em bens de capital e financeiros ou em algum outro investimento. As expectativas das
familias, empresas e bancos sdo afetadas por esses eventos, pois precisam planejar seus fluxos
de caixa para que consigam sustentar os compromissos que possuem, fazendo com que

precisem tomar decisdes em um clima de incerteza (TORRES FILHO et al, 2018).

The financing of investment demand by means of new techniques means the
generation of demand in excess of that allowed for by the existing tranquil
state. The rise in spending upon investment leads to an increase in profits,
which feeds back and raises the price of capital assets and thus the demand
price of investment (MINSKY, 1986, p. 199).

Portanto, a fragilidade em um sistema capitalista surge devido a forgas disruptivas
enddgenas, fazendo com que o pleno emprego, a0 mesmo tempo em que se tém pregos
estaveis, ndo seja sustentavel (MINSKY, 1986). Esse processo acontece porque a expansao
dos precos dos ativos ndo possui um fundamento solido, sendo impulsionados por uma
expansdao desenfreada de crédito que incentiva os gastos, alimentando, consequentemente,

essa elevacdo. Assim, de acordo com Kindleberger (2017), nasce uma bolha financeira.

[...] bolha é um crescimento no endividamento a uma taxa de 20 ou 30% ao
ano por um periodo estendido que ndo pode ser sustentado. Alguém com
capacidade de “prever com perfeicdo” poderia ter percebido que a elevacdo
de preco n3o era sustentdivel — e uma implosdo, inevitavel
(KINDLEBERGER, 2017, p. 43)

A expansao de crédito, muitas vezes, vem acompanhada por um forte movimento de
alavancagem, definida pela razdo entre o débito e o capital ou patrimonio liquido de uma
empresa. Desse modo, firmas que estdo posicionadas de forma muito alavancada visam a
expansao dos lucros utilizando financiamento de terceiros, aumentando, em grande proporc¢ao,

seu nivel de endividamento em detrimento do seu proprio capital (KINDLEBERGER, 2017).
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Esse processo contribui para a deterioragdo das margens de seguranca, que ¢ um
mecanismo que analisa a capacidade de pagamento do agente que demanda por crédito por
meio do estudo das fontes de renda primarias e secundarias (BAHRY, GABRIEL, 2010).
Com o aumento dos pregos dos ativos, tanto os emprestadores quanto os devedores passam a
operar de forma mais irresponsavel, pois se cria um ambiente de otimismo com o futuro
econdmico, acarretando, assim, na minimiza¢do dos requerimentos minimos de margem de
seguranca (KINDLEBERGER, 2017).

Minsky (1986) explica que uma manifestacao evidente da incerteza que permeia o
ambiente econdmico estd na propria vontade de se operar de forma alavancada, justamente
porque para que ocorra a alavancagem, dois agentes precisam tomar essa decisdo, sendo eles
os proprietarios dos bens de capital, que resolvem financiar a aquisi¢ao de capital por meio de
divida, e a comunidade financeira, que opta por aceitar um risco maior pela possibilidade de
obter lucros maiores num futuro hipotético.

Desse modo, quando o débito pode ser utilizado para financiar a aquisi¢ao de acdes,
por exemplo, um aumento no preco do papel evidenciard a elegibilidade dos proprios
acionistas de obterem mais empréstimos, o que, por consequéncia, pode ser utilizado como
base para o financiamento das compras de mais ativos. Um aumento de precos ¢ causado por
um movimento que se retroalimenta, possibilitando uma elevacdo no nivel de demanda por
acoes devido a um processo que ndo reflete, verdadeiramente, o fundamento para amplia¢ao
de pregos (MINSKY, 1986).

Portanto, de acordo com Kindleberger (2017), a especulacdo e posicdes alavancadas
sdo cada vez mais encorajadas devido ao ambiente econdmico prospero, possibilitado pelo
barateamento e pela facilidade de acesso ao crédito, gerando uma euforia generalizada entre
os agentes, que buscam maximizar seus lucros. Através disso, uma bolha financeira se torna
cada vez maior porque as expectativas de ganhos de capital vém a ser o principal norte das
unidades econOmicas, que passam a tolerar riscos cada vez maiores. Esse processo se
assemelha a nocao de “psicologia das massas”, que ¢ abordada por esse autor, pois, nesse
contexto, as unidades economicas passam a agir como uma espécie de manada, ja que por
meio do otimismo generalizado e da repeticdo de suas atitudes, acabam perpetuando um
circulo vicioso causado pela propria estrutura do sistema capitalista.

A partir dai, o grande volume de compromissos de divida, faz com que o fluxo de
caixa precise ser cada vez maior, a fim de arcar com os juros sobre o principal, chegando em

um patamar em que as receitas se tornam menores do que o montante requerido para assumir
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todos os custos. Na medida em que os agentes percebem que as previsdes otimistas que
fizeram ndo ocorrerdo, instabilidades irdo surgir, pois as empresas buscardo liquidar suas
dividas por meio da venda de seus ativos. E importante ressaltar que esse processo pode ser
provocado por acontecimentos externos, que acabam sendo o gatilho para iniciar essa cadeia
de eventos (KINDLEBERGER, 2017).

Por outro lado, dado essa movimentagdo, os bancos percebem a mudanca de atitude
dos outros agentes e acabam ficando indispostos a continuar financiando, podendo até¢ mesmo
aumentar suas taxas de juros para empréstimo ou reduzir os prazos de maturidade fornecidos.
Por causa disso, os efeitos negativos sobre os lucros dos agentes serdo ainda piores, ampliados
gracas a descrenga dos emprestadores de que o crédito fornecido sera pago (BAHRY,
GABRIEL, 2010).

Desse modo, “o nivel de precos de demanda dos ativos de capital e financeiros
diminui em relagdo ao custo de producdo dos bens de investimento, € nesse momento €
identificada uma crise” (BAHRY, GABRIEL, 2010, p. 38). Por isso, ¢ possivel perceber
momentos de inflacdo ou de deflagdo de ativos e de dividas, que podem sair do controle
dependendo da forma como as unidades econdmicas reagem, pois tanto um movimento de
inflagdo, quanto o de deflagdo, pode ser ampliado (MINSKY, 1992).Com isso, a Hipdtese da
Instabilidade Financeira indica que a instabilidade do sistema capitalista ¢ agravada de forma
endogena na medida em que os ciclos econdmicos avangam, atingindo o dpice quando hd um
ambiente de euforia generalizada devido a uma relativa falta de dificuldades financeiras, em
que ocorre um aumento no nivel de endividamento impulsionado por crédito mais acessivel e
juros menores, tendo a capacidade de gerar uma recessdo econdmica quando os agentes
perceberem que seu nivel de receitas estd abaixo dos compromissos de divida firmados,
momento esse que pode ser concretizado quando um choque financeiro ou mercadologico
expde o balanco de empresas, familias e instituigdes (MINSKY, 1986).

Para conter a escalada da crise, Minsky (1986) entende que bancos centrais podem
atuar como lenders-of-last-resort, que seria a injecao de capital do governo como ultimo
recurso, a fim de proteger o lucro, o emprego e a liquidez. Esse processo pode ser
acompanhado por um grande déficit fiscal do pais, sendo que as instituigdes financeiras
utilizariam os titulos de divida do Estado para a construcdo de uma nova base para viabilizar a
oferta de crédito e dar inicio a um novo ciclo de crescimento.

Because the interventions lead to a quick halt to the downturn, financial

disturbances, which force lender-of-last-resort intervention by the
authorities, no longer lead to sustained price decreases, instead, the actions
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that are taken to prevent a debt deflation and a depression set a groundwork
for a subsequent burst of expansion followed by inflation (MINSKY, 1986,
p- 281)

Quando esse processo acontece com sucesso, 0s agentes passardo por uma fase de
restruturacdo financeira para melhorar suas posi¢cdes e encerrar posturas financeiramente
frageis. Por causa disso, Minsky (1986) reforca que autoridades como o banco central
nasceram justamente para impedir a dispersao de forcas desestabilizadoras no sistema
financeiro, pois atuam para impedir que pequenas fragilidades contaminem toda a economia e
provoquem uma deflacdo generalizada nos precos dos ativos. Para tanto, na medida em que as
institui¢des financeiras geram novos instrumentos financeiros, que possibilitam a exploragao
de estruturas especulativas, os bancos centrais conseguiriam, aos poucos, absorver e validar
esses mecanismos por meio de politicas regulatorias. Contudo, em ultima instancia, um outro
periodo de crise chegaria, pois aqueles que inovam, por constantemente buscarem lucros,

sempre ultrapassariam os reguladores (MINSKY, 1986).

2.2. A taxonomia de Minsky

Conforme explicado, a formacdo da fragilidade financeira acontece de forma
endogena, em que os agentes, a todo momento, operam considerando receitas e despesas
futuras. Na medida que os ciclos econdmicos avangam, o periodo de gestagdo dos
investimentos passa a ser um componente que afeta diretamente a capacidade de pagamento
de divida dos agentes, chegando a um ponto em que o fluxo de caixa de uma empresa nao ¢
suficiente para atender todos os custos que possui, sejam eles operacionais ou financeiros

(MINSKY, 1986).

This means that a lack of synchronization between contractual payments on
debts and receipts from operations can be built into the banker-business
relation as positions in long-lived assets that are financed by short-term
liabilities. [...] Instability may very well be exacerbated as production
becomes more capital intensive and as the relative cost and gestation
periods of investment goods increase... (MINSKY, 1986, p. 222).

Isso implica que, eventualmente, o pagamento de dividas sera feito por meio de
crédito externo ao invés das receitas advindas da produ¢do, significando na formacdo de
estruturas de dividas recorrentes, que poderdo gerar efeitos catastroficos para um agente caso
ocorra uma mudanga no cendrio economico. Pensando nisso, Minsky (1986), formulou uma
taxonomia que contém trés tipos diferentes de posi¢des financeiras, sendo elas hedge,

especulativa e Ponzi.
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As finangas hedge se referem as unidades econdmicas que tém um fluxo de caixa
esperado mais que suficiente para pagar os compromissos financeiros que possui ao longo do
tempo. Uma caracteristica muito comum entre firmas que possuem esse tipo de estrutura ¢ o
financiamento por meio de capital proprio, possibilitado pela venda de agdes. Assim, quanto
maior for a presenga de retornos sobre o patriménio liquido nos passivos de uma empresa,
mais solida seré a posi¢cdo hedge (MINSKY, 1992).

Por outro lado, as finangas especulativas ja ndo possuem uma estrutura tdo segura,
pois remetem a um fluxo de renda esperado insuficiente para arcar com os compromissos de
dividas feitos, pelo menos por uma parte do tempo. Ou seja, uma unidade com esse tipo de
posicionamento precisara fazer a rolagem de sua divida, pagando parcelas do principal, até
que suas receitas correntes superem a incidéncia de juros sobre o montante da divida
(MINSKY, 1986). Esse processo pode envolver empréstimos de curto-prazo para financiar a
maturagdo de empréstimos mais antigos, sendo, por isso, mais arriscado do que o tipo hedge
(MINSKY, 1992).

Em ultimo, a posi¢do financeira Ponzi ¢, em partes, uma estrutura similar a
especulativa, se diferenciando na intensidade dos desequilibrios presentes entre o fluxo de
caixa esperado e as obrigacdes financeiras futuras. Nesse sentido, uma unidade econdomica
possuidora dessa estrutura, além de ndo conseguir arcar com o principal, também ndo tera
capacidade de pagar pelos juros, fazendo com que se torne cada vez mais dependente de

empréstimo de curto-prazo e de refinanciamentos (TORRES FILHO et al, 2018).

Com isso, ja ¢ esperado que o montante da divida da empresa aumentard, a
menos que haja uma venda de ativos, uma emissdo primaria de agdes, ou,
nos casos mais extremos, uma renegociacdo de passivos. O risco financeiro
da empresa Ponzi ¢, portanto, demasiadamente alto e insustentavel
(TORRES FILHO et al, 2018, p. 9)

Como os ciclos economicos oscilam, de acordo com a HIF, entre estruturas de
financiamento robustas e frageis, ¢ preciso compreender de que forma se dé essa transi¢do e
quais os principais elementos que impulsionam esse processo. De acordo com Minsky (1986),
“profit opportunities within a robust financial structure make the shift from robustness to
fragility an endogenous phenomenom” (p. 234).

Apo6s uma recessdao econdmica, no sistema capitalista moderno, o governo se endivida
para sustentar o nivel de emprego, de renda e de lucros dos negdcios até que esses consigam
se sustentar por si sO por meio da maturacdo de investimentos. Esse processo retira o
protagonismo do financiamento bancdrio para bens de capital, tendo em vista que as

operagdes de refinanciamento possuirdo uma taxa de juros menor gragas a intervengdo das
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autoridades administrativas. Isso auxilia para que as dividas de curto-prazo, feitas para

aquisicao de acdes e outros ativos, e de longo prazo sejam subsidiadas (MINSKY, 1986).

Simultaneously, because of the deficit, government debt is fed into the
portfolios of banks and other financial units, which decreases the exposure
of the banking and financial systems to default. The economy emerges from a
recession that follows a financial crisis with a more robust structure than it
had when the crisis took place (MINSKY, 1986, p. 234).

Assim, um sistema em que se tem a predominancia de finangas do tipo hedge possui o
potencial de gerar arranjos especulativos se a taxa de juros de curto prazo, que pode ser
utilizada para financiar investimento em ativos e bens de capital, for menor do que a de longo
prazo, possibilitando que o valor dos diferentes ativos se eleve devido a um aumento em suas
demandas, acarretando em ganhos de capital (MINSKY, 1986).

Unidades do tipo hedge ficam vulneraveis caso sofram um brusco aumento em custos
ou em quedas de receita, afetando o balango de pagamentos. Por outro lado, firmas com
financas especulativas, por precisarem angariar fundos no mercado financeiro para honrar
seus compromissos, além de serem impactadas por problemas com custos e receitas, também
sdo diretamente vinculadas com eventos negativos no setor financeiro, como aumentos na
taxa de juros e maiores restricdes no fornecimento de crédito. Nesse sentido, unidades Ponzi
sao afetadas por todos esses fatores, mas sdo muito mais sensiveis, tendo em vista que até
mesmo o pagamento de dividendos deteriora seus balangos, fazendo com que o caixa
necessario para arcar com suas obrigagdes seja cada vez maior (MINSKY, 1986).

Além disso, os bancos também podem obter uma postura especulativa, pois a
existéncia de diferentes instrumentos financeiros possibilita a arrecada¢do de dinheiro, o que
pode ser denotado pelo spread bancério, que ¢ a diferenga entre a taxa de juros cobrada para
empréstimos e a taxa de juros paga para a captacdo de capital. Assim, esse influxo possibilita
que essas instituicdes consigam financiar os detentores de acdes e investimentos, desde que
esteja vigente uma estrutura de juros e de precos de ativos que seja lucrativa (MINSKY,
1986).

Felizmente, os riscos do credor e do devedor atuam como freios para uma expansao
muito acelerada desse tipo de oportunidades de lucro, impedindo uma rapida deterioracao das
margens de seguranca, bem como um posicionamento precocemente alavancado dos agentes.
Além disso, o desenvolvimento de instituigdes financeiras capazes de fornecer instrumentos
para os donos de capital que protejam a liquidez e o prego de seus ativos contra oscilagdes
infundadas ¢ também uma barreira importante contra a emergéncia de estruturas financeiras
frageis (MINSKY, 1986).
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Desse modo, Minsky (1986) explica que a velocidade com que inovacdes financeiras
surgem e se espalham ¢ um indicador fundamental para compreender o ritmo de transi¢do de
uma economia com predominancia financeira hedge para uma especulativa, pois seria
evidéncia de uma menor robustez das margens de seguranga bancarias para maximizagao de
lucros. Assim, na medida em que o numero de unidades com estruturas especulativas e Ponzi
aumenta, mais forte € o indicio de que a economia pode estar entrando em desequilibrio e que
as fragilidades endogenamente formadas estdo se reproduzindo (MINSKY, 1986 ¢ 1992).

Portanto, a economia, apos um periodo prolongado de prosperidade, tende a transitar
para uma estrutura financeira fragil conforme as oportunidades de lucro vao surgindo.
Consequentemente, esse processo afeta as expectativas das familias, empresas e bancos,
podendo gerar uma sensagcdo de otimismo que faz com que essas unidades fiquem mais

dispostas a tomarem riscos.

2.3. O conceito de incerteza

Conforme explicado, a crescente complexidade e sofisticacdo do sistema financeiro
contemporaneo faz com que incertezas permeiem o ambiente econdmico, o que afeta, em
ultima instancia, as expectativas futuras de empresas e familias (MINSKY, 1986). Assim
sendo, ¢ necessario definir o que se entende como incerteza no ambiente economico, a fim de
clarificar como esse fendmeno provoca consequéncias no sistema capitalista.

Em seu livro, Minsky (1986) aborda o conceito de incerteza, definindo da seguinte

forma:
Uncertainty deals with that class of events for which the outcome of actions
cannot be known with the same precision as the average outcome at a
roulette table, or even of a mortality table, is known. In a word, uncertainty
in economics does not deal with risks that are insurable or analogous to
gambling risks. For example, the appropriate liability structure for holding

any type of capital asset cannot be known in the same sense as the
appropriate technology for manufacturing (MINSKY, 1986, p. 207)

O pensamento de Minsky sobre incerteza ¢ diretamente inspirado na analise de Keynes
acerca do comportamento financeiro dos agentes, conforme explica Sheila Dow (2010), com a
diferenca de que o segundo explora fatores psicoldgicos existentes no processo de tomada de
decisdo, especialmente no que se refere ao colapso de expectativas, enquanto o primeiro se
atém aos elementos estruturais que originam os ciclos financeiros (CHICK, 2001, apud DOW,

2010).

For all Minsky explicitly adopted Keynes’s theory of expectations under
uncertainty, he appeared to distance himself further from psychological
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exploration by referring, for example, to ‘the irrational fact of uncertainty’.
(MINSKY, 1982, p. 118 apud DOW, 2010).

Assim sendo, Keynes (1921, apud DOW, 2010) entende que existe um escopo
limitado do que pode ser considerado como certo e como conhecimento de fato, o que faz
com que o processo decisorio de um agente seja permeado por incertezas, sendo suplantado
por informagdes indiretas, como teorias e conselhos profissionais. Esses elementos, sendo
insuficientes para justificar uma agdo, sdo complementados com o instinto e uma vontade
psicologica de agir, oriundas do proprio investidor.

Nesse sentido, o otimismo econOmico age como um elemento que impulsiona uma
acdo de investimento, tendo, em muitas vezes, maior for¢a de influéncia em tomadas de
decisdo do que o préprio calculo matematico racional (KEYNES, 1936, p. 161 apud DOW,
2010). Com isso, quando ndo existe otimismo no ambiente econdmico, o fator psicologico
que leva os agentes a agirem ndo se faz presente, pois as expectativas de lucro sdo baixas,
fazendo com que a liquidez seja mais valorizada do que o comprometimento de capital em
alguma aplicacao.

Seguindo essa logica proposta por Keynes, ¢ possivel perceber uma relacdo com os
momentos de euforia descritos pela HIF de Minsky (1986), sendo que durante um boom
econdmico, a confianca geral dos agentes ¢ fortalecida pela valorizagdo dos ativos, mas,
quando um choque provoca o colapso de uma bolha financeira, os ativos passam por uma
deflacdo de precos, destruindo o otimismo econdmico e ancorando as expectativas nessa
depreciacdo. A partir dai, os agentes buscam liquidar seus investimentos, pois preferem evitar
riscos nesse contexto e preservar sua liquidez.

E vélido mencionar que uma crescente necessidade por liquidez provoca um choque
de demanda por moeda, afetando, em ultima instincia, a formacdo da taxa de juros, que
acabard sendo elevada. Esse processo, em Keynes (1936), ocorre pois o preco (taxa de juros)
para investir capital e abdicar liquidez, deve ser maior em momentos de muita incerteza.

Assim, as rendas esperadas sdao diretamente influenciadas por fatos existentes,
podendo ser o volume existente de capital em geral, e por eventos futuros, que envolvem
mudangas no estoque e nas preferéncias dos consumidores, que podem ser antecipados com
um grau maior ou menor de confianga. Desse modo, quanto maior for o grau de confianga em
uma determinada tomada de decisdao, mais plausiveis serdo as expectativas de longo prazo dos
agentes (KEYNES, 1936).

Contudo, a0 mesmo tempo em que se possui componente quantificaveis, outros

aspectos também estdo inseridos em um processo de tomada de decisdo dos agentes, sendo
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que esses, por sua vez, ndo conseguem ser definidos por nenhuma métrica, fazendo com que
exista uma relacdo entre o que se conhece sobre o que estd por vir € o que € incerto. Assim,
somente o futuro conseguird demonstrar se o que se esperava realmente se concretizara, ou se

um evento imprevisto mudara o curso das expectativas (ANDRADE, 2011).

O conhecimento ¢ “flutuante, vago e incerto” no momento do processo de
tomada de decisdao em razdo da existéncia de um fluxo de tempo que ¢
irreversivel e que contém os germes de situagdes ignoradas. O conhecimento
¢ limitado por causa do alcance ilimitado de possibilidades rivais que podem
tomar forma no futuro como resultado tanto de nossas decisdes, como das de
outras pessoas. Por conseguinte, o conceito de incerteza de Keynes diz
respeito a um estado corrente de (escassez de) conhecimento falivel e
contingente, no presente real em que as decisdes sdo tomadas, com relagdo a
multiformes e indeterminados futuros (KEYNES, 1937, apud ANDRADE,
2011, p. 177-178).

Com isso, no que se refere as decisdes de investimento, Keynes (1937), explica que a
incerteza afeta a decisdo dos agentes no que tange a opg¢ao pela liquidez ou na sele¢do de
ativos para um portfolio, por exemplo. Assim, possuir uma reserva de valor poderia ser uma
medida defensiva contra um futuro muito incerto, atuando como um indicador acerca do grau

de desconfianga sobre o horizonte econdmico (KEYNES, apud ANDRADE, 2011).
3. PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO ENTRE 2008 E 2019

3.1.Historico do periodo

Nesta secdo, sera avaliada a economia brasileira em trajetoria recente marcada entre os
anos de 2008 e 2019, a fim de compreender qual o funcionamento atual do ambiente
econdmico, com enfoque na formagao de fragilidades em sua estrutura, tomando como base o
pensamento tedrico de Hyman Minsky. Para isso, ¢ necessario trazer a tona as principais
politicas econdmicas do pais no periodo, a fim de tragar um panorama geral, que sera
complementado e fundamentado pela anélise de dados econdmicos encontrados em diversas
séries historicas.

Esse estudo focara nas relagdes entre indicadores macroecondmicos,
microecondmicos, do setor bancario e da bolsa de valores, sendo a etapa quantitativa e
qualitativa do trabalho, que formard uma proxy’ referente a taxonomia do ciclo minskyano
que predomina na conjuntura econdmica do Brasil. Para exemplificar, elevagdes no
fornecimento de crédito em conjunto com baixa taxa de juros sugerem um ambiente propicio

para financas especulativas, demonstrando que as andlises dos dados serdo estruturadas de

1 . . ~ ~ . ~ . . . o o , ;
Como essa investigacdo nao adentra em informagdes contabeis de unidades empresariais, € possivel que perdas
ocorram, abrindo espago para abstragoes.
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maneira conjunta, embasadas na HIF, mas ndo chegardo ao nivel dos balangos da empresas.
No que tange a apresentacdo e explicacdo das politicas empregadas no periodo, sdo
importantes porque fornecem um racional por trds do comportamento das séries historicas,
auxiliando na fundamentagao e defini¢ao do ciclo de Minsky no pais.

Com isso, de inicio, o Brasil na década de 2000 estava inserido num ambiente
internacional favoravel para seu crescimento economico. O aumento dos pregos das
commodities, propiciado pelo avango da China, beneficiou a venda dos produtos nacionais e
possibilitou com que a balanca comercial do pais alcangasse saldos positivos consistentes.
Ademais, o crescimento economico refletido no PIB do periodo gerou ganhos sociais como o
aumento da renda real per capita, por meio do aumento do salario minimo e maior
disponibilidade de crédito, que provocou mudangas positivas na piramide social brasileira.
Além disso, a inflacdo se manteve em niveis controlados, gracas a um bom controle da taxa
de cambio (CRUZ et al., 2012).

Entretanto, o crescimento econdmico brasileiro sofreu retrocessos nos ultimos meses
de 2008 devido a crise do subprime, que nasceu no mercado imobiliario norte-americano e
afetou todo o cendrio economico mundial. O governo Lula (2003-2011) j& vinha tomando
providéncias de carater anticiclico para conter os impactos da recessdo, envolvendo medidas
que expandissem a liquidez garantindo empréstimos para setores chave, além de empregar
politicas macroecondmicas fiscais ¢ monetarias expansionistas, visando a redugdo da taxa de
juros e o aumento dos gastos publicos para sustentar as atividades econdmicas, envolvendo
também a manutengdo do cambio para controle inflacionario. Gragas a isso, o Brasil sofreu
impactos amenizados se comparado a outros paises. (LIMA, 2013).

Nesse contexto, o setor bancario nacional preferiu acompanhar a tendéncia
internacional e reduzir a oferta de crédito no Brasil, provocando um choque nas expectativas
dos agentes, que vinham de um ciclo de alta em vendas e producdo. Esse processo, entdo,
explica a retragdo denotada ao final de 2008, considerando que esse choque externo
enfraqueceu a demanda nacional, pois as unidades econdmicas preferiram manter sua
liquidez, afetando negativamente a balanga comercial (FREITAS, 2009, apud LIMA, 2013).

Por outro lado, ¢ importante ressaltar os efeitos que a crise de 2008 trouxe para o
Brasil. A preferéncia pela liquidez indica o nivel de incerteza dos agentes frente a um futuro
incerto e, mesmo com as medidas tomadas pelo governo, a retragdo da oferta de crédito

aponta que o crescimento econdmico nacional ndo estaria mais com 0 mesmo ritmo expansivo
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que possuia na primeira metade dos anos 2000. Assim, inicia-se uma queda no nivel de

atividade econdmica brasileira.

Apos a crise internacional de 2008/2009 a taxa de crescimento de um
conjunto de paises latino-americanos caiu em 0,5% ao ano. No Brasil, essa
queda foi de 2% ao ano. Barbosa Filho e Pessoa (2015, apud BARBOSA
FILHO, 2017, p. 54) avaliam que essa queda adicional de 1,5% ocorrida no
Brasil ¢ fruto do conjunto de politicas erroneamente adotadas pelo pais.

E valido relembrar que a economia brasileira nos anos 2000 era pautada pelo chamado
“tripé macroecondomico”, que estabelecia metas de inflagdo por meio do controle da taxa de
juros a curto-prazo, bem como a constituicdo de superavit primario mantendo uma divida
publica baixa, estavel e proporcional ao PIB brasileiro. A politica cambial, por sua vez, tinha
uma flutuagdo relativamente livre, pois atribuia autonomia ao Banco Central para atender
objetivos nacionais (OREIRO, 2015)

A partir de 2006, o tripé macroecondmico comega a ser flexibilizado. A politica fiscal
passa a ter como diretriz, além da redug¢dao do nivel da divida publica, uma procura em
expandir o investimento publico proporcionalmente ao PIB, além de ocorrer uma valorizagao
do salario minimo, que possibilitou uma melhor distribui¢do de renda e, como consequéncia,
o aumento do consumo. Ademais, a busca pelo declinio inflacionario ano a ano foi
abandonada, sendo escolhido uma taxa de inflacdo constante de 4,5% a.a, que permitiu uma
diminui¢do da taxa de juros real e nominal. No que se refere a politica de cambio, o Banco
Central empregou uma medida de aquisigdo em massa de reservas para preservar a
competitividade nacional no exterior, contendo assim a aprecia¢do da taxa cambial, ao passo
que, no que se refere a politica salarial, houve uma busca na elevagdao do salario real

(OREIRO, 2015).

A flexibilizacdo do “tripé macroecondmico” tinha, portanto, como objetivo
conciliar a estabilidade macroecondmica obtida com o “tripé rigido” ao
mesmo tempo em que abria espago para um estimulo maior ao crescimento
econdmico pelo lado da demanda agregada (maior investimento publico,
reducdo da taxa de juros) (OREIRO, 2015, p. 2).

J& na janela temporal entre 2008 e 2011, a politica macroecondmica empregada
recebeu a alcunha de “desenvolvimentismo inconsistente” por Oreiro (2015, p. 17). Foi
pautada por um conjunto de medidas que visavam manter a taxa real de cAmbio em patamares
controlados e instigar a elevagdo do produto real, além de buscar aumentar os saldrios e
fortalecer a demanda agregada por meio de uma politica fiscal expansiva. Entretanto, ndo
havia compatibilidade entre esses objetivos, pois a aceleracdo dos gastos primdrios do

governo e o aumento salarial iam em sentido contrario a manutencao da taxa real de cambio,
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pois, com uma demanda agregada pujante e crescimentos no produto real, seria preciso
permitir aumentos na inflagdo. Se, ao invés disso, a finalidade principal fosse coibir a
apreciacao de produtos e servicos, a taxa de juros precisaria ser elevada, provocando efeitos

de apreciagdo da taxa real de cambio, haja vista a entrada de divisas no pais (OREIRO, 2015).

O regime adotado pelo Brasil a partir da crise financeira internacional de
2008 baseia-se na ideia do ‘“desarollo hacia dentro”, também conhecido
como regime wage-led. Trata-se de um modelo no qual as politicas de
redistribui¢do de renda e de aumento real do salario minimo, em conjunto
com uma forte expansdo do crédito bancario, deveriam estimular um
vigoroso crescimento dos gastos de consumo, o que levaria os empresarios a
aumentar os gastos de investimento, permitindo assim um aumento
simultaneo da capacidade produtiva e da produtividade do trabalho. Nesse
caso, seria possivel obter um elevado crescimento do PIB e dos salarios
reais, ao mesmo tempo em que a inflagdo seria mantida sobre controle
(OREIRO, 2015, p. 17).

Assim, o desenvolvimentismo inconsistente apresenta medidas alinhadas com o
conceito de “social-desenvolvimentismo™ que, de acordo com Pedro Paulo Zahluth Bastos
(2012), foi “proposto apenas em meados do segundo governo de Lula e pouco mais de dois
anos depois da desaceleracao de 2004-5" (p. 794). Essa vertente pauta pela expansao e
fortalecimento do mercado de consumo por meio da elevagao da renda e melhoria na sua
distribui¢do, aumento do emprego ¢ maior oferta de bens e servigos publicos, desenvolvendo
a infraestrutura social do pais. O racional por tras disso € que o robustecimento do mercado
interno provocaria um maior nivel de investimentos, auxiliando na constru¢do de um circulo
virtuoso que se inicia com aumento dos saldrios, que provoca elevagdo no consumo que, por
sua vez, gera mais investimentos devido ao aumento da produtividade, fechando o ciclo
novamente em mais elevacdes da renda das familias. Desse modo, a caracteristica
determinante do social-desenvolvimentismo € o foco no mercado interno, tendo o Estado
como gestor da distribuicao de renda e dos investimentos no pais (BASTOS, 2012).

Entretanto, segundo Bastos (2012), a sustentabilidade desse modelo no longo prazo
seria dificil, pois exigiria gastos cada vez mais elevados do setor publico. O prolongamento
do circulo virtuoso eventualmente geraria estreitamentos na estrutura produtiva, pois as
empresas precisariam amplificar investimentos e antecipar irregularidades na oferta adiante da
demanda corrente. Isso causaria constricdes sobre o orcamento fiscal do governo, pois
precisaria, além de lidar com gastos sociais, também tapar esse gargalo, que passaria a ser

cada vez maior com tempo.

[...] a corrente ¢ favordvel ao papel do Estado para realizar, financiar ou
coordenar um conjunto de grandes projetos de investimento que ndo se
resume a oferecer condigdes gerais para a acumulacdo de capital (como
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infraestrutura, educacdo basica e superior, satde, ensino técnico etc.), mas
que passa gradualmente a envolver-se na reestruturagdo de setores
prioritarios. Uma coisa ndo se harmoniza facilmente com a outra: alguém
duvida de que, a curto prazo, operagoes de capitalizagdo dos bancos publicos
ou ampliagdes dos subsidios a investidores privados, possam opor-se a
elevagdes do gasto social? (BASTOS, 2012, p. 796)

O aumento da demanda agregada em conjunto com um maior nivel de gastos
primarios do governo, teve como efeito a apreciacao da taxa real de cambio, o que provocou
déficits na conta corrente ¢ um desestimulo industrial, principalmente no setor de
transformagdo, trazendo menor dinamismo e competitividade, além de desestabilizar a
inflagdo, que vinha sendo mantida. Desse modo, os estimulos para o crescimento da demanda
doméstica fizeram com que os salarios reais crescessem acima do esperado, o que trouxe
maior discrepancia para as perdas em competitividade, exacerbando também as pressdes

inflacionarias domesticamente (OREIRO, 2015).

A crise financeira global mudou o cenario radicalmente, dificultando a
conciliacdo entre politicas contraditérias e enfraquecendo o controle
conservador sobre juros e cdmbio (BASTOS, 2012, p. 799).

Esses novos problemas foram uma ameaca para a manutencdo do crescimento
econdmico brasileiro, por isso, ainda no inicio do governo Dilma (2011-2016), o
desenvolvimentismo inconsistente foi substituido pela Nova Matriz Macroecondmica (NME),
que visou combinar o investimento publico com uma taxa de juros baixa, taxa cambial
competitiva e uma politica fiscal expansionista, com o intuito de combater essas discrepancias
internas e retomar a competitividade e crescimento (OREIRO, 2015).

Contudo, mesmo com aumentos em investimento doméstico, ndo houve crescimento
econdmico imediato, mas sim uma redu¢do no nivel de produtividade total dos fatores, o que
demonstra a incapacidade da economia e do mercado da época em acompanhar a inje¢do
exacerbada de recursos publicos. O BNDES foi um mecanismo muito empregado com a
NME, fornecendo subsidios, principalmente, para setores considerados estratégicos e para
empresas consideradas fundamentais para a economia do pais (BARBOSA FILHO, 2017).

Para Oreiro (2015), as expectativas com a NME ndo se concretizaram, pois as medidas
para conter o cambio tiveram um carater paliativo ao invés de permanente, o que ndo foi
suficiente para remover os efeitos negativos sobre a competitividade industrial brasileira, nem
para manter as taxas de juros em patamares reduzidos. Com isso, a NME foi uma politica
reativa, no sentido de precisar fazer ajustes ao longo de sua vigéncia na medida em que as
circunstancias mudavam, exemplo disso ¢ que as agdes para conter a apreciagdo cambial e

recuperar a competitividade precisavam ser interrompidas caso as pressoes inflaciondrias
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extrapolassem seus limites com o crescimento dos saldrios. Assim, percebe-se o
funcionamento erratico dessa politica, que impossibilitou a implementacdo de solugdes
duradouras.

Esse processo gerou uma deterioragdo das contas publicas, impactando diretamente o
PIB brasileiro. A partir de 2012, o Brasil passou a ter um déficit primario na ordem de 3%,
que em conjunto com a crescente divida do pais, fez com que o risco Brasil expandisse
consideravelmente, abalando a confianga de investidores na economia nacional. Os anos de
2015 e 2016 foram o apice de uma gradativa desaceleracdo, em que o PIB, o consumo e a

formagao bruta de capital se tornaram negativos (BARBOSA FILHO, 2017).

No entanto, somente apds a disparada do risco pais em 2015 se observa a
forte contracdo de consumo e investimento em nossa economia. A forte
queda desses dois componentes parece estar relacionada com a crise de
sustentabilidade da divida publica brasileira que elevou os juros ¢ a incerteza
(BARBOSA FILHO, 2017, p. 56).

Nos anos seguintes, o governo adotou uma agenda ortodoxa-liberal, buscando
implementar medidas para conter o crescente endividamento e conter a deterioracdo
econdmica do pais. Nesse sentido, procurou-se reduzir a presenca do Estado na economia por
meio de diversas medidas, possuindo elas um teor mais reformista, contracionista e flexivel,
como o teto de gastos (que incluia os investimentos publicos), a reforma da previdéncia e
politicas monetarias mais moderadas, com intuito de balizar expectativas dos agentes
(OREIRO, 2019).

Por outro lado, essa guinada para uma agenda ortodoxa-liberal trouxe consigo um
conservadorismo excessivo da politica econdmica brasileira, que acarreta numa demanda

enfraquecida, conforme explica Oreiro (2019):

E, nesse ponto, a contracdo do gasto publico através de uma terapia de
choque como proposta por Paulo Guedes em situagdes de uma economia
estagnada em que a maioria dos componentes de gastos estdo estagnados,
que, como visto, € o caso da economia brasileira desde 2017, ndo aumenta a
demanda agregada da economia; pelo contrario, essa contragdo reduz a
mesma, prejudicando ainda mais a té€nue recuperagdo econdmica (p. 25).

3.2.Indice de atividade econémica do Banco Central do Brasil (IBC-Br)

O IBC-Br, calculado pelo Banco Central, surgiu devido a necessidade de um indicador
agregado com frequéncia mensal que permitisse interpretar o estado da economia,
especialmente para decisdes na politica monetaria. E visto como um proxy do PIB, pois busca
avaliar a evolu¢do da atividade economica do Brasil por meio da andlise dos diferentes

setores. Nesse sentido, ¢ um indicador importante, pois antecipa os resultados da producao
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brasileira devido a sua maior assiduidade, além de servir de base para o Comité de Politica

Monetéria (Copom), influenciando na construcdo da inflagdo e das taxas de juros do pais
(BACEN, 2018).

Grafico 1 - Evolugdo do IBC-Br com ajuste sazonal entre janeiro de 2008 ¢ dezembro de 2019.
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Fonte: BCB-Depec, encontrado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central (2020);
Elaboracao propria.

Nesse sentido, ¢ um indicador para se analisar a produ¢do de uma economia ao longo
do tempo. No grafico acima, nota-se, visualmente, que o IBC-Br oscilou entre as casas de 120
e 150 pontos, sendo que a principal alta aconteceu no ano de 2009, apos recuo causado pela
crise do subprime, e a principal queda veio ao final de 2014, indicando a crise econdmica
brasileira. Apos essas turbuléncias, fica claro uma relativa estabilidade nos anos seguintes,

mas com baixos crescimentos, influenciados pela mudanga de postura econdmica nos

governos Temer e Bolsonaro, conforme explica Oreiro (2019).

A manutencdo de uma politica monetaria contracionista por um periodo de
tempo muito longo, com manuten¢@o de uma taxa Selic acima do juro neutro
da economia a partir de meados de 2017, num contexto em que a politica
fiscal e, sobretudo, financeira (desembolsos do BNDES) também foram

contracionistas, contribuiu sobremaneira para a economia ter uma
recuperagdo lenta com tendéncia a estagnagao (p. 7-8).

Conforme dispde a visdo minskyana, ciclos de crescimento e tranquilidade econémica,
em que ha uma menor incidéncia de dificuldades financeiras, estabelecem o caminho para a
formacgao de estruturas especulativas, pois eventualmente geram um sentimento de euforia nos

agentes, fazendo com que busquem se aproveitar cada vez mais de oportunidades de lucro
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endogenamente perpetuadas. Por outro lado, momentos de retragdo ou estagnag¢do, em que
mais tribulagdes financeiras ocorrem, acarretam menor tolerancia ao risco, além de uma
redugdo nas expectativas, fazendo com que prevaleca um ambiente em que estruturas mais
robustas, como as hedge, predominem (KINDLEBERGER, 2017).

Para que se possa corretamente inserir o indicador IBC-Br na taxonomia minskyana e
determinar quais financas predominam em cada momento, ¢ preciso averiguar a taxa
percentual de crescimento do mesmo em relacao ao ano anterior, a fim de aferir os anos que
apresentaram crescimento econdmico, gerando maior tranquilidade financeira devido a
apreciacdo de bens de capital e de outros ativos, ou desaceleracdo, provocando maior aversao
ao risco. Assim, para o primeiro caso, finangas especulativas ou Ponzi se aplicam, a depender
da magnitude da oscilagcdo ascendente, ao passo que finangas hedge se encaixam no segundo
cenario.

Desse modo, conforme o grafico 2, os dois primeiros anos do periodo demonstram
queda no nivel de atividade econdmica, considerando as incertezas do momento, o que remete
a um contexto de finangas hedge. Entretanto, para 2010, hd um salto de crescimento de 10%
do IBC-Br em relagdo ao ano anterior, indicando uma retomada de confianga no mercado, de
maneira que a magnitude da expansdao pode ser encaixada em um ambiente propicio para
financas Ponzi, pois os agentes, ao perceberem o forte crescimento, podem criar um
sentimento de euforia. Para 2011 e 2012, as taxas de crescimento reduzem paulatinamente,
retomando o contexto conservador do inicio desse ciclo, ao passo que em 2013 ocorre uma
recuperagdo de cerca de 3% crescimento, que ¢ mantida até a primeira metade de 2014, antes
da eclosao da crise nacional, retomando o contexto especulativo.

Por outro lado, o periodo de 2014 a 2016 apresentou um cenario de dificuldades
financeiras, com retracdes no IBC-Br de -2%, -6% e -4% para os trés anos do intervalo
respectivamente, o que gerou maiores incertezas e pessimismo nos agentes, fazendo com que
houvesse a perpetuacdo de um ambiente hedge. Nos trés anos seguintes, ¢ possivel notar
maiores trepidagcdes de semestre a semestre, mas com 2017 finalizando com um crescimento
de 4%, em relacdo ao ano anterior, enquanto 2018 apresentou uma desaceleracdo com o nivel
de 2%. Ja em 2019, apesar de também atingir o crescimento de 4% em sua metade, em pouco
tempo retraiu e terminou proximo a 0%. Com isso, 2017 remete a um contexto de finangas
especulativas, ao passo que 2018 e 2019, por demonstrarem desaceleracdo em seu desfecho,

evidencia predominancia de um arcabougo hedge.
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Grafico 2 - Oscilagdo percentual do IBC-Br entre janeiro de 2008 ¢ dezembro de 2019, com ajuste sazonal (%).
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Fonte: BCB-Depec, encontrado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central (2020);
Elaboracao propria.

Em contraste com o momento econdmico vivido antes de 2008, com o PIB
impulsionado pelas relacdes com a China que apresentava uma crescente demanda por
commodities, o periodo apos a crise do subprime s6 ndo se mostrou mais conturbado gracas a
solidez do mercado doméstico e a politicas anticiclicas empregadas, com grande participagdo
do BNDES, o que possibilitou a vigorosa recuperacao entre 2009 e 2010 (CRUZ et al, 2012).
Apesar disso, o processo de transicdo do desenvolvimentismo inconsistente a Nova Matriz
Economica (NME), que surgiu para combater a perda de dinamismo e competitividade
industrial, bem como o desequilibrio entre a taxa de crescimento da capacidade produtiva e da
demanda agregada, ndo trouxe uma solu¢do duradoura as pressdes inflacionarias domésticas e
a competitividade externa, o que pode ser percebido pela gradual desaceleragdo economica de
2010 até 2014 (OREIRO, 2015).

Assim, a proposta de juros baixos e a politica fiscal conciliadora com investimentos da
NME, trouxe um crescimento exacerbado no nivel de investimentos, mas que ndo apresentou
reflexos plenos na produtividade total dos fatores, mas sim uma reduc¢do na capacidade de
expansao da economia brasileira no periodo (BARBOSA FILHO, 2017). Essa gradativa
queda no vigor econdmico do pais acabou fomentando a crise iniciada em 2014, causando
deterioragdo das contas publicas e uma série de choques na relacao entre oferta e demanda, ao

mesmo tempo em que houve uma ma gestdo das politicas macroecondmicas, pois as
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empregavam de forma erratica, escolhendo entre combater a perda de competitividade externa
via cdmbio competitivo ou conter as pressdes inflaciondrias via taxa de juros (OREIRO,
2015).

Desse modo, as variagdes negativas entre 2014 ¢ 2016 do IBC-Br indicam o momento
critico da recessdo brasileira recente, em que agentes com estruturas especulativas ou Ponzi,
quando surpreendidos pelas mudangas mercadologicas e financeiras do momento, podem ter
sido expostos, tendo seus fluxos de caixa comprometidos. A gradual recuperagdo nos trés
anos seguintes, com variagcdes positivas amenas, demonstram que o momento vivido na
economia, sob a dtica da HIF de Minsky (1986), ¢ de pos-crise, com os agentes lentamente
reestruturando seus balangos, mas ainda incapazes de sustentar um novo ciclo de expansao,
em especial devido a redugdo de investimentos publicos desde o governo Temer e, mais
recentemente, o de Bolsonaro, conforme aponta Oreiro (2019).

Apesar da diversidade de momentos de alta e de baixa ao longo desse periodo,
Marcato (2014) explica que a HIF considera economias que alternem entre ciclos de
estabilidade e de turbuléncia, sendo que essas mudangas sdo endogenas ao sistema capitalista,
podendo ocorrer bolhas especulativas, inflagdes ou deflagdes. Ademais, apos o surgimento de
uma dessas ocorréncias, ¢ esperado o emprego de restricdes para trazer de volta a
estabilidade, podendo elas surgirem via intervengdes politicas, como foi o caso brasileiro, haja
vista a PEC do teto de gastos, ou até mesmo através de uma auto-organizagdo dos mercados.
A partir dai, ¢ esperado uma atividade econdmica reduzida, até chegar o momento em que um
novo ciclo de expansdo seja possivel, fomentado pelos proprios interesses de lucro dos
agentes.

Por outro lado, conforme Barbosa Filho (2017), a implementagdo do teto de gastos no
governo Temer apaziguou as expectativas negativas dos agentes, pelo menos no curto-prazo,
pois projetou uma politica de geragdo de superavits primdrios para estabilizacdo da divida
doméstica, entretanto, a virada a politicas ortodoxo-liberais, com menor presenca do Estado
no contexto econdmico brasileiro, pode resultar em crescimentos amenos, que nao refletem
um verdadeiro ciclo de expansdo (OREIRO, 2019). Contudo, para aferir o real ciclo

econdmico brasileiro entre 2008 e 2019, ainda € preciso verificar outros indicadores.

3.3.Taxa Selic real

A taxa Selic real, obtida através da subtracdo da taxa de juros nominal pelo IPCA,

indica a verdadeira remuneragdo por dinheiro, pois desconta a depreciacdo do poder de
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compra em um determinado momento (REIS, 2018), bem como o custo para obtengdo de
financiamento externo. Esse indicador ¢ subdividido em duas partes: a taxa Selic Meta,
calculada pelo Comité de Politica Monetéria do Banco Central (COPOM) ¢ a taxa Selic Over,
definida diariamente. A primeira corresponde ao valor que o governo paga quando toma
dinheiro emprestado, processo possibilitado pela emissao de titulos publicos, atuando como a
balizadora das taxas de juros praticadas em todo Brasil. A segunda, por sua vez, ¢ empregada
no mercado interbancario para o financiamento de operacdes de curtissima duragdo, que sdo
lastreadas em titulos publicos federais. Esse procedimento, conhecido como overnight, ocorre
porque os bancos precisam equilibrar a quantidade de dinheiro que possuem ao final do dia
para cumprirem os depoésitos didrios obrigatorios demandados pela autoridade monetéria do
pais. Para esse fim, as institui¢des financeiras fazem empréstimos entre si, de modo que o
Bacen, por colocar titulos ptblicos como garantia no mercado interbancarios, reduz o risco e
o0s juros desse processo, pois possibilita que a Selic Over ande em conjunto com a Selic Meta
(REIS, 2017).

O grafico 3, elaborado por meio de um calculo aproximado, apresenta a taxa Selic real
entre 2008 e 2019, evidenciando assim os estadgios mais vidveis para a aquisi¢ao de crédito ou
aplicagdo de capital ao longo do periodo. Assim, a taxa de juros bdsica atua como um
mecanismo de estimulo ou desincentivo econdmico, a depender do desempenho produtivo
vigente do pais: momentos de retragdo apelam para juros menores, enquanto expansao

acarreta a movimentacao oposta.
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Grafico 3 - Taxa Selic Real (%)
9,00%

8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

W 0 0 O OO O O O o = N N MM M N < < 1N N NN W O NN 0 0 0 O O
C c > = 42 > = N = — o c c > — 4 > = N = — o] C o > S~

o @ v v 3 v & 5 © o2 v o 3 v & 5 © o 9 o
C 32 2w v & - E O ¢ W © S Q2 g a0 & - E O g W o S 2 g @

== Taxa Selic Real

Fonte: BCB-Demab e IBGE, encontrado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central (2020);
Elaboracao propria.

Conforme aponta Lima (2013), o fato da crise do subprime ter atingido o Brasil em um
contexto de alta, tendo em vista o boom das commodities, havia uma demanda substantiva de
investimentos a ser atendida, fazendo com que o crédito fosse essencial. Entretanto, o setor
bancario quando em face dessas turbuléncias advindas do exterior, retraiu a oferta de
financiamentos e, consequentemente, o ritmo de atividade econdmica, fazendo com que
houvesse um aumento na taxa de juros principalmente na segunda metade de 2008.

Os efeitos da crise do subprime no Brasil foram realmente sentidos em 2009, tendo em
vista a retragdo do IBC-Br. Portanto, pode-se entender que a queda na taxa de juros nesse ano
¢ um indicador de que a produgdo no pais operou em uma capacidade menor do que seu
potencial, demonstrando que a demanda estava relativamente mais fraca, o que acarreta
pressoes inflacionarias reduzidas em contraste a um momento de expansao econdmica, em
que ha maior dinamismo de mercado, com uma relagdo de oferta e demanda aquecida. Desse
modo, quando o PIB estd menor do que seu potencial, ¢ aberto um espago natural para cortes
na taxa Selic devido a uma demanda retraida que traz a tona um processo de deflagdo, o que ¢
chamado de hiato recessivo (REIS, 2018).

Por causa disso, o governo busca estimular a economia via politicas expansionistas
para reacender a demanda e a producdo, assim como foi feito com as medidas anticiclicas

empregadas para combater a crise do subprime (LIMA, 2013). Com isso, para entender a real
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natureza das oscilagdes nos juros, € preciso observar os niveis de producdo, tendo em vista
que ndo apenas 2009, mas também os periodos de 2011 a 2013 e de 2017 a 2019, apresentam
baixas na Selic real, podendo ser resultado de um processo de desaceleracao na atividade
econdmica, conforme o IBC-Br apresenta em alguns momentos.

Ademais, o desestimulo industrial formado entre 2008 e 2011, devido a perda de
competitividade por causa de fatores como a apreciacdo da taxa real de cdmbio, resultou numa
retracdo na formagao bruta de capital fixo, fazendo com que o vinculo existente entre politicas
monetaria e fiscal expansionistas nesse periodo criasse uma movimentagao de aceleracdo da
taxa de inflagdo, atingindo 6,73% ao ano acumulado em 12 meses em 2011 (OREIRO, 2015,
p. 14-15). Por causa desse processo iniciado em 2009, a taxa Selic precisou ser elevada em
2010, justamente para a apreciag@o de bens e servigos.

Nos anos seguintes, com a NME em vigéncia, sua pauta de redu¢do da taxa de juros
comegou a ser empregada a partir de 2011. Entretanto, entre 2012 e 2013, houve uma
movimentagdo de alta da inflagdo, ao passo que o governo manteve a politica de redugdo da
Selic, conforme aponta Barbosa Filho (2017), o que trouxe impactos a credibilidade do Banco
Central e elevou o custo de controle inflacionario. Em conjunto, o processo de intervencao
nos pregos nos setores energético, em especial sobre a Petrobras, e elétrico fez com que suas
principais empresas precisassem, por diversas vezes bancar a diferenga entre o custo e o prego
da energia. Isso durou até 2015, ano em que o controle de precos foi desobrigado, trazendo
mais um choque inflacionario devido aos reajustes que as firmas precisaram fazer, forcando o
Banco Central a elevar os juros novamente. Com esses desdobramentos, o risco pais se
elevou, haja vista a crise de sustentabilidade da divida publica do pais, que aumentou os juros
e a incerteza entre 2015 e 2017, trazendo contragdes nos investimentos € no consumo
(BARBOSA FILHO, 2017).

A PEC do teto e a reforma da previdéncia em pauta entre 2016 e 2017 auxiliaram a
acalmar os animos do mercado, reduzindo o risco pais e neutralizando a taxa de juros neutra
do Brasil, que ¢ ponto de equilibrio entre estimulo econdmico e controle inflacionario
(BARBOSA FILHO, 2017). Por outro lado, para Oreiro (2019), a sustentacdo de uma taxa
Selic acima do juro neutro da economia a partir de 2017, em um contexto contracionista da
politica fiscal e financeira, influenciou a economia a ter uma recuperacdo lenta com tendéncia
a estagnacao.

Do ponto de vista de minskyano, momentos de queda nos juros sdo mais propicios

para finangas especulativas e Ponzi, pois geram condi¢es favordveis para a obtencdo de
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crédito e financiamento de dividas, se encaixando nos fluxos de caixa dos agentes, além de
operarem como um estimulante econdémico, enquanto uma oscilacdo ascendente
desestimularia esse tipo de estrutura, gerando um ambiente mais compativel com finangas
hedge (MARCATO, 2014). Assim, analisando a taxa Selic real em conjunto com a oscilagao
do IBC-Br, as quedas em 2012 e 2013 condizem com uma elevagdo no nivel de atividade
econdmica, representando a formagdo de um ambiente especulativo para esses dois anos. As
quedas dos juros em 2009 por outro lado, condizem com a redugdo no nivel de atividade
econdmica, por isso essa diminui¢do ocorre devido a uma menor pressao inflacionaria que
abre espaco para esse processo, o que também pode ser percebido em 2018 e 2019, pois o
IBC-Br varia de 0% a 2% nesses anos, configurando a taxonomia hedge para o ambiente
economico desses anos. No que se refere aos outros anos, a combinagao de elevagao do IBC-
Br e queda na Selic real ndo se replica, sendo notada apenas em 2012 e 2013 e, por isso, a

nomenclatura /edge predomina ao longo desse periodo.

3.4.Hiato do produto

O hiato do produto, calculado pelo Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada (Ipea),
representa a diferenga percentual entre o PIB e o produto potencial, indicando o grau de
ociosidade ou aquecimento econdmico do pais. O produto potencial, por sua vez, ¢ entendido
como ““a capacidade de producdo de bens e servicos na economia em niveis que ndo geram
pressoes inflaciondrias” (SOUZA JUNIOR et al, 2013, p. 7). Desse modo, aquecimentos
produtivos (acima do potencial) podem ser causados por aumentos na demanda, gerando
efeitos inflaciondrios, enquanto arrefecimentos podem ser resultado do movimento inverso:
quedas na demanda, com viés deflacionario, ou choque negativo de oferta, que poderia
acelerar a apreciacdo de produtos e servigos (SOUZA JUNIOR et al, 2013).

Corroborando com o IBC-Br e a taxa Selic real, o grafico 4 representa o hiato do
produto, demonstrando a diferenga entre o produto efetivo e o produto potencial do pais,
sendo que valores positivos indicam um superaquecimento produtivo, enquanto negativos

denotam uma economia enfraquecida, abaixo da capacidade total.
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Grafico 4 - Hiato do Produto no Brasil entre o primeiro trimestre de 2008 e o terceiro de 2019.
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Fonte: Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada (2020); Elaboragao propria.

Percebe-se que a crise do subprime provocou uma forte queda produtiva, mas que foi
retomada até o final de 2009 gracas as medidas anticiclicas tomadas pelo governo Lula, que
envolviam expansdo da liquidez em conjunto com politicas de estimulo (CRUZ et al, 2013).
O aquecimento produtivo dos anos 2010 e 2011 foram possibilitados, em um primeiro
momento, devido as essas medidas, mas foram sustentados pela caracteristica wage-led do
desenvolvimentismo inconsistente, sendo que a principal for¢ca motriz dessa politica foi o
fortalecimento do mercado interno por meio da elevagao e redistribuicdo da renda e do
aumento de gastos sociais pelo governo, que acarretou em mais consumo €, Como
consequéncia, maior nivel de investimentos. Nesse processo, tendo em vista as politicas
expansionistas, o custo unitario do trabalho aumentou mais rapido do que a capacidade que
esse modelo conseguia sustentar, gerando maiores pressoes inflaciondrias, em conjunto com
uma apreciagdo da taxa real de cdmbio, que enfraqueceu a presenca externa brasileira
(OREIRO, 2015).

Desse modo, haja vista o dilema entre competitividade externa e inflagdo estavel que o
desenvolvimentismo inconsistente trouxe, a NME por ficar dividida entre focar na inflagao ou
na taxa de cambio, ndo conseguiu eliminar os efeitos negativos da competitividade da
industria (OREIRO, 2015). Essa politica erratica conseguiu sustentar o hiato do produto até

certo ponto, mas acabou se esgotando em 2014, principalmente devido ao endividamento do
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governo, que vinha empregando uma abordagem fiscal expansionista desde 2008, o que
afetou o nivel de investimentos nos anos seguintes (BARBOSA FILHO, 2017).

Na virada para 2015, a crise da divida se consolida, e as redugdes no consumo € nos
investimentos sao refletidos no hiato do produto (BARBOSA FILHO, 2017), alcangando uma
baixa de quase 6% negativos que condizem com um pais em recessdo, sendo que apesar de
haver indicios de recuperagdo a partir de 2017, os resultados demonstrados ainda estdo muito
aquém de uma economia fortalecida, existindo, também, certa morosidade na retomada desse
indicador. Conforme elabora Oreiro (2019), a permanéncia de politicas monetaria e fiscal
contracionistas de 2016 em diante possibilita uma recuperacdo lenta que pode levar a
estagnagdo, sendo possivel perceber o excesso de capacidade ociosa a partir esse ano.
Ademais, para esse autor, o Brasil passa a ter um problema com a demanda agregada,
determinado pelo comando da iniciativa privada no contexto econdmico brasileiro, bem como
a auséncia de politicas voltadas a evolugdo da demanda nos governos Temer e Bolsonaro.
Desse modo, pela analise do hiato do produto dos ultimos cinco anos, o Brasil ainda ndo esta
num ciclo de expansdo econdmica plena, sendo que esse processo, em conjunto com quedas
no nivel de investimento e com depreciacdo de capital, afeta ainda mais o hiato, pois o
produto potencial acabaria sendo reduzido.

Retomando o pensamento de Minsky (1986), momentos de bonanca econdmica
contam com maior emprego de bens de capital, passando por um periodo de tranquilidade
financeira. Nesse sentido, um hiato do produto aquecido indicaria um momento de expansao,
enquanto um arrefecimento produtivo seria caracteristico de desaquecimento econdmico. Para
tanto, seguindo a taxonomia proposta pelo economista, baixas na taxa Selic em épocas de
elevacao produtiva, apontam para a formacao de estruturas especulativas, sendo que fases de
alta produc¢do e de forte reducdo dos juros podem ser vistos como uma transi¢cdo de finangas
especulativas para Ponzi, pois os agentes teriam maior acesso a crédito em um momento em
que ja atingem o potencial produtivo que possuem. Por outro lado, capacidades produtivas
enfraquecidas apontam para a predominancia de finangas hedge, na medida em que altas na
taxa de juros em estdgios de elevada produgdo também representam financas hedge, pois
condizem com politicas de desestimulo e controle inflacionario.

Desse modo, em 2009 e de 2017 a 2019, ¢ possivel perceber uma disparidade entre o
produto potencial e o produto efetivo em conjunto com uma politica de estimulo econdmico
via reducdo na taxa de juros, o que informa a predominéncia de financas hedge. O mesmo

pode ser entendido pelos anos de 2008, 2010 e 2014, que apresentam um hiato aquecido, ao
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mesmo tempo em que se mantém as taxas de juros elevadas. No que se refere a 2015 e 2016,
houve baixa produgdo e alta taxa de juros, indicando também uma conjuntura hedge, ao passo
que para os anos entre 2011 e 2013, percebe-se a formacao de um contexto especulativo,
tendo em vista a queda da taxa de juros a0 mesmo tempo em que se havia um nivel produtivo
préximo ao limite. E vélido relembrar que é esperado que o periodo apds uma recessio seja
marcado por baixos niveis de atividade econdmica, existindo movimentos de busca pela
retomada do crescimento da estabilidade, via instituicdes e pelos proprios interesses dos

agentes (MARCATO, 2014).

3.5.Taxa de desocupagao

A taxa de desocupacio, indicada pelo grafico 5, € calculada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e representa a porcentagem de pessoas que fazem parte da
populacdo em idade de trabalhar (14 anos ou mais) no Brasil, mas que estdo desocupadas e
procuram por trabalho (IBGE, 2020). O grafico aborda o periodo de 2012 a 2019, e
complementa os indicadores sobre o nivel de atividade econdmica apresentados
anteriormente, bem como a taxa Selic real. Conforme Minsky (1986) explica, momentos de
expansao econdmica contam com agentes otimistas com o cenario em vigéncia, tendo em
vista fatores como uma boa empregabilidade, alta produtividade, aumento nos investimentos ¢
maior disponibilidade de crédito.

Entende-se que aumentos nos niveis de desemprego decorrem de economias
desaquecidas, pois ndo possuem capacidade de absor¢do do excedente de mao-de-obra
assalariada. Entretanto, os niveis de desocupagdo alcancaram baixas historicas entre 2007 e
2012, sobretudo a partir da implementacdo da politica do tripé macroeconomico flexibilizado
e do desenvolvimentismo inconsistente, que trouxeram maior investimento publico, gastos
sociais € mecanismos de aumento e redistribuicdo de renda (OREIRO, 2015). Entretanto,
tendo em vista a politica fiscal expansionista dos ultimos anos, a deterioracdo das contas
publicas se mostrou evidente a partir de 2014, acarretando crescimento no nivel de
desocupagdo, conforme o grafico 5 demonstra, devido a problemas com a sustentabilidade da
divida e aumento do risco-pais (BARBOSA FILHO, 2017).

Nesse sentido, para se compreender o posicionamento desse indicador na
nomenclatura de Minsky (1986), fases de ascendéncia do indice de desocupagdo, em conjunto
com quedas no hiato do produto, apontam para a predominancia de finangas /#edge, na medida
em que aquecimento produtivo e quedas no desemprego demonstram maior formacdo de

finangas especulativas. E valido ressaltar que, para o autor o capitalismo € inerentemente
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falho, pois alterna entre ciclos de alta e de baixa, gerando desigualdades e instabilidade ao
longo de seu funcionamento, fazendo com que o medo do desemprego sempre esteja a
espreita, por outro lado, essas tribulagdes, apesar de recorrentes, nunca impediram o
funcionamento do sistema em si (MINSKY, 1986).

Além disso, Minsky (1986) reafirma que a principal estratégia vigente em muitas
economias para o pleno emprego sdo os subsidios para demanda, o que acarreta inflagdo
cronica e booms periddicos de investimento que levam a crises e a instabilidade financeira, o
que corrobora com o caso brasileiro, haja vista o modelo social-desenvolvimentista, presente
sobretudo em meados do segundo governo Lula, e a NME. Para ele, é preciso uma politica
que desenvolve o pleno emprego sem levar a essas consequéncias negativas, envolvendo o
governo a criar uma demanda infinitamente elastica para o trabalho com uma base salarial
minima que ndo dependa de expectativas de lucros dos agentes. Para esse fim, o autor elenca
quatro aspectos de mercado e trabalho, sendo 1) o desenvolvimento de instituicdes publicas ou
privadas que fornecem empregos a uma base salarial ndo-inflaciondria; ii) a modifica¢do da
estrutura de transferéncia de pagamentos; iii) a remoc¢do de barreiras para a participacdo da
forca de trabalho no mercado; iv) introducdo de medidas que restringem custos de trabalho e
salarios em dinheiro (MINSKY, 1986, p. 343-344).

Grafico 5 - Taxa de Desocupacdo (PNADC) entre 2012 e 2019 (%).
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propria.
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Conforme Oreiro (2015) a baixa histdrica no nivel de desemprego entre 2008 e 2012
coincide com hiato positivo, com exce¢do do ano de 2009, perpetuando uma conjuntura
especulativa. Partindo para o estudo do grafico, os anos de 2012 a 2014, em que a taxa de
desocupagdo oscilou entre 6 e 8%, também acontecem em estagios de aquecimento, com a
taxonomia especulativa prevalecendo nesse contexto. Entretanto, a partir de 2015 até o ultimo
ano do periodo, o desemprego passou a aumentar rapidamente, atingindo quase 14% ao final
de 2016, e se mantendo a 11% ao final de 2019. Assim, fica claro o contexto de retragao
econOmica, haja vista o simultdneo arrefecimento produtivo com os cinco ultimos anos da
série em questdo, apontando para a retomada de finangas hedge. E valido relembrar que a
mudanga de postura do governo a partir de 2016 auxilia no agravamento desse quadro, pois
politicas como o teto de gastos acabam limitando os investimentos publicos, prejudicando o

aumento de empregos no Brasil.

3.6.Formagao bruta de capital fixo (FBCF — IPEA)

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) ¢ um indicador calculado trimestralmente
pelo Instituto de Pesquisa e Economia Aplicada (IPEA) e aponta a capacidade de produgdo no
pais por meio da andlise do nivel de aquisi¢do de bens de capital pelas empresas e pelo
governo. E um dado relevante para esse estudo, pois demonstra a confianca dos agentes em
relacdo aos prognosticos econdomicos futuros e a evolugdo da capacidade produtiva do Brasil

(WOLFFENBUTTEL, 2004).
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Grafico 6 - Formagao Bruta de Capital Fixo com ajuste sazonal entre janeiro de 2008 e dezembro de 2019 (base:
média de 1995 = 100).
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O Grafico 6 representa a oscilagdo do indicador Ipea de FBCF, que afere o nivel de
bens de capital das empresas, considerando elementos como a aquisicdo de maquinas e
equipamentos e materiais para a construgdo civil (WOLFFENBUTTEL, 2004). E possivel
perceber, com clareza, os diferentes momentos economicos do Brasil da ultima década,
possibilitando comparacdes que permitem uma compreensdo mais profunda da situacdo
brasileira atual.

A FBCF se manteve nos patamares mais altos entre os anos de 2009 e 2014, tendo
forte evolugdo logo apds a crise do subprime. Contudo, a partir de 2015, a formacao de capital
fixo comega a regredir gradativamente, se mantendo relativamente estdvel nos quatro anos
seguintes, mas sem avangos pertinentes. O apice desse indicador nos anos recentes ocorreu
em 2013, época em que a Nova Matriz Econdmica estava em vigéncia, proporcionando uma
menor taxa de juros e subsidios para incentivar o investimento doméstico. (OREIRO, 2015).

Desse modo, de acordo com Oreiro (2015), tendo em vista o cenario de perda de
competitividade da industria brasileira a partir de 2008 com o desenvolvimentismo
inconsistente associado a valorizacao da taxa real do cambio, a formagdo bruta de capital fixo
ficou ameacada em 2009, provocando uma desaceleracdo do crescimento desse indicador,
sendo que as politicas expansionistas empregadas para reversdo desse contexto geraram

pressdes inflacionarias que fizeram a taxa Selic ser elevada. Desse modo, o governo Dilma
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buscou uma solu¢do com a implementagdo da NME, por meio da busca por juros baixos,
cambio competitivo e politica fiscal favoravel aos investimentos publicos, possibilitando a
manutencao dos investimentos até o final de 2014. Entretanto, com a deterioragao das contas
publicas, a capacidade de investimento do governo se esgotou (BARBOSA FILHO, 2017),
levando as quedas na FBCF registradas a partir de 2015, sendo que a partir de 2016, Oreiro
(2019) entende que a recuperagdo no nivel de investimentos tém sido muito lenta, ficando
praticamente estagnada, o que em conjunto com o aumento da taxa de desocupacdo, a
recuperagao ¢ o inicio de um novo ciclo de crescimento se torna ainda mais dificil.

Assim, tomando como base o pensamento de Minsky (1986), a decisdo de
investimento ¢ influenciada, em primeiro lugar, pela expectativa de retorno futuro do bem de
capital e, em segundo lugar, pelo financiamento necessario para executar o investimento.
Como critério de analise do indicador FBCF para inser¢do na taxonomia minskyana,
momentos que contam com baixas na taxa Selic em fases de elevado investimento e hiato do
produto aquecido serdo lidos como finangas especulativas ou Ponzi, a depender da magnitude
da movimenta¢do, enquanto movimentacdes de alta nos juros, como politicas de
desaceleracdo (com hiato e investimentos altos), ou quedas na Selic como politicas de
aceleragdo (hiato e FBCF enfraquecidos) serdo vistos como financgas hedge.

Nesse sentido, a alta dos juros em 2008, com uma politica de desestimulo, fez com que
o nivel de investimentos reduzisse, afetando, consequentemente a producdo efetiva no pais e
formando um contexto de finangas hedge para esse ano. Em 2009, a alta em investimentos
veio em um momento de arrefecimento na producgdo, replicando a taxonomia do ano anterior,
sendo que a queda na Selic que fomentou esse processo também possibilitou um salto do
hiato em 2010, com os juros precisando ser elevados para controle inflacionario. De 2011 até
2013, devido a um hiato ja superaquecido nesse periodo, a queda de juros nesse intervalo
estimula a FBCF e gera um contexto de finangas especulativas, ao passo que, com a chegada
da crise brasileira entre 2014 e 2016, para que a economia fosse recomposta, foi necessario
elevar os juros e reduzir o grau de investimentos e produtividade, fazendo com que o
comportamento hedge fosse restaurado. O hiato negativo nos trés ultimos anos do periodo
consolida essa mesma taxonomia para o indicador de FBCF.

A falta de uma expansdo saudavel e consistente em investimentos nos Ultimos cinco
anos do periodo em estudo sugere que, nessa area, o Brasil estd com uma postura
relativamente estagnada, reflexo de politicas reformistas e de uma menor presenga do Estado

nos investimentos, haja vista medidas como o teto de gastos. Além disso, o volume reduzido
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na formacao de capital, se comparado com o periodo entre 2010 e 2014, demonstra estruturas
financeiras mais avessas ao risco, indicando que, para esse indicador, 0 momento econdomico

ainda ¢ de retracao.

3.7.0 fornecimento de crédito e o spread bancario

De acordo com o glossario de estatisticas monetarias e de crédito do Bacen (2020), o
saldo de uma carteira de crédito indica o somatorio do saldo devedor dos contratos de crédito
no final do més, englobando as concessdes mais recentes € a acomodagao de juros pro-rata
dos procedimentos de empréstimos e financiamentos. Com isso, o crédito livre corresponde a
contratos que tiveram as taxas de juros livremente concordadas entre institui¢des financeiras e
os recebedores, enquanto o direcionado sdo operacdes regulamentadas pela Conselho
Monetario Nacional (CMN) ou atreladas a capital or¢amentado para a producdo e
investimentos em diversos setores da economia. Ademais, o saldo das carteiras de crédito
livre e direcionado em relagdo ao PIB demonstra a propor¢do entre esses indicadores,
clarificando a verdadeira participacdo de financiamentos e empréstimos desses tipos na
atividade economica do pais. Esses dados s3o calculados pelo Bacen, assim como os
financiamentos de investimentos com recursos do BNDES, que apresenta o montante de
capital destinado a essa finalidade (BACEN, 2020).

O crédito ¢ um fator central para HIF de Minsky (1986), pois atua como um elemento
que possibilita a maximiza¢ao de lucros, por meio de mecanismos como a alavancagem, além
de viabilizar o financiamento de investimentos e de dividas, recurso este que tende a ser
exacerbado em economias que possibilitam a criagdo de inovagdes financeiras, como o Brasil,
principalmente em periodos prolongados de crescimento econdmico. Assim, o grafico 7
demonstra a variagdo ao ano anterior do saldo das carteiras de crédito com recursos livres e
direcionados em relagdo ao PIB, bem como a taxa de crescimento de financiamentos de
investimentos com recursos do BNDES para pessoas fisicas e juridicas, visando entender se

houve crescimento no nivel de financiamentos em geral entre 2008 e 2019.
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Grafico 7 - Taxa de crescimento dos saldos das carteiras de crédito livre e direcionado (em relagdo ao PIB) e dos
financiamentos de investimentos com recursos do BNDES (%).

70%

50%

)

30% /f

o W

8888888:::ﬁﬁﬂﬂi:iﬂﬂﬂ\ﬁznﬁﬁmmm

10% T o2 22T T T T o ma S T T T I S S .
o C c > P~ > N + = o] = c > = > Q C

© o v o 3 0% S © oL v wh3 ©

E%D-g-agm‘/’“—_"chg?‘P-g-zcmwﬂ— UEOE?‘?'EDC
-30%
-50%

== BNDES - Pessoas Juridicas BNDES - Pessoas Fisicas Crédito Livre Crédito Direcionado
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Elaboracao propria.

Inicialmente, nota-se que o ano de 2008 contava com uma oferta de crédito com
recursos livres em alta até sofrer uma vertiginosa queda em 2009. Nos anos subsequentes, nao
houveram oscilagdes fortes, sendo que seu crescimento maximo foi de 5% entre 2009 e 2015.
Essa situagdo passou a mudar na virada para 2016, momento em que se comega um credit
crunch mais acentuado (OREIRO, 2019), que alcanca uma redugdo de -10% nesse tipo de
operacdo de crédito. Um pequeno sinal de melhora comeca a partir de meados de 2017,
quando aumentos voltam a ocorrer, alcancando o patamar de 10% no final de 2019, o que
demonstra maior confianga de agentes no setor bancario.

Por outro lado, as operagdes de crédito com recursos direcionados se comportaram de
maneira diferente no inicio do periodo analisado, com um leve crescimento em 2008, que se
manteve no ano seguinte, alcancando o patamar de cerca de 23%. Ademais, 2010 termina com
baixas, regredindo a casa de 10%, sendo que nos quatro anos seguintes essa série oscilaria
entre 5 ¢ 10%. No entanto, diferente das operacdes com recursos livres, o credit crunch de
2015 seria ainda mais pesado para os recursos direcionados, pois decaiu 15 pontos percentuais
até 2016, e se manteve nesse nivel, com baixas oscila¢cdes, até o final de 2019.

Como Oreiro (2015) explica, os aumentos no crédito direcionado e do BNDES entre
2008 e 2011 coincidem com as medidas anticiclicas tomadas contra a crise do subprime ¢ a

implementa¢do do desenvolvimentismo inconsistente, em que a politica fiscal expansionista
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possibilitou aumentos no fornecimento de crédito para expandir o produto real via elevagdes
nos gastos por consumo, pois acarretariam em mais investimentos por parte dos empresarios,
haja vista o circulo virtuoso descrito por Bastos (2012). Por sua vez, a NME, efetivada em
2011, buscou combinar investimento publico com uma taxa de juros menor € uma politica
fiscal conciliadora, o que possibilitou a manutencdo de financiamentos direcionados e do
BNDES para pessoas juridicas.

Lacerda (2017) explica que com a deterioracdo das contas publicas a partir de 2014,
iniciou-se um processo de contengdo de gastos e despesas do setor publico, que reduziu o
nivel de investimentos advindos do governo, corroborando com a queda na série de FBCF.
Nesse processo, a politica monetaria empregada acabou restringindo o crédito, desaquecendo
o nivel de atividade econdmica, tendo em vista a elevagao da taxa Selic real. Além disso, para
Gala (2019), o credit crunch a partir de 2015 se relaciona com o aumento do endividamento
das familias e das firmas em conjunto com um choque da taxa de juros, o que trouxe um
balance sheet recession, em que o processo de desalavancagem desses agentes gerou queda
na atividade econdmica e da demanda agregada.

Assim, pelo angulo do BNDES, a taxa de crescimento do financiamento de
investimentos para pessoas fisicas e juridicas com recursos dessa instituicdo apresenta uma
gradual redu¢do do inicio para o final do periodo, sugerindo a existéncia de uma oferta e
demanda menores por passivos para capitalizagdo de investimentos. E valido ressaltar que,
apesar de esporadicos aumentos em ambas as séries entre 2009 e 2011 e entre 2017 e 2018
(para pessoas juridicas apenas), ndo houve uma expansao sustentada, o que culminou em um
nivel ao redor de -10% em 2019 para os dois indicadores. No que se refere a oscilagdo entre
2017 e 2018, Oreiro (2019) aponta que mudangas operacionais na oferta de crédito via essa
instituicdo, especialmente as referentes a devolucdo de recursos ao Tesouro, auxiliou para as
quedas ocorridas no ano seguinte.

Para envolver a nomenclatura proposta por Minsky (1986), ¢ preciso relacionar a
oferta de crédito com a taxa de juros e a FBCF. Como aponta o economista, estruturas
alavancadas e especulativas nascem em um contexto de alta oferta e acessibilidade de
financiamentos externos, de crescimento no nivel de aquisi¢cdo de bens de capital e de quedas
na taxa de juros, sendo que Kindleberger (2017) exemplifica essas relagdes em sua obra.
Assim, para predominancia de finangas especulativas ou Ponzi, devem existir redugdes na

taxa de juros, bem como aumentos no saldo das carteiras de crédito e na FBCF, ao passo que
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politicas de estimulo ou desaceleracdo via manipulagdo da Selic devem ser entendidos como
hedge.

Com isso, para o crédito direcionado, € possivel notar que essas condi¢des sao
cumpridas nos anos de 2009 e de 2011 a 2013, sendo que no primeiro identifica-se a formagao
de finangas Ponzi, tendo em vista o stbito aumento dessa linha de crédito e de investimentos
gracas a iniciativa de aumento de linhas de crédito pelos bancos publicos como medida
anticiclica, e no segundo momento a predominancia de finangas especulativas, em que houve
a manutencao do crescimento de FBCF, em conjunto com um inicio de reducdes na Selic e de
aumentos nessa linha direcionada de financiamento até meados de 2013, possibilitada pela
implementagdo da NME (OREIRO, 2015). Entrando no ano de 2014, a oferta desse tipo
crédito e de FBCF se mantiveram em patamares relativamente iguais ao ano anterior, fazendo
com que a taxa de juros precisasse ser elevada para conter a formacao fragilidades financeiras,
haja vista a deteriorag@o das contas publicas (BARBOSA FILHO, 2017), dando entrada a uma
politica de desaceleragdo e instaurando uma conjuntura propicia para finangas hedge, assim
como em 2008, 2010, 2015 e 2016. Nos trés anos seguintes, apesar da politica de estimulo por
meio da Selic, como ndo houve aumentos substantivos nos investimentos e¢ no saldo de
crédito direcionado, o contexto de estruturas hedge se perpetua, principalmente por causa do
processo de desalavancagem dos agentes (GALA, 2019).

No que se refere ao crédito livre, os critérios foram atendidos em 2011 e 2012,
indicando também a hegemonia de finangas especulativas. A partir de 2017, ndo fosse a
estagnacdo da FBCF, essa mesma taxonomia também seria atribuida, pois foi um momento
em que a taxa Selic passou por fortes redugdes para estimulo econdmico, possibilitado por um
hiato produtivo em aberto. Com isso, para esses trés ultimos anos e para o periodo de 2008 a
2010 e o ano de 2013, que contaram com quedas nessa linha de financiamento, existe a
predominancia de finangas hedge. As baixas em FBCF entre 2014 e 2016, associada a alta nos
juros, replica essa mesma taxonomia. A discrepancia dessa linha de crédito, que possibilita
que institui¢cdes financeiras tenham autonomia sobre a destinagao dos recursos e defini¢dao das
taxas de juros pactuadas, em relagdo ao direcionado e as do BNDES, que por sua vez sdo
reguladas pela Comissdo Monetaria Nacional (CMN) e atreladas a recursos orcamentarios,
comumente destinadas ao financiamento da producdo e do investimento (BACEN, 2020),
ressalta que o principal estimulo crediticio veio do setor publico, conforme aponta Oreiro
(2015), colocando em duvida se o segmento privado teria capacidade de sustentar um novo

ciclo de crescimento.
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Analisando as séries do BNDES, que apontam o crescimento de financiamentos para
investimentos, os mesmos critérios se aplicam. Desse modo, para o dado referente as pessoas
juridicas, nota-se que o ano de 2008 inicia com aumentos nesse indicador, mas que ocorreram
com elevagao na taxa de juros, denotando a taxonomia hedge para esse primeiro momento.
Entretanto, em 2009 instaura-se a nomenclatura Ponzi, dado o salto desse tipo de
financiamento em conjunto com ascensdo dos investimentos e queda na taxa de juros. Em um
movimento de reversdo, a partir de 2010 os financiamentos para pessoas juridicas investirem
comegam a regredir, tendéncia que se mantém até 2016, mesmo com altas na formacao de
capital fixo e quedas na taxa de juros nesse periodo. Esse processo pode ser um indicativo da
dificuldade do governo em sustentar uma politica fiscal expansionista a0 mesmo tempo em
que combate as pressoes inflaciondrias e busca recuperar a competitividade externa. De 2017
em diante, percebe-se que a queda parou, mas esse indicador se manteve estagnado na casa de
-10%, o que indica que, para todo esse periodo, a conjuntura hedge predominou, mesmo com
politicas de estimulo econdémico.

No que se refere aos financiamentos para pessoas fisicas, € perceptivel a tendéncia de
queda, mas houve elevagdes pontuais em alguns momentos. A primeira delas ocorre em 2010
e se mantém até o primeiro trimestre de 2011, janela temporal que coincide com uma
elevagdo na taxa de juros. Entre 2012 e 2016, a baixa se consolida, apesar de elevagdo na
FBCF e momentos de estimulo economico via Selic, ao passo que em 2017 ¢ 2018, uma
elevacdo abrupta de crédito para pessoas fisicas ocorre, coincidindo com baixa taxa de juros,
mas com fraca reacdo da FBCF. Entre este ultimo ano e 2019, o contexto de retracdo desse
indicador retoma, mesmo com uma Selic real menor que 1%. Tendo em vista o
relacionamento dessas séries ao longo do periodo, compreende-se que em toda a extensao
finangas hedge tiveram hegemonia.

Apesar do crédito ser um mecanismo que infecta o sistema capitalista endogenamente
nos momentos de euforia, conforme elabora a HIF de Minsky (1986) e Kindleberger (2017), ¢
ao mesmo tempo um elemento crucial para o crescimento econdmico. Nesse sentido, dado o
contexto atual apresentado nos graficos, a oferta de crédito vigente se apresenta como
insuficiente para sustentar um novo ciclo de expansiao, demonstrando encolhimento ao longo
do periodo. Para Gala (2019), a expansao do crédito em conjunto com queda de juros apos a
crise do subprime construiu uma bolha que envolvia a alavancagem de crédito imobiliario e
ndo imobilidrio, provocando um boom de consumo e construgdes e criando vulnerabilidades

caso uma elevagao na taxa Selic acontecesse, como ocorreu em 2014 ¢ em 2015. Por causa
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desse processo ¢ que ¢ possivel verificar a constru¢do de uma conjuntura especulativa entre
2009 e 2013, no que se refere a taxonomia minskyana, tendo em vista que a elevacdo dos
juros dificultou para que agentes conseguissem pagar encargos financeiros, ao passo que apos
2015 o processo de desalavancagem toma espaco, tendo em vista que os agentes precisaram

enfrentar as dividas que contrairam.

O choque de juros, o realinhamento de pregos livres e administrados e a forte
desvalorizagdo cambial (também decorrente do estouro da bolha de
commodities) deram o tiro de misericordia na atividade econdmica e
estouraram a bolha de crédito e consumo (GALA, 2019).

Do ponto de vista das instituicdes financeiras, o grafico 9 contém o spread médio total
das operagdes de crédito, que apresenta a diferenga entre a taxa de juros média cobrada e o
custo de captacdo de capital dos bancos (BACEN, 2020). De inicio, nota-se uma elevacao na
virada de 2008 para 2009, sendo que o indicador saiu de 1% para cerca de 15% para bancos
de grande porte, ao passo que para os de médio porte a movimentagao foi de 11% para 20%.
A partir dai, se inicia um periodo de quedas graduais nos seis anos seguintes, em que 2010 os
patamares eram de 8% e 12% para as instituicdes de grande e médio porte respectivamente,
culminando em menos de 1% para ambos os tipos em 2015. No ano seguinte, percebe-se uma
retomada do crescimento, tendo em vista o retorno para o estdgio de 12% em financeiras de
médio porte, ao passo que para os de categoria maior houve um aumento para a casa dos 3%.
Os dois anos seguintes apresentaram estabilidade, sendo que o primeiro tipo manteve o spread
ao redor de 12%, enquanto o outro segurou ao 6%. O spread pode ser entendido como um
indicador de risco, conforme explica Minsky (1986, p. 265) “the spread among rates reflects
relative riskiness and the time to payment”.

Desse modo, em momentos de eleva¢do do spread, os bancos entendem que o risco
para fornecer crédito estd mais elevado, existindo a possibilidade de agentes levarem mais
tempo para pagarem as taxas incidentes, podendo até mesmo se tornarem inadimplentes. Por
outro lado, em momentos de alta atividade econdmica, o spread tende a cair, pois o risco de
ndo pagamento diminui em relagdo a épocas de arrefecimento. Assim, o spread bancario
apresenta um comportamento contraciclico, tendo em vista o padrao de movimento inverso ao
do hiato do produto, que relata a diferenca entre o produto efetivo e o potencial (Minsky,
1986).

Inserindo esse pensamento a taxonomia de Minsky (1986) para analise desse
indicador, toma-se como critério que em momentos de hiato aquecido e spread total em queda

o momento ¢ de especulacdo, sendo que a formagao de uma conjuntura Ponzi vai depender do
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tamanho da discrepancia entre as duas séries, ao passo que um hiato enfraquecido em
conjunto com um spread elevado denota finanga hedge, tendo em vista a percepg¢do de maior
risco por parte dos bancos. No que se refere a situagdes com hiato positivo e spread em alta,
ou hiato negativo com spread em diminuicdo, a taxonomia aplicavel seria hedge, pois o
espaco para a formagdo de fragilidades financeiras seria menor.

Com isso, no final de 2008 houve hiato em baixa em conjunto com diminui¢do no
spread, o que inicia o periodo com uma conjuntura hedge. No ano seguinte, o hiato
demonstrou um desaquecimento ainda maior, ao passo que o spread se elevou, mantendo a
nomenclatura minskyana do ano anterior. Em 2010 e 2011, a formacdo de estruturas
especulativas se inicia, tendo em vista o status de aquecimento do hiato em conjunto com
quedas paulatinas no spread médio. Por outro lado, em 2012, para os bancos de grande porte
houve um leve aumento do indicador em andlise, ao passo que a categoria de médio porte se
manteve estdvel ao mesmo tempo em que o hiato demonstrou uma leve desaceleracao,
fazendo com que a taxonomia entre 2011 e 2012 mudasse de especulativa para hedge. Esse
contexto muda em 2013 e 2014, anos em que o spread diminui ainda mais, apresentando uma
menor percep¢ao de risco por parte das institui¢des financeiras, tendo em vista o salto de
aquecimento produtivo denotado no mesmo periodo. Assim, para esses dois anos, as financas
especulativas retornam ao ambiente econdmico brasileiro. Nao obstante a esse processo, no
ano de 2015, em que a crise brasileira se intensificou, o spread diminui abaixo de 1%,
enquanto o hiato atinge cerca de -5% em queda, indicando o aumento do risco de
inadimpléncias, o que ¢ corrigido pelas instituigdes bancarias nos trés anos seguintes com a
elevacao do spread, haja vista a manutencao do hiato desaquecido nesses mesmo intervalo.

Por causa disso, para os anos de 2015 a 2018, a nomenclatura que mais se aplica ¢ a hedge.
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Grafico 8 - Spread médio das operacdes de crédito — Total (%).
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Fonte: Instituto Assaf (2020); Elaboracdo propria.
3.8.Robustez das margens de seguranga dos bancos

Conforme Minsky (1986) explica, as margens de seguranca sdo medidas por meio da
relacdo entre o fluxo de caixa esperado de um agente com o valor nominal de suas dividas
pendentes. Ademais, a robustez das margens de seguranca determina o nivel de incidéncia de
estruturas financeiramente frageis, tendo em vista que sdo elas que delimitam o patamar
aceitavel para se ofertar financiamento a um determinado agente, sendo um fator de grande
importancia para instituigdes financeiras. Nesse sentido, quanto mais fracas elas forem, maior
sera a tolerancia ao risco dos bancos, que fornecerdo crédito a agentes com estruturas cada
vez mais alavancadas.

Além disso, uma apreciacao nos investimentos de devedores pode levar a uma maior
demanda por agdes e outros bens, o que os tornam elegiveis para receberem mais crédito,
tendo em vista que expectativas futuras de elevagdes nos precos sdo embutidas na
determinagdo das margens de seguranca pelos proprios credores e devedores (MINSKY,

1986).

Current views about financing reflect the opinions bankers and businessmen
hold about uncertainties they must face. These current views reflect the past
and, in particular, the recent past, and how experience is transformed into
expectations. A history of success will tend to diminish the margin of safety
that business and bankers require and will thus tend to be associated with
increased investment, a history of failure will do the opposite (MINSKY,
1986, p. 209).
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Desse modo, o grafico 9 apresenta o Indice de Basileia entre 2008 e 2019, que
demonstra o quanto os bancos estdo expostos ao risco e quao alavancados estdo, determinado,
de um modo geral, pela divisao entre o Patrimonio de Referéncia, dado pela soma entre os
niveis I e II de capital de um banco, e os Risk-Weighted Assets (RWA), que remetem aos
ativos ponderados pelo risco, compostos por parcelas de risco de crédito, de mercado e
operacional. Atualmente, o acordo de Basileia III ¢ o mais recente, uma evolug¢do do
originado em 1988 no Comité de Supervisdo Bancaria da Basileia, sendo ainda implementado
no Brasil. E valido ressaltar que o Banco Central fiscaliza o indice de Basileia de cada
instituicao financeira no pais, definindo o minimo de 9,25% para cada uma, sendo que quanto
mais alto for esse indicador, mais segura estd a estrutura de capital de uma instituicao.
(WAINBERG, 2018).

Apesar da série historica do indicador nao ultrapassar o minimo definido pelo BACEN
em nenhum momento ao longo do periodo em analise, é possivel notar os anos em que o
indice de Basileia se deteriora, remetendo a margens de seguranga mais fragilizadas das
instituicdes, conforme aponta a HIF de Minsky (1986). Esse processo ¢ identificado nos anos
de 2008, 2010, 2011, na segunda metade de 2013 e em 2015, ao passo que em 2009, 2012,
2014 e de 2016 a 2019, houve um movimento de fortalecimento das margens de seguranga.

Relacionando os estadgios de fragilidade surgidos, para o ano de 2008 a crise do
subprime demonstrou o grau de exposi¢do ao risco dos bancos, o que fez com que houvesse
queda no fornecimento de linhas de crédito advindas do exterior, bem como domesticamente,
em especial nas instituigdes privadas (LIMA, 2013), haja vista o aumento da relagdo risco-
retorno, que pode ser percebido também pela elevagdo do spread nesse mesmo ano. Apesar
disso, as medidas anticiclicas tomadas possibilitaram a retomada em 2009 via financiamentos
originados do setor publico bancério, em conjunto com politicas de expansdo fiscal e
monetaria, bem como medidas para garantir a liquidez. Esses fatores, associados ao emprego
de uma politica aos moldes do social-desenvolvimentismo, possibilitaram o crescimento
econdmico de 2010, entretanto, a perda de competitividade ocorrida com a valorizagdo do
cambio real pode ser percebida também na alavancagem financeira das institui¢cdes
financeiras, sendo que as politicas monetarias e fiscais expansionistas fizeram com que
ocorresse um aumento inflaciondrio, o que fez com que a taxa de juros precisasse ser elevada
acarretando mais exposicao ao risco aos bancos devido a esse processo, ja que maiores taxas
de juros dificultam o pagamento de compromissos financeiros para aqueles agentes que se

encontram endividados (OREIRO, 2015).
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Por sua vez, retomando Barbosa Filho (2017), a virada de 2013 para 2014, com a
deterioracdo das contas publicas, indica um aumento do risco pais em conjunto com o
crescimento da taxa real de juros, processo que ¢ registrado no indice de Basileia, e que se
mantém em 2015. A partir de 2016, um novo salto no fortalecimento das margens financeiras
¢ registrado, sendo que a promulgacdo da PEC do teto de gastos possibilitou queda no risco
pais, acalmando os animos do mercado e possibilitando arrefecimento inflacionario e dos
juros em 2017. Ademais, nos dois anos seguintes, a paulatina queda da taxa Selic real em
conjunto com uma FBCF arrefecida, devido ao baixo aquecimento produtivo ¢ demanda
agregada enfraquecida, conforme aponta Oreiro (2019), possibilitou a recuperagdo e
manuten¢do das margens de seguranca, haja vista também a redu¢do da presenca do Estado
nos investimentos publicos devido a virada a governos ortodoxos-liberais, que acarretaram a
diminui¢do do dinamismo da economia, com agentes menos alavancados.

Margens de seguranga erodidas, conforme explicam Minsky (1986) e Kindleberger
(2017), se referem a um ambiente econdmico em que empresas se alavancam mais para
obteng¢do de mais bens de capital, incentivados pela apreciagao desses ativos, e de institui¢des
financeiras confortaveis em fornecerem financiamentos a essas estruturas especulativas, pois
os ganhos das firmas em um momento de boom reduzem as perdas com empréstimos de
bancos, que ficam também euforicos e passam a aceitar menores requerimentos minimos de
margem. Conforme Marcato (2014), quebras no funcionamento econdmico ocorrem toda vez
que existem mudangas nas relagdes de valor-presente, sendo que essa realizacdo ¢ causada
quando a demanda financiada por capital especulativo sofre com elevagdes das taxas de juros,
dos salarios e dos pregos de insumos para producao, de modo que as margens de lucro dos

agentes sejam erodidas e, consequentemente, expondo institui¢des financeiras a maior risco.
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Gréfico 9 - Indice de Basileia entre 2008 ¢ 2019 — (%).
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Fonte: BCB, encontrado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central (2020); Elaboragio

propria.

Nesse sentido, como critério de analise dessa série, ¢ preciso relaciona-la com a taxa
Selic real e também com o nivel de produtividade, sendo que uma margem de seguranga
deteriorada em conjunto com baixas taxas de juros e atividade econdmica aquecida levara
para uma expansao de fragilidades financeiras, tendo em vista que os agentes e institui¢does
financeiras se sentirdo mais a vontade a tomar posicdes mais alavancadas, pois os ganhos com
em bens de capital reduzird os requerimentos minimos de analise de crédito dos bancos.

Assim, no primeiro ano do periodo, existe um contexto de desestimulo econdmico,
tendo em vista a alta da taxa de juros real e o aquecimento produtivo, conforme aponta o
hiato, em conjunto com um Indice de Basileia em baixa. Essa deterioracio da margem de
seguranga em conjunto com a produtividade em alta é respaldada pela crise do subprime,
sendo que essa fragilidade teria sido exacerbada caso ndo houvesse elevacdo da taxa Selic,
que possibilitou um reequilibrio ao longo do ano seguinte. Por causa disso, de inicio 2008 a
alta dos juros gera um contexto kedge. Em 2009, percebe-se um salto no indice de Basileia,
enquanto a taxa Selic real diminui para cerca de 3,5%, sendo que o hiato apresenta
desaquecimento de -5%. A robustez das margens de seguranga nesse segundo ano replica o

contexto hedge, sendo que a taxa de juros em baixa vem como um mecanismo de estimulo

para retomar o dinamismo econdmico.
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Conforme abordou Oreiro (2015), politicas expansionistas em um contexto de baixo
investimento e atividade econdomica em 2009, geraram pressdes inflacionarias no ano
seguinte, levando as margens de seguranga para baixo, os juros para cima e o hiato do produto
ao aquecimento. A manuten¢do da inflacdo via taxa de juros preveniu a insurgéncia de
estruturas especulativas, preservando o contexto sedge dos ltimos dois anos. Por outro lado,
em 2011 h& uma reversdao desse cenario, pois os juros comegam a reduzir, a capacidade de
produgdo se mantém aquecida e o Indice de Basileia continua em declinio, configurando um
ambiente especulativo para esse indicador. E valido ressaltar que a NME ¢ implementada
nesse ano, visando combater a perda de competitividade externa e a inflagdo gerada pelo
desenvolvimentismo inconsistente, a0 mesmo que tempo que mantém uma agenda de reducao
na Selic (OREIRO, 2015).

No ano de 2012, o hiato se mantém aquecido e o Indice de Basileia sustenta niveis
relativamente parecidos com o do ano anterior, mas o destaque ¢ a taxa Selic real, que passa
por um pesado declinio, gerando as condi¢des para a manuteng¢ao da conjuntura especulativa.
Na primeira metade de 2013, o juro mantém a queda, e a capacidade produtiva se expande, ao
passo que as margens de seguranga sao derrubas no final desse ano, o que perpetua estruturas
especulativas, sendo com magnitude que possibilitou a constru¢do de uma conjuntura Ponzi.
Na virada desse ano para 2014, os juros se expandem, tendo em vista o aumento do risco-pais
e a deterioragdo das contas publicas (BARBOSA FILHO, 2017), enquanto o hiato se mantém
positivo com Basileia que oscila entre 15,5% e 16,5%, distante do patamar de 18,5% que
alcangou em 2009. Desse modo, novamente a taxonomia hedge se aplica, sendo que o0 mesmo
pode ser dito para 2015, pois os juros continuam em alta e o Basileia se mantém relativamente
similar ao ano passado, enquanto o hiato passa a apresentar desaquecimento. No que se refere
a 2016 e 2017, a produtividade continua abaixo do potencial, ao passo que a Selic real
apresenta elevacdo, o que solidifica o cenario hedge, principalmente devido ao
robustecimento das margens de seguranca. Os dois anos seguintes contam com quedas
acentuadas no juro, tendo em vista o desaquecimento econdmico que se mantém, enquanto o
Basileia retoma o patamar de 18%, refletindo uma analise mais criteriosa dos bancos para o

fornecimento de linhas de crédito, consolidando a nomenclatura Aedge.

3.9.Endividamento das familias e das firmas

Conforme Minsky (1986), o grau de endividamento de familias e empresas esta
diretamente relacionado com a formagdo de fragilidades financeiras, tendo em vista que

quanto mais elevados forem, mais especulativas estardo as finangas desses agentes, ao passo
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que aqueles com estruturas mais enxutas, com débitos controlados, teriam finangas similares
as hedges. Assim, o grafico 10 demonstra o nivel de endividamento das familias com o
sistema financeiro nacional em relacdo a renda acumulada nos ultimos doze meses, sendo
possivel perceber uma forte elevacao desse indicador a partir de 2008, que iniciou com uma
tendéncia de alta que culminaria em 45% da renda acumulada das familias comprometidas
com dividas em 2015. E um dado calculado pelo Bacen, que possibilita compreender o
comprometimento da renda das familias no periodo em anélise (BCB-Depec, 2020).

Nos ultimos quatro anos do periodo, ocorreram leves oscilagdes, mas com recuperagao
da alta em 2019. Esse processo se correlaciona com a elevada taxa de desocupagdo a partir de
2014, pois recorrentes aumentos no nivel de desemprego impedem que muitas familias
consigam arcar com dividas pendentes. Somado a isso, existe também a questdo do balance
sheet recession, que provoca um processo de desalavancagem tantos das firmas quanto das
familias, causado pela reducdo da demanda agregada e do nivel de atividade econdmica, o que
em ultima instancia se associa ao credit crunch, haja vista o choque da taxa de juros em 2015

em conjunto com o elevado endividamento desses agentes (GALA, 2019)

Grafico 10 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em rela¢do a renda acumulada do
ano anterior (%).
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Fonte: BCB-DSTAT, encontrado no Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central (2020);
Elaboragdo propria.
Observando o grafico, ¢ notavel que o nivel de endividamento familiar compromete

mais de 40% da renda acumulada que possuem nessa mesma época, o que faz com que as
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dividas recorrentes precisem ser refinanciadas, mantendo esse grupo refém de movimentos de
alta da taxa de juros, como a que houve em 2015, enquanto seus rendimentos ndo superarem a
suas obrigagdes de curto-prazo, ao passo que o processo de desalavancagem,, abordado por
Gala (2019), fica mais custoso. E valido relembrar que o ciclo de fornecimento de crédito pos
crise de 2008 foi puxado principalmente pelos bancos publicos, gerando um aumento
significativo do nivel de alavancagem de empresas nao-financeiras ¢ da renda das familias
(OREIRO, 2019).

Desse modo, para inser¢do do endividamento familiar na taxonomia de Minsky
(1986), ¢ preciso relaciona-lo com o nivel de atividade econdmica, apontada pelo hiato do
produto. O racional por tras da relacdo entre esses dois indicadores seria que um nivel maior
de endividamento, associado com aquecimento produtivo apontaria para a constru¢ao de um
ambiente especulativo, pois esses fatores implicariam em maior consumo e investimento
desses agentes. Esse processo pode ser entendido como uma euforia, conforme aponta
Kindleberger (2017), pois esses agentes estariam confortdveis, hipoteticamente, com a
obtencdo de maiores dividas justamente por causa de um contexto de falta de grandes
dificuldades financeiras.

Assim, em ordem para aferir o nivel de endividamento familiar do periodo na
nomenclatura mynskiana, ¢ possivel perceber que esse indicador cresce paulatinamente entre
2008 ¢ o inicio de 2015. Ao longo desse intervalo, os anos de 2008 e de 2010 a 2014 contam
com um hiato do produto aquecido. Nesse sentido, percebe-se a formagdo de um contexto
especulativo, pois sdo os anos em que ha convergéncia de aquecimento produtivo e nivel de
endividamento familiar ascendente. Os anos de 2009 e de 2015 a 2019, por apresentarem
arrefecimento no hiato do produto, denotam uma conjuntura favoravel a finangas hedge,
apesar da manutencao da alta no comprometimento da renda familiar com dividas.

No que se refere ao endividamento das empresas, o grafico 11 demonstra o
endividamento oneroso médio (relagdo entre os passivos onerosos, que geram encargos
financeiros, com o patrimonio liquido) entre todos os setores da economia e o indice de
cobertura de juros médio (ICJ), dado pelo EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes,
Depreciation e Amortization) dividido pelas despesas financeiras, indicando a capacidade da
geragdo de caixa das empresas de arcar com as obrigacdes de juros incidentes (INSTITUTO
ASSAF, 2020). Nesse sentido, para empregar a taxonomia de Minsky a esses indicadores, €
preciso associd-los também ao hiato do produto, haja vista que aquecimento econdmico em

conjunto com elevagao no endividamento apontam para um contexto especulativo, pois atuam
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como um sinal de euforia dos agentes, conforme apontam Kindleberger (2017) e Minsky
(1986), ao passo que uma geracgdo interna de caixa baixa, com menor capacidade de bancar
encargos, em conjunto com hiato positivo também demonstram um ambiente especulativo.

Assim, no que se refere ao endividamento oneroso, percebe-se que entre 2008 e 2013
houve uma queda, sendo que esse indicador decaiu da casa dos 70% para 60%, tendo em vista
o periodo que engloba o reaquecimento econdmico apos a crise do subprime, com o emprego
de medidas anticiclicas tomadas pelo governo, bem como as politicas de incentivo via setor
publico bancario (OREIRO, 2015). Nao obstante, de 2014 em diante ¢ registrado um salto no
nivel de endividamento oneroso, saindo dos 60% para 90% em 2019, processo resultante de
elevagdo da taxa de juros real associada, principalmente, com um hiato negativo a partir de
2015. Quanto ao ICJ, de 2008 a 2010 houve crescimento na geracdo interna de caixa,
demonstrando boa capacidade para lidar com encargos financeiros, porém no ano seguinte
registra-se uma queda para cerca de 300%, patamar que se manteve até 2013. Em 2014 ¢ em
2015 nota-se uma baixa que atinge o nivel de 150% de ICJ, coincidindo também com o
aumento da taxa de juros real e com o hiato em desaquecimento. Apesar disso, entre 2016 e
2019 esse indicador demonstra recuperagao para os mesmos niveis de 2011.

Em suma, uma auséncia de aumentos no nivel de alavancagem das empresas entre
2008 e 2013, anos que abordam momentos de aquecimento econdomico, indica que ndo houve
a consolidacdo de uma euforia por parte das firmas, que souberam controlar o nivel de
endividamento que possuem, demonstrando a manutengdo de um cenario sedge. Fatores como
uma oferta descendente de crédito e uma taxa de juros real em queda nesse periodo auxiliaram
a esse fim. Entretanto, em 2014, o salto na quantidade de passivos onerosos em relagdo ao
patrimoénio liquido dos setores da economia associado a um hiato ainda aquecido denota um
ano de conjuntura especulativa, mas que nao se mantém em 2015 em diante, tendo em vista a
queda na capacidade produtiva do pais, apesar de aumentos no endividamento oneroso. Por
causa disso, a partir desse ano até¢ 2018 a nomenclatura aplicavel também ¢ hedge.

No que tange ao ICJ, o ano de 2011 e de 2014, que apresentam baixas em relacao aos
seus respectivos anos anteriores, também podem ser vistos como ambientes para finangas
especulativas, pois condizem com momentos de aquecimento produtivo. O mesmo ndo pode
ser afirmado para 2015, mesmo contendo a maior queda em todo o periodo, pois também
engloba hiato negativo, o que faz com que seja entendido como propicio para finangas hedge.
Todos os outros anos, além desse trés abordados, também sdo hedge, pois ndo apresentam

associagdo entre aquecimento produtivo e ICJ em deterioracdo.
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Gréafico 11 - Endividamento oneroso e [ndice de Cobertura de Juros médios.
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Fonte: Instituto Assaf (2020); Elaboragao propria.

Com isso, ¢ valido ressaltar, que segundo Oreiro (2019), o processo de
desalavancagem tem sido demorado para ser revertido, tendo em vista o aumento da taxa de
juros e a desvalorizagdo da moeda em 2015, que fez com que os investimentos € 0 consumo
fossem afetados. Nesse sentido, no que se refere as empresas, pode se dizer que obtiveram um
sucesso parcial para desonerar seus balangos entre 2016 e 2018, tendo em vista a retomada da
geracdo interna de caixa, entretanto, o endividamento oneroso ainda permanece alto,
indicando que ainda existe a incorréncia de encargos financeiros. Apesar disso, a queda na

Selic nesses dois ultimos anos pode contribuir na conclusdo desse processo.
3.10. Recuperagdes judiciais

Conforme aponta Minsky (1986), o Estado, por meio de seu banco central, pode atuar
como uma autoridade que regula as instituigdes financeiras, impedindo a propagacdo de
estruturas endogenas disruptivas na economia. Além disso, em momentos de crise, 0 governo
pode ser um lender-of-last-resort para conter os movimentos deflaciondrios e sustentar o
emprego € o lucro dos agentes, passando por aumentos no déficit fiscal para estabilizagao
econdmica. Um exemplo de medida com fins de estabilizagdo formulada pelo aparato
legislativo do governo, e que envolve as institui¢des financeiras, sdo as recuperagdes judiciais,
que sdo um processo de reabilitacdo de firmas em dificuldade, conforme descreve a lei 11.101

promulgada em 2005, em que a Justi¢a atua como mediador, impedindo choques negativos no
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ambiente econdmico, principalmente em momentos de crise, em que empresas podem passar
por tribulacdes, afetando a sustentagdo do emprego e do lucro (TEIXEIRA, 2012).

Desse modo, para Teixeira (2012), as recuperacdes judiciais sdo “uma tentativa de
solucdo para a crise econdmica de um agente econdmico” (p. 183), sendo um mecanismo que,
por intermédio do Poder Judiciario, permite que empresas endividadas consigam renegociar
suas pendéncias, obtendo um prazo extra de operacdo apoOs a solicitacdo, com as dividas
congeladas por 180 dias, o que possibilita a protecao da atividade empresarial como um todo,
nao se limitando somente na compensacdo dos credores. Na medida em que isso acontece, o
agente precisa apresentar um plano de recuperagdo que, se for aprovada pelas instituigdes que
possuem pagamentos em haver com a mesma, podera renegociar suas obrigagdes financeiras
(TEIXEIRA, 2012).

As recuperacgdes judiciais, pelo ponto de vista de ciclos de instabilidade financeira,
podem atuar como um indicador que apresenta os periodos de maior incerteza econdOmica,
demonstrando também os anos em que hd maior fragilidade financeira, tendo em vista que
firmas com prejuizos recorrentes, que dependem de aportes de capital para continuarem
operando, e empresas sem fluxo de caixa sdo prejudicadas caso ocorra um choque econémico,
como aumento da taxa de juros. Esse evento pode gerar um aumento no nivel de insolvéncia,
disparando o nimero de recuperagdes judiciais. Isso possibilita sua vinculagdo com a HIF de
Minsky (1986), pois remetem ao nivel de alavancagem dos balancos das firmas, conforme

reforga Marcato (2014):

Ao considerar o investimento como irreversivel, sob outra perspectiva vé-se
que os compromissos financeiros também se fazem irreversiveis. Assim,
com expectativas frustradas, os gerentes vivem uma ameaca a sua autonomia
de decisdo, sendo que se seus compromissos com os credores ndo forem
cumpridos, poder-se-ia chegar a faléncia da empresa. A incerteza quanto ao
futuro torna a acumulacgdo, enquanto necessaria para alcangar o crescimento,
simultaneamente perigosa para os gerentes (MARCATO, 2014, p. 51).

Retomando o conceito de incerteza em Keynes (1921, apud DOW, 2010), o escopo
limitado do que € visto como certo no processo decisério de um agente € ainda menor quando
envolvido em um ambiente pessimista, pois as expectativas de lucro reduzem, fazendo com
que o fator psicoloégico presente em momentos de euforia, que impulsiona o investimento,
seja mitigado. Nesse processo, as firmas passam a valorizar mais a liquidez, em especial
quando passam por alguma dificuldade financeira que exacerba a depreciagdo de bens e ativos
em momentos de crise, pois o fluxo de caixa futuro esperado passa a ser insuficiente para

arcar com s€us COI’l’lpI'Ol’l’liSSOS.
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Assim, na medida em que o nivel de recupera¢des judiciais em um determinado
momento pode ser diretamente relacionado com a taxonomia minskyana, ao associd-lo com o
nivel de atividade econdmica e da taxa de juros real para cada ano, serd possivel compreender
qual a conjuntura econdmica vigente, podendo ser hedge, especulativa ou Ponzi. A primeira
ocorreria quando houvesse queda na solicitagao de recuperagdes judiciais, enquanto a segunda
e o terceiro ocorreriam somente com elevagdes nos pedidos, aquecimento produtivo e baixa

taxa de juros, sendo que a diferenca entre os dois tipos seria a discrepancia entre os trés

indicadores.

Grafico 12 - Variagdo acumulada em 12 meses de recuperacdes judiciais requeridas por porte de empresa (%).
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Fonte: Serasa Experian (2020); Elaboragdo propria.

Assim, observando o grafico 12, nota-se que os picos de solicitagdes de recuperagdes
judiciais ocorrem, principalmente, em 2009, 2012, 2013, 2015 e 2016. Desses anos, apenas
2012 e 2013 contam com um arranjo de queda na taxa Selic real, hiato aquecido e eleva¢ao no
nivel de recuperagdes judiciais requeridas, configurando uma conjuntura especulativa. Para os
outros anos, as condigdes para a replicacdo dessa mesma taxonomia ndo foram registradas,
coincidindo com hiato desaquecido, como em 2009 e de 2015 em diante, ou com juros em
elevacdo. Por causa disso, todos os anos do periodo, com excecdo dos dois abordados,
configuram um ambiente econdmico /edge.

E valido relembrar que o timing incorreto na mudanga da politica monetéaria em 2012,
conforme aponta Barbosa Filho (2017), em que a taxa de juros sdo reduzidas em um momento

de maior pressao inflaciondria, pode ser um fator que contribuiu para a construcdo de um
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cendrio especulativo em 2012 e 2013, tendo em vista também a desvalorizagdo do cambio
nominal nesse momento, que incentivou a implementacdo da NME, como explica Oreiro

(2015).
3.11. Indices de confianga do consumidor e do empresario

Como apontado por Minsky (1986), as expectativas futuras dos agentes econdmicos
afetam na precificacao de ativos, refletindo na performance econdmica do pais. Nesse sentido,
quando os produtores e consumidores estdo otimistas com o ambiente financeiro, eles se
sentem mais seguros em gastar e investir, renunciando uma liquidez maior na esperanga de
obter lucros futuros que compensem os compromissos de dividas feitos. Desse modo, como
critério, expectativas em elevacdo indicam maior propensdo para a formagdo de finangas
especulativas e Ponzi, ao passo que agentes mais pessimistas possuem posturas mais avessas
ao risco.

O grafico 13 representa o Indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI) e ¢
auferido pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI) por meio de uma sondagem
industrial via questionarios, visando compreender novas tendéncias de produgdo por meio da
interpretagdo do nivel de confianga dos empresarios. Com esses agentes mais otimistas, o
nivel de investimentos tende a subir, elevando, como consequéncia, a produgdo para atender a
um crescimento esperado na demanda, sendo um processo que possibilita a previsao do
produto industrial (CNI, 2020).

Desde 2010 até o final de 2019. E possivel perceber que uma queda pertinente se
mantém, atingindo o fundo em 2016, quando o indice recuou para 20 pontos, o que demonstra
o pessimismo do empresario com a recessao brasileira e o0 ambiento econdmico e politico da
época. No entanto, logo em seguida vem uma forte recuperagdo na virada para 2017, que
manteve a tendéncia de alta até os sessenta pontos nos dois anos seguintes, proximo do
patamar em 2010.

No que se refere a perspectiva do consumidor, também disposta no mesmo grafico,
esta o Indice Nacional de Expectativas do Consumidor (INEC) que também foi criado pelo
CNI e busca apresentar o sentimento do consumidor por meio de uma pesquisa de opinido
publica de abrangéncia nacional. E um indicador que possibilita antecipar oscilagdes no ritmo
da atividade econdmica, pois abrange o perfil de consumo e poupanga das familias, sendo que
pessimismo implica em corte de gastos e criagdo de reservas financeiras, ao passo que
otimismo aponta para uma maior confianga para consumir (CNI, 2019). Na série, nota-se uma

gradual queda a partir de 2010, sendo que 2014 e 2015 apresentam a baixa mais forte dessa
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tendéncia. O ano de 2016 demonstra uma pequena recuperacao, que se torna mais acentuada
somente a partir de 2018, mantendo o patamar de 48 pontos em 2019.

Para aplicar esses dados a nomenclatura de Minsky (1986), ¢ importante relembrar que
as expectativas futuras de fluxo de caixa dos agentes influenciam na tomada de decisao de um
investimento. Em momentos de euforia, conforme aborda Kindleberger (2014), esses agentes
se tornam mais propensos a aceitar riscos de investimento, pois esperam retornos que siao
respaldados pelo nivel de atividade e crescimento econdmico. Por outro lado, em momentos
de incerteza, a preferéncia pela liquidez e a aversdao ao risco tomam for¢a (ANDRADE,

2011), movimento que pode ser percebido nos anos de 2014 e 2015, tanto no ICEI, quanto no
INEC.

Grafico 13 - ICEI e INEC entre 2010 € 2019.
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Fonte: Confederagdo Nacional da Industria (2020); Elaboragédo propria.

Assim, associando essas séries com a taxa de crescimento do IBC-Br, de maneira que
ciclos de crescimento econdmico em conjunto com maiores expectativas dos agentes
contribuem para construcdo de um cendrio especulativo, pode-se entender que em 2010 e
2011 prevaleceu uma conjuntura hedge no que se refere aos sentimentos empresas, pois o
IBC-Br apresenta uma gradual queda, enquanto o ICEI apresentavam tendéncia de baixa. Em
2012 e 2013, apesar de um melhor desempenho econdémico do pais, os indicadores de
confianga demonstram queda, que prossegue nos dois anos seguintes, dessa vez associadas a
baixas no IBC-Br, mantendo a taxonomia kedge nesses quatro anos. Em 2016, o desempenho

econdmico ainda ndo ¢ favoravel, o que muda em 2017 e 2018, com sinais de recuperacao do
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folego econdomico em conjunto com melhores expectativas dos empresarios, formando uma
conjuntura especulativa nesse indicador. J& em 2019, por sua vez, existe uma leve
desaceleracdo, que faz com que a taxonomia hedge seja retomada. No que se refere ao INEC,
0 Unico ano em que ha formacao de um arranjo especulativo ¢ 2018, sendo que para todos os
outros a nomenclatura fedge se aplica, pois ndo condizem com os critérios definidos.

Essa mudanca de paradigma, em que agentes ficam mais otimistas apds a crise
brasileira, pode ser resultado das medidas tomadas para contengdo da divida, como a politica
do teto de gastos, nascida em 2016, bem como a vinda de algumas reformas, como a da
previdéncia, além da guinada a um viés ortodoxo-liberal, que fomenta a ideia de uma menor
presenca do Estado no mercado, auxiliando na reducdo da incerteza dos agentes (OREIRO,

2019).

3.12. Numero de listagens de empresas na bolsa

A bolsa de valores brasileira, mais bem indicada pelo Indice Bovespa, pode ser vista
como um termdmetro econdmico, pois representa o comportamento dos agentes perante o
mercado financeiro ao longo do tempo. As oscilagdes podem ser vistas como momentos de
euforia ou de pessimismo, a depender das circunstiancias vigentes, refletindo assim os
estresses mercadologicos, muitas vezes provocados por gatilhos circunstanciais, conforme
aponta Kindleberger (2017). Para ele, o aumento no numero de empresas listadas em bolsa
pode ser um indicativo de euforia dos agentes, pois as empresas entendem que fazendo um
Initial Public Offering (IPO) em uma economia aquecida possibilitaria a obtengdo rapida de
mais capital via investimento no mercado acionario, permitindo que essas firmas reaplicassem
o dinheiro ganho em mais ativos, auxiliando na infla¢do de pregos de agdes, por exemplo.

De acordo com a B3, que registra as IPO’s ocorrida no Brasil, uma oferta publica ¢
entendida como a primeira venda de agdes de uma firma, sendo que, apOs sua emissao
primaria, que tem o objetivo de angariar recursos para a empresa emissora, o papel passa a ser
comercializado no mercado secundério. E possivel que ocorra uma oferta publica secundaria,
que diferentemente da primadria, direciona os recursos obtidos diretamente para os cotistas
existentes (B3, 2020).

Nesse sentido, atrelando o nivel de IPO’s ao nivel de aquecimento produtivo, pode-se
compreender o cendrio vigente na nomenclatura de Minsky. A alta no niimero de ofertas
publicas, em especial as ocorridas em 2008 e entre 2010 e 2013, coincidem com um momento
de hiato positivo, em que a economia opera acima de seu potencial esperado. Por causa disso,

para esses anos, o0 aumento em novas ofertas publicas de agdes gera um cendrio de finangas
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especulativas para esse indicador, sendo que a magnitude do salto registrado em 2013 pode
ser compreendido como um ambiente Ponzi. No que se refere aos outros anos, a nomenclatura
hedge ¢ a que predomina, tendo em vista que em 2009 e de 2015 em diante hd um
arrefecimento produtivo, além de que o nimero de IPO’s decai em 2014 a 2016.

Grafico 14 - Numero de Initial Public Offerings (IPO’s).
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Fonte: B3 (2020); Elaboragéo propria.

A reducdo de 2014 a 2016 no numero de novas emissdes no mercado acionario
demonstra o quanto o mercado de bens mobiliarios € sensivel a choques econdmicos, tendo
em vista a crise da divida brasileira nesses mesmos anos, que gerou um cendrio de incertezas
e dificuldades financeiras para diversas firmas no Brasil. Conforme explica Keynes (1936),
novos fatos e eventos afetam as rendas esperadas, podendo diminuir o grau de confianga na
tomada de decisdes dos agentes, que ficam mais avessos ao risco, passando a optar pela
liquidez. Dependendo do grau de magnitude de uma recessdo, empresas com um fluxo de
caixa mais comprometido podem ndo ser solventes quando ocorre um aumento na taxa de
juros (MINSKY, 1986), por exemplo, o que acarreta em pedidos de recuperagdo judicial,
conforme apresenta o grafico 12, ou em até mesmo faléncia. Desse modo, a queda nos IPO’s
entre 2014 e 2016 também pode ser resultado de empresas que ndo conseguiram sobreviver a

um momento de dificuldade, sendo necessario encerrar sua listagem no Ibovespa.
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3.13. Comportamento dos precos de ativos listados em bolsa e rentabilidade das

cempresas

Conforme a HIF de Minsky (1986), momentos de expansdo econdmica possibilitam
maior acesso ao crédito que, por meio da formagao de estruturas especulativas, passa a ser
cada vez mais utilizado para o financiamento de dividas e para alavancagem. Esse processo,
em grande escala, possibilita que ativos se valorizem sem fundamentos so6lidos, sendo que
agentes com portfolios de investimento em apreciagdo passam a ter maior elegibilidade para
receber empréstimos de institui¢des financeiras, formando assim um circulo vicioso que se
retroalimenta, possibilitado por margens de seguranga pouco robustas.

Nesse sentido, como critério para a formag¢ao de um ambiente propicio para finangas
especulativas de Minsky (1986), os ativos listados em bolsa, além de terem um preco em
elevagao, também viria em um contexto de maior oferta de crédito ¢ atividade econdmica.
Assim sendo, o grafico 15 apresenta o historico de indicador de Prego/Lucro (P/L) médio, que
elenca a relagdo de quantas vezes o preco de uma agdo se multiplica pelo lucro advindo da
mesma, representando o a média de quanto os agentes pagam por esses retornos ao longo do
periodo (VALOR EDUCACAO, 2020). O indicador representado pela série abaixo engloba
diversas empresas, incluindo aquelas listadas no Ibovespa, ¢ ¢ calculado ponderando a
liquidez de cada papel, sendo que, quanto mais significativo for uma acdo, maior sera seu
peso na estruturacao do indicador (OCEANS14, 2020). Assim, um contexto com ativos com
precificagdo mais elevada pode apontar para uma euforia dos agentes, conforme aponta

Kindleberger (2017).
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Grafico 15 - Historico do miltiplo P/L médio do Ibovespa.
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Fonte: Oceans14 (2020); Elaboracdo propria.

Analisando o P/L histérico, em conjunto com a taxa de crescimento do crédito e o
hiato do produto, a alta de 2008 ocorre devido a bolha do subprime com elevagdo nos
financiamentos direcionados e para pessoas juridicas via BNDES, ao passo que o salto de
2010 também coincidiu com um momento de alta no fornecimento de crédito a pessoas fisicas
e juridicas do BNDES, bem como nas linhas de financiamento direcionado, que possibilitou o
repique econOmico gerado pelas medidas anticiclicas tomadas pelo governo. Ao mesmo
tempo, havia aquecimento produtivo nesses dois anos. Por causa da associacdo desses trés
fatores, gerou-se uma conjuntura especulativa para 2008 e Ponzi para 2010, em que o subito
salto no P/L médio indica uma euforia dos agentes, mas que ndo se aplica nos outros anos,
pois a gradual queda no fornecimento de crédito impossibilita a replicacdo dessa taxonomia.
As altas do PL de 2017 a 2019 ocorrem em um momento de arrefecimento produtivo e baixo
nivel de crédito em relagdo aos anos anteriores, mas surgem porque agentes sao influenciados
por novos eventos e expectativas futuras, como novas politicas econdomicas (MINSKY, 1986).
Desse modo, apesar de alguns picos no nivel de prego dos ativos, predomina uma conjuntura
hedge ao longo do periodo.

No que se refere ao retorno médio sobre o patrimonio liquido (ROE), ¢ um dado que
demonstra a taxa de rentabilidade do capital proprio verificando a relagdo entre o resultado
liquido e o patrimoénio liquido médio de uma determinada empresa (INSTITUTO ASSAF,
2020). Minsky (1986) ressalta que as firmas com balangos mais sélidos costumam ter uma
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rentabilidade mais elevada, no sentido de que seus proprios ativos conseguem gerar uma
renda passiva sustentavel e agregar valor a propria empresa, possibilitando uma maior
capacidade de financiamento préoprio, o que reduz a necessidade de capital de terceiros. O
grafico 16, calculado pelo Instituto Assaf (2020), apresenta a média historia desse indicador
entre todos os setores da economia, sendo que, para aplicd-lo a nomenclatura minskyana,
basta verificar que ciclos de queda no ROE apontam para finangas especulativas, enquanto

elevacdes denotam um ambiente mais robusto, remetendo a financas hedge.

Grafico 16 - ROE médio entre os setores da economia brasileira (%).
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Fonte: Instituto Assaf (2020); Elaboragao propria.

Inicia-se uma tendéncia de queda a partir de 2011, culminando em 2015 com baixa de
-1,30%. Esse processo pode ser resultado da desvalorizagdo cambial que a NME visava
combater, que afetou os balangos de empresas em diversos setores (OREIRO, 2015). Em
conjunto, a deterioragdo da divida brasileira e o cenario politico incerto de 2015 construiu um
contexto de incerteza que trouxe impacto nos pregos de ativos, conforme aponta o P/L médio
desse ano, tendo como consequéncia um retorno reduzido sobre o patrimonio liquido, além do
aumento na taxa Selic real, que afeta o controle de pagamento de encargos financeiros. Por
causa disso, esse intervalo de cinco anos gera um ambiente especulativo até 2014 e Ponzi no
ano seguinte. Nos trés anos seguintes, a elevacdo do ROE pode ser resultado do processo de

desalavancagem que Gala (2019) aponta, possibilitando a retomada de finangas hedge.
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4. A TAXONOMIA DE MINSKY NO CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO

4.1. Listagem e contagem das taxonomias identificadas

Com base nas séries apresentadas ao longo da secdo anterior, ¢ preciso identificar e
organizar os momentos do ciclo de Minsky (1986), sejam eles hedge, especulativa ou Ponzi.
Para tanto, serd apresentado uma tabela contendo a taxonomia de cada ano para todos os
graficos apresentados, de maneira que fique mais claro como a interagdo desses fomentou a
predominancia de determinada financa taxondmica no ambiente econdmico brasileiro entre
2008 e 2019, com apresentagdo da porcentagem de cada estrutura financeira em um grafico
em seguida. Para fins organizacionais e para contri¢ao da lista, as estruturas foram abreviadas,
sendo que finangas hedge sdo identificadas como “H”, especulativas como “E” e Ponzi como
“p”.

E possivel perceber pelo grafico 17 que as finangas especulativas superaram as hedges
apenas nos anos de 2011, 2012 e 2013 ao passo que essas predominaram na maioria do
periodo, se impondo, principalmente, nos momentos de desaceleragdo econdmica no Brasil,
tendo em vista a redug@o paulatina do crédito, dos investimentos e da producdo, em conjunto
com a crise da divida do pais (BARBOSA FILHO, 2017). No que se refere aos momentos em
que a conjuntura especulativa superou a conservadora, as principais for¢as motrizes para tanto
foram o hiato positivo entre 2010 e 2014 e as quedas na taxa Selic real, especialmente no
periodo em que a NME esteve em vigéncia (OREIRO, 2015)

A redugdo da oferta de crédito associada ao processo de desalavancagem dos agentes
ap6s 2015, por outro lado, foi um fator que impossibilitou que houvesse um novo ciclo de
expansao no Brasil, ocorrendo principalmente pelo aumento do nivel de endividamento das
firmas e familias ap6s 2008, possibilitado pela forte expansdo na oferta de linhas de
financiamento em conjunto com quedas na taxa de juros devido (GALA, 2019) Esse processo
ocorreu gragas as politicas anticiclicas e expansionistas empregadas depois da crise do
subprime, conforme aponta Oreiro (2015), que formaram as bases para que o investimento,
em especial advindo do setor publico, mantivesse um hiato aquecido entre 2010 e 2014.
Entretanto a constru¢ao da bolha de crédito via financiamentos direcionados e do BNDES
associada com a politica fiscal expansionista da NME, uma politica que visava manter a
competitividade externa ao mesmo tempo que controlava as pressdes inflacionarias
domésticas, contribuiu para que esse contexto fragil e especulativo fosse construido, até o

momento em que os balancos nacionais se deterioram e a elevagdo da taxa de juros em
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conjunto com o descongelamento de precos provocam uma série de choques que acarretam a
crise brasileira de 2014 a 2015 (BARBOSA FILHO, 2017).

E possivel perceber esse processo observando indicadores como o Indice de Basileia,
em que as margens de seguranca das instituicdes financeiras se deterioram principalmente de
2011 a 2015, em conjunto com um indice de cobertura de juros médio dos setores da
economia cada vez menor em 2014 e 2015. Ademais, o ROE médio também passa a cair
nesse mesmo periodo, indicando uma maior dependéncia de capital de terceiros para
financiamentos, a0 mesmo tempo em que ocorre elevagdes no multiplo P/L entre 2012 e
2015, indicando uma cadeia de eventos que condiz com a HIF de Minsky (1986) e formando
uma conjuntura propicia para finangas especulativas.

No que se refere ao periodo pds-crise de 2015, a manutengao de uma capacidade
produtiva abaixo do potencial impede que pressoes inflacionarias ocorram, permitindo que a
taxa Selic real possa ser reduzida. Essas condi¢des abrem espaco para que aqueles agentes que
estavam com seus balancos desregulados, com muita alavancagem, possam se reestruturar,
obtendo financas mais saudaveis, processo explicado na obra de Minsky (1986). O
aquecimento economico ¢ fator fundamental para que finangas especulativas existam e, por
isso, a falta desse requisito auxilia na manuten¢cdo de um ambiente proprio para financas

hedge, especialmente de 2016 em diante.
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Tabela 1 - Taxonomia de Minsky em cada ano para cada série apresentada.

Grafico/Ano 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Oscilacao percentual do IBC-Br com ajuste sazonal (%) H H P H H E H H H E H H
Taxa Selic real (%) H H H H E E H H H H H H
Hiato do Produto (%) H H H E E E H H H H H H
Taxa de desocupagdo (PNADC) (%) E H E E E E E H H H H H
Formagéo Bruta de Capital Fixo (base: média 1995=100) H H H E E E H H H H H H
Taxa de crescimento do crédito direcionado (%) H P H E E E H H H H H H
H H H E E H H H H H H H

Taxa de crescimento do crédito livre (%)

an)
<}
an)
an)
an)
an)
an)
an)
an)
an)
an)
an)

Taxa de crescimento de linhas de crédito do BNDES — Pessoas juridicas (%)

Taxa de crescimento de linhas de crédito do BNDES — Pessoas fisicas (%) H H H H H H H H H H H H
Spread médio das operagdes de crédito — Total (%) H H E E H E E H H H H -

Indice de Basileia (%) H H H E E P H H H H H H

Endividamento das familias em relagdo a renda acumulada do ano anterior (%) E H E E E E E H H H H H
Endividamento oneroso (%) H H H H H H E H H H H -

H H H E H H E H H H H -

EBITDA sobre despesas financeiras (ICJ - %)

T
T
T
T
t
™
T
T
T
T
T
T

Variagdo acumulada em 12 meses de recuperagoes judiciais requeridas (%)

indice de Confianga do Empresario Industrial - - H H H H H H H E E H
indice Nacional de Expectativas do Consumidor - - H H H H H H H H E H
Numero de Initial Public Offerings (IPO’s) E H E E E P H H H H H H
Histérico do multiplo P/L médio do indice Bovespa E H p H H H H H H H H H
ROE médio entre os setores da economia brasileira (%) H H H E E E E P H H H -

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados apresentados ao longo do trabalho.
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Grafico 17 - Porcentagem de finangas hedge, especulativa e Ponzi em cada ano do periodo de analise.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados apresentados ao longo da segao 4.

5. CONCLUSAO

Considerando os dados apresentados e politicas empregadas, entende-se que no caso
brasileiro de 2008 a 2019 ocorreram processos de formacdo de fragilidades financeiras, bem
como a eclosdo de uma recessdo que afetou as expectativas dos agentes e a capacidade que
possuem de arcar com encargos financeiros. O emprego de medidas expansionistas € o
fornecimento de crédito via setor publico possibilitou a manutengdo de uma economia
aquecida até 2014, gerando estimulo para a formagado bruta de capital fixo gragas a uma taxa
de juros em reducdo. Entretanto, nota-se que a combinacdo desses fatores acabou construindo
um contexto de fragilidade financeira em alguns anos na perspectiva minskyana.

A crescente deterioragdo do pais via politica fiscal expansionista associado a um
aumento no endividamento de firmas e familias, haja vista a inje¢do crediticia pos crise do
subprime, auxiliou na formagdo de uma bolha de crédito imobilidrio e ndo imobilidrio entre
2010 e 2014, conforme aponta Gala (2019), que acabaria implodindo com o aumento da taxa
de juros e exacerbando fatores como a perda de competitividade devido a depreciacao
cambial. Em conjunto, ao longo da vigéncia da chamada Nova Matriz Econdmica, o emprego
erratico da taxa de juros acabaria fomentando um contexto de incerteza (OREIRO, 2015),

como respalda a redugdo das séries ICEI e INEC entre 2012 e 2015, afetando o processo de
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decisdo dos agentes. Reflexos desses movimentos podem ser vistos na queda do ROE médio
dos setores no mesmo periodo, devido ao fato das empresas estarem operando muito
alavancadas. Tais fatores abriram o espago para que florescesse um contexto propicio para
finangas especulativas e Ponzi, especialmente nos anos de 2009 a 2014, periodo em que a
interagdo entre alguns indicadores macro e micro econdmicos possibilitaram a construgdo de
tal ambiente.

Com a eclosao da crise brasileira, empresas e familias dao inicio a um processo de
desalavancagem (GALA, 2019), com o intuito de desonerar seus balancos e reestruturar
elementos que possam trazer novas fragilidades as suas finangas, pois a elevagdo da taxa de
juros, por exemplo, acabou expondo as fraquezas daqueles agentes que estavam muito
expostos ao risco enquanto € com uma parcela maior do fluxo de caixa comprometido.
Enquanto isso, no cenario politico, as medidas tomadas pelos governos Temer e Bolsonaro,
tais como o teto de gastos e a busca por reformas no cenario econdémico brasileiro acalmam as
incertezas, mas acabam reduzindo o nivel de investimentos publicos e estagnando o
crescimento do pais.

Tal processo ¢ melhor identificado com um hiato muito abaixo de sua capacidade de
2016 até 2019, indicando um periodo de pequena expansdo econdmica, conforme ressalta
Oreiro (2019), pois o governo nao toma medidas para potencializar a demanda agregada, além
de transferir iniciativas de investimento e estimulo econdmico via linhas de crédito, por
exemplo, para o setor privado, que tem se mostrado incapaz de sustentar um novo ciclo de
investimento. Por causa da perda de dinamismo econdmico apés as tribulagdes enfrentadas
em 2015 e o processo de reestruturacdo de balancos dos agentes, o ambiente que surge dessa
interacdo de fatores € mais propicio com financas do tipo /sedge, de acordo com a taxonomia
de Minsky (1986).

Em suma, os quatro ultimos anos do periodo estudado remetem a agentes em processo
de recuperacao financeira, em um ambiente sedge que ainda ndo possui o estimulo necessario
pelo lado da demanda, do crédito, dos investimentos e da produtividade para reiniciar um
novo ciclo de expansdo. O mais recente incentivo para o crescimento economico ocorreu de
2009 a 2014, via queda na taxa de juros e politica fiscal expansionista com fornecimento de
crédito via setor publico para fomentar os investimentos e aquecer a produ¢do nacional.
Entretanto, tal processo gerou fragilidade financeiras, criando um ambiente especulativo que
trouxe consequéncias negativas, conforme apontam os niveis de recuperagdes judiciais

requeridas apresentados em 2009, 2012 e 2013.
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