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RESUMO

Este trabalho tem como tema central as transformacbes sofridas pela economia
espanhola ao longo da segunda metade do século XX e a primeira década do século
XXI, ai incluida a crise de 2008. Analisa-se como 0 processo de integracdo econémica
da Espanha, que teve como polo dindmico do desenvolvimento o setor imobiliario
repercutiu sobre o nivel de emprego e renda. Destacam-se as consequéncias que tal
modelo resultou sobre a dindmica competitiva do pais, ocasionando maior
vulnerabilidade as crises econdmicas. O trabalho ressalta que o setor da construcéo civil
passou, ao longo de décadas, como sendo o setor que mais recebeu incentivos
governamentais desde o periodo da ditadura franquista até a grande crise de 2008. Além
desses fatos, é destacada a importdncia que o setor financeiro exerceu para o
aprofundamento deste modelo de desenvolvimento, ao promover condi¢bes propicias
para a aquisicdo de vivendas por parte das familias, gerando um processo inovador que
possibilitou converter a valorizacdo dos precos dos imdveis em liquidez para o
consumo. Para refor¢ar como o nivel de emprego estava associado ao desempenho do
setor da construcdo civil, foi realizado uma estimacdo econométrica para verificar tal
comportamento para o periodo de 1996 até 2012. A andlise estad assentada na
abordagem tedrica keynesina e minskyana.

Palavras-chave: Economia espanhola. Crise econdmica. Desemprego. Vetores auto
regressivos.



ABSTRATC

This work is focused on the transformations undergone by the Spanish economy over
the second half of the twentieth century and the first decade of this century, there
included the 2008 crisis is analyzed as the process of economic integration of Spain,
which had as dynamic pole of the real estate development impacted on the level of
employment and income. Highlight the consequences that such a model resulted on the
competitive dynamics of the country, causing greater vulnerability to economic crises.
The paper points out that the construction industry spent over decades, as the sector that
received government incentives since the period of Franco's dictatorship to the great
crisis of 2008 In addition to these facts, it highlighted the importance of the financial
sector served to deepen this model of development, to promote conditions conducive to
the acquisition of homes by households, creating an innovative process that enabled
converting the appreciation of property prices in liquidity for consumption. To enhance
the level of employment was associated with the performance of the construction sector,
an econometric estimation was carried out to verify this behavior for the period 1996 to
2012 The analysis is grounded in keynesian minskyana and theoretical approach.

Keywords: Spanish Economy. Economic crisis. Unemployment. Vector auto
regressive.
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1 INTRODUCAO

A compreensdo dos fendmenos econdmicos no contexto de uma nova era de
globalizacdo e dominancia do capital financeiro requer uma andlise moderna e
abrangente para descrever a dinamica das economias capitalistas. Nesse atual cenario
politico e econémico, a participagdo do Estado sobre a atividade econdmica possui 0
mesmo destaque de sempre, mesmo diante dos dilemas neoliberais fundamentados em
formulagGes de livre mercado e menor participacao estatal.

A realidade dos acontecimentos da economia mundial ap0s a deterioracao e
derrocada do fordismo e do Estado de bem estar social nos paises desenvolvidos nos
anos 70, mostram que o papel do Estado como propulsor e desencadeador de uma nova
estrutura organizacional da producdo e do mercado de trabalho, desmistifica a “crenga”
do “Estado minimo”. As duas grandes figuras politicas como Margaret Thatcher e
Ronald Reagan, representantes fiéis do Neoliberalismo, desempenharam verdadeiras
praticas que culminaram no enfraquecimento dos sindicatos, resultando em efeitos
nefastos para os trabalhadores como a queda acentuada da participacdo dos salarios
sobre o PIB nos Estados Unidos e na Europa. Como afirma Harvey (2003), o
Neoliberalismo foi apresentado como um plano tedrico de reorganizacao do capitalismo
mundial, mas seu verdadeiro objetivo politico é o restabelecimento das condi¢cfes de
acumulacdo do capital.

Nesse sentido, a concep¢do de “Estado minimo” ndo passa de um eufemismo
para mitigar os verdadeiros interesses das elites econdmicas, possuindo-se de todo o
aparelhamento estatal para exercer sua influéncia e imposicédo sobre os trabalhadores e
sindicatos. Assim, a atuacdo notdria dos governos em prol de maior flexibilizacdo das
relacBes trabalhistas e maior liberdade para a entrada e saida de capitais e unidades
produtivas, sugere a existéncia de um “Estado maximo” para os interesses das classes
dominantes.

A dominancia do capital financeiro e a globalizacdo econémica surgem como
uma imposicdo aos paises, e suas virtudes defendidas e exaltadas por uma ampla
maioria de académicos e politicos. A ideia de nacédo ja ndo faz mais sentido em meio ao

processo de mercantilizagdo onde quase tudo vira mercadoria, e muitos dos paises que
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“beberam” dessas ideias, confrontaram-se com suas verdadeiras consequéncias
deletérias sobre suas principais indlstrias de base. Dessas consequéncias, surge o
processo de privatizagdo, aparecendo como uma panaceia econdmica imposta e
aclamada por economistas e instituicbes financeiras como o FMI, culminando numa
verdadeira pratica de “pirataria moderna”.

Ao analisar a economia espanhola, pais este de muitas semelhancas a outras
economias que se inseriram no processo de globalizacdo, percebe-se o quanto o atual
momento marcado por forte contracdo de sua atividade econdmica e altissimas taxas de
desemprego apos a crise de 2008, reflete o esgotamento do modelo macroeconémico
adotado desde os anos 50 tendo o setor da construcéo civil e o setor de turismo como 0s
componentes de maior propulsor de sua dindmica produtiva. Como destaca Ldpez e
Rodriguez:

Desde sus formas franquistas, la politica de vivienda en Espafa
siempre ha estado subordinada a las necesidades mas urgentes de la
reproduccion ampliada del capital. Ya sea como medio de fijacion de
la poblacion obrera, como medio del mantenimiento de la actividad
constructora en periodos de crisis 0 como via para conducir grandes
franjas de poblacién hacia el mercado libre, la politica de vivienda
siempre ha estado demasiado ocupada como siquiera para plantearse
minimamente en serio dar realidad a una vivienda de propiedad
publica, en tanto derecho para todo aquel que no quiera enfrentarse al
mercado libre, en el improbable caso de que tenga que existir

obligatoriamente un mercado libre de vivienda (LOPEZ e
RODRIGUEZ, 2010, p. 269).

No governo de Francisco Franco nos anos 50, em meio a reestruturacdo da
Europa apds a guerra, embalada pelas politicas macroeconémicas keynesianas e no
modelo fordista de producdo, a politica econdmica adotada fundamentou-se na criagédo
de um mercado de “turismo de massa” e na expansdo formidavel da propriedade
imobiliaria, sendo esta a alternativa escolhida para solucionar sua baixa competitividade
industrial. Na contramao dessa alternativa, paises como Alemanha e Franca guiaram sua
estratégia econdémica no fortalecimento nos seus setores de maior dindmica produtiva,
como a sua industria de transformacéo, resultando em maior competitividade para suas
economias (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

A evolucéo das politicas econémicas praticadas pelo governo espanhol ao longo
da segunda metade do século XX e a primeira década do século XXI confunde-se com

as grandes transformacdes ocorridas no setor imobilidrio do pais. Nos anos 50 e 60,
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ainda com a ditadura de Francisco Franco, o setor imobiliario obtém um grande impulso
através de politicas habitacionais que promoveram a aquisicdo da habitacdo prépria,
tendo forte financiamento governamental. Ainda durante esse periodo, os déficits
externos ocorridos demonstravam um quadro de debilidade de sua estrutura produtiva
em meio a um mercado internacional mais competitivo.

Nos anos 70 e 80, periodos de maior turbuléncia dos mercados financeiros e
maior liberalizacdo econdmica, o mercado imobiliario na Espanha se intensifica ainda
mais. Como forma de mitigar os efeitos da crise dos anos 70, resultante da elevagédo de
precos exorbitantes do petroleo, o governo toma algumas atitudes orientadas na
promogédo de empregos via construgdo de habitagdes, tendo o financiamento da casa
propria forte vinculagcdo com o mercado financeiro de hipotecas. J& nos anos 80, com a
ascensdo do Partido Socialista Operario Espanhol, tendo Felipe Gonzales como
primeiro ministro, a manutengdo das “especializagdes” econOmicas atrelada ao setor de
construcdo civil e de turismo é ainda intensificada. Como bem deixa evidente o decreto
de Boyer de 1985, que pretendia alavancar a economia dando grandes estimulos ao setor
imobiliario, resultando numa maior liberalizacdo deste mercado.

Ainda nos anos 80, o governo deixava uma clara opcao pela onda neoliberal que
se estendiam por uma gama de politicas governamentais, dentre elas a politica de
habitacdo, cabendo ao governo a responsabilidade de promover habitacdo as familias
mais pobres enquanto as de maior poder aquisitivo eram destinadas ao crédito
imobiliario. A entrada do pais na Comunidade Econémica Europeia (CEE) marca um
episddio de grandes oportunidades de investimentos estrangeiros oriundos de paises
como Italia, Franca e Alemanha que resultaram em uma nova etapa de crescimento
econémico, gerando uma nova fase de especulacdo imobiliaria, chegando o mercado
imobiliario de Madrid a ostentar um dos investimentos financeiros mais lucrativos do
planeta (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

O periodo ap6s a adesdo da Espanha ao Euro marca um episédio controverso e
enigmatico em sua economia. Em meio as imposi¢des do Tratado de Maastricht, que
restringiram a utilizagdo dos instrumentos de politica macroeconémica como a politica
fiscal e monetéria, limitando seu poder de propiciar condi¢cbes minimas de demanda
agregada que estimule o crescimento econdmico, o pais obteve indicadores
macroeconémicos como PIB e taxa de desempregos satisfatorios ao longo do periodo

1995-2007. Porém esse sucesso econdémico escondia seus problemas de competitividade



19

resultante da perda da participacdo industrial como impulsor da producdo nacional.

Como destaca Lopez e Rodriguez:

El ciclo econémico que nos ocupa (1995-2007) es dificil de entender
si no se considera dentro de una perspectiva histérica que
efectivamentelo conecte e integre enla onda larga del capitalismo
hispano. Por ser extremadamente sintéticos, aquial menos es preciso
mencionar lamodalidaddel “fordismo” franquista, los graves déficits
de laestructura industrial espafiola y su colapso definitivo durante la
larga fase de crisis y reestructuracion de las décadas de 1970 y 1980;
asi como tambiénelnotable peso del sector inmobiliario y turistico que
se construyeya a partir de la década de 1960 como resultado de la
rapida urbanizaciondel pais y de lasestrategias de reequilibrio de
labalanza de pagos (LOPES e RODRIGUEZ, 2010, p. 41).

O processo de financeirizagdo da economia mundial atingiu profundamente a
economia espanhola, tendo o crescimento de sua economia atrelado as entradas de
capitais especulativos destinados aos investimentos do setor imobiliario. As inovacdes
financeiras surgidas em meio ao ingresso gigantesco de capitais oriundos em sua grande
maioria de paises da Europa como Alemanha, Franca e Reino Unido proporcionou uma
extraordinaria obtencdo de crédito por parte das familias, que possibilitou meios de
converter a riqueza imobiliaria em liquidez para o consumo.

Os resultados satisfatorios em termos de crescimento econdmico resultantes
dessa abundancia de crédito revelavam um estado de “anestesia” que durou até a crise
imobiliaria nos Estados Unidos em 2008. Tal crise deixava clara a vulnerabilidade de
um modelo econdmico associado ao capital financeiro imobiliario e o quanto o nivel de
emprego estava dependente do setor da construcdo civil. Em meio a conturbada situacédo
econdémica marcada por elevadas taxas de desemprego e baixo crescimento da
economia, as autoridades financeiras como FMI e Banco Central Europeu insistem com
suas “receitas” de cunho recessivo, justificadas por uma irresponsabilidade fiscal, tendo
a Espanha niveis de endividamento pablico bem abaixo do imposto pelo Tratado até
antes da crise.

Essas constatacfes despertaram 0 nosso interesse em buscar aprofundar o debate
sobre a situacdo econdmica da Espanha, mostrando fatos categoricos que evidenciem o
quanto o modelo de desenvolvimento econémico atrelado ao setor da construcéo civil
implicou em fragilidades sobre a atividade produtiva e grande vulnerabilidade em
situacOes de crise, impactando fortemente o nivel de emprego no pais. Sendo assim, 0

presente trabalho tem o seguinte problema/questionamento: Em que medida 0 modelo
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de desenvolvimento econémico associado ao setor da construgéo civil impactou sobre a
dindmica produtiva e o nivel de emprego na economia espanhola?

Para responder ao problema proposto, definem-se os seguintes objetivos deste
trabalho:

Objetivo Geral: Analisar as transformacdes sofridas pela economia espanhola,

particularmente apds a sua entrada na Comunidade Econdmica Europeia, e seus
Impactos sobre a estrutura produtiva e sobre o emprego, procurando mostrar o quanto
aspoliticas adotadas favoreceram o setor da construcéo civil como setor primordial para
0 desenvolvimento econémico espanhol.

Obijetivos Especificos:

e Identificar o comportamento de alguns indicadores macroeconémicos, como
taxa de crescimento do PIB, taxas de desemprego, indicadores financeiros e
do setor da construcdo civil ao longo do periodo de andlise proposto.

o Verificar a influéncia do setor financeiro e do crédito sobre o setor
imobiliario apos a adesdo ao Euro na Espanha.

e Identificar a influéncia do setor de turismo e construcéo civil, assim como o
nivel de consumo e gastos governamentais sobre as taxas de desemprego
durante o periodo de grande efervescéncia financeira até apds o periodo da

grande crise de 2008.

Além deste capitulo introdutdrio, o presente trabalho estara dividido em mais 6
capitulos. No segundo,sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados para
a realizacdo da dissertacdo.O quadro tedrico que enfatiza a importancia da demanda
sobre as decisdes de producdo em meio ao um contexto de inovacgdes financeiras consta
do terceiro capitulo. No quarto, € feita uma breve discussdo sobre as principais
mudancas ocorridas no capitalismo dos paises desenvolvidos. No quinto, investiga-se a
evolucdo econdmica da Espanha durante as primeiras décadas do século XX até a crise
de 2008. O sexto capitulo apresenta e discute os resultados do modelo econométrico. No

capitulo final estdo expostas as conclusdes do trabalho.
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2. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Estudar as transformacgdes econémicas de um pais como a Espanha e
compreender como a sua inser¢do no processo de globalizacdo financeira modificou a
sua estrutura produtiva e o mercado de trabalho requer esforcos que vdo além de
analises empiricas. E necessaria uma analise qualitativa associada & interpretacdo de
dados sob um ponto de vista tedrico que seja capaz de dar respostas consistentes sobre o
fendmeno econdmico investigado.

Em decorréncia do que foi elucidado no paragrafo anterior, o presente trabalho
recorrerd a uma ampla investigacdo sobre as transformagfes econémicas da Espanha,
recorrendo a uma analise qualitativa e quantitativa dos dados disponiveis, procurando
contra-argumentar a concepcdo convencional que atribui & indisciplina fiscal a causa
principal, sendo Unica, da crise existente na economia espanhola.

O arcabouco teorico deste trabalho esta fundamentado nas teorias econémicas de
Keynes e Minsky. A escolha deste arcabouco teoérico se deve ao fato destes dois autores
darem uma importancia crucial as decisdes de producdo advindas dos empresarios,
sendo estas mesmas decisdes que determinardo o nivel de emprego e renda da
economia. Este comportamento empresarial contextualizado com a participacdo cada
vez maior de bancos em proverem recursos monetarios para a aquisicdo dos meios
necessarios para a producdo, como maquinas, equipamentos, mao de obra etc., resultou
em processos financeiros inovadores que ocasionou em crises financeiras mais
frequentes no capitalismo atual. Esse dois autores, portanto, fornecem um aporte
necessario para a compreensdo do capitalismo atual em que o nivel de emprego e renda
estd subordinado as decisdes de empresarios e bancos por maiores retornos, sendo esta
uma caracteristica bem proxima da realidade.

Portanto, as transformacdes da economia espanhola seréo interpretadas a luz das
concepcdes de Keynes e Minsky, procurando identificar como o governo da Espanha

propiciou um ambiente mais rentavel para o setor da construcgéo civil, fazendo com que



22

grande parte dos investimentos empresariais e financeiros se concentrasse neste setor, e
consequentemente, o nivel de emprego dependente do desempenho do setor imobiliario.

Para analise descritiva deste trabalho foi utilizada uma ampla bibliografia,
através de artigos, revistas cientificas, periddicos e livros. Além disso, foram utilizados
dados obtidos em organismos especializados em estatisticas socioeconémicas como
EUROSTAT (Gabinete de Estatistica da Unido Europeia), INE (Instituo Nacional de
Estatistica da Espanha) e Comissdo Europeia.

Para identificar as principais variaveis determinantes do nivel do emprego e
mensurar 0s impactos das mudancas dessas variaveis sobre o emprego, utilizou-se o

modelo de vetores auto-regressivos (VAR), a seguir detalhado.

Os modelos VAR foram criados para expressar modelos econdmicos completos,
e assim estimar os parametros do modelo. De acordo com Sims (1970) o modelo VAR
foi desenvolvido com o objetivo de solucionar alguns problemas dos modelos de
equacOes simultaneas, como o problema da identificacdo, que indica se os coeficientes
na forma estrutural podem ser ou ndo estimados. A metodologia VAR tem sido
frequentemente aplicado em estudos empiricos macroeconémicos, por apresentar um
modo simples para a analise de seus fendmenos, nao necessitando de uma completa
especificacdo da estrutura da economia que nos modelos de equacgdes simultaneas é
requerida (MAIA, 2005).

Segundo Enders (1995), um modelo bivariado de primeira ordem pode ser

representado de acordo com a equacéo abaixo:

Ve=b1o + b11Z¢ + ¥11Ye-1 + V12Ze-1 t €y, (5)
Zy = byo + by1Ye + V21Ve-1 + V22Ze1 + €z, (6)

Um modelo bivariado como apresentado nas equacgdes (5) e (6), sdo bastante
intuitivos para elucidar os modelos de ordem maior. Como podem ser observadas, as
variaveis sdo mutuamente influenciadas uma pela outra, tanto contemporaneamente
como pelos seus valores defasados. Os modelos VAR foram desenvolvidos com o
intuito de evitar o problema da correlagdo entre as varidveis de interesse com seus
respectivos termos de erro, visando-se encontrar a trajetoria de interesse ante um choque

nesses erros, ou seja, um choque estrutural (BUENO, 2011).

As hipoteses assumidas para esse modelo s&o:
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1) y.ez, sdo ambas estacionarios;
2) ey ee, sdo ambas distdrbios de ruido branco com desvios padrbes oy, € o,
respectivamente.

3) ey, ee, ndo sao correlacionados, de tal forma que Cov (e,,, e,,) = 0.

O modelo apresentado se encontra na forma estrutural, podendo ser representado

na forma matricial de acordo com a seguinte expresséo:

[ a12 b10] [b11 by, Yt 1 [ 0] [EYt] )
az1 bao ba1 b2 Zt 1 €z
Bxy =1y + I1xe_q + & (8)
onde
b1, _ P b1o
B= [b21 Fe = [Zt fo = bzo]
r= b14 b12] _ [SYt]
17 by byl €2

Multiplicando a equacéo (8) por B~1, obtém-se a seguinte modelo VAR padréo:

xt = AO + Alxt_l + et (9)

Onde 4, = B™I, A, = B™I;,e e, = B~ 'g,. Definindo a;, como o elemento i do
vetor Ay, a;; como elemento da linha i e coluna j da matriz A4,, e e;; como elemento i do

vetor e;, pode-se reescrever as equacoes (5) e (6) da seguinte forma:
Ve = Q10+ a11Ye1 + @127 + ey (10)
Zi = Qp0 + Az1Ye-1 + Az27i 1+ €3 (11)

Para Enders (1995), o sistema composto pelas equagdes (10) e (11) é denominado
de VAR padréo, enquanto o sistema composto pelas equacdes (5) e (6) encontra-se em
sua forma primitiva.

E importante observar, como destaca Enders (1995), como os termos de erros e;, €
e, S40 compostos por dois choques &, € €,,. Desde que e, = B~1g,, os erros poderdo

ser calculados da seguinte forma:
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__ (eyt—b12€z¢)
1 = (1-b12b21) (12)

_ (e2t=b218yr)
€2 = (1-b12b21) (13)

Desde que e, e €, sejam processos do tipo ruido-branco, caracterizado pela
existéncia de média zero, variancias constantes e ndo-autocorrelacdo, suas propriedades
basicas como esperanca matematica e variancia serdo dadas respectivamente de acordo

com as equacdes abaixo:

E = E(eyt—b12€2¢) —0 (14)

€1t (1-b12b21)
e (Eyt b1262)]2 (03+b%,0%) ] (15)
1t (1-b12b21 (1—b12b21)?

Como pode ser observada, a variancia de e;; € independente no tempo. A

autocorrelacdo entre e;; € e;;_; Seré:

(eyt—b1282t) (Eyt—1—b12E5t—i) .
Eeltelt_l - E[ . (1—b1jb21)2 - Opara 170 (16)

Equivalentemente, e,; serd um processo estacionario com média zero, variancia
constante e correlacdo entre os erros também igual a zero. Os termos de erro e;; € e,;

sdo correlacionados, de tal forma que dos dois termos seré:

[(eyt—b12€5t)(ezt—b218yt)]  —(b2105+b1502) (17)
(1-by2by1)? (1—blzbz1)2

EelteZt == E

Em geral a expressdo 17 ndo serd igual a zero, de tal modo que os dois choques

serdo correlacionados. Para o caso especifico onde os parametros b, € b,; forem
ambos iguais a zero, os choques ndo serdo correlacionados, ndo havendo efeitos
contemporaneos de y, com z; e nem de z, com y,. A expressdo que denota a matriz de

variancia e covariancia sera:

var(e;t) cov(es, €at)
cov(er, eze)  var(ez)

r= (18)
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Desde que todos os elementos de X sejam independentes do tempo, pode-se usar
a mais compacta forma da matriz de variancia e covariancia, como segue a expressao
abaixo:

x= ["iz “] (19)

021 02
Onde Var(eit) = O-iz e COV(elt, eZt) =012 = 071-

A grande problematica da estimacdo do modelo VAR de acordo com Enders
(1995) é a sua identificacdo, pois ao estimar o modelo na forma reduzida perdem-se
algumas informacdes, de tal forma que sem o uso de algumas hipéteses provenientes da
teoria econébmica é impossivel resgatar os parametros na forma estrutural. Em sintese,
questdo fundamental da estimacdo do modelo VAR ¢ se, a partir de sua forma reduzida

consegue-se recuperar os parametros contidos na forma estrutural.
2.1Estacionariedade

A modelagem VAR requer que as séries de dados temporais sejam estacionarias.
Como afirma Morettin e Toloi (2004), uma série temporal é tida como estacionaria
qguando ele se desenvolve ao longo do tempo aleatoriamente ao redor de uma média
constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel. Uma série estacionaria possui
média e variancias constantes ao longo do tempo e covariancia independente do tempo.
Média = E(yp) = E(y¢-s) = 1 (20)
Variancia = E[(y; — 0?] = E[(yi-s — W)*] = o} (21)

Covariancia = E[(y; — ) (Vt-s — W] = E[(Yej — 1) We—jos — W] = vk (22)

ondey, ¢ uma dada série de tempo com t#s; i, 0 € y,, representam a média, variancia e
covariancia respectivamente.
Quando uma serie temporal ndo é estacionaria ela possui raiz unitaria. Para um
caso de uma variavel apenas, sua especificagdo poderé ser representada de acordo com a
seguinte expressao:
Ye=pYo1tue —1<p<1 (23)
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A presente expressdao € um caso tipico de um modelo auto-regressivo de
primeira ordem, sendo Y,_, o valor defasado de Y;, e y; um termo de erro de ruido
branco. Caso p = 1, a expressdo (23) torna-se um modelo de passeio aleatério’. Porém,
se 0 valor absoluto |p|< 1 a série temporal Y; sera estacionaria, possuindo média e
variancia constantes ao longo do tempo, e covariancia independente do tempo.

Os testes estatisticos conhecidos na literatura para a identificacdo da
estacionariedade da série sdo os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) proposto por
Dickey e Fuller (1979); o teste de Phillips-Perron (PP), proposto por Phillips e Perron
(1988); e o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Schin (KPSS) proposto por
Kwiatkowskietall(1992).

2.2 ldentificacdo do modelo

Este topico apresentarda uma metodologia para a identificacdo da ordem p do
modelo VAR que serd utilizada neste trabalho. Utilizou-se a versdo multivariada dos
critérios AIC (Akaike) e BIC (Schwarz) para a identificacdo da ordem do modelo de
auto-regressivos. Quanto menor o valor da estatistica, melhor sera a defasagem utilizada

para a estimacdo do modelo.

AIC(K) = In|(K)| + =kn?; (24)

InT

BIC(K) = In|S(K)| + - 2kn?; (25)

2.3 Funcéo Impulso resposta

A funcdo impulso resposta é uma metodologia criada por SIMS (1980) para
analisar o efeito de uma varidvel enddgena sobre outra frente a choques exdgenos que
ocorrem. Tal metodologia permitira tracar ao longo do tempo os diversos choques sobre
as variaveis contidas no sistema autoregressivo.

Como propde Enders (1995), para um modelo bivariado de primeira ordem
como representado na equacao (27), a fungéo impulso resposta é derivado desse mesmo
sistema, estando as varidveis enddgenas como funcéo de suas médias e dos termos de

erro.

! Para esse caso, sera um passeio aleatério sem deslocamento.
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- Bl e i SB[ e

Reescrevendo 27 em termos de suas médias e dos termos de erros,

resultara na seguinte expresséao:

Vi y Ay 2] €1
[=B+22lay o] les] @
Zt Z dz1  Azzl L€2t—i
Reescrevendo 28, o vetor de residuo serd escrito de acordo com a expressdo

abaixo:

[Zﬂ 1- b12b21 b21 blz [Syt] (29)

Substituindo a expressdo 28 em 29, resultara em:

Vel _ [y 1 R 311 ajp [ b1z] 8yt1
Zt] - [Z] + 1—b1zbz1 az1 a22] b, [€2t i (30)

Simplificando a expresséo 30, e definindo ¢; uma matriz de dimenséo 2x2, com

elementos com elementos ¢y (i), tém-se :

b12

i = 1- b12b21[ —by; ] 31

Com isso, as expressdes 28 e 29 poderdo ser escritas em termos de €, € €4, de

acordo com a seguinte expressao:
Vel _ [y w [P11(1)  D12(D)] [Eyt-i
AR ES 1 bl s | w2

Compactuando a expresséo 47, tem-se:

Xe =+ Y20 ige—i (33)

Os elementos da matriz ¢; sdo os multiplicadores de impacto de um choque

sobre as variaveis enddgenas. Como destaca Enders (1998), o coeficiente ¢,,(0), por
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exemplo, € um impacto instantdneo de uma variagdo de uma unidade de €,; sobre y;.
Por sua vez, a funcdo impulso resposta € calculada mediante coeficientes estimados,
sendo natural a existéncia de um intervalo de confianca a ser levado em consideragédo
nessas estimativas. O mesmo intervalo podera ser calculado habitualmente de forma

analitica, ou por métodos de experimentos de Monte Carlo (BUENO 2011).
2.4 Decomposicao da variancia

A decomposicdo da variancia € outra forma de analisar os resultados do modelo
estimado. Diferentemente do efeito impulso resposta que averigua os efeitos de cada
variavel sobre as outras varidveis, na decomposi¢do da variancia seu interesse € em
avaliar a importancia relativa (percentual) sobre os erros de previsdo para uma variavel
especifica. De acordo com Enders (1995), tal instrumental possibilita a mensuracédo da
proporcdo dos movimentos de uma determinada variavel em decorréncia de choques

advindos dela mesma, como também de choques resultantes de outras variaveis.
2.5 Teste de cointegracao

O teste de cointegracdo evidencia a existéncia de relacdo de equilibrio entre
variaveis econdmicas ao longo do tempo, e dessa forma verificar se as variaveis
convergem para um comportamento padrdo sincronizado de longo prazo.

Duas séries serdo caracterizadas como cointegradas caso possuam a mesma
ordem de integracdo e existe uma combinacdo linear dessas variaveis que seja
estacionaria. A metodologia estabelecida por Johansen (1988) possibilita a analise para
duas ou mais séries estacionarias em primeira diferenca. Considerando auto-regressiva
de ordem p, a hipbtese de que as séries sejam cointegradas € testada com base no teste

de Dickey-Fuller como segue abaixo:
Axt == T[xt_l + Zfz—ll niAxt_l + Et (34)

- P - p ; iz i i ; i
sendo = -(I - X;_; 4;), M= — X;_;4, 4;, | € uma matriz identidade, e A € uma matriz

de paré@metros.
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O método proposto por Johansen propfe dois testes para estabelecer a
significancia dos vetores estimados. Os dois testes configura-se com base na restrigdo
sobre a fungdo de maxima verossimilhanca e nos valores estimados dos autovalores
associados 4 . O teste do traco ¢ o primeiro deles, que assume como hipotese nula a

existéncia de r* vetores de cointegracdo. A estatistica do traco é dada abaixo:
ltra;o =-T Z?=r+1 In(1 - 4;) (39)

O segundo teste é o teste da estatistica de maximo valor, tendo como hipétese
nula o nimero vetores de conintegracdo igual a r. A estatistica de maximo valor é dada

abaixo:
Amax = =T In(1 — A1) (36)
2.6 VEC — Vetor de correcdo de erro

Ap0s detectar a existéncia de cointegracdo entre as variaveis, estima-se um VAR
especifico chamado VEC (Vetor de Correcdo de Erro). O VEC é um tipo especifico de
Var, desenvolvido para séries ndo estacionarias que sejam cointegradas. Ao escrever o
sistema em termos de correcdo de erro, incorpora-se informagdes tanto de curto quanto
de longo prazo para ajuste das variacdes da série.

Considerando o seguinte modelo VAR de acordo com Bueno (2011):
Xe= OeXeo1 + O2Xe 2+ o+ $pXep + € (37)
O modelo VAR com correcéo de erro pode ser escrito da seguinte forma:

AXy = ¢Xp 1 + Z?z_f[iﬂxt—l + e (38)
Em que:
p € o numero de defasagens definidas no modelo VAR e AX, um vetor de k x 1

variaveis.
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¢ = aff’, sendo B uma matriz contendo em suas colunas os vetores de cointegragdo, e o
uma matriz contendo os coeficientes de ajustamento, sendo r o numero de
conintegracoes.

I'i = uma matriz de coeficientes que representa a dindmica de curto prazo.

Como destaca Bueno (2011), havendo raiz unitaria, ¢(I) = 0, de modo que ¢ =
af’. Nesse caso pode-se dizer que B ¢ a matriz que tem r vetores de cointegragdo e o ¢ a
matriz de ajustamento, com r vetores de ajustamento. Esse resultado é garantido pelo

teorema de Engle - Granger®.

2\Ver HAMILTON (1994)
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3. ABORDAGEM TEORICA: KEYNES E MINSKY

O presente trabalho tem como referencial teérico os trabalhos desenvolvidos
pelo o economista inglés John Maynard Keynes, tendo como base 0 seu mais famoso
trabalho A Teoria Geral do Emprego do Juro e da Moeda, publicado em 1936. Ainda
toma como referéncia os trabalhos desenvolvidos pelo economista norte americano
Hyman P. Minsky, que recebeu grande influéncia da teoria macroeconémica de Keynes,
aplicando os seus principais fundamentos para interpretar os fenémenos econémicos
relacionados as instituicdes financeiras altamente desenvolvidas, que passaram a
assumir um papel decisivo sobre a dinamica produtiva.

Tais estudiosos fazem parte de um conjunto de economistas tidos como
heterodoxos, que formularam teorias a respeito do funcionamento do sistema capitalista
de producdo, levando em consideracédo os seus aspectos marcados por instabilidades que
resultam em ciclos econdmicos de producdo. Para esses estudiosos, o capitalismo é
caracterizado por situagdes de fragilidades que sdo inerentes ao seu préprio
funcionamento, ou seja, elas sdo consideradas como enddgenas ao sistema. Foi
incorporada a teoria econémica aspectos dinamizadores, inovando na maneira de se
compreender como a sociedade organiza, produz e distribui a riqueza criada.

O elemento dinamizador que se encontra em suas teorias, € o papel decisivo do
empresario e do Estado sobre a producdo. O empresario € quem decide o quanto ira
produzir e o que ira produzir, tendo o Estado uma atuacdo semelhante e ainda maior
sobre as decisdes de producdo, pois sera ele quem atuara sobre as decisdes empresariais
ao proporcionar um ambiente mais propicio aos investimentos, ao minimizar os danos
provocados pelas instabilidades que ocorrem e que atuam sobre as expectativas dos
empresarios.

O método cientifico utilizados nos trabalhos de Keynes e Minsky é o método
historico-dedutivo. E histdrico porque foi através da observagio dos acontecimentos da
crise econdmica e financeira dos anos 30 marcados pela grande depressédo, que Keynes
verificou as grandes distorcGes das explicacfes convencionais da teoria neocléssica
sobre o fenbmeno da grande crise que se manifestava nos Estados Unidos e na Europa.
Do mesmo modo, Minsky observou as grandes modificacbes ocorridas no sistema
financeiro caracterizadas pela forte atuacdo dos bancos e suas inovagdes financeiras na

segunda metade do século XX. Destas observacdes, surgiram teorias para explicar a
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realidade observada pelos fatos histdricos. Portando, o método utilizado por eles partem

da observacao para uma posterior deducéo.

3.1A Teoria de Keynes e seu Principio da Demanda Efetiva

A teoria neocléassica do final do século XIX e inicio do século XX que tinha
como expoentes os economistas ingleses Alfred Marshall® (Universidade de Cambridge)
e Arthur Cecil Pigou (Universidade de Cambridge) recorria a estrutura do mercado de
trabalho sob condi¢Bes de concorréncia perfeita para compreender as causas do
desemprego. O mercado de trabalho, como qualquer outro, era caracterizado por oferta
e demanda que se ajustavam definindo o preco de equilibrio — o salario — e a quantidade
de equilibrio — o nimero de trabalhadores empregados na producdo. Essa mesma
compreensdo era representada pelas bem conhecida “tesoura” marshallianas.

Esta compreensdo de como sdo definidos os salarios ndo era um raciocinio novo,
visto que o préprio Adam Smith* e David Ricardo utilizaram de tal raciocinio para
compreender alguns aspectos relevantes do mercado de trabalho. A teoria neoclassica
inova ao incorporar algumas caracteristicas advindas dos conceitos de maximizacdo do
lucro da firma, em que tal maximizagdo (considerando o fator capital constante)
ocorreria na situacdo onde a produtividade marginal do trabalho fosse igual ao salario
real. (FERGUSON, 1989; VARIAN, 2013).

A demanda por trabalho, resultante das infinitas situacGes de equilibrio das
firmas aos diferentes niveis de salario, apresenta-se como negativamente inclinada,
refletindo o principio da produtividade marginal decrescente. Quanto maior a
quantidade deste mesmo fator menor seria a produtividade, ou seja, menor seria 0 seu
acréscimo adicional a producao.

A oferta incorporaria as decisdes por parte do trabalhador entre lazer e trabalho.
Quando o trabalhador vende certa quantidade de horas de trabalho, ele renuncia a horas
de lazer. O trabalho para a teoria neoclassica é vista como uma atividade ndo prazerosa
por parte do trabalhador. O salario destinado para certa quantidade de horas de trabalho
sera aquele que compense a renuncia de suas horas de lazer, ou na linguagem, a

desutilidade marginal do trabalho. Quanto maior o salario, maior a quantidade de horas

¥ Ver Principios de Economia (1982)
*Ver A Riqueza das Nacdes (1985)
% Ver Principios de Economia Politica e Tributacéo (1982)
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que o trabalhador estaria disposto a vender, visto que satisfacdo advinda do consumo
dos bens que tais salarios podem adquirir compensa a sua rentncia pelo lazer. O salario
relevante para o trabalhador no momento de escolha entre ofertar mais ou menos horas
de trabalho, seria o salario real, que leva em consideracdo o seu poder de compra. No
modelo Neoclassico, o trabalhador possui o poder de escolher diferentes situacdes de
oferta de trabalho para cada mudanca que ocorra no salario real.

O equilibrio entre a oferta e a demanda por trabalho, resultaria numa situacdo em
que tanto as firmas como os trabalhadores estariam maximizando lucros e utilidades
respectivamente.Todos os trabalhadores dispostos a trabalhar pelo salario de mercado
encontrariam ocupacdo. Assim, essa teoria S0 considera o desemprego voluntéario e o
desemprego friccional. Segundo esta mesma concepc¢do, ndo existiria 0 chamado
desemprego involuntario. Quaisquer intervencgdes por parte do governo ou de sindicatos
que fixem os salarios acima da produtividade levariam a economia para uma situacao de
desemprego, uma vez que os salarios elevados ocasionariam na contratacdo de uma
quantidade menor de trabalhadores.

No modelo Neoclassico o nivel de emprego depende indiretamente do nivel de
renda e, diretamente do nivel dos salarios. O fator essencial para a decisdo de contratar
mais ou menos trabalhadores levaria em consideracdo os niveis salariais, pois estes
afetariam seus custos de producdo, e quando estes estdo baixos ocorrerd uma maior
demanda por horas de trabalho.

A teoria Neoclassica estava fundamentalmente ancorada nos principios da Lei de
Say, principio este conhecido como “a oferta cria a sua propria demanda”, ou seja, a
oferta é capaz de criar um poder de compra suficiente para que as mercadorias que sdo
produzidas sejam absorvidas pelo mercado, e suas implicacdes, assegurariam que 0
produto da economia estaria em seu nivel de pleno emprego de longo prazo. Este
argumento estabelece que qualquer excesso de demanda em alguns mercados séo
sempre compensados, em valor, por excessos de oferta em outros. O mecanismo de
precos sera o recurso que se ajustard naturalmente ao modificar os precos relativos,
fazendo o sistema convergir para o equilibrio. Mesmo que ocorra um ato de abstencéo
do consumo, a renda ndo consumida se destinaria para o financiamento dos
investimentos.

A interacdo entre o mercado de bens e o mercado de trabalho e sua relagdo com
a Lei de Say pode ser representada pelo grafico 1 e 2. Um nivel de salario W’/P,

ocorrera um excesso de oferta de trabalho (figura 1), que resultara em um excesso de
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demanda no mercado de bens (figura 2) relacionado ao preco P/W’. Em reacdo ao
excesso de oferta no mercado de trabalho, os precos de mercado em relagdo aos salarios
irdo subir, e se ajustardo até que ocorra um equilibrio em ambos os mercados.

Gréfico 1 Gréfico 2
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Figura 1: Representacdo do mercado de trabalho Figura 2: Representacdo do mercado de bens

Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de Teixeira (2002) Fonte: Elaboragdo propria a partir de Teixeira (2002

Com a grande crise econémica ocorrida na década de 30, a elevacdo do nivel de
desemprego nos Estados Unidos, assim como na Europa, necessitava de uma
explicacdo, ja que a teoria ortodoxa ndo conseguia explicar. Com o grande nivel de
desemprego, nunca visto antes na histéria do capitalismo, existia uma grande
quantidade de pessoas querendo ofertar sua forca de trabalho, em situacBes onde os
salarios estavam bem abaixo do salario de mercado, e mesmo assim ndo encontrava
demandantes. Destes fatos, a teoria neoclassica ndo tinha explicacGes coerentes com a
realidade da época, visto que inumeros trabalhadores estavam a procura de trabalho por
um salario irrisério, e ainda assim 0s empresarios nao estavam dispostos a contratar.

Em meio a todos os problemas decorrentes da quebra da bolsa de Nova York
em 1929, como a fome, a miséria e 0 desemprego, as orientacdes advindas de
economistas de formacdo neoclassica insistiam que a superacdo da crise seria apenas

uma questédo de tempo, como observa Galbraith:

Durante o restante do governo de Hebert Hoover, até margo de 1933, a
politica econdmica dos Estados Unidos seguiu 0 esquema classico. A
recuperacdo era aguardada e compulsivamente prevista — téo
compulsivamente que o mercado de ac¢Bes tendia a cair depois de
divulgados os prognoésticos oficiais, e o presidente do diretdrio
nacional do Partido Republicano foi levado a acusar um complé de
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democratas em Wall Street. Por mais politicos que fossem estes
augurios, tais previsdes, repetindo, eram inteiramente fundamentadas
na teoria classica: o equilibrio do pleno emprego seria uma
caracteristica inerente do sistema pela qual ele era redigido; a
recuperacdo, portanto, seria inevitavel — ndo necessidade de agir para
promover o inevitavel (GALBRAITH, 1989, p. 176).

A grande recessdo dos anos 30 nos EUA abalou os fundamentos da escola
neoclassica, que sustentava a existéncia do pleno emprego e do desemprego voluntario.
Essa realidade historica forneceu elementos factuais para as criticas feitas pelo
economista inglés Jonh Maynard Keynes em sua obra The General
TheoryofEmployment, Interestand Money (1936).

O enorme desemprego existente nos EUA na década de 30 em decorréncia da
crise do setor financeiro, ndo era coerente com 0s principios da teoria neoclassica
difundidos pelos professores Alfred Marshall e Arthur Cecil Pigou. A natureza do
desemprego que existia ndo era compativel com a teoria por eles defendida, segundo a
qual o sistema econdmico se recuperaria “sozinho” sem a necessidade de alguma
intervencdo do governo. Refutando esses argumentos, Keynes escreveu The General
Theory, ndo apenas com o objetivo de contrargumentar os fundamentos neocléssicos,
mas também na perspectiva de prover, medidas econdmicas de intervencdo por parte do
governo na tentativa de criar condi¢fes para uma situacdo proxima ao pleno emprego.

Para refutar a ideia de que o desemprego ndo era proveniente de consequéncias
provindas por parte do mercado de trabalho, Keynes questionou dois principais
postulados que caracterizou — segundo ele — a teoria classica do emprego: o salario é
igual ao produto marginal do trabalho e a utilidade do salario, quando se emprega
determinado volume de trabalho, é igual a desutilidade marginal desse mesmo volume
de emprego (KEYNES, 1978).

Keynes aceita o primeiro postulado, concentrando suas criticas ao segundo. O
segundo postulado seria uma situacdo que ndo é condizente com a realidade pratica de
um sistema econdmico capitalista, sendo este mesmo postulado derivado da propria
curva de oferta de trabalho neocléssica, em que os trabalhadores ofertam mais ou menos
horas de trabalho levando em consideracdo a utilidade advinda dos salarios oferecidos
pelas empresas e a desutilidade advinda da renlncia ao écio. O salario real e ndo o
salario nominal era que efetivamente levaria a maiores ou menores quantidades de

oferta de horas de trabalho, segundo a concepcdo ortodoxa, ndo sendo uma realidade
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concreta para 0 mundo real, visto que os proprios trabalhadores ndo possuem o poder de

fixarem seus salarios reais.

Ora, a experiéncia comum ensina-nos, sem a menor sombra de ddvida,
que, em vez de mera possibilidade, a situagdo em que a médo de obra
estipula (dentro de certos limites) um salario nominal, em vez de um
salario nominal, em vez de um salario real, constitui o caso normal
(KEYNES, 1978, p. 49).

Esta mesma concepcao defendia que as causas de um possivel desemprego eram
ocasionadas por uma decisdo voluntaria dos trabalhadores, que exigiam maiores
salarios, resultando na reducdo da demanda por trabalhadores pelas empresas. Além
disso, o fato de Keynes contrariar o segundo postulado da economia cléssica, que
resultou no desenvolvimento da curva de oferta de trabalho, ndo significa que o mesmo
ignorou a existéncia de uma curva de oferta de trabalho, mas afirmando que, o0s
trabalhadores ndo conseguem fazer com que qualquer funcdo desse tipo seja satisfeita.

(AMADEDO, 1994). A figura 3 representa uma curva de oferta discreta proposta por

2
Amadeo (1994), onde N indica pleno emprego. Salarios abaixo de% os trabalhadores

poderdo recusar a trabalhar, podendo resultar nesta mesma situacdo numa eventual

- . wl ~ .
greve. Para salarios acima de - 0S trabalhadores poderdo trabalhar em regime de horas

extra. Essas duas situacGes ndo ocorrem naturalmente, de tal forma que é conveniente
assumir que a parte sombreada do grafico seja o conjunto de oferta de trabalho
representativa de uma economia onde os trabalhadores ndo possuem tal privilégio em
decidir a quantidade de horas de trabalho a medida que ocorrem eventuais mudancas em

seu salério real.

w
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Figura 3: Representacdo da oferta de trabalho
Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Amadeo (1994)
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A explicacdo para o desemprego para Keynes, ndo se encontra no mercado de
trabalho, e sim na dinamica da demanda agregada da economia. O desemprego seria
resultado das incertezas relacionadas com a demanda agregada da economia que implica
em expectativas sobre a capacidade do mercado absorver as mercadorias que s&@o
produzidas pelas empresas. Essa forma de raciocinio contrapde-se a Lei de Say, na
medida em que ela reforca as condi¢bes de demanda que estdo por tras das possiveis
decisbes empresariais em empregar mais ou menos trabalhadores em sua producéo,
assim como em adquirir maquinas e equipamentos.

Os empresarios sempre estdo reajustando suas expectativas em torno da demanda
por seus produtos, refletindo que suas decisfes sobre a demanda esperada por estes
mesmos, podem ndo se confirmarem, pode haver aumento ou reducdo de sua producao
para corresponder a demanda que realmente se confirmou. Por esta Otica, a
maximizacdo de lucro que os empresarios pretendem alcancar, estd subordinada a
demanda por seus bens produzidos, ou pela capacidade que possui a economia em
absorver estes mesmos.

A demanda esperada por sua vez, dependerd dos gastos em investimentos e do
consumo agregado. Os investimentos possuem uma grande quantidade de fatores que
podem servir como indicadores de sua dindmica. Esses fatores dependem de
expectativas tais como: fluxo esperado de renda que definird a eficiéncia marginal do
capital, a demanda especulativa por moeda que, dada a oferta de moeda, definira a taxa
de juros. Keynes destaca a importancia que a taxa de juros possui sobre o0s
investimentos na medida em que ela pode estimular a aquisicdo de méaquinas e
equipamentos por parte dos empresarios, sendo esta mesma decisdo uma consequéncia
da taxa de juros em proporcionar um ambiente de maior lucratividade no setor
produtivo em comparacdo ao setor financeiro. Este argumento é também uma critica a
visdo neoclassica de conceber a politica monetaria como um tipo de politica econémica
que nao possui efeitos “reais” sobre a atividade produtiva, tendo ela efeito apenas nas
sobra as variaveis “nominais” da economia. Vale lembrar que uma oferta excessiva de
moeda, resultaria em inflagdo, como bem sugeria a Teoria Quantitativa da Moeda tanto
na versdo de Fisher como na de Cambridge expondo argumentos idénticos aos das
teorias que sustentam as politicas monetarias mais atuais, como a teoria das expectativas

adaptativas de Milton Friedman (Universidade de Chicago) nos anos 60, e das
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expectativas racionais propostas por Robert Lucas (Universidade de Chicago) nos anos
70.

Outra variavel que atua sobre as decisbes de investimentos, é o que Keynes
denominou de Eficiéncia Marginal do Capital. Ela é um forte indicador das possiveis
receitas resultantes da aquisicdo de maquinas e equipamentos que sdo destinados a
producdo de mercadorias. Ela engloba um conjunto de fatores que séo decisivos para a
escolha do volume de producdo, como os custos dos bens de capital e a renda esperada
destes ativos. A interacdo entre a Eficiéncia Marginal do Capital e a taxa de juros
determinard o montante de investimentos, e consequentemente a demanda agregada da
economia.

A interacdo que envolve a Eficiéncia Marginal do Capital e a taxa de juros é de
fundamental importancia para entender o comportamento dos investimentos na
economia. Todo investimento, espera obter um fluxo de rendas futuras resultante da
venda de seus produtos até quando durar esse capital, levando em consideracdo 0s
custos resultantes da obtencdo dos ditos produtos. Tomando como base o fluxo de
rendas esperadas anualmente, e o que Keynes definiu como o “preco de oferta do
capital”, como sendo aquele que induziria um fabricante de bens de capital a produzir
uma unidade adicional desse fator, a Eficiéncia Marginal do Capital seria a taxa de
desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas em
toda a sua existéncia, igual ao preco de oferta. (KEYNES, 1978)

Conforme MINSKY (2011), os retornos esperados da propriedade do capital se
compdem em dois elementos: as relagcdes de custos, resultantes do conhecimento da
producdo do bem que sera produzido, e a avaliacdo sobre o funcionamento futuro da
economia e a unidade produtora.

O “pre¢o de demanda” seria o prego maximo que um individuo estaria disposto a
pagar pelo bem de capital, sendo representado matematicamente de acordo com a
expressao abaixo:

_ Q1 QZ Q3 Qn
° Pre(}o de demanda = (1+1") + (1+I‘)2 + (1+I‘)3 + + (1+r)n

1)

Q = Rendimento que se esperam dos diferentes anos 1, 2,3 e n;
r= Taxa de juros de mercado
A expressdo acima deixa claro que o preco de demanda pode ser deduzido como o
somatorio dos rendimentos de anuidade esperados, descontados a taxa r de mercado.

Quando o preco de demanda se encontra acima do prego de oferta, 0s investimentos se
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ampliardo, até o ponto em que as curvas de oferta e demanda por bens de capital se
encontrem, situacdo esta onde a taxa de juros de mercado serd igual a eficiéncia
marginal do capital, tornando o preco de oferta igual ao preco de demanda. No
equilibrio, o preco de oferta sera igual a seguinte expressdo matematica:

_ Q1 QZ Q3 cee &
e Preco de oferta = (1+e) + (1+e)2 + (1+e)3 Tt (1+e)n @

Q = Rendimento que se espera dos diferentes anos 1, 2,3 e n;

e = eficiéncia marginal do capital

De acordo com a expressao (2) a eficiéncia marginal do capital mantém uma relagdo
diretamente proporcional com o fluxo de rendimentos esperados, e uma relagéo
inversamente proporcional com o precgo de oferta.

A medida que a Eficiéncia Marginal do Capital se encontra em patamares acima da
taxa de juros, as atividades de producdo de mercadorias proporcionam ao empresario
uma rentabilidade acima do que o setor financeiro fornece por abrir mdo da liquidez
fornecida pela quantidade de dinheiro retido. Enquanto existir um diferencial entre as
duas variaveis econémicas, 0s investimentos se ampliardo, elevando o nivel de emprego
e renda sobre a economia. Porém, para se obter o volume de investimentos na
economia, sera necessario o conhecimento prévio, ex ante, da taxa de juros e da
eficiéncia marginal do capital. As condi¢des de lucratividade em tal raciocinio proposto
por Keynes, sdo fatores essenciais para o bom funcionamento do sistema econémico, no
qual o estimulo para o empreendimento € o lucro privado. (DILLARD, 1986). Porém,
Keynes ressalta dois elementos que tornam a Eficiéncia Marginal do Capital

decrescente em relagdo aos investimentos:

Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante
certo periodo, a eficiéncia marginal desse capital diminui a medida
que o investimento aumenta, em parte, porque a renda prospectiva
baixara conforme suba a oferta desse tipo de capital e, em parte,
porque a pressdo sobre as fabricas produtoras daquele dado tipo de
capital causara, normalmente, uma elevacédo de seu preco de oferta;
sendo que o segundo destes fatores &, geralmente, 0 mais importante
para estabelecer o equilibrio no curto prazo, embora quanto mais
longo for o periodo que se considere maior importancia adquire o
primeiro fator (KEYNES, 1978, p. 150).

A taxa de juros na Teoria Geral ganha uma nova interpretacdo, e a moeda até entéo

tratada pela economia classica como um mero instrumento utilizado para as transagdes
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econémicas, ganha um aspecto inovador e revolucionario na teoria econémica. Além
disso, a moeda passa a ter um papel crucial sobre a atividade produtiva, “ndo sendo
possivel definir posicGes de equilibrio, seja no curto ou no longo periodo, sem se
considerar o comportamento da moeda e da politica monetaria.” (CARVALHO, 2007,
p. 46)

A liquidez plena que a moeda fornece ao seu detentor ¢ o elemento “chave” para a
sua abordagem alternativa a visdo cléssica da teoria da formagdo da taxa de juros. A
liquidez fornece ao seu detentor algumas vantagens em diferentes situacées, o que levou
Keynes a distinguir os diferentes motivos para demandar moeda, relacionando trés dos
principais motivos: transacional, precaucéo e especulativo®.

O motivo transacional € aquele em que é necessaria a retencdo de moeda para a
realizacdo das atividades econdmicas rotineiras tais como a realizacdo de pagamentos
(salarios, fornecedores, consumo e entre outros). Por sua vez, quanto maior o nivel de
renda da economia consequentemente maior serd a quantidade de transagdes que
ocorrerd dentro dela, aumentando dessa forma a retencdo de moeda para 0 motivo
transacional.

O motivo especulativo refere-se as situaces de oportunidades especulativas,
sendo a taxa de juros uma variavel determinante na formacdo das expectativas dos
agentes. A demanda por moeda pelo motivo especulativo dependerd das posturas
financeiras dos agentes econdmicos, que Keynes designou entre Ursos e Touros. Os
Ursos sdo agentes que tém uma expectativa de que no seu horizonte de tempo a taxa de
juros suba e assim os precos dos titulos caiam, resultando na retencdo de moeda a
aplicacdo em titulos. Os Touros sdo agentes que esperam uma queda na taxa de juros e
consequentemente uma alta no preco dos titulos, o que tenderdo a demandar titulos a
reter moeda.

O motivo precaucdo esta relacionado com a retencdo de moeda necessaria para
atender as necessidades incertas que podem ocasionar prejuizos para 0s agentes, como
também para as situacGes ocasionais de oportunidades de negdcios. Ele esta
intimamente relacionado com o estado de confianga dos individuos, uma vez que, em
periodos de incertezas 0s agentes procuram se proteger através da aquisi¢do de ativos
liquidos, como os saldos monetarios. A demanda precaucional também esta relacionada

com o motivo especulativo, pois caso 0s agentes percebam certa insatisfagdo com seu

°0 motivo financeiro foi abordado por Keynes em resposta a uma critica feita pelo o economista sueco
Bertil Ohlin & Teoria Geral, na revista The EconomicJournalem 1937.
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estado de confianga, como um caso de um agente com caracteristicas de um touro,

jamais reteriam ativos sob a forma de titulos. Como destaca CARVALHO (2007):

Combinando-se os motivos especulativo e precaucionario, observa-se
que, enquanto a demanda especulativa estd relacionada com a
expectativas especificas com respeito ao comportamento futuro da
taxa de juros, o motivo precaucionario vincula-se ao grau de confianga
nessas expectativas. Pode-se dizer que tanto a demanda precaucionaria
guanto a especulativa se definem por causa de incerteza quanto ao
futuro e, neste sentido, a demanda precauciondria seria a demanda
gémea da demanda especulativa e ndo da demanda transacional
(CARVALHO, 2007, p. 52).

A formacdo da taxa de juros estd fundamentalmente relacionada ao motivo
especulativo, pois as reservas para a especulacdo sdo particularmente sensiveis as
mudangas na taxa de juros. Logo, a formacdo da taxa de juros de acordo com Keynes
resulta da preferéncia pela liquidez, contrariando a teoria dos fundos emprestaveis do
modelo classico. Esse mesmo modelo baseou-se na suposicdo de que a poupanca era a
variavel explicativa das variacdes dos investimentos. Tal andlise parte de decisdes
microeconémicas por parte dos agentes em decidir entre consumir e poupar. A taxa de
juros paga pelos recursos monetérios renunciados por um agente econdémico qualquer
seria o “prémio pela espera” pela abdicagdo do consumo, € quanto maior a sua
magnitude, maior seria 0 incentivo para persuadir as pessoas a abdicar do consumo
presente. Tal comportamento seria representado por um grafico ascendente, implicando
maior nivel de poupanca para maiores taxas de juros, sendo uma curva representativa de
oferta de fundos emprestaveis.

O investimento teria um comportamento semelhante com a curva de demanda por
trabalho classica, onde cada unidade adicional de capital resultaria em retorno cada vez
menor em termos de producdo. A taxa de juros para o investidor seria 0 seu custo para
aquisicdo de méaquinas e equipamentos. A quantidade méxima adquirida de bens de
capital seria aquela que resultaria numa produtividade marginal do capital em termos de
producdo, igual a taxa de juros. Esse comportamento seria representado por um gréafico
decrescente, implicando em maior nivel de investimento para menores taxa de juros,
sendo uma curva representativa de demanda por recursos emprestaveis.

A interacdo entre a curva de demanda por recursos emprestaveis e a sua curva de
oferta, definiria a taxa de juros de equilibrio da economia, situacdo esta resultante da
intersecdo das curvas, ocasionando os niveis de investimento e poupanca de equilibrio.
Esse mesmo modelo sugere que existe uma relacdo de causa da poupanca para o

investimento, ou seja, que a primeira financia a segunda.
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Na Teoria Geral, Keynes analisa 0 comportamento da poupanca agregada da
economia como uma variavel residual, correspondendo a diferenca entre o fluxo de
renda e o consumo. Ela, por sua vez, dependera do fluxo de gastos que ocorrem em um
determinado periodo de tempo, ndo dependendo de atos individuais por parte dos
agentes econdmicos. Sua interpretacdo ndo esta relacionada a decisdes particulares de
individuos que desejam fazer alguma aplicacdo de capital (decisdo de composicdo de
carteira) gerando fluxos financeiros para a realizacdo de investimentos. Tal concepgéo
como afirma (POSSAS, 2001), ¢ interpretada no cotidiano como “poupanca”, relativa a
estoque de riqueza e ndo de um eventual fluxo.

Como Keynes observou, a poupanca é o resultado das realizagbes de gastos que
ocorrem na economia, tal interpretacdo sugere que ndo é a mesma que financia o
investimento, como bem defendia o pensamento neoclassico. Sendo o investimento a
realizacdo de um gasto, logo a poupanca agregada sera determinada pela variacdo dos
investimentos que ocorrem em um dado periodo de tempo. A relagdo entre as duas
variaveis implica numa identidade contabil, sendo a poupanca ex post necessariamente
igual ao investimento. O crédito passa a ser o elemento crucial para o financiamento do

investimento como afirma POSSAS:

A poupanga ndo financia o investimento, em nenhum sentido teoricamente
inteligivel. Primeiro, porque ela ndo precede nem temporal nem logicamente, o
investimento (inexiste logicamente uma poupanca ex ante); ela é por definicéo
um fluxo de rendimentos simultdneo ao investimento e por ela determinado.
Segundo, porque quem financia o investimento é o crédito, este sim, um
estoque — de poder de compra, criado exnihilo pelo sistema bancério — que
precede l6gica e temporalmente o investimento; alias, costuma ser essencial
para viabilizar os investimentos devido & magnitude normalmente elevada
destes vis-a-vis as receitas liquidas correntes capitalizadas pelas empresas
(POSSAS, 2001, p. 108).

Em uma economia monetaria de producdo, onde a moeda tem papel relevante
sobre a atividade econdmica, qualquer decisdo individual de ndo consumir, significara
uma néo realizacdo de gastos e, consequentemente, numa reducdo de demanda presente.
Tal situacdo, por sua vez, tera um impacto relevante sobre as decisdes empresariais
relativas & demanda de suas mercadorias que séo produzidas, sendo a situagdo presente
o melhor indicador para a formagdo de expectativas futuras quanto ao poder que o

mercado possui em absorver as suas mercadorias, tendendo a projetar um baixo poder
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de absorcéo. Logo, qualquer ato individual de poupar’ terd consequéncias negativas
sobre o nivel de renda da economia e seu crescimento econémico, tendo ela efeitos
contrérios aos resultados que os modelos de crescimento econdémico neoclassicos
enfatizaram, sendo as elevadas taxas de poupancga cruciais para o0 crescimento da
economia.

A taxa de juros para Keynes passa a ser interpretada como um fenémeno
eminentemente monetério, fruto da preferéncia pela liquidez. Ela por sua vez ndo tem
nenhuma relacdo com a produtividade marginal do capital, e sim com a avaliacdo dos
agentes econdmicos® em torno de suas expectativas sobre as variacdes futuras na taxa de
juros. A formacdo da taxa de juros dependerd da demanda de moeda pelo motivo
especulativo e pela oferta residual de moeda® de moeda, sendo esta Gltima controlada
exogenamente por uma autoridade monetaria. Estabelecida a demanda por transacéo e
precaucdo de moeda, a taxa de juros de equilibrio sera aquela resultante da oferta de

moeda residual e a oferta monetaria por parte do banco central, como mostra a figura 4.
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Figura 4: Formacéo da taxa de juros

Fonte: Elaboragdo propria.

® Sendo aqui tratada de forma coloquial de acordo com (POSSAS, 2001), como uma aplicacio de capital
ou mesmo de entesouramento como sugeria a teoria dos fundos emprestaveis do modelo neocléssico.

® Relacionado aos agentes que possuem posturas de Urso e Touro.

% Seja M a oferta de moeda agregada da economia, M1 a parte que se retém pelos motivos transacéo, M2
pelo motivo precaucao, e a parte que é destinada ao motivo especulacédo por M3. Logo M = M1 + M2 +
M3. A quantidade de dinheiro destinado ao motivo transacdo é uma fungdo do nivel de renda, sendo a
demanda por esse mesmo motivo representada por L1, sendo M1 = L1 (Y). A quantidade de dinheiro
destinado ao motivo precaucdo é uma funcdo das incertezas futuras, sendo a demanda por esse mesmo
motivo representada por L2, sendo M2 = L2 (.). J& a quantidade de dinheiro destinado ao motivo
especulativo € uma funcéo da taxa de juros, sendo a demanda representada por L3, sendo M3 = L3 (r).
Portanto, M = M1 + M2 + M3 = L1 + L2 +M3, logo M3 = M - L1 — L2, sendo L1 e L2 valores de
equilibrio.
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Um segundo componente da demanda agregada da economia € o consumo. Como
destaca Keynes na Teoria Geral, ele ser& determinado pelo nivel de renda da economia e
sua propensdo marginal a consumir, sendo esta ultima relacionada a propor¢éo do nivel
de renda agregada que sera destinada ao consumo. Como ressaltado pelo autor, em
decorréncia da “lei psicologica” fundamental, tal relagdo ocorrera de tal forma que a
medida que o nivel de renda aumenta, uma propor¢do cada vez menor da mesma sera
destinada ao consumo. Estes argumentos ressaltam a importancia que uma elevada
propensdo marginal a consumir podera ser favoravelmente ao emprego, sendo uma das
medidas de grande importancia para combater o desemprego, a tentativa de aumentar a
propensdo marginal a consumir de uma dada sociedade.

A propensdo marginal a consumir mantém uma relacdo inversa com o nivel de
renda, porém alguns fatores objetivos e subjetivos'® podem ocasionar alguma mudanca,
podendo elas ocorrerem apenas no longo prazo, ndo sendo significativas no curto prazo.
Alguns fatores objetivos que podem afetar a disposicdo da comunidade a consumir
destacados por Keynes, ressaltam a importancia que a renda real medida em unidades de
salarios desempenha sobre o consumo. Em sociedades onde as desigualdades sdo bem
acentuadas, os individuos mais ricos possuem uma disposicdo maior a poupar (ndo -
consumir) que os individuos mais pobres. Caso a renda agregada esteja distribuida de
forma mais igualitéaria, o volume agregado de poupanca da sociedade se daria em uma
magnitude menor.

Sdo colocadas em destaque as variagdes imprevistas nos valores de capital que
influenciam no célculo da renda liquida de seus possuidores. Quando ocorrem aumentos
no valor nominal dos bens dos proprietarios de riqueza, estes podem elevar seu
consumo devido a essa mesma ocorréncia. Efeitos como os citados podem resultar de
variacdes na taxa de juros™ que impactam sobre o preco dos titulos e outros ativos,
influenciando no valor de capital.

O papel que as politicas de impostos executadas pelo governo, com o intuito de
proporcionar uma melhor distribuicdo de renda na economia, tém uma grande influéncia

sobre a propensdo marginal a consumir. Tais impostos aplicados sobre alguns tipos de

1905 fatores objetivos sdo aqueles relacionados a “natureza humana”, influenciados pelas institui¢des
sociais, a religido, a moral, a educacdo , etc. Tais fatores serdo considerados como dados.

1 Keynes ressalta que as mudancas na taxa de juros sobre a propens&o a consumir, ndo mantém nenhuma
relagdo com a teoria dos fundos emprestaveis proposta pelo pensamento neocléssico, que relacionava uma
relacdo inversa entre a taxa de juros e o consumo, de forma que qualquer aumento na taxa de juros
ocasionaria uma reducéo sobre o consumo da sociedade. A relevancia maior da taxa de juros sobre a
propensdo marginal a consumir, seré o fato de esta influenciar os precos dos ativos.



45

renda como lucros de capital e herancas podem resultar em efeitos positivos sobre a
propensdo marginal a consumir da economia, pois esses tipos de renda desestimulam o
nivel de consumo, afetando o nivel de emprego da economia. E ressaltada a influéncia
das politicas fiscais que destinam fundos de amortizagcdes para o pagamento de dividas
contraidas pelo governo. Estes fundos de acordo com Keynes, possuem um carater de
“poupanca de empresa”, e a medida que sdo criados grandes fundos de amortizacdo, em
determinadas circunstancias, isso reduz a propensao marginal a consumir.

Esses fatores objetivos foram tratados por Keynes como tendo pouca atuacéo sobre
as decisdes de consumo no curto prazo, considerando-asirrelevantes para a analise das
mudangas sobre a propensdo marginal a consumir. Porém, o mesmo destaca que tais
fatores podem resultar em mudangas significativas a longo prazo sobre as decisdes de
consumo, tendo a renda um papel central no curto prazo na dindmica deste mesmo
fendmeno.

Em uma economia monetéria de producdo, 0s bens sdo produzidos com o objetivo
de se converter em dinheiro, de tal forma que o valor em termos monetarios da venda
dessas mercadorias seja maior do que a quantia em dinheiro destinada para a aquisi¢cdo
dos elementos necessarios para a sua producdo (forca de trabalho e meios de
producio).'® A moeda por sua vez possui liquidez plena, e em determinadas situacdes 0s
agentes econémicos retém quantidades desta para se precaver das incertezas, adiando
assim suas decisdes de gastos. Os componentes da demanda agregada como o nivel de
consumo e investimento sera afetado pelas flutuacdes das decisdes de gastos, reforcando
0 componente ciclico e instdvel da dindmica capitalista, e a existéncia de assimetrias
entre demandantes e ofertantes.

O principio da demanda efetiva proposto por Keynes segue o seguinte raciocinio:
(1) o nivel de renda dependera da quantidade de emprego da economia; (2) o fluxo
monetario esperado resultante dos gastos em consumo e investimento, determinara a
quantidade empregada de trabalhadores. Assim, o nivel de emprego dependera dos
gastos esperados, dado o nivel de renda e as condi¢des de oferta de bens. Além disso, a
fator de producdo capital é considerado constante, variando apenas a fator de producéo
trabalho.Este mesmo raciocinio também pode ser representado pelas seguintes

expressoes algébricas:

12 Como ressalta SILVA (1999), a economia neoclassica concebeu o capitalismo como uma economia
mercantil na qual o objetivo essencial seria converter produtos em outros produtos, sendo esta mesma
relagdo de troca uma situagdo tipica de uma economia de escambo ou de troca direta.
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Z=¢ (N) dZ/dN> 0 (3)
Onde Z ¢é o preco de oferta agregada resultante do emprego de N trabalhadores,
sendo a relacéo entre Z e N a funcdo de oferta agregada [Z = ¢ (N)]. A funcéo de oferta
agregada pode ser interpretada como uma funcdo em que a cada emprego de N
trabalhadores, resultara em um fluxo de receitas que justifiqgue a contratacdo dessa
mesma quantidade de trabalhadores, dadas as condi¢Ges de producdo e o custo do
trabalho.
D =f(N) dD/ dN> 0 (4)

Onde D é o valor monetario esperado pelos empresarios da contratacdo de N
trabalhadores. Por sua vez, D sera derivado dos gastos em consumo D; e investimento
D,, de modo que D; + D, = D, sendo a relacdo entre D e N a funcdo de demanda
agregada esperada [D = f (N)]. A funcdo de demanda agregada esperada podera ser
representada como sendo uma fungdo que associecada quantidade N empregada, com
um fluxo de receita que 0s empreséarios esperam obter da venda das mercadorias
produzidas.

A demanda efetiva sera representada pela intercessdo entre as curvas de
demanda e oferta. Neste mesmo ponto, sera determinado o nivel de emprego (N) e renda
(Y), dadas as condi¢cBes de oferta e demanda esperada. Além disso, no ponto de
demanda efetiva, as receitas necessarias que justifiquem certa quantidade de emprego
serdo iguais as receitas esperadas deste mesmo emprego. A figura 5 apresenta a
interacdo entre as curvas de demanda e oferta agregadas, que resultam na determinagéo

do nivel de emprego e renda de uma economia representativa.

4 D, Z (Receitas esperadas e Receitas necessarias)
Z=¢(N)
D=f(N)
N* N

Figura 5: Determinacéo do ponto de demanda efetiva 1.

Fonte: Elaboragdo prdpria
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A abordagem da demanda apresentada por Keynes deixa claro que as decisdes de
producdo por parte das empresas levam em consideracdo ndo apenas 0s custos de
producdo, mas também as expectativas de demanda dos bens a serem produzidos. Logo,
a maximizacdo de lucro das empresas estara restrita aos custos de trabalho e as
expectativas de demanda®®.

Como pode ser representado no grafico 3, a esquerda de N* 0s empresarios esperam
receber um fluxo de receita da venda de suas mercadorias resultante do emprego
oferecido, maior do que o fluxo de receita necessaria para oferecer esse nivel de
emprego. A direita de N* por sua vez, ocorre um desestimulo a empregar trabalhadores,
visto que o fluxo de receita esperada é menor do que a receita necessaria para oferecer
esse nivel de emprego. Portanto, as empresas poderdo aumentar seus lucros reduzindo o
nivel de emprego até N*.

Ao decidir a quantidade de emprego, e a quantidade de mercadorias que serdo
destinadas ao mercado por parte do empresario (situacdo caracterizada pelo ponto de
demanda efetiva), cabe avaliar o que ocorrera caso a producdo realizada seja inferior a
demanda esperada’. Caso a demanda realizada seja superior & demanda esperada,
havera um fluxo de receitas obtidas superior ao fluxo de receitas esperadas. Nesta
situacdo, os empresarios irdo reavaliar suas expectativas, de forma a expandir a sua
producdo e o nivel de emprego. Tal mudanca nas expectativas empresariais deslocaria a
curva de demanda para cima, mudando a trajetéria de emprego do ponto A para o ponto
B, sendo este Gltimo ponto caracterizado por um nivel de emprego maior. Essa mudanca

nas expectativas que afeta o nivel de demanda efetiva é representada pela figura 6.

“No capitulo 19 da Teoria Geral, Keynes destaca como as possiveis mudancas nos custos de trabalho
relativas aos salarios poderdo resultar em efeitos ambiguos sobre a producdo na situagdo de salarios
flexiveis, que podem resultar em efeitos positivos ou negativos sobre o nivel de emprego da economia.
Na teoria neoclassica, mudangas salariais eram analisadas restringindo-se apenas aos custos da firma, ndo
exercendo nenhuma influéncia sobre a demanda de mercado.

4 Keynes ao descrever o principio da demanda efetiva, admitiu que as expectativas empresariais sobre a
demanda de mercado seriam sempre iguais a demanda realizada.
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X D, Z (Receitas esperadas e Receitas necessarias)

‘
Z=¢(N)
B D= f(N)
| D=f(N)
|4
NS — >N~ N

Figura 6: Determinacdo do ponto de demanda efetiva 2

Fonte: Elaboracdo prépria

Sendo assim, a demanda efetiva serd uma funcdo da propensdo marginal a
consumir, da Eficiéncia Marginal do Capital e da taxa de juros, como esta
esquematizado pela figura 1. Logo, existira apenas um nivel de emprego de equilibrio,
mas nada garante que ele sera o de pleno emprego. Considerando a propensao marginal
a consumir uma varidvel relativamente estavel, Keynes destaca a relevancia
dinamizadora que possui o investimento sobre a demanda efetiva da economia. O
impacto do investimento sobre a renda agregada é limitada pela propensdo marginal a
consumir, e a magnitude do impacto que uma exerce sobre a outra € conhecida como
multiplicador do investimento, sendo este determinado pela propensdo marginal a
consumir. Quanto maior a propensdo marginal a consumir de uma dada sociedade,
maior ser4 o efeito dos gastos em investimentos sobre o nivel de renda agregada.™

Figura 7.

AaY AC Al AC Al
AY AY AY AY AY

> SejadY = AC + Al =AY -
1

Sendo AY = kAl » k=2 1= %, onde k (multiplicador dos investimentos) € igual a, ou maior,

Al k
que 1;
AC Al AC 1 AC AC ~ . .
—=1—-—=—->==1---k =1/1-—, onde — é a propensao marginal a consumir.
AY AY AY k AY AY
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Propensdo marginal a consumir

[
Consumo
Nivel de renda () ( Motivo transacao
D(N)< Preferéncia a liquidez { Motivo precaucédo
Taxa de juros Motivo Especulativo
\
Investimento / Oferta de moeda
\
Eficiéncia Marginal do Capital

Figura 7: Os determinantes da demanda efetiva
Fonte: Elaboracéo prdpria, apud DILLARD (1986)

As contradi¢des do sistema capitalista de produgédo se encontram no que Keynes
denominou de “paradoxo da pobreza em meio da abundancia potencial”. Em sociedades
mais pobres ocorrerd pouca dificuldade de se empregar recursos, visto que 0 consumo
se dard numa larga proporcao do nivel de renda agregada que necessitara apenas de uma
pequena quantidade desta mesma renda para ser suprida com o investimento. Como 0s
estoques de investimentos se encontram escassos, ocorrerd uma grande procura por
novos investimentos. J& nas sociedades ricas, a diferenca entre a renda agregada e o
consumo serd maior, havendo uma necessidade de grandes investimentos para manter o
pleno emprego. A situacdo das sociedades ricas, como ressalta DILLARD (1986),
podera se agravar ainda mais pelo fato desta mesma sociedade apresentar uma grande
quantidade acumulada de bens de capital, tendo 0s novos investimentos que competir
com os antigos.

Portanto, o mercado de trabalho na Teoria Geral estd subordinado as decisfes
empresariais sobre as suas expectativas de lucros, de tal forma que estas mesmas
decisdes sdo consequéncias de suas percepgdes sobre os gastos que serdo realizados e
ndo apenas os salarios vigentes, resultando em maiores ou menores quantidades de suas
mercadorias que serdo produzidas e destinadas para o mercado, determinando a

quantidade de emprego e renda de uma economia. Esse raciocinio do funcionamento do
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mercado de trabalho na Teoria Geral é representado pela figura 8, que mostra diferentes

pontos de demanda efetiva para diferentes niveis de emprego.

4 D, Z (Receitas esperadas e Receitas necessarias)
/
—
—

w

F A

E** {

P

\
W*
P

Figura 8: Determinacdo do emprego de curto prazo
Fonte: Elaboracéo prépria

3.1.1 A atividade econémica e sua relativa estabilidade

Na Teoria Geral, Keynes apresenta 0os mecanismos que levariam a atividade
produtiva assim como a inflacdo para uma situacdo de relativa estabilidade, caminhando
ela entre o nivel de pleno emprego e o nivel de desemprego absoluto, sendo os casos
extremos situagdes ndo muito provaveis ou raras de ocorréncia, 0 que impediria uma
brutal instabilidade sobre a producéo.

Tomando como dada a capacidade e a quantidade de mao de obra existente, as
preferéncias dos trabalhadores para diferentes intensidades de trabalho, os gostos e
habitos dos consumidores, a quantidade de equipamentos existentes e seu estado
tecnoldgico, bem como a situacdo da distribuicdo de renda da sociedade, Keynes

destaca as possiveis tendéncias sobre a producdo que podem resultar das variagdes dos
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determinantes do emprego da economia a medida que a atividade econémica se expande

ou se contrai, denominado como varidveis independentes,como a propensdo marginal a

consumir, a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros, que dificulta a existéncia de

processos altamente instaveis sobre o nivel de emprego e renda, sendo estas Gltimas

tratadas como variaveis dependentes.

Sé&o destacados quatro fatores que favorecem a existéncia de relativa estabilidade
sobre o nivel emprego:

1)

2)

3)

A propensdo marginal a consumir é tal que, quando a renda da comunidade
aumenta (ou diminui) quando se emprega mais (ou menos) trabalhadores na
producdo, o multiplicador que relaciona os dois aumentos € superior a
unidade, porém nao muito do que um. Essa realidade decorrente da “lei
psicoldgica fundamental” ¢ bastante plausivel a medida que as necessidades
da sociedade em termos de consumo vao sendo satisfeitas quando a renda
agregada se amplia.Porém os gastos como proporcdo da renda sera menor, de
tal forma que o aumento da producdo ndo resulte num processo cumulativo
que leve a economia a seu estagio de pleno emprego. J& em situacfes em que
0 emprego se retrai, 0 consumo diminuira, porém sua magnitude em
proporcdo da renda se eleve, implicando em uma manutencdo do nivel de
consumo considerado adequado pelos individuos, fazendo com que essa
mesma reducdo do emprego ndo resulte numa reducdo drastica da renda
agregada

As possiveis ocorréncias que impliguem em mudancas sobre a eficiéncia
marginal do capital, como por exemplo, uma variacdo na taxa de juros ndo
ocasionard numa ampliacdo ou reducdo indeterminada sobre os fluxos de
investimentos. 1sso se deve ao fato de que o aumento da producdo ao
adicionar uma maior quantidade de bens de capital ao processo produtivo, 0s
custos se tornardo maiores devido a esta mesma ampliagéo.

Quando ocorre um aumento do nivel de emprego, os salarios nominais
tendem a seguir esta mesma dire¢do, porém a experiéncia pratica nos ensina
que mudancas moderadas sobre o emprego ndo implicardo em aumentos
desproporcionais sobre os salarios nominais, sendo esta mesma realidade um
fator que proporciona estabilidade inflacionaria na economia. E natural que a
medida que o emprego se eleve, os trabalhadores obtenham uma situacéo

mais favoravel na negociacdo dos seus salarios nominais, e logo depois,
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como consequéncia dessa mesma situacdo, ocorra uma reduzida utilidade
marginal dos seus salarios e uma melhora de sua posicao financeira, 0 que
Ihe permite correr maiores riscos. Porém esta mesma situacao estara sujeita a
certos limites, de tal forma que os trabalhadores ndo logrardo a relutar por
um salario nominal muito maior, preferindo em determinadas situacfes
suportar determinado nivel de desemprego a sujeitar-se em consentir reducéo
de seus salérios. Como afirma Keynes, se a ocorréncia de desemprego levar
sempre a uma situacdo de concorréncia entre os trabalhadores que resulte
numa forte reducdo dos seus salarios, tal fenbmeno geraria uma grande
instabilidade sobre o nivel de pregos.

4) O quarto e Ultimo fator destacado por Keynes esta relacionado ndo tanto com
a estabilidade do sistema, mas com a tendéncia de flutuacGes se inverterem
em cada momento. Esta condicdo se refere a dindmica dos fluxos de
investimentos e sua tendéncia ao longo do tempo a medida que ela se amplia
ou contrai. Como os investimentos datam de épocas diversas, se depreciam
ao longo do tempo e sendo alguns ndo muito durdveis, € natural que em
certos momentos de reducdo do fluxo de investimentos além de certo nivel
minimo, ocorra progressivamente uma ampliacdo deste mesmo fluxo para
recompor o capital depreciado, voltando ao patamar de investimento acima
desse minimo. Processo inverso ocorre quando hd um aumento do fluxo de
investimentos acima de certo nivel minimo. Nesse caso, ocorrera ao longo do
tempo uma queda na aquisicdo de bens de capital devido a existéncia de
alguns destes, adicionados em periodos anteriores que competem com 0sS

novos, levando este mesmo fluxo ao seu patamar anterior.

Portanto, existe uma relativa estabilidade econdmica evitando os extremos mais
criticos de emprego e inflacdo, oscilando em uma posicdo intermediaria de pleno
emprego e de desemprego absoluto, sendo esta uma condig¢do “natural”. Porém, nada

implica que tal situacdo ndo possa ser modificada, assim como afirma Keynes:

N&do devemos, porém, concluir que a posicdo intermedidria assim
determinada pelas tendéncias “naturais”, a saber, pelas tendéncias que
provavelmente persistirdo a falta de medidas expressamente destina-
das a corrigi-las, corresponda a uma situagdo inevitavel. O predominio
das condicGes anteriores € um fato observado no mundo, tanto no
presente como no passado, mas ndo um principio necessario que ndo
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possa ser modificado (KEYNES, 1978, p. 146 e 147).

3.2 Hyman P. Minsky e a sua hipdtese da instabilidade financeira

Hyman Minsky foi um economista norte americano que desenvolveu uma teoria
financeira para explicar os processos enddgenos do sistema capitalista que repercutem
em instabilidades na economia. Sua analise sobre as crises financeiras que ocorreram
durante as décadas de 70, 80 e 90 nos EUA, colocou em pauta a importancia que as
inovacbes de empréstimos desenvolvidas neste mesmo periodo, foram de grande
relevancia para a compreensdo da fragilidade com a qual o sistema financeiro incorre
durante as fases do ciclo econdémico. Seus trabalhos vém obtendo grande repercusséo,
tendo alguns economistas definindo o atual ambiente econdmico como o “Momento
Minsky” *®. Porém, a heterodoxia j&4 havia atribuido maior notoriedade aos seus
trabalhos muito antes da atual crise do capitalismo.

Muitas transformacBes na economia ocorreram ap0s a grande fase do

17 e estas transformac@es resultaram em impactos profundos

“capitalismo keynesiano
sobre o sistema financeiro mundial. Pode-se destacar a importancia que o
desmoronamento do sistema de Bretton Woods ocasionou para as relagdes monetarias
internacionais, que se baseava na estrutura de cambio fixo ancorado no délar e fixado
em relacdo ao ouro. Com o fim do sistema de cambio fixo, a volatilidade cambial
intensificou-se, a taxa de juros também se tornou mais volatil tendo reflexos sobre o
comportamento dos precos da economia. Estes fatos geraram um ambiente de incertezas
para as operacdes financeiras, e diferentes formas de administracdo dos riscos foram
criadas ao longo do tempo. (CARVALHO, 2007)

Ocorreu um processo de grande desregulamentagdo financeira e liberalizacdo
dos mercados, cabendo ao Estado, que antes regulava essas atividades, propiciar um
ambiente maior de liberalizacdo. A integracdo dos mercados, fruto da globalizacdo
econdmica aumentou a intensidade com que os paises se relacionam economicamente, e

a evolucéo das tecnologias de comunicacfes e 0 avanco da internet, possibilitou um

18 A expressdo “Momento Minsky”, foi criada pelo diretor-gerente Pacific Investment Management
Company (Pimco) em 1998 durante a crise da divida russa.

7 Expresséo utilizada para se referir ao momento histérico do capitalismo das economias avangadas, em
gue 0 governo tinha um papel decisivo para manter a demanda agregada a niveis que mantivessem 0
pleno emprego da economia, utilizando o receituario keynesiano de politicas monetérias e fiscais para
controlar o ciclo econdmico evitando situacBes de depressdo econdmica. Esse periodo vai do pos -
Segunda Guerra Mundial, até o inicio dos anos 70.
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volume astronémico de operagdes financeiras entre os paises. Portanto, os fenémenos
econdmicos caracterizados por essas mudangas necessitam ser interpretados de tal
forma que esse novo contexto seja levado em consideracdo. Porém, a teoria econdémica
convencional propos uma abordagem “nostalgica”, trazendo de volta os aspectos da
economia classica para o seu escopo tedrico, como a volta da “predominancia
monetaria”, a autoregulagdo dos mercados via precos e a irresponsabilidade dos
governos em gerar ambientes macroeconémicos inflacionarios.

Minsky com a sua hipdtese da instabilidade financeira tenta explicar como a
economia atravessa momentos de relativa estabilidade para situagdes de instabilidade,
especificando algumas estruturas endégenas que resultam em processos de especulacdo
em decorréncia da alavancagem financeira'®. O governo, que tanto a teoria neocléassica
tem atribuido como responsavel pelas crises existentes, devido a utilizacdo de politicas
monetarias e fiscais expansionistas que segundo ela resultariam numa maior inflacéo e
desemprego, é insuficiente para explicar os periodos de transicdo que a economia
percorre de uma situagdo tranquila para outra caracterizada por uma intranquilidade.
Fatores exdgenos como politicas governamentais ou choques econdmicos, ndo foram
elementos utilizados por Minsky para explicar a dindmica do sistema capitalista

caracterizado por estruturas complexas e processos inovadores.

Uma teoria que nega que o que estd acontecendo pode de fato ocorrer, observa
eventos desfavordveis como forcas externas do mal (por exemplo, a crise do
petrélec), ao invés de encard-los como um resultado das proprias
caracteristicas do mecanismo econdmico. Esta postura pode satisfazer a
necessidade dos politicos em encontrar um vildo ou bode expiatério, contudo,
tal teoria ndo nos oferece um guia Util para solucionar o problema. O atual
padréo da teoria econbmica - a tdo famosa sintese neocléssica, que apresenta
tanto uma abordagem monetarista como de fundamentacdo Keynesiana — pode
nos parecer uma estrutura bela e l6gica, mas falha em nos explicar como uma
crise financeira pode emergir num contexto de funcionamento normal da
economia. Também nao ficam claras as razdes pelas quais a economia em um
periodo se mostre suscetivel a crises, e em outros, ndo (MINSKY, 2009, p. 48).

O financiamento do investimento esta no cerne da hipoOtese da instabilidade
financeira, assim como o papel dos bancos, que buscam novas alternativas para
aumentar seus lucros, utilizando-se de operagdes bancarias ndo muito convencionais
que propiciam maiores riscos. Minsky observou o quanto o capitalismo moderno é

dominado pelo financiamento de bens de capital, implicando numa maior necessidade

18 Conceito utilizado para designar o grau de utilizagdo de recursos de terceiros para elevar a
possibilidade de lucros, aumentando o grau de risco da tomada de empréstimo.
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de empréstimos para a realizacdo dos projetos de investimento, sendo este Gltimo um
elemento crucial da dindmica da economia. Em John Maynard Keynses(1975), Minsky
analisa a teoria do investimento de Keynes de forma inovadora, ao contextualizar sua
obra com a realidade das financas, tendo o empresario a necessidade de obter
empréstimos para adquirir bens de capital com a expectativa de obter maiores lucros, e
o0s banqueiros atendendo a essa maior demanda tendo em vista os mesmos objetivos. O
papel do crédito e da inovacdo é um aspecto notério da influéncia do economista
austriaco Joseph Shumpeter, o que deixa claro em sua teoria a dependéncia que existe
entre empresario e banqueiro, e como ambos, mesmo realizando atividades diferentes,
procurardo utilizar diferentes formas de aumentar seus fluxos de rendimentos.

De acordo com Minsky, a hipétese da instabilidade financeira pode ser definida

da seguinte forma:

The financial instability hypothesis is a modelo of a capitalist
economy does not rely upon exogenous shocks to generate business
cycles of varying severity. The hypothesis holds that business cycles
of history are compounded out of (i) the internal dynamics of capitalist
economies, and (ii) the system of interventions and regulations that are
designed to keep the economy operating within reasonable bounds
(MINSKY, 1992, p. 8).

Seus trabalhos destacam a importancia que as inovacdes financeiras
possibilitaram as instituicGes bancarias a proverem crédito mesmo em situacdes em que
0 BC age através do aumento da taxa de juros'®. Os motivos pelos quais os bancos
procuram meios de aumentarem sua oferta de crédito, decorrente das oportunidades de
lucros, em que esta Ultima dependera da situacdo de como a economia se encontra, é um
dos aspectos centrais da dinamica financeira. Em situacGes de expansdo econdmica,
ocorre que tantos 0s investidores produtivos como os bancos agem de forma a
demandarem recursos monetarios e a ofertarem estes respectivamente. Em situacdes de
recessdo, em que as expectativas quanto ao futuro da economia sdo incertas, a demanda
por crédito, como a oferta destes diminui. Dessa forma os bancos agem da mesma forma
que as empresas.

Existira certo limite para a disposi¢do de crédito, uma vez que 0s bancos séo
afetados por suas situacgoes referentes aos seus balangos, da situacdo dos tomadores de
empréstimos quanto a sua capacidade de honrar suas dividas (o que reflete a situacéo do
ciclo da economia, ou seja, a situacdo de expectativas de retornos na aquisicdo de bens

de capital) e a politica do BC. Quanto a esta ultima, em situacGes em que ela adota uma

Misnky admite que a oferta de moeda da economia seja endégena.
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politica monetaria contracionista pela elevacdo da taxa de juros, esse mesmo periodo, é
0 momento em que ocorrem inovagdes financeiras para a disposi¢do de crédito, atraves
de mecanismos inovadores que “driblam” a restricdo imposta pelo BC.

Porém existe um limite para essa expansdo, uma vez que a elevagédo da taxa de
juros aumenta os custos financeiros dos empréstimos contraidos, limitando a capacidade
de pagamento pelos tomadores, e servem como um “sinal” para que os bancos limitem
suas concessdes de empréstimos. Esse fato caracteriza o aspecto vertical da curva de
oferta de moeda®®, em que em certo momento ela cresce mesmo com o aumento da taxa
de juros, mas em um determinado periodo ela toma um aspecto vertical, indicando

assim o encerramento do crescimento da oferta de crédito.
3.2.1 A teoria do investimento de Minsky

A teoria do investimento proposta por Minsky busca inserir os aspectos relativos
ao financiamento e ao risco de se adquirir bens de capital. Na Teoria Geral escrita por
Keynes, a decisdo por parte do empresario em adquirir algum bem de capital para
aumentar a sua producéo estava fundamentalmente relacionada com suas expectativas
em relacdo ao fluxo de rendas que este mesmo bem poderia lhe proporcionar, sendo a
eficiéncia marginal do capital um indicador deste potencial fluxo de receitas.
Comparando a eficiéncia marginal do capital com a taxa de juros, essa seria a forma
pelo qual os agentes poderiam avaliar a melhor forma de alocar seus recursos entre bens
de capital que podem oferecer altos retornos, ativos financeiros como titulos publicos
qgue oferecem maior seguranca ou moeda que possui liquidez plena. Dessa forma,
Keynes avalia as decisdes empresariais de investimento avaliando apenas a estrutura
dos seus ativos. (CARVALHO, 2007)

Minsky adiciona a teoria do investimento de Keynes os aspectos relativos aos
passivos das empresas, mostrando como as financas impactam sobre as decisdes de
investimento. As condi¢des de financiamento sdo cruciais para 0 crescimento
econdmico numa economia capitalista, sendo fator decisivo para a ampliacdo dos

investimentos. Desses argumentos, Minsky apresenta um modelo de aquisigéo de bens

%0 Na teoria monetaria ps-keynesiana, existem duas vertentes sobre os aspectos endégenos da oferta de
moeda. A vertente “Horizontalista” ressalta que aautoridade monetéria acomoda a uma dada taxa de
juros, uma quantidade ilimitada de reservas para que os bancos atendam a demanda existente por crédito,
tendo a oferta de moeda um aspecto vertical para uma dada taxa juros. A concepcdo “Estruturalista”
admite que a autoridade monetaria tem algum poder de afetar as decisGes do sistema bancario da
economia, tendo a oferta de moeda inicialmente um aspecto horizontal, passando para um formato
vertical para certo nivel de taxa de juros maior.
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de capital de uma firma individual onde séo levadas em consideracédo as condi¢cdes dos
passivos da firma, o risco de adquirir empréstimo e o risco do emprestador.

Na Teoria Geral, Keynes apresenta duas formas alternativas para se
compreender as decisdes de investimento. A primeira refere-se a comparacéo entre a
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros, e a segunda entre o preco de demanda
do bem de capital e o seu preco de oferta. Essa segunda alternativa foi escolhida por
Minsky para determinar o nivel de investimento de uma firma, pois “permite sofisticar o
modelo para explicitar o prémio de liquidez e dar conta da influéncia do risco na
decisdo de investir em ativos financeiros ou bens de capital”. (FIOCCA, p. 144, 2000).

Existem dois tipos de riscos que s&o expostos no modelo: o risco do tomador de
empréstimo, que surge em decorréncia da incerteza diante dos seus fluxos de
rendimentos; e o risco do emprestador que decorre de um possivel ndo cumprimento das
obrigacBes dos tomadores de empréstimos. A incerteza no modelo é algo fundamental
para se compreender os comportamentos dos tomadores e emprestadores de recursos

financeiros, porém a incerteza ndo é um fenémeno que pode ser mensurado.

A incerteza lida com aquela classe de eventos para a qual o resultado
das acdes ndo pode ser conhecido com a mesma precisdo que a média
de resultados numa roleta de jogos, ou até mesmo numa tabela de
mortalidade. Em resumo, a incerteza na economia ndo lida com riscos
segurdveis ou analogos aos existentes nos jogos (Minsky, p. 262,
2009).

Uma firma representativa ao adquirir um bem de capital espera que esta lhe
proporcione um fluxo de renda futuro, e quanto maior a renda esperada da aquisi¢cao
desse bem, maior seré o preco que a firma estara disposta a pagar pelo bem de capital, o
que viria a ser o seu preco de demanda. J& o preco de oferta do bem de capital
dependera dos custos de producdo. Tanto o preco de demanda como o de oferta sdo
conceitos atribuidos por Keynes em sua teoria sobre a decisdo de investimento?'. Os
investimentos se ampliariam de acordo com os diferenciais entre o preco de demanda e
o0 preco de oferta, como bem ressaltava Keynes na Teoria Geral. Porém, Minsky destaca
que os precos de demanda ndo determinam o ritmo de investimento. Para que ocorra
uma demanda efetiva por investimento é necessario o financiamento. S&o destacados
pelo autor trés tipos de financiamento utilizados por uma firma: 1) bens financeiros e

reserva em dinheiro; 2) fundos internos, que seriam os lucros brutos apds imposto e

21 Ver tépico anterior sobre a teoria de Keynes.
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dividendos; 3) fundos externos, que sdo adquiridos pelos empréstimos ou por meio da
circulacdo de patriménio acionério.

A representacdo das curvas de demanda e oferta de capital permite analisar
como os investimentos séo realizados a medida que os financiamentos ocorrem, e 0s
riscos vdo aumentando para os tomadores e recebedores de empréstimos. Tal
representacdo pode ser verificada pelo grafico. A hipérbole (Qy,Qy), representa os
fundos internos esperados, descrevendo diferentes niveis de investimentos na auséncia
de recursos externos, para diferentes combinagdes de precos de oferta de bens de
capital. A intersecdo entre a curva de oferta P; e a curva de recursos externos (Qy, Qn),
nos da o nivel de investimento internoI(Qy). A medida que os investimentos se
ampliam além de I(Qy), a firma representativa podera recorrer aos bens financeiros ou,
caso eles sejam exauridos, terd que recorrer ao financiamento externo. Esse processo
resultard num maior risco para o tomador de empréstimos, pois aumentara o fluxo de
caixa exigido para o compromisso da divida, reduzindo o preco de demanda a medida

que se amplia os investimentos. Como destaca Minsky:

Esse risco do tomador de empréstimo ndo se reflete em qualquer
custo, mas diminui o preco de demanda de bens de capital. Embora
um risco aumentado por parte dos tomadores de empréstimos possa
ocorrer em funcdo de uma variedade de mudancas na carteira de
titulos e na receita, esses riscos que afetam investimentos serdo
tratados como se fossem financiamentos de divida (MINSKY, p. 269,
2009).

O preco de oferta dos bens de capital aumenta & medida que os investimentos se
ampliam além de I(Qy), pois aumentara o risco para 0 emprestador de recursos
financeiros, devido a maior propor¢do de dividas contraidas em relacdo ao fluxo
esperado de rendimentos. Nos contratos estabelecidos dos empréstimos contraidos, o
risco para o emprestador é expresso através do aumento das taxas de juros, em termos
de maturidade e contratos . Portanto, estes fatores limitardo a tomada de empréstimos e
conseqiientemente a venda de bens. (MINSKY, 2009)

Como os bancos comerciais sdo especialistas em financiamento de
curto prazo para atividades comerciais, o financiamento da producéo
de investimento é uma das principais atividades bancérias. Este tipo de
financiamento é basicamente intermediario e dura até que um projeto
de investimento seja apresentado, quando entdo financiamentos
imediatos ou permanentes ocorrerdo. Portanto, a producdo de
investimento utiliza o financiamento bancario como uma entrada, e
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seus custos afetam o preco de oferta dos bens de capital (MINSKY, p.
273, 2009).

O nivel de investimento Otimo para uma firma representativa que toma
empréstimo para financiar a sua producdo, sera determinado pela intersecdo entre a
curva de oferta de bens de capital e a sua curva demanda, de acordo com a figura 9.
Caso o fluxo de caixa atual (Q'y,Q'y) seja maior que o fluxo de caixa esperado, 0
montante de empréstimos externos para financiar a producéo serd menor. Diante desta
circunstancia, a sua analise com relacdo a aquisicdo de bens de capital serd& menos
sobrecarregada por dividas ao que se esperava anteriormente, significando “[...] que
tanto a empresa como 0s banqueiros percebem a unidade investidora como tendo forca
de tomada de empréstimo ainda nao utilizada e as condi¢des de financiamento para
investimento subsequentes serdo mais favoraveis”. (MINSKY, 2009, p. 271)

Esse mesmo desvio do fluxo esperado de renda impactara ndo apenas sobre as
expectativas financeiras da firma, mas também sobre o preco dos bens de capital.
Portanto, uma ampliacdo do fluxo de rendas atuais em relacdo ao esperado, aumentara
os lucros, elevando o preco que 0s empresarios estariam dispostos a pagar pelos bens de
capital, de tal modo que a nova curva de demanda se deslocard para cima. Logo,
ocorrera um desejo maior das firmas para adquirir um grande volume de fundos
externos, afetando o preco de oferta dos bens de capital quando ocorre uma nova
procura por financiamento externo.

Como mostra a figura 9, existem diversas situacGes de créditos que podem
ocorrer de tal forma que as inUmeras mudancas ndo resultam de processos aleatorios, e
sim de expectativas de empresarios e banqueiros em torno da conjuntura econémica
favoravel ou ndo a realizacio de lucros das atividades produtivas e crediticias. E nessa
perspectiva que Minsky abordara os diferentes contextos dos ciclos econémicos, como
fases tipicas de posturas financeiras que indicam o grau de fragilidade em que os

agentes incorrem.
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Figura 9: Determinacdo do investimento de uma firma representativa
Fonte: Elaboracéo prdpria a partir de Minsky (2009)

Sdo destacadas trés posturas tipicas que ocorrem no processo de alavancagem
financeira: 1) hedge é a forma em que as empresas e bancos financiam suas atividades
na expectativa de que o fluxo de caixa das operacdes com o0s bens de capital e com a
posse de contratos financeiros sejam suficientes para a realizagdo dos seus
compromissos atuais e futuros??; 2) especulativo as empresas e bancos sabem que o
fluxo de rendimentos esperados de suas atividades sera menor do que 0S COMPromissos
a vista em determinados periodos tipicamente de curto prazo®; 3) ponzi é similar ao
financiamento especulativo,pois em alguns periodos de curto prazo as dividas em
dinheiro excedem o valor do fluxo de receita esperado. (MINSKY, 2009)

Os periodos de tranquilidade da economia sdo casos tipicos de posturas
financeiras hedge, caracterizados por investimentos que pouco depende dos mercados
financeiros. Essa situacdo € um momento propicio para o desencadeamento de posturas
mais audaciosas. Conforme Minsky (2009), o momento atual é favoravel a utilizacdo de
estruturas especulativas devido ao fato de a taxa de juros de curto prazo ser
significativamente menor do que a taxa de juros de longo prazo, podendo os lucros ser
alavancados. Os bancos com o intuito de maximizar seus lucros, atenderdo a nova
demanda por empréstimos utilizando-se de mecanismos n&o muito convencionais para o

aumento do volume por crédito. “A introdu¢do de relacdes especulativas num sistema

22 Como destaca MINSKY (2009), na postura hedge as empresas ndo podem ter um grande volume de
dividas 4 vista.

% Nesta situacdo, o fluxo de rendimento esperado é capaz de autofinanciar os juros dos empréstimos, nio
elevando o montante da divida. Espera-se que em um periodo de longo prazo a divida seja liquidada.

*No esquema ponzi de financiamento, o fluxo de receitas das atividades empresariais e bancéarias sio
insuficientes para 0 pagamento dos juros da divida tanto no curto como no longo prazo, necessitando de
refinanciamento para pagar parte dos juros com o valor da divida em constante crescimento.
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predominantemente hedge de financiamento de posi¢cdes aumenta a demanda de bens e,
portanto, o valor dos bens — ou seja, leva a ganhos de capital”. (MINSKY, 2009, p.
291). E nesse momento que a economia da “sinais” de sua fragilidade, devido ao
crescente endividamento para a ampliacéo dos investimentos.

O crescimento dos investimentos que desencadeia numa expansao econémica
eleva a eficiéncia marginal do capital, fazendo com que empresérios e banqueiros
ampliem suas atividades, adquirindo mais bens de capital e expandindo ainda mais as
operacdes de empréstimos respectivamente. Portando, a economia atravessara por
momentos caracterizados por posturas financeiras mais arriscadas como o especulativo
e 0 ponzi, posicionamentos estes de maior fragilidade.

Os periodos marcados por esquemas especulativos e ponzi sdo fortemente
atingidos por aumentos na taxa de juros, devido a maior demanda por investimentos que
eleva a necessidade de empréstimos. Esse processo resultard em maiores custos para as
empresas, diminuindo as margens de seguranca para a concessdo de crédito que
ocasionard consequéncias tragicas, devido ao ndo cumprimento dos contratos de
dividas. As firmas irdo reduzir seus investimentos, reduzindo os precos dos bens de
capital a niveis inferiores aos custos de sua producdo. Logo, a economia voltara para a
uma situacdo mais conservadora, ou seja, de volta ao esquema hedge, em que a
memoria traumatica dos periodos de delacdo possui um impacto profundo sobre
posicBes arriscadas, tornando o sistema financeiro mais robusto. Porém, esse quadro
menos arriscado emergira naturalmente para posturas mais audaciosas, voltando aos

esquemas especulativoe ponzi.

As dividas podem ser assumidas porque 0s novos instrumentos de
politica — seja do banco central ou da politica fiscal -, junto com uma
sofisticacdo maior dos cientistas econdbmicos que recomendam as
politicas, garantem que crises e deflacBes de divida sdo agora coisas
do passado (MINSKY, 2011, p. 160).

Ao descrever alguns aspectos essenciais das teorias de Keynes e Misnky sobre o
processo dindmico da economia capitalista, percebe-se o quanto os dois autores
destacam o papel preponderante das decisbes empresariais para a realizacdo da
producdo, sendo estas mesmas decisdes junto com possiveis realizacbes de gastos do
governo que determinaré o nivel de emprego da economia.

O elemento crucial para a formagdo das expectativas empresariais como bem

ficou destacado nesta fundamentacdo tedrica, € o nivel de demanda agregada da
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economia. Este componente € o cerne de toda a discussdo feita por Keynes ao explicar
como os empresarios detentores dos meios de producdo decidem contratar mais ou
menos trabalhadores para produzir suas mercadorias que seréo destinadas ao mercado.
Ao contextualizar a teoria do investimento de Keynes, Minsky prop6e uma nova
abordagem que reflete as mudangas ocorridas no sistema capitalista, sendo a nova
conjuntura financeira marcada pela dominancia das finangas apés a Segunda Guerra
Mundial, a caracteristica historica para fundamentar a dependéncia cada vez maior dos
empresarios aos bancos para o financiamento de sua producdo. Minsky por sua vez,
destaca os comportamentos de empresarios e bancos em torno da tomada e concessdo de
empréstimos respectivamente, observando como as percep¢Ges conjuntas de ambos
sobre a rentabilidade dos seus negdcios explicam os momentos de crescimento
econdmico na economia capitalista.

Portanto, essas duas analises serdo de fundamental importancia para a
compreensdo das mudancas ocorridas na economia espanhola, no que concerne ao seu

nivel de produgdo e emprego em meio a dominancia do mercado financeiro globalizado.
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4 A GLOBALIZACAO ECONOMICA E SEUS IMPACTOS SOBRE OS
PAISES DESEVOLVIDOS

Para a compreensdo da nova realidade econémica € de fundamental importancia
analisar as mudancas ocorridas ao longo do século XX, pois este mesmo periodo é
caracterizado por algumas transformacdes na economia mundial que resultaram em
grandes impactos sobre o mercado de trabalho, e que ainda repercutem na atual fase do
capitalismo. A segunda metade do século XX foi marcada por dois “paradigmas
econdmicos” distintos, que repercutiram sobre o desempenho econdomico de muitos

paises, deixando bastante evidente os seus efeitos sobre 0 mundo do trabalho.

Apb6s a Segunda Guerra Mundial, ficou claro o quanto as instabilidades
econbmicas caracterizadas por uma forte competicdo mundial, oscilagdes cambiais
emitidas pelos circuitos financeiros internacionais, os varios conflitos entre os paises
que desencadearam duas guerras mundiais (Primeira e Segunda Guerra), 0 surgimento
de movimentos politicos radicais como da extrema-esquerda e da extrema-direita que
ocasionou grandes embates sociais com o0 aparecimento do nazifascismo, exigia
algumas reformas sobre a economia internacional com o intuito de impedir
acontecimentos socioecondmicos parecidos com 0 que ocorreram durante a primeira
metade do século XX. (BELLUZZO, 2013)

Apo6s o fim da Segunda Guerra Mundial, apareceram algumas propostas de
politicas econdmicas globais caracterizadas por uma maior intervengdo sobre 0s rumos
da atividade produtiva, deixando evidente a incapacidade das “forgas de livre mercado”
promoverem um ambiente de menor instabilidade para o capitalismo. A criacdo do
padrdo monetario do acordo de Bretton Woods®> marcou uma nova era do sistema
financeiro internacional, tendo o doélar como moeda padrdo para as realizagbes do
comércio internacional. Sua proposta tinha como finalidade reduzir os ajustes

deflacionarios do balanco de pagamentos e expandir o comércio internacional através de

% 0 acordo de Bretton Woods aconteceu em 1944 nos Estados Unidos com representantes de 44 paises
que pretendiam estabelecer algumas regras comerciais e financeiras que estimulassem o crescimento
econdmico internacional.
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acordos monetarios de taxas de cambio fixas. Além disso, o acordo estabelecia um
maior controle sobre a mobilidade de capital®®. (BELLUZZO, 2013)

O periodo pds-guerra € marcado por um contexto econémico de grandes
transformacbes sobre a sociedade e as politicas governamentais. A alternativa
socioecondémica seguida pelas grandes poténcias mundiais exigia uma maior
intervencdo do Estado sobre as decisfes de producdo. Nessa mesma época o fordismo
adquiriu uma maior difusdo sobre as técnicas produtivas, de tal forma que o seu
desenvolvimento foi muito mais além, ultrapassando as meras técnicas administrativas
de producdo baseadas em longas horas de trabalho rotinizadas que exigia poucas
habilidades do trabalhador. Sua forma de organizacdo produtiva tinha como finalidade a
producdo em massa, e essa mesma producdo exigia uma grande capacidade do mercado
em absorvé-la. Para contornar esse problema, surge uma “alianga” entre o Estado com o
fordismo, cabendo ao primeiro a utilizacdo de politicas monetarias e fiscais keynesianas
com o objetivo de estimular a demanda agregada e mitigar os efeitos dos ciclos

econdmicos sobre ela. De acordo com Hobsbawm:

Em suma, por diversos motivos, os politicos, autoridades e mesmo
muitos dos homens de negécios do Ocidente do pds-guerra se
achavam convencidos de que um retorno ao laisse-faire e ao livre
mercado original estava fora de questdo. Alguns objetivos politicos -
pleno emprego, contengdo do comunismo, modernizagdo de
economias atrasadas, ou em declinio, ou em ruinas — tinham absoluta
prioridade e justificavam a presenca mais forte do governo
(HOBSBAWM, 2005, p. 267).

Para Harvey (1989), nesse mesmo periodo os trabalhadores assumem um novo
papel sobre a nova realidade da economia, pois as técnicas fordistas de producdo
exigiam do trabalhador um menor uso de suas habilidades na producdo, estando

“condenados” a empregos extremamente rotinizados, tendo pouca participagdo efetiva

*Destacam-se duas propostas inicialmente debatidas na Conferéncia de Bretton Woods. Uma delas
propunha a criacdo de um Banco Internacional e de um Fundo de Estabilizacdo tendo como funcéo, a
concessdo de crédito aos paises participantes, sugerindo medidas para que 0 ajuste dos paises com
Balango de Pagamentos deficitarios fossem sanados de forma gradual. Tal proposta era defendida pelo
economista Dexter White, representante dos Estados Unidos. Como representante da Inglaterra, John
Maynard Keynes sugeriu a criagdo de um Banco Central que serviria com uma espécie de “Banco Central
dos bancos centrais” (Clearing Union), que seria responsavel pela emissdo de uma moeda internacional (o
bancor). Defendia também a provisdo de recursos financeiros para 0s paises membros para que eles
pudessem formular politicas econdmicas que promovessem o seu pleno emprego. Em relagdo aos
possiveis déficits no Balanco de Pagamentos, Keynes propds que eles correspondessem a reducfes e
aumentos das contas dos bancos centrais (em bancor) junto a Clearing Union, correspondendo uma
distribuicdo mais equitativa do 6nus do ajustamento dos desequilibrios nos balangos de pagamentos entre
deficitarios e superavitarios, evitando ajustes deflacionarios que impedissem a trajetoria de pleno
emprego. (BELLUZZO, 1995; MATTOS, 2001)
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sobre o processo produtivo em geral. Entretanto para contornar esses problemas, os
trabalhadores foram incorporados as “novas regras de produ¢do”, em troca de vantagens
em termos salariais e maior participagéo dos sindicatos sobre o mercado de trabalho. A
importancia dos sindicatos nesta nova realidade econémica resultou num maior
fortalecimento dos trabalhadores sobre o grande capital, garantindo melhores condicgdes
de vida através de vérios direitos estabelecidos, como férias, aposentadorias, politicas
publicas e salario minimo. Este novo cenério repercutiu em baixas taxas de desemprego

em muitos paises desenvolvidos, como mostra o gréafico 1.
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GRAFICO 1: Taxa de desemprego da Alemanha, EUA, Inglaterra, Italia e Suécia.

Fonte: Elaboracéo propria a partir de MATTOS (2001)

Um aspecto crucial para o bom éxito dos paises desenvolvidos no periodo pos-
guerra decorreu dos grandes acontecimentos politicos internacionais como o avango do
socialismo nos paises do leste europeu e seu sucesso em termos de crescimento
econbémico na URSS, originando algumas medidas econémicas por parte dos paises
capitalistas do ocidente para impedir a entrada do comunismo na Europa ocidental. Com
0 objetivo de difundir sua hegemonia e seus interesses econémicos, 0s Estados Unidos
em 1947 lanca o Plano Marshall, que foi um plano de recuperagdo econdmica para 0s
paises da Europa Ocidental abrangendo 16 paises, destinando em torno de US$13
bilhdes para as nagBes contempladas. O Plano Marshall obteve éxito ao proporcionar
recuperacdo econémica da Europa, elevando seus investimentos, gerando emprego e

renda para a populagéo.
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A maior participacdo do Estado sobre a producdo da economia nos paises
desenvolvidos (especialmente nos Estados Unidos e Europa) promoveu alguns
resultados bastante satisfatério sobre o emprego e o crescimento econémico, deixando
claro o papel das politicas macroecondmicas em manter o pleno emprego da economia e
sustentar o consumo em massa. O estado de bem estar social que caracterizou 0os Anos
Dourados do capitalismo, era guiado pela ldgica keynesiana que se ancorava na
manutencdo do pleno emprego e crescimentos dos salérios, que eram atrelados ao
crescimento da produtividade. Como sugere Palley (2012), esse circulo virtuoso que se
estendeu entre anos de 1945-1975 pode ser representado de acordo com a figura 10. O
gréafico 2 evidencia como esse circulo virtuoso se estendeu para paises como Alemanha,

Estados Unidos, Franga e Inglaterra.
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Crescimento dos salarios

Crescimento da produtividade | .
« Investimento

FIGURA 10: Representagdo do circulo virtuoso keynesiano.

Fonte: Elaboragdo propria com base em PALLEY (p.18, 2012).
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GRAFICO 2:Salério x Produtividade para paises como Alemanha, EUA, Franga e Inglaterra.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de MATTOS (2001)
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No final dos anos 60 e inicio dos anos 70 ficou cada vez mais evidente a
insustentabilidade da continuacdo do bom éxito do fordismo e do keynesianismo em
uma nova era caracterizada por grandes mudancas sobre a conjuntura politica e
econbmica dos anos 70. A nova fase do capitalismo exigia algumas mudancas
pertinentes a sua propria natureza, que impossibilitava a continuacdo dos processos

organizacionais das empresas que predominaram no fordismo.

A ampliagéo da concorréncia entre as empresas resultou na introdugéo de novas
tecnologias e diferentes formas de organizagdo produtiva, com o intuito de reduzir
drasticamente 0s seus custos. Os investimentos ndo eram mais destinados a ampliacédo
da producdo em larga escala destinada ao consumo. Era cada vez mais notorio o quanto
0 mercado de trabalho caracterizado pela rigidez de contratacdo e alocagdo eram
prejudiciais aos novos dilemas empresariais. (HARVEY, 1989)

A era dos Anos Dourados do capitalismo deixa claro o quanto os paises
desenvolvidos dependiam de suas economias nacionais para a ampliacdo de sua
producao, sendo o mercado interno o seu principal “alvo” de absor¢ao das mercadorias
produzidas. Nos anos 70 a demanda agregada comeca a perder dinamismo de décadas
passadas, constando uma maior concorréncia empresarial devido a desaceleracdo do
crescimento das vendas, assim como a crescente internacionalizacdo da propria
concorréncia. A busca por processos organizacionais que ampliam a produtividade com
0 uso cada vez menor de mdo de obra na producdo constituiu a base de um novo
mercado de trabalho mais flexivel, de tal forma que as empresas passam a definir
jornadas de trabalho anuais ou semestrais, com o objetivo de “ajustar” o estoque de
trabalhadores e de horas de trabalho as oscilagfes sazonais ou conjunturais da demanda.
(MATTOS, 2001)

A “acumulacgdo flexivel”, expressdo proposta por Harvey (1989) para denominar
a nova acumulacdo capitalista de producdo, introduziu processos administrativos
altamente inovadores?’ que resultaram em grande mobilidade da producéo de grandes
multinacionais pelo globo terrestre, constituindo filiais em varios paises que possuiam

mdo de obra relativamente barata em relacdo aos paises desenvolvidos. Surge entdo a

?'Destaca-se 0 sistema just in time de administragdo da produg&o, caracterizado pela introducéo de
métodos que reduz drasticamente a quantidade de estoques de matérias primas. Para mais informacao ver
OHNO (1997).
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chamada terceira divisdo internacional do trabalho, identificada por uma nova
Revolucdo Tecnoldgica e pela expansdo de grandes investimentos estrangeiros.
A constante disputa por custos ainda mais rebaixados fez com que a
corporacdo transnacional deslocasse sua capacidade produtiva para
outras localidades, sempre que houvesse oportunidade de maior
lucratividade. Com isso, o reforco da producdo industrial ocorreu aos
saltos, com a transferéncia, muita vezes, de operacBes de montagens

mais simples e rotineiras, que ndo exigiam elevado nivel de
qualificac8o de seus empregados (POCHMANN, 2001, p. 30).

Nesta mesma conjuntura econdémica de maior competitividade empresarial e
maior flexibilizacdo do mercado de trabalho, os sindicatos perdem cada vez mais
participacdo sobre as decisdes trabalhistas enfraquecidas em virtude de processos de
desemprego e inflacdo que arruinaram as economias desenvolvidas ao longo dos anos
70 e 80. A luta contra a inflagdo que marcou boa parte do Pds-Anos Dourados,
introduziu politicas macroecondmicas que “fugiam” da ldégica keynesiana de
manutencdo do pleno emprego da economia. A onda neoliberal passou a dominar as
politicas macroeconémicas de muitos paises, ressurgindo velhas teorias econdmicas
sobre o papel da politica fiscal e monetaria, que se “camuflavam” em modelos
matematicos altamente abstratos?®, impondo medidas de livre mercado e menos
intervengdes do governo. O grafico 3 mostram as taxas de sindicalizacdo? de alguns

paises desenvolvidos durante as décadas de 70, 80 e 90.

% O consenso macroecondmico neoliberal que vigorou com grande intensidade sobre as politicas
econdmicas dos paises desenvolvidos, teve inicio com os trabalhos de Milton Friedman da Universidade
de Chicago com sua hipdtese das expectativas adaptativas, e da existéncia de pleno emprego com uma
taxa natural de desemprego, e posteriormente com os trabalhos de Robert Lucas da mesma universidade,
que incorporou a teoria de Friedman a hipétese de expectativas racionais, rejeitando a hipétese da
existéncia de expectativas adaptativas. Ambos criticaram as politicas econdmicas de cunho keynesianas,
ressaltando a sua inutilidade em afetar os niveis de emprego e renda da economia no longo prazo, tendo
elas resultados efetivos e duradouros sobre os niveis de inflagdo. Para mais informagfes ver The
RoleofMonetary Police, artigo de Milton Friedman de 1968 que aborda os principais elementos do
chamado Monetarismo, e o artigo de Robert Lucas (1972) ExpectationsandtheNeutralityof Money, que
apresenta as bases da chamada teoria Novo-Cléssica.

# A taxa de sindicalizacéo ou densidade sindical é medida pela razao entre do niimero de associados a
sindicatos pelo nimero de ocupados.
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GRAFICO 3: Taxa de sindicalizagdo da Franca, Italia, Alemanha e Inglaterra - 1970 a 1990

Fonte: Elaboracdo propria a partir de MATOS (2001)

O controle inflacionario a partir da reducdo dos gastos governamentais e da
contracdo da oferta de moeda passou a ser o receitudrio posto em pratica em muitos
paises, tendo impactos profundos sobre o emprego e a renda. Elevadas taxas de juros
passaram a ser adotadas pelos bancos centrais para controlar os niveis inflacionarios.
Posteriormente, as funcdes historicamente concebidas das autoridades monetérias sobre
a atividade produtiva e o sistema financeiro, passaram a desvincular o seu papel
essencial sobre a manutencdo do pleno emprego e da regulagdo financeira, tendo como

funcdo Ginica a manutencao da estabilidade dos pregos®.

Personalidades governamentais como Margaret Thatcher (Primeira ministra da
Inglaterra) e Ronald Regar (presidente dos EUA) deixaram bem evidentes as suas
imposic¢des aos sindicatos. Casos como a greve dos mineiros de 1984 que durou quase
um ano na Inglaterra devido as imposicdes da primeira ministra aos sindicatos ao
anunciar uma onda de reorganizacdo na estrutura de trabalho e o fechamento de minas
(pois o carvdao importado era mais barato), e a demissdo de todos 0s empregados
sindicalizados do Sindicato dos Controladores de Trafego Aéreo nos EUA, ao

%0 Nos anos 80, algumas teorias monetérias que argumentavam a incapacidade da politica monetaria em
afetar os niveis de emprego e renda da economia, defendiam a completa desvinculagdo dos governos
escolhidos democraticamente em terem qualquer vinculagdo sobre os seus bancos centrais e suas
decisOes. Essa teoria é denominada de Tese da Independéncia do Banco central. Para mais informagdes
ver Alessina e Summers (1993).
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desobedecer a ordem do governo para voltarem ao trabalho por considerar suas
atividades ilegais, foram dois grandes acontecimentos do novo embate contemporaneo

do governo com os trabalhadores™.

A doutrina Neoliberal que dominou e ainda domina as politicas governamentais
de muitos paises, ndo pode ser vista apenas como uma mudanca de paradigma
econdmico em prol de maior “liberdade econdmica” e menos intervengao
governamental. Ela surge num contexto de mudancas econdmicas como a crise do
petroleo de 1973, que elevou substancialmente o preco do principal insumo energético
utilizado na época, tendo impactos profundos sobre a inflacdo de varios paises. Nos
EUA, inicia-se uma nova fase de taxas de juros elevadas para combater a inflacéo,
ficando cada vez mais notério o endividamento publico americano. Ocorre o
desmoronamento do sistema de taxas de cambio fixas criado no acordo de Bretton
Woods, sendo substituida nos anos 70 por um sistema de flutuagdes sujas. O aumento
do desemprego e do baixo crescimento econémico da economia mundial junto com
elevadas taxas de inflagdo, processo esse conhecido como staginflacdo, evidenciava
uma nova conjuntura econdmica que impedia maiores participacdes sobre os lucros,
gerando uma crise de acumulacdo. Essa nova realidade fez com que as classes
dominantes agissem sobre a politica econdmica em defesa de suas riquezas, sendo este
um projeto politico defendido através da difusdo da criacdo de um Estado liberal.
Segundo Harvey:

Podemos, portanto, interpretar a neoliberalizacdo seja como um
projeto utdpico de realizar um plano teérico de reorganizagdo do
capitalismo internacional ou como um projeto politico de
restabelecimento das condi¢Bes da acumulacdo do capital e de
restauracdo do poder das elites econdmicas. Defenderei a seguir a

ideia de que o segundo desses objetivos na pratica predominou
(HARVEY, 2003, p. 27).

O grafico 4 mostra a participacdo dos salarios em proporcdo do PIB para 0s
EUA e a Unido Europeia. Como pode ser observado, o inicio dos anos 70 marca uma

fase de declinio dos salarios que se estende por varias decadas em seguida.

31 Como ressalta HAVEY (2003 e 2009), Alan Budd conselheiro-chefe econdmico de Margaret Thatcher,
admitiu que “as politicas dos anos 1980 de ataque a inflagdo com o arrocho da economia e gastos
publicos foram um disfarce para esmagar os trabalhadores”, criando um exército industrial de reserva
para enfraquecer o poder dos trabalhadores que permitiria aos capitalistas obter lucros faceis.
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Grafico 4: Participagdo dos salarios sobre o PIB dos EUA e UE- 1960 A 2008.

Fonte: Elaboragao prépria a partir de AMECO, Comissao Europeia.

A desregulamentacdo do sistema financeiro internacional que seguiu apds o
desmoronamento do acordo de Bretton Woods intensificou ainda mais a mobilizacdo de
capitais que fugiam do controle dos governos. Essa maior mobilizacdo junto com a
utilizacdo de taxas de cambio flexiveis resultou em grandes instabilidades financeiras
mediante a especulacdo cambial. O aumento inflacionario fez ressurgir a concepcao
reducionista do processo inflacionario a efeitos advindos exclusivamente da demanda
agregada, ignorando as varias outras causas que impactam o nivel de precos. O
receituario para conter o aumento de precos advinha da utilizacdo da taxa de juros

exorbitantes, que tinham a funcéo de reprimir a demanda agregada da economia.

Os seus resultados impactaram profundamente o lado “real” da economia,
inibindo os investimentos produtivos por parte dos empresarios que procuravam novas
fontes de rentabilidade advindas da especulagdo financeira que garantiam maiores
retornos monetarios. As elevadas taxas de juros retrairam profundamente a capacidade
do governo em realizar gatos sociais, destinando boa parte de sua receita para o
pagamento dos juros da divida. Esses efeitos sdo ainda maiores em virtude do baixo
crescimento econémico que restringem a capacidade do governo de aumentar suas

receitas tributarias.
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Outra consequéncia dos juros elevados € a sua capacidade de modificacdo da
composi¢cdo da riqueza, elevando a aquisi¢do privada em titulos emitidos pelos os
Estados nacionais. O processo de secutirizacdo da divida publica e a liberalizacdo das
contas de capital tinham o objetivo de acabar com a inflacdo, garantindo uma
“seguranga financeira” para as aplicacoes e de baixa relativa dos salarios.

A valorizacdo do capital que é aplicado em titulos da divida pablica
repousa no servico dos por meio de valores que sdo recebidos via
impostos e transitam no pelo orcamento do Estado. Ela tem, entdo,
como base as transferéncias de riquezas que comegaram por assumir a
forma de salarios, de rendas agricolas e de artesdos, parcialmente

aquela de lucros, em direcdo aos investidores institucionais
(CHESNAIS, 2010, p. 156).

Em sintese, os principais acontecimentos na economia capitalista durante o pos-
fordismo abrange as profundas modificacbes na estrutura produtiva dos paises
desenvolvidos e a dominancia cada vez maior das regras das finangas capitalista sobre
suas politicas macroecondmicas, tendo reflexos diretos sobre o mercado de trabalho.

O Estado de Bem Estar Social que proporcionou relativa estabilidade sobre o
nivel de emprego e renda na Europa e nos Estados Unidos, da lugar a uma nova era
marcada por elevadas taxas de desemprego e baixo crescimento econémico. Além disso,
rompe-se a “alianca” entre Estado e setor empresarial que até entdo prevalecia, tendo o
primeiro a funcdo de promover condi¢des propicias para a lucratividade do segundo,
através de politicas monetarias e fiscais expansionistas em troca de maiores
investimentos e contratacdo de trabalhadores. Essa estrutura rigida de organizacdo do
capitalismo é desintegrada dando lugar a novas estruturas menos rigidas de organizacao
que impactaram diretamente na forma de contratacdo de trabalhadores, tendo efeitos
negativos sobre 0s seus niveis salariais.

A nova era de flexibilizagdo marcou também o surgimento de teorias
econémicas em prol de menos participacdo do Estado sobre suas economias, € menos
participacdo dos sindicatos sobre 0 mercado de trabalho. O resultado de tais politicas
segundos seus defensores viriam através de maiores taxas de crescimento econémico e
maiores contratagcdes de trabalhadores. Porém como bem fiou claro neste capitulo, tais
medidas resultaram em efeitos nefastos sobre os indicadores socioecondmicos como a
participacdo dos salarios em proporcao do PIB. Como destacam alguns autores citados
neste capitulo, a onda Neoliberal nada mais foi do que uma forma de alavancar a

participacdo dos lucros atraves do enfraquecimento das organizacGes sindicais. Nesse
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aspecto, as mudancas de orientacdo de politica econébmica ocorridas nas diversas
economias dos paises desenvolvidos, devem ser analisadas numa perspectiva que vai

além dessas mesmas mudancas.
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5 A CONTEXTUALIZACAO DA ECONOMIA ESPANHOLA

Para compreender a atual crise interna da economia espanhola é de fundamental
importancia resgatar os principais acontecimentos em termos de politicas econdmicas
que foram implementados ao longo das suas trés ultimas décadas, caracterizadas por um
contexto de maior globalizacdo econdmica e financeira.

A forma como a Espanha se inseriu no novo cenario da economia internacional,
e como sua politica econébmica interna baseada no incentivo a construcdo civil e ao
turismo, foram capazes de modificar profundamente a sua estrutura produtiva,
resultando em indicadores macroecondmicos como PIB e taxas de desemprego
satisfatorios ao longo dos anos 90 e dos anos 2000. Porém, esse mesmo contexto de
bonanca esconde muitas de suas fragilidades e contradi¢des, que podem ser observadas
em indicadores macroecondmicos como o endividamento do setor privado e os déficits
em sua conta corrente.

O atual desemprego que assola a economia espanhola € uma consequéncia do
esgotamento de seu modelo econémico, modelo este que foi aclamado pela imprensa
financeira ap6s a entrada da Espanha na Unido Europeia e da sua adesdo ao Euro. A
interpretagdo convencional da crise da Zona do Euro que vem resultando em
indicadores elevados de desempregos em economias como a Itélia, Irlanda, Espanha,
Portugal e Grécia®®, tem atribuido-os aos grandes gastos governamentais na promogao
de politicas de “Estado de bem-estar social”. Esta mesma interpretagdo € contraposta a
realidade dos fatos ocorridos ao longo dos anos 90, quando tais economias foram
impostas aos critérios do Tratado de Maastricht que limitavam a utilizacdo de politicas
fiscais, tendo que aderir as politicas monetarias baseadas na vinculacdo de um Banco
Central Independente que restringisse a sua politica monetéria exclusivamente ao
combate inflacionario.

Para o caso da Espanha, o seu crescimento econdmico nos anos ap6s a sua
entrada na Unido Europeia pode parecer um grande enigma, tendo em vista que 0s
critérios de Maastricht imp8em restricdes sobre a sua demanda agregada, limitando o
seu poder de crescimento. Mas o que se pode notar € que houve um aumento expressivo

do seu PIB, sendo que este aumento estava ancorado na expansdo do consumo

*20 conjunto dos paises formados por Portugal, Irlanda, Italia, Espanha e Grécia, sio conhecidos pela
denominacéo de PIIGS.
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agregado, ao mesmo tempo em que ocorria uma grande especulacdo imobiliaria no pais,
sendo este o0 setor de maior expressividade.

Diante de tais acontecimentos, este capitulo apresentara uma interpretacdo
alternativa da economia espanhola que desmistifique a compreensdo convencional de
que a sua atual crise decorre de medidas econémicas de expansdo desenfreadas de
gastos governamentais, buscando identificar os efeitos que o setor imobiliario da
Espanha teve em sua dinamica macroeconémica, procurando explicar as consequéncias
que a crise de 2008 implicou sobre o seu desemprego, chegando este a uma taxa acima
dos 20%. Tal interpretacdo por sua vez, levara em consideracdo os aspectos peculiares
do desenvolvimento econdémico espanhol ao longo de sua entrada na Unido Europeia, e
de sua estrutura produtiva caracterizada por uma baixa competitividade, e de sua forte
especializacdo no setor da construcéo civil e turismo.

Tal capitulo terd como referéncia base o livro dos autores Isidro Lopez e
Emmanuel Rodriguez, intitulado como Fin de ciclo: financiarizacon, territorio y

sociedad de propietariosenla onda larga del capitalismo hispano (1959-2010).

5.1 A especializacdo da economia espanhola

As origens do modelo macroecondémico espanhol remontam ao programa de
modernizacdo promovido pelo governo de Francisco Franco nos anos 50. Tal modelo
fundamentou-se na criagdo de um mercado de “turismo de massa” e na expansao
substancial da propriedade imobilidria. Essa foi a forma como a Espanha tentou
solucionar a sua baixa competitividade industrial, num contexto de grande crescimento
econbmico nos anos pos-guerra na Europa, tendo a inddstria um papel crucial no
desenvolvimento destes paises (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

A Espanha possui um largo histérico de um expressivo fluxo de turistas. Esse
fluxo foi reduzido no periodo bélico ocorrido no pais desde a Guerra Civil Espanhola e
da Segunda Guerra Mundial. Apds o periodo bélico, a Espanha ressurgiu no mercado
internacional como o pais de maior destino turistico do mundo, sendo este mesmo
cenario propiciado pelas politicas fordistas que propiciaram aos trabalhadores um
aumento do seu poder aquisitivo em decorréncia da valorizagdo dos salarios, assim
como pela generalizagdo do feriado pago em paises desenvolvidos na Europa que

resultou num fendmeno que depois ficou conhecido como “turismo de massa”.
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O mercado de turismo nos anos 50 na Espanha ganhou um expressivo impulso,
tornando essencial para o pais captar divisas e financiar compras de maquinas e energias
dos mesmos paises de onde vinha a maior parte dos turistas. Em 1964 a Espanha
registrou mais de 14 milhdes de turistas em seu territorio, obtendo um volume de mais
de 24 milhdes de turistas em 1970 e 34,5 milhdes em 1973. No final da década de 60 o
setor de turismo representava mais de 9% do PIB, e entre 1965 e 1973 foi responsével
por cerca de 25% da receita total no balango de pagamentos, sendo este um volume duas
vezes a soma das entradas de remessas provenientes de imigrantes e de investimento
estrangeiro (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

O desenvolvimento do setor de turismo ocasionou um processo de modernizagao
econdmica no pais ainda no governo franquista. Com o intuito de ampliar o fluxo de
estrangeiros, o governo Franco ordenou a criagdo e modernizacdo de redes de
aeroportos e redes rodoviarias, tendo construido as primeiras estradas de alta capacidade
no Mediterraneo. Em meio a essa modernizacao, o setor imobiliario se desenvolvia nas
“franjas” da economia do turismo em decorréncia da criacdo de hotéis e residéncias
secundarias, que propiciou uma alta na valorizacdo de imdveis num contexto de grandes
inovacOes na industria imobiliaria. Era de se esperar, portanto, que o desenvolvimento
da inddstria turistica ocasionasse uma valorizagdo de imdveis, promovendo o

desenvolvimento de outro setor: a construgéo civil.

5.1.1 A politica de habita¢do como estratégia de desenvolvimento econémico

As andlises convencionais sobre a bolha imobilidria na Espanha estdo
fundamentadas em duas opiniGes opostas que atribuem a maior ou menor intervencéo
do Estado na economia como o principal responsavel. Alguns atribuem a maior
liberalizacdo dos mercados como o grande cumplice da bolha, enquanto que o
pensamento neoliberal atribui a dicotomia estado-mercado um papel crucial: atribuindo
maior intervencdo estatal a maiores instabilidades sobre o0 mercado imobiliario.

O fendémeno da construcédo civil espanhol é fruto de um contexto marcado pela
liberalizacdo financeira, e da forma como as politicas publicas tiveram que se adaptar a
nova realidade da economia internacional. As politicas de habitacdo que ocorreram no
governo franquista e que obteve um impulso maior nos demais governos, foram sendo

modificadas ao longo do processo de globalizagdo, adotando uma postura politica que
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favorecia aos novos ditames da acumulacgéo capitalista, baseados na financeirizacdo da

economia. Diante de tal realidade:

A contrario de estas posiciones que dan por sentado laexistenciadel
mercado y del Estado como campos de acciénbien definidos, aqui
defendemos unpunto de vista casiopuesto. Lasfuerzasdel mercado —
losintereses capitalistas— y las grandes tendenciasglobales —
laposicion de Espafiaenladivision internacional deltrabajo— s6lohan
conseguido tomar cuerpoenel interior de las politicas publicas. No ha
existido ningunpunto exterior a laacciondel Estado. La regulacion
estatal ha adoptado, esosi, una forma especifica adaptada a lasnuevas
formas de acumulacidnbasadasenlas logicasfinancieras (LOPEZ e
RODRIGUEZ, 2010, p. 267).

As politicas publicas de habitacdo foram sofrendo modificagdes ao longo de
décadas. Nos anos 70, com a entrada de uma expressiva populagdo imigrante no pais,
foram colocadas em praticas algumas medidas que promovessem a fixacdo dessa
populacdo no pais, tendo elas se instalado nos suburbios das grandes cidades. Ja nos
anos 80, periodo este marcado por uma recuperacdo econémica do pais, a forma de
habitagcdo proveniente do pagamento de aluguel foi fortemente atacada pelo governo,
sendo criadas algumas isencOes fiscais para quem obtivesse a primeira ou segunda
residéncia. No periodo dos anos 90, inicia-se uma fase de menor participacdo do Estado
sobre o dominio da habitacdo, tendo este uma participacdo residual, enquanto que o
mercado comegava a ter maior influéncia (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

O resultado de tais politicas foi a ampliacdo da participacdo das pessoas que
possuiam um patriménio residencial daquelas pessoas que moravam em residéncias e
que pagavam aluguel. Como evidencia o grafico 1, a participacdo de individuos que
possuiam residéncias proprias frente a outras formas de habitacdo aumenta
substancialmente ao longo de décadas, representando 45,9 % na década de 50 e
chagando a uma propor¢do de 87,1%. Portanto, tais indicadores revelam o quanto a
politica de habitacdo foi crucial para a consolidacdo de um pais de proprietarios®®. Nas

palavras de Lopez e Rodriguez:

La consistencia de esta evolucion exige a gritos algo més que
una explicacion psicoldgica y cultural fundada enla «natural»
propension a lapropiedad de lasociedadespafiola. EI primer
puntodelandlisis se debe concentrar, por lo tanto, enlosefectos
de las politicas de vivienda a largo plazo, especialmente de
lavivienda publica en tanto constituye uno de losprincipales
instrumentos de generalizacion de lapropiedadinmobiliaria
(LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010, p. 270).

*Em 1957 o ministro de habitagdo do governo Franco, José Luiz Arrese, afirmou que as politicas
habitacionais tinham o objetivo de transformar a Espanha em um pais de proprietarios, ou conforme as
suas proprias palavras: “Queremos um pais de proprietarios, ndo de proletarios”.
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Grafico 5: Percentual de proprietarios de imoveis, residentes que pagam aluguel, e outras formas de
habitacao.

Fonte: Elaboragdo prdpria com base em Lopez e Rodriguez (2010).

O germe da concentracdo imobilidria na Espanha deu-se no governo ditatorial de
Francisco Franco, sendo a politica habitacional a forca motriz para solucionar a
problematica fordista da construgdo de uma sociedade baseada no consumo de massa. O
modelo institucional adotado permitia a captacdo de recursos sob a forma de
transferéncia por parte do setor da construgdo civil, assim como ocorria em outros
paises europeus que adotaram o modelo fordista de desenvolvimento, porém,
privilegiando outros setores®*. Ao mesmo tempo foi uma estratégia escolhida para
enfrentar a forte fragilidade competitiva da industria espanhola em meio a um contexto
de grande crescimento industrial que o ocorria na Europa no pés-guerra.

Alguns aspectos peculiares da situacdo politica e social da Espanha também
resultaram na modificacdo da politica habitacional. A ditadura franquista procurou
solucionar os possiveis conflitos politicos entre inquilinos e governo em decorréncia do
acesso generalizado a habitacdo, por meio de aluguéis subsidiados, ampliando as

condicGes para a obtencdo da residéncia propria. Como ressaltam Lopez e Rodriguez:

# Alguns paises como Alemanha e Franga, por exemplo, guiaram seu modelo institucional fordista para
favorecer setores de maior dinamica econdmica como a industria de transformacédo, o que resultou em
maior competitividade para suas economias.
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[...}apropiedad de vivienda era unmedio de moralizacién y sujecion
de lasclasestrabajadoras, sospechosas de desafeccion y en pleno
proceso de mutacidn social y subjetiva. La propiedad se convirtio, por
lo tanto, enelcriteriorector de las politicas publicas (LOPEZ e
RODRIGUEZ, 2010, p. 272).

Outro aspecto de grande relevancia que vinha ocorrendo da ditadura franquista
nos anos 50 e que se intensificou ainda mais nos anos 60 foi o grande fluxo imigratério
interno. Este mesmo fluxo imigratério nos anos 60 chegou a representar em torno de 8
milhdes de pessoas que sairam dos seus lugares de origem, a maioria de regides rurais,
com destino as grandes cidades do pais. Diante dessa nova realidade, o processo de
marginalizacdo urbana que resultou dessa grande imigracdo interna, requeria algum tipo
de politica habitacional, o que resultou também no aprofundamento de politicas
pablicas voltadas a obtencéo de residéncias proprias.

Nos anos 60, o mercado do setor imobiliario obtém um grande impulso,
ancorado nas politicas de obtencdo da casa prépria. Estes fatos demonstram a
insuficiéncia do modelo fordista espanhol e sua fragilidade competitiva no cenario
internacional. O keynesianismo baseado em estimulos da expanséo agregada ancorado
na promoc¢do da obtencdo da casa prépria resultou nas primeiras consequéncias desse
modelo, com o surgimento dos primeiros déficits externos em 1958 e 1965.

Os anos 70 caracterizam-se pelas inimeras reformas sobre a economia apds a
crise do choque do petréleo de 1973. ApoOs esta crise ocorrem 0s primeiros excessos de
oferta de imdveis na Espanha resultante do periodo de boom econémico decorrente dos
estimulos dados a obtencéo da habitacdo propria nos anos 60.

A forma como o governo Franquista enfrentou a crise, resultou em medidas que
estimulavam ainda mais a construgdo civil. A intervencdo sobre o mercado imobiliario
direcionou-se em trés seguimentos: 1) a utilizacdo da habitacdo social como via rapida
para a promocao da criacdo de emprego, cabendo ao setor privado tal responsabilidade;
2) consolidacdo da propriedade como esquema prioritario; 3) a vinculagdo do
financiamento da casa propria ao mercado financeiro. Logo a intervencdo econdmica
sobre o setor imobiliario tinha o objetivo de favorecer as empresas de construgdo em um
contexto de queda dos seus lucros.

As reformas sobre a politica habitacional em 1978 demonstraram uma clara
preferéncia por parte do governo em privilegiar o setor imobiliario, ao dar maior énfase
a constru¢do civil como o impulsor da recuperacdo econdmica do pais. Os

financiamentos de imdveis foram dando lugar a um sistema financeiro baseado num
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mercado abrangente de hipotecas. Considerou-se que as vias de crédito puablico
destinados a habitacdo deveriam propiciar a transi¢do para uma nova forma de mercado
atrelado a um comeércio secundario de hipotecas, abrindo espago para um processo de
secutirizacdo futura da economia espanhola.

Nos anos 80, com a ascensdo do Partido Socialista Operario Espanhol (PSOE),
tendo Felipe Gonzales como primeiro ministro, a manutencdo das ‘“especializagdes”
econdmicas baseadas no turismo e na construcdo civil foram intensificadas, sendo elas
estratégias para reativar o crescimento da economia. Porém essa mesma estratégia foi
inserida em um novo contexto da economia global, marcado por uma intensa
liberalizacdo de movimento de capitais, atrelada a grande competicdo por rendas
financeiras.

O chamado decreto de Boyer de 1985 pretendia alavancar a economia
espanhola, dando énfase na demanda interna, estimulando o consumo privado, 0s
investimentos, a criagcdo de empregos e a construcgdo civil. Tal decreto estabelecia varios
estimulos ao setor imobiliério, resultando numa maior liberalizacdo deste mercado. No
que se refere ao setor imobiliario especificamente, o decreto de Boyer estabeleceu
algumas medidas de menos intervencdo sobre os precos dos aluguéis dos imoveis que
estavam anteriormente controlados sob alguns critérios que permitiam um maior
controle sobre 0s pregos.

Os efeitos de tais medidas resultaram no aumento dos precos do alugueis dos
imoveis, ocasionando um efeito oposto a pretendido pelo governo. Era esperado um
aumento da oferta de tal forma a proporcionar precos de alugueis mais competitivos no
mercado, beneficiando uma nova geracdo que vivenciava um periodo de baixo
crescimento econdmico, que limitava suas condi¢cbes para a obtencdo da casa propria.
Os resultados pretendidos pelo governo eram justificados pela nova onda
macroeconémica neoliberal da economia de oferta utilizada durante o governo de
Ronald Reagan nos Estados Unidos.

Nos anos 80 o governo socialista deixava bastante evidente sua clara opcao pela
onda neoliberal que se intensificava ainda mais nas politicas macroecondmicas dos
paises. A politica social de habitagdo foi modificada para se adaptar a essa nova
realidade, tendo ela um foco cada vez mais as familias de baixa renda, e “empurrando”
as familias de poder aquisitivo maior ao mercado de crédito imobiliario.

Com a entrada da Espanha na Comunidade Econdmica Europeia (CEE) em

1986, um fluxo expressivo de investimentos oriundos de paises como a Alemanha,
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Franca e Italia foram primordiais para a sua modernizacdo, tendo ocorrido varias
privatizaces. Estes investimentos foram um reflexo da percepcdo de um ambiente
propicio para a rentabilidade, devido & entrada dos paises ibericos na CEE. Esses
acontecimentos resultaram em um répido aquecimento dos mercados, gerando uma
nova fase de crescimento econdmico na Espanha desde os anos 70. Porém esse cenario
de prosperidade resultou numa forte especulagdo imobiliaria, e os anos 80 caracterizam-
se como uma nova fase prospera para o setor da construgdo. O mercado imobiliario de
Madrid tornou-se um dos mais lucrativos do planeta. O grafico 2 mostra o ciclo do setor

imobiliario na Espanha ao longo das ultimas trés décadas.
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Gréfico 6: Ciclos imobiliarios, 1970-2007.
Fonte: INE, Ministério do Desenvolvimento e Ministério da Habitacdo da
Espanha, apud (NAREDO, CARPINTERO e MARCOS p. 185, 2008)

A construgdo civil como alternativa ao desenvolvimento econdémico espanhol
também foi responsavel pelo dinamismo do mercado de trabalho. A segunda metade do
século XX, a construgdo civil junto com o setor de servigos foram 0s que mais
contribuiram para o emprego liquido da economia como mostra a tabelal. A agricultura
e a industria perdem cada vez mais espaco na geracdo de emprego, tendo esta ultima
uma participacdo maior na destruicdo do emprego liquido em periodos de crise,

refletindo um processo de desindustrializagdo da economia espanhola.
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Um aspecto de destaque evidenciado pela tabela 1 é o quanto as mudancas
ocorridas sobre o emprego em periodos de crise sdo influenciadas pela construcéo civil.
A industria junto com a construcdo sdo os setores de maior poder de destruicdo de
emprego em situacdo de crise. Em 2008, a constru¢do chega ao seu maior patamar,
tendo uma participacdo na destruicdo do emprego liquido de cerca de 50%, sendo esta a
maior participacdo ao longo das crises ocorridas nas quatro ultimas décadas. A tabela 2,
por sua vez, revela o quanto o emprego no setor de construgdo civil responde aos
periodos de crescimento e recessdo. Pode-se observar o dinamismo do emprego na
construcdo em situacOes de crescimento econémico, e sua vulnerabilidade em periodo

de crise.

Tabela 1: Evolucéo da contribuicdo setorial ao emprego liquido — 1970 a 2008.

Periodo

Tendéncia dominante | Agricultura | Industria | Construcdo | Servigos
Crises 70-80s Destruicéo bruta -40,4 -37,8 -21,8 | Criagéo
Crescimento 80s | Criactio Destruicdo 7,6 20,6 713
Crises 90s Destruicdo bruta -10,2 -42,1 -27,1 -20,5
Crescimento 90-00 | criagzo bruta Destruicio 7,7 19,6 72,7
Crise 2008 Destruicéo bruta -4.6 -36 -49,4 -10
Fonte:Recio (2010).
Tabela 2: Variacao percentual do emprego setorial — 1970 a 2010.

Periodo Total Agricultura Indastria | Construgdo | Servigos
Crises 70-80s -13,6 -28,3 -20,8 -33,4 3,6
Crescimento 80s 19,9 -34 78 70 37,8
Crises 90s -9,2 7.9 -14,2 -20,5 2,7
Crescimento 90-00 68,9 -31,4 26,3 161,1 87
Crise 2008 -8,6 -9.4 -19 -32,5 -13

Fonte: Recio (2010).

5.2 A economia espanhola em meio aos acordos do Tratado de Maastricht e sua
nova configuracdo do mercado imobiliario

Os anos 90 e 2000 marcam um periodo de grandes mudancas sobre a economia
espanhola em virtude de sua entrada na Uni&o Europeia e dos acordos estabelecidos no
Tratado de Maastricht. Tais mudancas por sua vez resultaram em maiores niveis de
crescimento econdmico e menores taxas de desemprego. Porém, tais resultados ndo
advieram de mudancas estruturais sob a sua base produtiva, e sim no aprofundamento
de sua especializacdo econdmica baseada na construcdo civil. Suas fragilidades

econdmicas resultaram na deterioracdo do setor industrial, tendo a fase de bonanca sido
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impulsionada fortemente pelos setores de servico e da construcdo. Essa combinacao de
crescimento econdmico sem um desenvolvimento industrial resultou em elevados
déficits em transacdes correntes ao longo de varios anos.

A nova fase do boom imobiliario na Espanha tem algumas peculariedades.
Enquanto o boom imobiliario no periodo dos anos 70 decorreu de um forte processo de
urbanizacdo atrelado a prépria estratégia desenvolvimentista que se apoiava na
intensificacdo no setor da construgéo, o ciclo dos anos 80 resultou da adesdo da Espanha
a Unido Euroupeia, que resultou em uma forte entrada de capitais e empresas
estrangeiras. Os anos 90 em diante marcam uma fase de grande expansdo do crédito
imobiliério, estimulando fortemente o endividamento hipotecério, com um quadro
institucional que propiciou uma enorme especulacdo de imoveis tanto por parte dos
compradores como dos vendedores, ao prometer importantes valorizacbes (NAREDO,
2012).

Esse tdpico abordara o ciclo de bonanca dos anos 1995-2007, identificando suas
fragilidades econdmicas e suas consequéncias para o desemprego, procurando mostrar
como esse periodo tdo elogiado pelos defensores dos acordos do Tratado de Maastricht
é insuficiente para explicar este mesmo periodo. A persisténcia do setor da construgédo
como estratégia desenvolvimentista levado a cabo pelo governo espanhol, serd mais
uma vez abordado neste trabalho como o elemento central para uma explicacdo
consistente das mudancas ocorridas, levando em consideracdo um novo contexto

marcado pela adesdo da Espanha a Zona do Euro.

5.2.1 A internacionalizacdo da economia espanhola e a especulacao imobiliaria dos
anos 90.

A segunda metade dos anos 80 marca uma fase de recuperacdo econémica que
propiciou uma forte especulacdo imobiliaria no pais gracas a entrada da Espanha na
CEE. Os anos 1985-1991 foram a etapa central deste ciclo, obtendo uma taxa de
crescimento médio do PIB em mais de 7% ao ano. Tal crescimento néo foi sustentavel,
dado que os mesmos problemas estruturais da economia espanhola como seu baixo grau
de competitividade ainda persistia, pois 0s niveis de investimentos em equipamento e
maquinaria industrial ndo se mantiveram no mesmo ritmo do periodo franquista.

O ciclo de crescimento do periodo 1985-1991 resultou no aprofundamento da

internacionalizacdo da economia espanhola. Nesta mesma fase o pais entra num forte
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processo de privatizacdo de suas principais empresas, dentre elas as duas gigantes
companhias automobilisticas como a SEAT e a Enasa que foram adquiridas por
multinacionais alemas. As grandes corpora¢des estrangeiras que ja dominavam o
mercado do setor quimico, eletrdnico e automobilistico, ja detinham quase que todas as

companhias nacionais. Como destacam Lépez e Rodriguez:

El balance de laincorporacién a Europa no pudo ser mas negativo para
laindustriaespafiola. Reducida a un papel econdémico marginal, fue
completamente subordinada a las grandes multinacionaleseuropeas.
Para muchos sectores criticos, incluida parte de laizquierda mas
inteligente, laocasion perdida para organizar un modelo industrial
coherentesupusoel abandono de lafunciénprogresivadelviejo fordismo
europeo, ademas de una notablepérdida de autonomia politica, sin que
por ellolastransferenciaseuropeasfuesencompensacion  suficiente
(LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010, p.166).

A grande entrada de capitas ndo se configurou apenas na compra de empresas
nacionais, mas também em investimentos na bolsa da Espanha e no mercado
imobiliario. De 1985 a 1989 os investimentos imobiliarios liquidos por parte de
residentes estrangeiros aumentou de 150 milhdes de pesetas® para mais de 300 milhdes.
A grande euforia de compras e vendas de a¢des, imoveis, terrenos e empresas por parte
de estrangeiros, adicionado as poupancas financeiras dos residentes espanhdis
ocasionaram numa grande bolha financeira, chegando os precos da bolsa de Madrid
durante os anos de 1981 a 1989, terem maior destaque do que as bolsas de Nova York,
Londres, Tokyo e Frankfurt. De 1985 a 1990, o patrimdnio imobiliario urbano na
Espanha cresceu a ritmo anual de 24,51% a precos nominais, representando cerca de
20% a precos constantes. Além disso, as olimpiadas de Barcelona de 1992
proporcionaram ainda mais um ambiente de grande especulacdo de imdveis na Espanha
(LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

Toda essa euforia dos mercados financeiros e imobiliarios ocorridos na Espanha
resultou de um conjunto complexo de elementos provenientes da conjuntura
internacional e da integracdo europeia. Estes elementos estavam alinhados a medidas
macroeconémicas monetaristas, que resultaram num rapido aumento da taxa juros reais
desde 1986. Elevadas taxas de juros resultaram numa forte entrada de capitais no pais,
chegando a Espanha a ostentar o maior nivel de taxa de juros dos paises da OCDE
(LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

% Antiga moeda espanhola.
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A especulacdo imobilidria durante esse periodo ndo teria ocorrido caso nédo
tivesse um grande suporte governamental. O governo por sua vez, assim como em
periodos anteriores teve um papel crucial no desenvolvimento do mercado de imoveis.
Como exposto anteriormente o decreto de Boyer alavancou ainda mais o mercado
hipotecario no pais, liberalizando completamente os movimentos nas contas de capitais
e derrubando as restrigdes aos investimentos estrangeiros.

O periodo de 1985 a 1992 marca uma fase de crescimento econémico como
mostra o grafico 3. A bolha imobiliaria deste mesmo periodo ocasionou 0 aumento da
demanda domeéstica, o0 que fez aumentar os déficits em conta corrente como evidencia
também o gréfico 3. Tal resultado ressalta a baixa competitividade da economia
espanhola, tendo em vista os graves problemas da inddstria do pais. Tal fase de bonanca

tem seu fim com a crise do Sistema Monetario Europeu.
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Gréfico 7: Taxa de crescimento do PIB e saldo externo de bens e sérvios como propor¢do do PIB- 1985-
1993.

Fonte: Elaboracédo prdpria com base dos dados do Eurostat.

O ano de 1993 marca um periodo de decrescimento do PIB espanhol, um ano
depois da crise do Sistema Monetario Europeu. As explicagdes convencionais para a
queda do PIB centraram no aspecto da baixa competitividade da economia espanhola
que resultaram em enormes déficits comerciais. Porém é necessario destacar que além
dos graves problemas estruturais das contas externas do pais, o proprio Sistema
Monetario Europeu e as fortes politicas macroeconémicas pro-liberalizacdo de entradas
de capitais foram decisivas para a sobrevalorizacio da peseta (LOPEZ e RODRIGUEZ,
2010).
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O Sistema Monetario Europeu foi criado com o objetivo de agregar as politicas
macroecondmicas a uma convergéncia fiscal e monetaria, com a finalidade de se
construir um sistema monetario europeu. No curto prazo, tais convergéncias pretendiam
garantir a estabilidade cambial, ao fixar o valor das moedas dos paises participantes ao
marco alemdo. Para a economia espanhola tais imposi¢cGes ocasionaram numa forte
valorizacédo de sua moeda, agravando ainda mais sua competitividade comercial frente a
outros paises. A livre entrada de capitais foi um segundo elemento impulsor da
sobrevalorizacdo da moeda, e esta ultima retroalimentava o ingresso de capital
especulativo (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

Em suma, o crescimento do periodo 1985-1992 ndo resultou em mudancas
profundas na estrutura produtiva do pais, pois as diretrizes de sua politica econémica
guiaram para o aprofundamento do setor imobiliario como o elemento dindmico de sua
economia, tendo a inddstria uma importancia marginal num contexto em que 0 pais
abria cada vez mais suas “portas” para a globalizagdo financeira e comercial. Os
impulsos fiscais e monetarios para a retomada do crescimento econdmico ficaram ainda
mais estreitos frente aos acordos do Tratado de Maastricht que limitavam o0s gastos
governamentais e 0 uso da politica monetaria. Como sera visto no préximo tépico,
mesmo em meio as restricbes dos instrumentos monetéarios e fiscais, a economia
espanhola retomou o seu crescimento econdmico em face de tais imposi¢Oes. Porém, a
nova fase de bonanca realimentou a especulacdo imobiliaria impulsionada pelo aumento

do nivel de crédito resultante de uma gigantesca entrada de capitais financeiros.

5.2.2 O Tratado de Maastricht e o ciclo 1995-2007

Os anos que sucedem o Tratado de Maastricht marcam uma nova fase para a
economia espanhola. Esse periodo de recuperacdo econdémica que vai de 1995 a 2007,
encerrando esse ciclo com a propagacdo da crise imobilidria nos Estados Unidos em
2008, é bastante controverso em virtude de dois fatos ocorridos que ndo se coadunam
com o arcabougo teorico do principio da demanda efetiva, conforme ressaltada nas mais
diversas correntes tedricas, desde Marx, até Keynes. Isso porque, mesmo diante de
imposi¢Oes sobre a politica macroecondmica, a economia espanhola obteve um
crescimento médio anual em torno de 4% ao ano, gerando sete milhGes de novos postos
de trabalho (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010). Comparando a década dos anos 80 com o

periodo 1995-2007, a taxa de crescimento do PIB foi bastante significativa para este
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Gltimo periodo como mostra o grafico 4. Ja o grafico 5, evidencia a queda acentuada do

desemprego a partir dos anos 90 até o ano de 2007.

Gréfico 8: Taxa de crescimento anual do PIB-1981 a 2007.

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Eurostat
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Gréfico 9: Taxa de desemprego anual -1990 a 2007.

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Eurostat.

O simbolo da grande integracdo econdmica e politica ocorrida com o Tratado de
Maastricht foi a criacdo de uma moeda Unica, o Euro, constituindo a chamada Zona do
Euro. A criacdo de uma moeda Unica necessariamente levou a criacdo de um banco
central Unico, denominado de Banco Central Europeu (BCE). O Banco Central Europeu
é independente, e a operacionalidade da politica monetaria tem como objetivo o
controle inflacionario. Um dos acordos estabelecidos entre os paises membros com a
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criacdo do BCE foi a de que este ndo pode emprestar recursos, na forma de emprestador
de dltima instancia para situacdes de crise de liquidez, como fazem os paises como
Inglaterra, Estados Unidos e Japéo.

A funcionalidade do BCE esta fundamentada em preceitos conservadores, tendo
como meta central 0 ajuste da demanda agregada para o controle inflacionario, pouco
considerando os aspectos relativos ao desemprego que a politica monetéria poderia
proporcionar . Toda a estrutura operacional montada, impossibilita a politica monetéaria
de proporcionar um ambiente econémico menos instavel, e com crescimento mais
robusto.

O objetivo da criagdo de uma moeda Unica era o de criar uma situagdo em que as
variacbes cambiais ndo distorcessem mudancas relativas na produtividade e
competitividade no mercado dos paises membros. Porém, esse objetivo ndo se
concretizou, visto que a Alemanha é o pais da Zona do Euro que possui os melhores
niveis de competitividade em decorréncia de sua elevada produtividade, o que faz desta
uma economia superavitaria. A importancia da utilizacdo da politica monetéaria para
situacbes de contracdo da demanda agregada é de extrema utilidade. Por sua vez, a
criacdo de uma moeda Unica por parte da UE, instituicdo supranacional e independente
de autoridade nacional, impossibilitou que os paises membros utilizem o instrumental
monetério para solucionar seus problemas internos. Tais problemas podem ser vistos
pela discrepancia de competitividades entre os paises que compde a Zona do Euro em
relacdo a Alemanha, o que poderia ser solucionado temporariamente por eventuais
ajustes cambiais (KREGEL, 2012).

A consequéncia inevitavel da criacdo do Euro foi a perda de soberania que a
politica monetéaria proporciona a uma nacdo, na medida em que ela ajusta as condi¢bes
de oferta de moeda levando em consideracao os seus problemas internos. Néo existindo
meios de “escapar” da grande concorréncia das mercadorias alemds, os déficits
comerciais de paises como Italia, Portugal, Espanha, Irlanda e Grécia, foram
financiados por grandes empréstimos advindos do mercado financeiro, que acreditava

na sua capacidade de pagamento, em virtude da entrada destes na Zona do Euro.

Com a criacdo do Euro, a politica fiscal se tornou mais rigida em virtude dos acordos
que estabelecem metas para o déficit fiscal, ndo podendo este ser superior a 3% do PIB,
e uma divida puablica de até 60 % do PIB. A politica fiscal também estava sujeita aos

objetivos das metas inflacionarias, assim como a politica monetaria. Em 1997 com
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aprovacdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento, as medidas de combate as politicas
de irresponsabilidade fiscal passaram a ter um carater punitivo, e o pais-membro que
deixasse de cumprir tais acordos seriam “castigados” com san¢des financeiras. Como
pode ser observado no grafico 5, a divida publica consolidada do governo central
espanhol a partir do ano de 2000 cumpre com a meta estabelecida de 60% do PIB, e a
partir de 2001, a divida da Espanha como percentual do PIB passa a estar menor que a
da Franga e Alemanha, as duas maiores economias da Europa.
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Grafico 10: Divida publica consolidada dos governos centras da Espanha, Franca e Alemanha

em proporcdo do PIB de 1995 a 2007.

Fonte: Elaboragédo prdpria com base nos dados do Eurostat.

As reformas sobre 0 mercado de trabalho neste mesmo periodo tinham como
objetivo o barateamento dos salérios, assim como foram em outros periodos. A
participacdo do salario sobre o PIB ficou estagnado, mesmo diante de crescimento
econdmico. Os fatores determinantes para a inércia salarial na Espanha resultam de
politicas que favoreceram o0s setores que pagam baixos salarios, provenientes da
terceirizacdo. Além disso, as reformas laboral dos anos 90 e 2000 alavancaram o
processo de flexibilizacdo do emprego, resultando numa alta taxa do emprego
temporario no pais, chegando este em torno de 30% para todo o periodo (RECIO, 2010;
LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

A participagdo dos salarios no PIB, assim como os custos do trabalho , sdo
evidenciados pelos dados do grafico 6 e da tabela 3. Esta Ultima destaca os baixos

indices de custos do trabalho na Espanha em relacdo a alguns paises da Europa. Na
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tabela pode ser observado que a Espanha apresenta 0 menor custo dentre os paises, até
mesmo do que a Alemanha, pais este de maior competitividade. Por sua vez, estes
mesmos indicadores desmistificam o0s problemas relativos aos saldrios sobre a
competitividade da economia espanhola. O grafico 12 destaca o quanto o setor de

construcdo civil foi preponderante para a geracao de emprego na economia espanhola.
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Grafico 11: Participagédo dos salarios sobre o PIB- 1996 a 2007.
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Instituto Nacional de Estatistica da Espanha, Apud

RECIO (2010).
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Gréfico 12: NUmero de pessoas ocupadas no setor de construcdo — 2002 a 2007
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica da Espanha.



Tabela 3 — indice de custo laboral dos paises da UE. Base 2000 = 100.
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Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 100 99,6 98,5 98,7 96,9 95,9 95,1 94,2 94,7
Alemanha 100 99,6 98,9 98,6 97,3 95,7 94 92,7 93,1
Dinamarca 100 101,9 102,9 103,5 101,5 100,9 101,1 103,4 106
Espanha 100 99 97,9 96,6 95,2 94,3 93,5 93,3 93,6
EU-15 100 100,2 99,9 99,5 98,7 98,2 97,4 96,7 97,2
Finlandia 100 100,5 100,4 101,9 101,6 103,5 101,9 100,1 103,5
Franca 100 100,3 100,9 100,8 100,3 100,1 99,7 99 99,3
Grécia 100 96,6 103 99,9 99,1 98,6 94,2 97,3 99,4
Irlanda 100 99,2 95,3 95,9 97,5 99,8 99,6 101,7 109,1
Italia 100 100,1 100,4 101,2 100,8 1015 101,8 101 102,3
Paises

Baixos 100 99,9 100,9 101,2 100,7 97,8 97 97,4
Noruega 100 102,3 107,3 105,9 101,6 96,4 94,7 99 96,6
Portugal 100 100,1 99,6 100,1 98,7 99,5 98 96,4 98,1
Suécia 100 102,9 101,8 100,5 99,4 98,7 96,6 98,2 97,7
Reino Unido 100 101,3 100,1 100 99,9 100,6 100,2 98,8 99,1

Fonte: Eurostat, Apud RECIO (2010).
Os indicadores econdmicos observados a luz dos fundamentos

macroeconémicos ortodoxos para o periodo 1995-2007, foram exaltados por aqueles
que defendiam as metas de convergéncia de Maastricht. Porém este trabalho, tendo
como base o referencial tedrico do principio da demanda efetiva de Keynes e da
hiptese da instabilidade financeira de Minsky, apresentarda alguns elementos que
propiciaram o crescimento econdémico espanhol mesmo com a imposi¢cdo de medidas
que comprometem a sua demanda agregada.

As especializacBes econdmicas da Espanha ancoradas no setor de turismo e
construcdo civil foram alimentadas em um novo contexto de grande fluxo de capitais
propiciados pela a adesdo ao Euro. O Sistema Monetario Europeu através dos acordos
do Tratado de Maastricht permitiu a alavancagem do crédito decorrente de taxas de
juros bastante reduzidas, o que resultou numa queda continua do preco do crédito. Além
disso, a unido monetéria reduziu a percepcédo de risco dos paises economicamente fracos
que historicamente apresentavam graves problemas de competitividade industrial frente
a economias mais competitivas como Alemanha e Franca. A reducgéo do risco propiciou
no aumento da capacidade de compra no estrangeiro, mesmo diante de déficits crénicos
na balanca comercial (LEITE e CAVALCANTI FILHO 2012; LOPEZ e RODRIGUEZ,
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2010). A tabela 5 evidencia esses fatos, mostrando o quanto os bancos europeus

estavam expostos ao endividamento dos paises do grupo dos PIIGS. O gréfico 13, por

sua vez, mostra um crescente fluxo de investimento estrangeiro no setor de imoveis na

Espanha.

Tabela 4- Exposicdo dos bancos europeus a divida publica e privada em

bilhdes (dezembro de 2010)

Grécia Portugal Irlanda Espanha Itdlia  Total
Franca 53 27 36,8 1415 389,1 647,4
Alemanha 34 36,4 118,2 181,9 162,3 532,8
Reino Unido 13,1 24,4 1524 112,1 66,7 368,7
Holanda 4,5 5,3 19,1 77 454 151,3
Espanha 1,1 86 11,1 - 30,7 128,9
Bélgica 1,8 1,6 45,6 20,3 23,7 93
Portugal 10,2 - 22,2 25,9 2,9 61,2
Italia 4,2 4.1 14,2 29,9 - 52,4
Suica 2,7 3,1 14,7 146 14,2 49,3
Austria 3.1 1,6 3 6,8 222 36,7
Irlanda 0,7 2,5 - 13,9 13,3 30,4
Dinamarca 0,1 0,3 16,8 2 0,4 19,6
Suécia 0,1 0,4 4,8 3,7 1,3 10,3
Total 128,6 192,7 4589 629,6 772,2 2.182,00

Fonte: Financial Times/BIS, apud Belluzzo (2013)
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Grafico 13: Investimentos estrangeiros em imdveis na Espanha e no exterior- 1998 a 2007.

Fonte: Elaboragéo propria a partir de Marcos, Carpintero e Naredo (2008).

Um contexto caracterizado por grandes fluxos de capitais estrangeiros e

expansdo do crédito garantiu uma nova fase propicia para o setor da construcdo civil.

Este mesmo setor conseguiu se desenvolver ainda mais durante os anos 90 e 2000,
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gracas as grandes valorizacfes dos precos dos imdveis. A consequéncia inevitavel da
expansdo de crédito e da valorizagdo dos imdveis foi um forte processo de
endividamento das familias. Cada vez mais as vivendas se posicionaram como 0
principal ativo das familias, e as politicas publicas caminharam no sentido de
impulsionar ainda mais o setor imobiliario, proporcionando um ambiente altamente
rentvel. A Ley de Suelo de 1998 diminuiu fortemente os entraves para a construcao de
vivendas no pais e ao mesmo tempo disponibilizou uma vasta area para a construcao
civil. Grandes investimentos em infraestrutura e transporte, como quilémetros de
estradas e transporte ferroviarios de alta velocidade, favoreceram significativamente a
urbanizacdo, que alavancou a valorizagdo dos imoveis construidos nestes lugares.
Adicionando uma forte negligéncia com os aspectos ambientais, que pouco colocava
obstaculos a urbanizacdo desenfreada, o Estado se mostrou mais uma vez 0 seu aspecto
decisivo na promocdo desse modelo baseado na obtencdo de vivendas (LOPEZ e
RODRIGUEZ, 2010). O grafico 14 mostra o quanto o crescimento patrimonial familiar
na Espanha estava bem acima de paises de economias maiores como Japdo, Franca e

Reino Unido.
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Gréfico 14: Crescimento do patriménio familiar para paises selecionados — 1996 a 2006.
Fonte: (Francia), Economic Planning Agency (Jap6n), United Kingdom National Accounts

(ReinoUnido), Marcos, Carpintero e Naredo (2008).

A estagnagdo dos rendimentos do trabalho na Espanha, como se destacou
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anteriormente pela desvalorizagdo dos salarios em proporcao do PIB, combinado com
politicas macroecondmicas restritivas € uma caracteristica do capitalismo pos-fordismo,
ndo sendo apenas uma situacdo tipica do caso espanhol. A forte expansdo do crédito
barato permitiu uma grande aquisicdo de imdveis por parte das familias. O crescimento
econémico espanhol foi acompanhado por uma grande valorizacdo dos precos dos
imdveis, e da grande quantidade de vivendas construidas. O componente da demanda
doméstica que obteve um crescimento expressivo ao longo dos anos 90 e 2000 foi o
consumo. Este mesmo componente da demanda domestica como sugerem LOPEZ e
RODRIGUEZ (2010), é explicado pela forte valorizacdo dos precos dos imoveis,
existindo uma forte correlacdo deste ultimo com o consumo. O mesmo autor emprega o
termo “keynesianismo de pregos de ativos” criado pelo economista Robert Brenner, que
utilizou tal expressdo para caracterizar a economia norte americana dos anos 90,
marcada por um expressivo crescimento econdmico que esteve ancorado na expansao
do crédito, no endividamento das familias e no aumento da riqueza nominal destas, que

estimulou uma forte expansdo do consumo no pais.

La sintesisal problema de la demanda se encontrbasienelkeynesianismo de
precio de activos. De este modo, los mecanismos financieros ligados a
lafacilidaddelendeudamiento privado permitieron elevar la demanda de bienes
de consumo y, a modo de bucle, laadquisicion de nuevosproductosfinancieros
—el caso de las hipotecas seria paradigmatico. Este mecanismo cumpleun
doble proposito. Por un lado, encajaperfectamenteconelnuevo esquema de
posiciones enlaapropiaciéndelproducto social, puesto que aumenta elvolumen
de circulacion de ingresoshacialasfinanzas, cuyo beneficio alimenta a su vez a
lasnuevas elites propietarias(LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010, p. 109).

Ainda, de acordo com os autores, o chamado “efeito riqueza” pode ser descrito

como:

El efecto riqueza se describe como una variable psicologica, algo parecido a lo
que loskeynesianosdenominanlapropensién a consumir, provocado por la
expectativa de revalorizacion de losprecios de losactivosfinancieros o de
losprecios de losactivosinmobiliarios. Desde este punto de vista, elefecto
riqueza se modula a partir de categorias psicoldgicas como las «contabilidades
mentales» que discriminan diferentes tipos de reacciénenel consumo debidas a
larevalorizacion de diferentes activos (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010, p. 111).
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Naredo (apud, Lopez e RODRIGUEZ 2010) também destaca outro aspecto que
gerou um forte endividamento das familias possuidoras de imdveis. No auge do ciclo
imobiliario, uma gigantesca aceleracdo das transagfes ocorridas gerou receitas
significativas da venda de imdveis reavaliados, impulsionando a compra de mais
vivendas na expectativa de se obter mais receitas da venda destas. A valorizacdo dos
imdveis sozinha ndo resultaria em grandes impactos sobre a demanda doméstica da
economia, através do “efeito riqueza”, sem levar em consideragdo o desenvolvimento
do mercado de crédito que alimentou uma grande tomada de empréstimos, propiciando
meios de converter a riqueza imobiliaria em liquidez para o consumo. A forte correlacao
existente entre valorizagdo de ativos e as diferentes formas de concessdo de
empréstimos destinada ao consumo, algo comum em situacfes de ciclos especulativos,
ndo foi diferente para o caso espanhol. Tais caracteristicas sdo confirmadas pelo grafico
15.
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Sources: Bank for International Settlements; Bloombearg Financial Marksts; Haver
Analytics; IMF, !ntarnational Financial Statistics; Organization for Economic Coopearation
and Development; and IMF staff calculations.

See Figure 3.7 for country abbrewviations.

Gréfico 15: Precos reais das casas e taxa de crescimento do crédito nominal em relagdo ao

PIB - 2001 A 2006

Fonte: Apud Kannan, Rabanal e Scot (2009).

O papel do mercado hipotecario foi algo preponderante para a grande
concessdo de empréstimos realizados durante o ciclo imobiliario. A forte liberalizagdo
desse mercado resultou em inumeras inovagdes financeiras que proporcionou ainda

mais 0s meios de se converter a valorizacdo dos precos dos imoveis em liquidez para o



96

consumo. Dentre essas inovacdes, destacam-se 0s processos de securitizacdo que houve,

tendo ele um papel decisivo no ciclo 1995-2007 (e que em 2007 a Espanha foi o

segundo pais europeu com um numero de emissdes brutas de ativos securitizados,

chegando a um patamar de 15% do total europeu, e que durante o periodo 2000-2006

aumentou de 8.000 milhdes de euros para 100.000 milhdes), e o crédito ao consumo

com garantia hipotecéria, resultante das reformas legislativas sobre este mercado,

reforcaram ainda mais a participacdo das sociedades de crédito sobre o crescimento
econdmico (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010).

L

a hipoteca representa, efectivamente, un doble papel que le permite ser

elvehiculo de una comunidad de intereses politicos y econémicos conunfuerte

acento de clase: 1) realiza el objetivo politico de sujetar grandes franjas de

poblacion a lapropiedad y 2) realiza el objetivo econémico de vincular a

lasfamilias a los mecanismos de extraccion de rentas por parte del sector

financiero. La hipoteca y, enmayor medida, los instrumentos financieros que

lasutilizan como soportepermiten una continua transferencia de rentas

salarialeshacia unas finanzas permanentemente necesitadas de liquidez
(LOPEZ e RODRIGUEZ, p. 285 e 296, 2010).

5.3 A crise de 2008 e suas consequéncias para a economia espanhola

A crise do subprime nos Estados Unidos teve grande impacto sobre a economia
global, principalmente para aquelas economias altamente financeirizadas. Tal crise
resultou num estancamento de capital destinado a concessdo de crédito para a aquisicdo
e construcao de imdveis na Espanha, resultando em efeitos danosos sobre o lado real de
sua economia. Essas consequéncias maléficas foram ainda maiores em virtude das
contradi¢cdes de um modelo de desenvolvimento ancorado na aquisicdo de imoveis por
parte das familias, na expansdo do crédito e no desenvolvimento do mercado
hipotecario que inexoravelmente resultam em fragilidades financeiras, sendo o lado real
da atividade econémica altamente sensivel a instabilidades financeiras. Como destaca

Ldpes e Rodriguez:

De forma inevitable, los ritmos de lacrisisespafiolaestan vinculados a la caida a
camara lenta de los mercados internacionales y, en no poca medida,
compartenlos rasgos de los paises méas financiarizadosdel mundo como Reino
Unido, Irlanda o incluso Estados Unidos. No obstante, frente
aotraseconomiasfinanciarizadas que padecen una casi continua situacion de
desinversionen capital fijo, elvolumen de inversion que ha podido absorber
elcrecimiento fisico del stock de vivienda y de infraestructuras, lo que David
Harvey (1982) denomina el circuito secundario de acumulacionl6, ha sido
superior al de cualquiera de los grandes paises desarrollados (LOPEZ e
RODRIGUEZ, p.56, 2010).



97

O periodo pos-crise 2008 marca uma fase inversa aquela que a Espanha
vivenciou durante os anos de 1995 a 2007. Os efeitos da crise de 2008 repercutiram
inicialmente na queda dos precos dos imoveis, resultando numa trajetéria de
desvalorizacdo. Como destacado anteriormente, a valorizacdo das vivendas junto com as
condicBGes propicias para a concessdo de empréstimos eram 0S responsaveis pela
dindmica econdmica anterior a crise, em virtude do seu aumento patrimonial que
propiciava liquidez para que aumentassem seus niveis de consumo, sendo tal fenémeno
caracterizado como efeito riqueza. A nova realidade marcada pela escassez de credito e
desvalorizagéo das vivendas resultou num fendmeno inverso ao chamado efeito riqueza,
sendo caracterizado de acordo com Lopes e Rodriguez como um “efeito pobreza”.

O efeito pobreza se manifesta em decorréncia da desvalorizacdo dos precos dos
imoveis que reduz significativamente a riqueza das familias, dado que o imdvel € o seu
principal ativo. A consequéncia da queda de sua riqueza levou a redugdo drastica do
consumo por parte das familias, sendo esta mesma situacéo agravada pelo estancamento
do crédito e pela prépria estagnacdo das rendas do trabalho que ja vinha ocorrendo. A
queda da demanda de consumo acaba por afetar os setores diretamente ligados ao
consumo interno (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010). Os graficos abaixo mostram 0s
impactos da crise sobre a atividade econémica, o desemprego e 0s pre¢os dos imoveis.

Podemos llamarefecto pobreza a esta fuertecontracciondel consumo que surge
de la evidencia repentina de que debajo de la riqueza financiero- inmobiliarialo
que existe enrealidad es unrégimen social polarizado y una situacion de
precariedadmasiva. Laslecturashabituales de lacrisisignoranladimensién de
lafuerza de las ganancias patrimoniales, derivadas de las subidas de precios de
lavivienda, enlaformacion de la demanda de consumo. Por esomismo,
dificilmentepueden considerar elhecho de que laboyantesituacion de
lallamadaeconomia real antes de los mecanismos de formacién de la demanda
por mediosfinancieros era una mera ficcion (LOPEZ e RODRIGUEZ, 2010, p.
402).
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Grafico 16: Taxa de crescimento do PIB e taxa de desemprego- 2006 a 2013.
Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do Eurostat.
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Grafico 17: indice de pregos de vivendas dados trimestrais- 2007 a 2013.
Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados do INE.

Ao descrever as profundas mudancas e consequéncias do modelo econdmico
espanhol baseado na construcédo civil como o setor dindmico de sua economia, tendo o
Estado uma forte participacdo no desenvolvimento desse modelo, mesmo diante de
circunstancias de maior liberalizacdo dos mercados, o0 presente capitulo procurou
mostrar 0 quanto esta especializacdo resultou sobre a dindmica do emprego na Espanha.

Agora, resta verificar de forma empirica como esse mesmo modelo inserido em
um contexto de maior restricdo da utilizacdo dos instrumentos monetarios e ficais e de
maior expansdo do crédito destinado ao consumo resultou sobre as taxas de
desemprego. Para tanto, pretende-se no proximo capitulo verificar o impacto que

algumas varidveis consideradas preponderantes foram essenciais para o nivel de
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emprego na Espanha durante o periodo 1996-2012, sendo esta a fase caracterizada por

grandes contradicoes.

6 APRESENTACAO E DISCUSSAO DAS ESTIMACOES ECONOMETRICAS

6.1 Base de dados

O presente trabalho além de expor alguns dados obtidos sobre a situacdo
econdmica da Espanha e apresentar alguns argumentos que evidenciem a especializacdo
de sua economia no setor da construcdo civil, pretende-se verificar o impacto que
algumas séries macroecondmicas afetaram sobre o desemprego durante o periodo
1996/2012, e suas possiveis relagdes. O periodo escolhido reflete 0 momento de grande
desenvolvimento do setor imobiliario na Espanha, marcado pela eleva¢do do consumo
agregado, do nimero de vivendas construidas e da trajetoria de queda sobre as taxas de
desemprego verificadas ao longo do periodo de 1995 a 2007, e que se eleva
acentuadamente ap0s a crise econdmica de 2008.

As séries escolhidas levam em consideracdo alguns dos argumentos expostos ao
longo deste trabalho, tendo o consumo agregado, o setor da construcéo civil e o turismo
como variaveis de maior dindmica sobre a conjuntura econémica. Outra variavel que
entra no modelo é a despesa bruta do governo. Esta varidvel foi escolhida em
decorréncia das mudancas sobre a economia espanhola ao aderir ao Euro, e ter que
adotar medidas que limitam a utilizacdo de sua politica fiscal, como ndo incorrer em
déficit fiscal acima de 3% do PIB e ter uma divida publica de 60% do PIB.

Como destaca também o referencial tedrico deste trabalho, tendo como base a

teoria original de Keynes e seu principio da demanda efetiva, assim como a hipétese da
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instabilidade financeira de Minsky, dois autores que ddo maior importancia sobre os
elementos que impactam na realizacdo de gastos na economia sob um contexto de
grande desenvolvimento dos instrumentos financeiros e suas inovagdes que tém grande
relevancia no sistema capitalista atual caracterizado por uma grande expansdo de
liquidez sob a forma de empréstimos, corroboram ainda mais para escolha das variaveis
que serdo utilizadas neste trabalho, tendo em vista o grande acesso ao crédito por parte
das familias e a consolidacéo do setor financeiro ligado ao setor da construcéo civil ao
longo do periodo escolhido para a realizagdo da estimacéo.

Portanto, as variaveis que compde o modelo serdo Consumo agregado, Taxa de
desemprego, Numero de vivendas construidas, Rentabilidade do setor de turismo e
Despesa do governo. O numero de vivendas construidas e a rentabilidade do setor de
turismo, sdoproxiesdo setor da construcdo civil e do setor de turismo respectivamente.
Estas variaveis sdo trimestrais, e estdodisponiveis através do Eurostat e Instituo de
Estatistica da Espanha (INE). As variaveis rentabilidade do setor de turismo e nimero
de vivendas construidas estdo disponiveis mensalmente e, portanto, foram
trimestralizadas. A tabela 5 mostra, resumidamente, os procedimentos que foram
realizados sobre as variaveis. Os graficos abaixo mostram o comportamento das
variaveis utilizadas para a estimacdo. Nele pode-se verificar uma mudanca acentuada
sobre 0 numero de vivendas construidas, a taxa de desemprego e o0s gastos
governamentais, ocorrendo uma queda sobre a primeira e um aumento sobre as duas

ultimas.

Tabela 5 - Lista de varidveis que comp8em o modelo

Variavel Nomenclatura Descricdo da variavel
Taxa de desemprego DES Taxa de desemprego trimestral
Consumo agregado CONSU Consumo agregado % do PIB em logaritmos naturais
Setor da construgdo civil CONST N. de vivendas construidas em logaritmos naturais
Despesa do governo GOV Despesa do governo % do PIB em logaritmos naturais
Setor do turismo TUR Rentabilidade do setor do turismo em logaritmos naturais

Fonte: Eurostat e Instituo de Estatistica da Espanha.
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O grafico 18 mostra 0 comportamento do consumo agregado durante o periodo
de 1995 a 2012. H& um claro comportamento ascendente do nivel de consumo de 1995
até 2008, sendo este ultimo periodo caracterizado pela grande crise de 2008. Este
mesmo comportamento decorre da expansdo de crédito ocorrida e pela grande
especulacdo imobiliaria que resultou em grandes valorizagdes no preco dos imdveis.
Como foi elucidada ao longo desta dissertacdo, a combinagdo de uma forte “explosdo”
de crédito e de grandes valorizagcBes nos precos dos imdveis resultou em inovagoes
financeiras, e dessa forma as familias converteram grande parte do acesso a liquidez em

consumo.

Log CONS
12.4

12.2
12.0
11.8
11.6
11.4

11.2
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Gréfico 18: Consumo agregado em logaritmo — 1995-2012.

Fonte: Elaboragdo prdpria.

O gréfico 19 mostra o comportamento do setor de construgdo civil a partir do
namero de vivendas construidas ao longo de 1996 a 2012. O periodo que vai até a crise
de 2008 demonstra um crescimento expressivo do nimero de vivendas construidas,
sendo uma fase de grande prosperidade para o setor imobiliario. Apés a grande crise de
2008, o grafico mostra um comportamento claro da importancia que foi o periodo de
euforia financeira marcada por uma grande entrada de recursos financeiros oriundos de
indmeros paises destinados a investimentos imobiliarios. Com a crise, ocorre um
processo de estancamento de capital destinado a concessdo de crédito para aquisi¢do de

imoveis, que inexoravelmente impactou sobre o nimero de vivendas construidas.
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Grafico 19: NUmero de vivendas construidas — 1996 a 2012.

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do INE.

O gréafico 20 mostra o comportamento das despesas do governo em % do PIB.
No periodo de 1996 a 2008, praticamente inexiste mudancas na politica fiscal em
decorréncia dos critérios do Tratado de Maasstricht, que limitava o déficit fiscal em 3 %
do PIB e a dividida publica de até 60 % do PIB. Com a crise de 2008, as despesas do

governo demonstram um claro comportamento ascendente.
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Graéfico 20: Despesas do governo — 1996 a 2012.

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Eurostat.

O gréfico 21 mostra o comportamento da taxa de desemprego de 1996 a 2008. O
periodo que vai até a crise de 2008 apresenta uma forte queda da taxa de desemprego.
Essa mesma queda resulta da euforia financeira e econémica ocorrida na Espanha, e
como destacada ao longo deste trabalho, ela € um reflexo do bom éxito do setor da
construcdo civil. Apos a crise de 2008, as taxas de desemprego se elevam

acentuadamente.
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Graéfico 21: Taxa de desemprego — 1996 a 2012,

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados do Eurostat.

Por ultimo, o grafico 22 mostra 0 comportamento da rentabilidade do setor de

turismo. O grafico mostra um comportamento crescente mesmo apo6s a crise de 2008.
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Grafico 22: Rentabilidade do setor de turismo — 1996 a 2012.

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do INE.

6.2 Interpretacdo dos resultados

Os testes de estacionariedade realizados identificaram que as séries utilizadas
ndo eram estacionarias em nivel. O teste de Dickey- Fuller identificou que as séries
eram estacionarias em segunda diferenca. Os testes de Phillip-Perron e o KPSS
mostraram resultados distintos em relacdo a estacionariedade da série e diferentes do

que mostraram o teste de Dickey-Fuller. Os testes de Phillip-Perron e KPSS
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identificaram que as séries eram estacionarias em primeira diferenca e em nivel
respectivamente.
Os testes de cointegracdo de Johansen do traco e do maximo valor sdo

apresentados na tabela 6 e 7.

Tabela — 6 Teste de cointegracao (teste do trago)

Autovalor Traco Valor critico a 5% Prob
Nenhum*  0.390301 91.76511 69.81889 0.0004
1 Vetor* 0.342738 57.62459 47.85613 0.0046
2 Vetores*  0.27636 28.66717 29.79707 0.0671
3 Vetores*  0.071023 6.348326 15.49471 0.6544

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela - 7 Teste de cointegracdo (teste do maximo valor)

Autovalor Maximo Valor Valor critico a 5% Prob
Nenhum* 0.390301 34.14052 33.87687 0.0465
1 Vetor* 0.342738 28.95742 27.58434 0.0332
2 Vetores* 0.276360 22.31884 21.13162 0.0339
3 Vetores* 0.071023 5.083331 14.26460 0.7313

Fonte: Dados da pesquisa

Considerando um nivel de significancia de 10% pelos testes do traco e do
méaximo valor, estes indicam a existéncia de pelo menos dois vetores de cointegracéo.
Entdo, pode-se afirmar que existe uma relacdo de longo prazo entre as variaveis. Como
0 nimero de vetores de cointegracdo € maior que zero € menor que o numero de
variaveis, ao invés de utilizar a metodologia VAR (vetor auto-regressivo), utiliza-se o
modelo VEC (vetor de correcao de erro).

Posteriormente, foi identificado o numero de defasagens em que o modelo se
ajusta melhor. Os resultados encontram listados na tabela 8. Como pode ser observado

0s trés critérios estatisticos utilizados acusaram que o nimero 6timo de defasagens € 2.

Tabela-8
Lag Akaike Schwarz
2 -6.658.913 -4.230.536

Fonte: Elaboracéo prépria
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Na tabela 9 temos a Decomposicdo da Variancia dos erros de previsdo pela
metodologia de Cholesky, onde se observam em conjunto com a figura 10 a influéncia
do CONSU, CONST, TUR e GOV sobre o desemprego. Nas colunas da Tabela 6 estdo
as porcentagens destas influéncias para as explicacbes da variacdo do desemprego

durante 10 trimestres.

Tabela 9- Decomposi¢ao da Variancia dos Erros de Previsédo

Periodo Desvio Padréao DES CONS CONST TUR GOV

1 0.325632 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.635928 97.65916 0.062881 1.011437 0.361460 0.905064
3 1.002459 89.71843 0.025680 5.949133 0.805435 3.501324
4 1.431512 81.04574 0.034391 12.10400 1.157083 5.658793
5 1.910818 73.06314 0.044526 17.98273 1.370320 7.539285
6 2.415705 66.87377 0.059996 22.69967 1.510945 8.855617
7 2.929138 62.04378 0.074522 26.53342 1.614733 9.733543
8 3.438104 58.36327 0.089343 29.56015 1.692700 10.29454
9 3.935620 55.49017 0.103685 32.01629 1.759454 10.63040

10 4417157 53.24825 0.118306 33.99929 1.818710 10.81544

Fonte: Elaborag&o prépria

Através dos resultados obtidos pode-se constatar que a maior parte dos desvios
causados pela variancia da varidvel DES é explicada por variagdes sofridas nela mesma,
chegando a 97, 7% no segundo trimestre e um valor médio de 67,5 % para 0s demais
trimestres. A variavel CONST foi a segunda variavel de maior impacto sobre a variacdo
no desemprego, tendo o seu maior peso no décimo trimestre em torno de 34% e
representando uma participagdo média em torno de 18,2 % para todos os periodos. A
variavel GOV foi a terceira variavel de maior impacto sobre a variagdo no desemprego,
tendo maior peso no décimo trimestre em torno de 10,8%, tendo também uma variagédo
média de 6,8% em todo o periodo. J& as varidveis CONSU e TUR foram as que tiveram
menor influéncia sobre as variacbes na taxa de desemprego, tendo baixo poder de
explicacdo.

Tendo ainda como objetivo de buscar saber quais relagdes que guardam as series
analisadas com a taxa de desemprego, foi utilizada a Fun¢do Impulso Resposta. A
analise dos resultados remonta-se a verificar como uma determinada variavel se
comporta dado um choque ndo antecipado de outras variaveis utilizadas no modelo,
bem como saber qual defasagem temporal estes efeitos se fazem sentir com mais

intensidade. Os resultados se encontram na figura 10.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Fonte: Elaboracdo propria

Na figura 10 constata-se que o maior impacto percebido foi exercido pela
varidvel CONST, sugerindo que em momentos de expansao do setor da construcgéo civil
0s choques sobre o desemprego sé@o mais elevados. A variavel GOV ¢é a segunda que

mais impacta sobre a taxa de desemprego. Em terceiro, a variavel TUR impacta
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significativamente a taxa de desemprego. Os resultados obtidos sugerem que o
desemprego na Espanha é afetado pelo desempenho do setor de construgdo civil e pelos
gastos governamentais e setor de turismo.

Ja a varidvel CONSU impactou menos sobre o desemprego, mas por sua vez, a
relacdo entre ela e o desemprego se mostrou de acordo com o esperado, de tal forma que
choques positivos no consumo impactam negativamente a taxa de desemprego. A baixa
influéncia do consumo sobre o desemprego € um possivel reflexo dos problemas
estruturais da economia espanhola como foi destacado ao longo deste trabalho. Como
decorréncia de sua baixa competitividade, o impacto do consumo sobre a demanda
agregada é possivelmente transferida para produtos importados, tendo baixo impacto

sobre as taxas de desemprego.
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7 CONCLUSAO

O modelo de desenvolvimento econdémico espanhol fundamentado no setor da
construcdo civil e no setor de turismo deixou inimeras sequelas para sua estrutura
produtiva, que podem ser observadas pelo seu baixo desempenho na geracdo de
emprego no setor industrial e pela deterioracdo de suas contas externas. Este ambiente
resultante de uma longa trajetoria de politicas econdémicas voltadas ao setor imobiliario,
que teve inicio nos anos 50 com o governo franquista, como forma de solucionar a
problematica fordista da construcdo de uma sociedade baseada no consumo de massa,
mostrou suas verdadeiras consequéncias sobre o desemprego em situacdo de crises
econdmicas.

Como ressaltado ao longo deste trabalho, a estratégia de desenvolver a economia
do pais com base no setor imobilidrio ndo adveio puro ¢ simplesmente de “fatores
naturais” tipicos da economia do pais, mas de uma estratégia clara e direcionada por
parte do Estado. Este, por sua vez, desempenhou uma atuacdo decisiva para 0
aprofundamento deste modelo, tendo participacdo ativa no financiamento habitacional,
elevando o percentual de residentes possuidores de residéncia propria de 45,9%, em
1950, para 81,7%, em 2007. Esta estatistica demonstra 0 quanto 0 governo estava
direcionado para suas politicas de habitacdo promovendo aquilo que o ministro da
habitacdo do governo Franco, o José Luiz Arrese, afirmava com suas proprias palavras:
“Queremos um pais de proprietario, ndo de proletariados”.

Essa politica, baseado em estimulos a expansdo agregada, atrelada ao
provimento da casa propria nos anos 50 e 60, ja deixava sinais das fragilidades que esse
modelo exercia na economia com os déficits expressivos ocorridos neste periodo. A
crise do petroleo dos anos 70 afirmava o comprometimento do Estado com o setor
imobiliério, ao direcionar sua politica econémica anticiclica para mitigar os efeitos da
crise, intensificando ainda mais o provimento de habitacdo para familias que nédo
possuiam sua casa propria, “abrindo portas” para a atuagdo do setor financeiro, a0
vincular o financiamento da casa prépria ao mercado financeiro.

Em fins dos anos 70 para os anos 80, o financiamento habitacional ainda era
atribuido a uma forte participacdo do crédito governamental, porém, o governo deixa
clara a sua preferéncia pela iniciativa privada no financiamento de imdveis, dando
espaco para a atuagdo do sistema financeiro imobilidrio com suas operagdes

hipotecarias e 0 consequente processo de secutirizacdo advindos destas mesmas
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operacdes. Com a consolidacdo do neoliberalismo e suas imposi¢Ges de politicas
econdmicas em prol de maior liberalizagdo dos mercados e menor participacdo estatal
sobre os rumos da economia e da sociedade, o Estado espanhol assume uma nova
configuracdo, refletida, profundamente, em sua atuacdo sobre o mercado habitacional,
ao permitir cada vez mais a entrada de capitais oriundos de outros paises destinados a
investimentos de imdveis. Porém, como bem esclarecido ao longo deste trabalho, a
presenca do Estado sobre os rumos da economia espanhola é decisivo e mais importante
ainda para o provimento de um ambiente altamente rentavel para a especulagédo
imobiliaria ocorrida.

A entrada da Espanha na CEE (Comunidade Econdmica Europeia) e a sua
posterior adesdo ao Euro com o Tratado de Maastricht culminaram numa extraordinaria
entrada de investimentos diretos estrangeiros e de capitais especulativos,
proporcionando um novo ciclo de investimentos e de expansdo do crédito imobiliario.
Por sua vez, esse novo ciclo teve um preco caro para a economia espanhola, pois suas
principais industrias foram privatizadas em grande parte por paises europeus, como
empresas do setor automobilistico, setor quimico e eletroeletrdnico. A industria
espanhola teve um papel marginal na nova conjuntura internacional caracterizada por
maior competitividade. A privatizacdo das grandes companhias nacionais revelou um
grande apreco do Estado pelas “boas” politicas econdmicas pro-mercado e menos
Estado, diminuindo a autonomia politica da nacdo espanhola.

O periodo de 1995 a 2007, bastante enfatizado neste trabalho, marca um
momento controverso diante das concepcdes ortodoxas que consideram aos momentos
de maior crescimento econdmico como resultantes da “boa” politica macroecondmica
advindas dos acordos do Tratado de Maastricht, influenciadas pela “nova
macroeconomia”. As metas fiscais € monetarias que foram colocadas em praticas por
muitos paises que aderiram ao Euro, junto com a participacdo de um Banco Central
“independente” foi o receituario seguido como um “bom aluno” pela Espanha, sendo
este mesmo receitudrio o responsavel pelas significativas taxas de crescimento do PIB e
pelas reduzidas taxas de desemprego, segundo 0s economistas e institui¢fes financeiras
como FMI e o BCE. O periodo ap6s a crise de 2008, marcado por taxas de crescimento
do PIB negativas e elevadas taxas de desemprego, vem sendo atribuidas a
irresponsabilidade fiscal do governo espanhol, sendo que a divida publica consolidada

do pais seguiu a risca as metas de endividamento, diferentemente de paises de maior
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economia como Alemanha que bem antes da crise ndo vinha cumprindo com as metas
estabelecidas.

Como descrito neste trabalho, a explicagdo convincente para a compreensdo do
periodo 1995 a 2007, requer uma analise cuidadosa das verdadeiras causas que
propiciaram no crescimento econémico espanhol durante esse periodo. A criagdo do
Euro possibilitou um grande acesso de recursos financeiros externos para economias
europeias, marcadas por um histérico de baixa competitividade industrial e de
recorrentes déficits externos, como o caso da Espanha. Um grande volume de capitais
que entrou na economia foi direcionado aos investimentos imobiliarios e as atividades
financeiras ligadas a este setor. Por sua vez, criou-se um mercado de crédito bastante
intensivo, ocasionando processos especulativos que permitiram o amplo acesso ao
crédito as familias para o financiamento do consumo. O imdvel que era o principal ativo
das familias e as expectativas de valorizacdo do seu preco, combinada com um grande
desenvolvimento do mercado de crédito, propiciaram meios de se converter a riqueza
imobiliaria em liquidez para o consumo, resultando no crescimento econémico com
base na expansdo do consumo agregado.

Com a crise financeira de 2008, ocorre um grande estancamento de capitais
estrangeiros direcionados ao financiamento imobiliario, o que fez refletir
profundamente sobre a economia espanhola. A consequéncia marcante da crise se
manifesta através do grande impacto da elevacdo da taxa de desemprego. Este periodo
demonstra mais uma vez a fragilidade da economia espanhola a situacdes de crise, e 0
quanto o nivel de emprego estava subordinado ao setor da construcdo civil. As
estimacBes economeétricas realizadas reforcam esta situacdo durante o periodo de 1996 a
2012, como também sugerem a participacdo dos gastos do governo e do setor do
turismo como participativos para a reducdo da taxa de desemprego.

Por fim, esta presente analise sobre as transformacfes da economia da Espanha
procurou dar respostas convincentes que atribuem a participacdo do setor da construgdo
civil e a difusdo do mercado imobiliario como grandes responsaveis pela
vulnerabilidade e dinamismo do nivel de emprego e renda da economia. Os resultados
do modelo econométrico reforcam esse entendimento. O colapso do modelo de
desenvolvimento econémico com a crise de 2008 ndo deve ser apenas atribuido a
indisciplina fiscal e maior participacdo estatal na economia como querem as concepcoes

convencionais, nem também a maior liberalizacdo da economia como querem os criticos
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do livre mercado, mas sim, de uma verdadeira “alianca” existente entre Estado e

mercado.
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