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Resumo | Abstract

A relativa tendéncia de estagnacao e queda das taxas de
juros reais nos paises desenvolvidos entre a década de
1980 e 2020 causaram uma controvérsia no debate
macroecondémico contemporaneo que ficou conhecida
como o debate da Estagnacao Secular. Este artigo busca
revisar a relacao tedrica entre desigualdade, endividamento
familiar e estagnacao partindo dos argumentos tedricos e
empiricos desse debate, em especial das abordagens que
compreendem a estagnacdao como fruto de uma
persistente escassez de demanda nesses paises. A
pesquisa contrasta as visdes do “zero lower bound
economics” com a da economia pds keynesiana, expondo
possiveis mecanismos em que o aumento da desigualdade
de renda e do endividamento das familias podem estar
associados com tendéncias estagnacionistas.
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The relative trend of stagnation and decline in real interest
rates in developed countries between the 1980s and 2020
have caused a controversy in the contemporary
macroeconomic debate that became known as the Secular
Stagnation debate. This paper seeks to review the
theoretical relationship between inequality, family
indebtedness and stagnation based on the theoretical and
empirical arguments of this debate, especially the
approaches that understand stagnation as the
consequence of a persistent shortage of demand in these
countries. The research contrasts the views of economists
of the "zero lower bound economics" with those of post-
Keynesian economics, exposing possible mechanisms
through which rising income inequality and household
indebtedness may be associated with stagnationist trends.
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Introducgao

Os anos que sucederam a Crise Mundial de 2008 trouxeram indubitavelmente
desafios ndao s6 aos formuladores de politica econdmica como aos tedricos da ciéncia
macroecondtmica. Além da dificuldade de prever a crise, a economia na década seguinte
apresentou comportamento intrigante: um crescimento abaixo de 2% na maioria dos
paises desenvolvidos, taxas de crescimento muito abaixo da tendéncia pré-crise, taxas de
jurosreal proximas de zero ou mesmo negativas e inflagao baixa e constante,regularmente
abaixo da meta de inflacao dos bancos centrais. Apesar de medidas monetarias e fiscais
contraciclicas e expansionistas no periodo posterior a crise, os paises desenvolvidos
seguiram com crescimento muito abaixo dos 60 anos anteriores, e em desaceleragio.
Esses resultados desafiam a teoria econdmica amplamente usada pelos Bancos Centrais
desses paises, normalmente dentro do escopo do chamado arcabougo Novo-Keynesiano.

Foi nesse contexto que Lawrence Summers, economista chefe do Banco Mundial de
1991 a 1993 e Secretario do Tesouro dos Estados Unidos de 1999 a 2001, reviveu, em
discurso no FMI de 2013, o conceito de Estagnagao Secular, de Alvin Hansen (1938). Ao
retomar a controvérsia sobre umatendéncia de estagnacao que acometia esses paises no
longo prazo, Summers iniciou um caloroso debate dentro do campo macroeconémico, o
que ficou conhecido como debate da Estagnacao Secular (Baldwin & Teulings, 2014). Por
mais que o termo (e mesmo o proprio debate) seja relativamente amplo, a ideia a ser
confrontada seriaa de que aanemiadas economias desenvolvidas nao seriaum fendbmeno
de curto prazo, mas sim uma tendéncia que viria desde a década de 1980 e seria marcada
pela queda da taxa de crescimento de longo prazo desses paises e, principalmente, por
uma persistente queda na chamada taxa “natural” de juros.

Em 2019, defendendo que as economias da OCDE viviam esse fendmeno, Summers
abre espaco para outros arcaboucos e questiona a capacidade do arcabouco Novo-
Keynesiano de gerar solugdes tedricas para a atual situacao econdmica:

“Noés chegamos a concordar com o ponto ha muito tempo frisado pelos economistas Pés-Keynesianos
[...] de que o papel de friccbes especificas nas flutuagcées econémicas devem ser desenfatizadas
relativamente a uma falta de demanda agregada mais fundamental” (Summers, 22 de agosto de 2019,
em sua conta particular na plataforma Twitter)

Em linhas gerais, o atual comportamento das variaveis macroecondmicas nos paises
industrializados tem balancado o paradigma macroecondmico convencional na
formulacao das politicas de Bancos Centrais em todo o mundo. O debate ressuscitado por
Summers, que aponta para uma mudanca mais estrutural da economia nas ultimas
décadas com a hipotese de Estagnagiao Secular, tem o potencial de reformular esse
paradigma. Mais do que apenas a hipotese de estagnacao secular, mas a sua analise de
escassezde demandade longo prazo trazem siabertura para questionamentos e reflexdes
basilares da teoria macroeconémica.



Baldwin e Teulings (2014) foram os primeiros a realizar uma taxonomia do debate de
Estagnacao Secular dentro do arcabouco Novo-Keynesiano. Segundo os autores, o debate
poderiaserdivido emtrés mecanismos principais que causariam a queda de longo prazo da
taxa “natural” de juros. O primeiro estaria associado a queda da taxa de crescimento de
longo prazo do produto potencial provocada pela queda da produtividade por fatores
tecnologicos, educacionais, demograficos e de inovacao. A segunda explicagao para a
tendénciade queda dosjuros seria por uma escassez persistente de demanda, associada a
demografia, a desigualdade, ao endividamento privado e a conducao de politicas
monetarias e fiscais que, com o advento do limite inferior de juros, levariam a uma
armadilha de liquidez. O terceiro mecanismo seria o de uma mudanca na trajetoria do
produto potencial em fungao das crises. Ou seja, que a crise teria um efeito de histerese
principalmente associado a desarticulacao do mercado de trabalho com a permanéncia
por tempo prolongado de trabalhadores fora do mercado. Esta ultima explicagcao perdeu
influéncia com o rapido crescimento do emprego nos EUA nos anos que precederam a
pandemia.

Neste trabalho, focaremos nas abordagens que entendem que o fendbmeno da
Estagnacao Secular estaria relacionado a uma persistente escassez de demanda. Essas
analises, que ganharam mais destaque neste debate, parecem explicar mais a fundo o
fendbmeno em curso e, como veremos, retomam ideias ha muito tempo enfatizadas por
autores fora do arcabouco Novo-Keynesiano. A compreensao de que haveria fatores
restringindo o crescimento de longo prazo da demanda agregada desde a década de 1980
levanta uma série de possibilidades tedricas.

Nessa diregao, dois temas que passaram a ganhar mais relevancia na formulagao
econOmica desde a crise de 2008 foram a desigualdade de renda e a financeirizagao das
contas familiares, e seus papéis nadindmica macroeconémica contemporanea.

A crescente desigualdade nos paises desenvolvidos desde a década de 1980 levou
cada vez mais economistas a analisarem a relagao entre desigualdade e crescimento de
longo prazo (Barro, 2008; Piketty, 2014; Summers,20144a; Gordon, 2015; Krugman, 2014;
Mian, Straub & Sufi, 2019). Algo semelhante vale paraa participagao financeira das familias,
em especial o endividamento familiar, ja que a propria natureza da bolha especulativa que
inicia a crise de 2008 estava intrinsecamente ligada a4 tomada de crédito por familias de
diferentes faixas de renda. Apesar de ainda incipiente, a inclusao desses aspectos na
dindmica de determinacao da demanda e seu papel no crescimento econdmico de longo
prazo, representa um passo, mesmo que modesto, na direcao de outros arcaboucos
tedricos - normalmente colocados aforado “mainstream” - que ja adotam tais relagdes em
seus modelos ha muitos anos.

Dentro do chamado arcabougo Pds-Keynesiano, porexemplo,adistribuicao darenda
possui papel central na dindmica de crescimento de longo prazo (Kalecki, 1954; Steindl,
1952) e a dindmica de tomada de empréstimos pelos trabalhadores, pela sua prépria



relagado com a desigualdade, também apresenta relagiao importante com o crescimento
em modelos mais recentes (Palley, 1996; Dutt, 2006; Mason & Jayadev, 2014).

Nesse sentido, dentro do debate da Estagnaciao Secular daremos énfase as
abordagens que associam ainsuficiéncia prolongada de demanda a desigualdade de renda
e endividamento privado, para, a partir deste debate apresentar uma revisao das principais
obras contemporaneas que relacionam a distribuicdo de renda, a financeirizagcao da renda
familiar e o crescimento do produto de longo prazo. Pretende-se com isso expor os
diferentes mecanismos causais que associam as trés variaveis dentro dos arcaboucos
Novo-Keynesiano e Pds-Keynesiano. Uma vez exposta a revisdao da literatura no tema,
apresentamos uma analise sobre possiveis desdobramentos tedricos desta dinamica, a
fim de instigar investigagoes futuras.

Na primeira secao deste artigo abordaremos os mecanismos de estagnacao secular
associados ao endividamento privado (tanto das familias como de empresas),
diferenciando na literatura dinamicas causais distintas. A segunda secao se dedica a
relacao entre desigualdade, endividamento das familias e crescimento. Na terceira segcao
apresentaremos uma analise da dinamica de longo prazo entre as trés variaveis,
explicitando possiveis desdobramentos tedricos e questdes contemporaneas. Por ultimo,
a conclusao busca sintetizar a revisao e a analise previamente apresentadas destacando
principais pontos aqui revisados para o futuro da pratica e teoria macroeconémica.

1. Dindmicas de estagnacao secular associadas ao endividamento privado

A quedadastaxasde crescimento dos paises desenvolvidos desde adécada de 1980,
associada a baixas taxas de inflagao, trouxe para o centro do debate macroeconémico a
possibilidade desse conjunto de paises estar enfrentando um processo de estagnacao de
longo prazo.

Ao analisar os mecanismos causais econdmicos que associam a tendéncia ao
endividamento privado a estagnacao, serao abordados dois conjuntos de teorias neste
trabalho. Primeiro as teorias que compreendem afaltade demandacomo um problemade
ajustamento de curto prazo do mercado de fundos emprestaveis que se tornaimpraticavel
pelo limite inferior de juros, levando a economia a uma armadilha de liquidez (ou armadilha
de divida) que estende a natureza da falta de demanda para o longo prazo afetando o
crescimento real da economia e levando a estagnacao.

Em seguida, apresentamos as teorias que compreendem que a natureza de longo
prazo daeconomiapode se encontrar em equilibrio mesmo sem uso maximo (ou 6timo) da
capacidade produtiva. Sendo o caminho da economia no longo prazo diretamente
associado as condi¢cdoes de demanda. Dentro desse arcaboucgo, a dindmica de estagnacao
nao é associada a um mercado de fundos imprestaveis e sim a dindmica de dispéndio da
renda em consumo e investimento.



1.1. Estagnacao e endividamento privado no Zero Lower Bound

Apds a Grande Recessao de 2008, grande parte dos paises desenvolvidos chegaram
a taxas de juros basicas nominais préximas ou iguais a zero. Tal fendmeno s6 havia sido
anteriormente observado no periodo que se seguiu a Grande Depressao de 1929 nos EUA e
no Japao durante a década de 90. Esse processo, de taxas de juros proximas a zero (ou
mesmo negativas), baixa inflagao e baixo crescimento, por ser similar em varios sentidos a
dinamicarecente do pais asiatico, ficou cunhado como “japanizacao”.

Nessa dinamica econdmica, o limite minimo de juros - a impossibilidade de atingir
patamares reais muito negativos, em funcao do entesouramento - se tornaria um grande
entrave para o crescimento desses paises e para o fim do endividamento publico e privado.
Isso porque a taxa de juros que equilibraria o mercado de fundos emprestaveis nao seria
alcancavel e os efeitos de endividamentos passados nao poderiam ser arrefecidos com
maiores cortes de juros. O estudo das possibilidades de politica econémica para contornar
as limitacoes impostas por esse limite inferior do juro ficou conhecido como Zero Lower
Bound Economics (Krugman et al,1998).

Esse processo criaria uma armadilha de liquidez (Krugman et al, 1998; Koo, 2011;) ou
- equivalente - armadilha de divida (Mian, Straub & Sufi, 2020). Nesse estado, taxas de juros
mais baixas tenderiam a aumentar a tomada de crédito e formacgao de endividamento.
Com maiores dividas, tanto publicas quanto privadas, as autoridades monetarias ficariam
mais restritas, jA que um aumento da taxa basica de juros geraria o risco de criar um
estimulo recessivo na economia ao aumentar os custos de servigo da divida e restringir
consumo e investimento. Por outro lado, as autoridades monetarias tampouco poderiam
diminuir o patamar dos juros para amenizar o endividamento ou mesmo equilibrar a
dinamicade poupancaeinvestimento,em funcao daincapacidade praticade reduzir ataxa
de juros nominal para abaixo de zero e de gerar inflagao suficiente para que ataxareal caia
a niveis muito negativos, o que seria seu patamar de equilibrio de longo prazo, ou taxa
“natural” de juros (Wicksell,1936).

Essa dindmica poderia trazer sérias dificuldades para a economia. Koo (2012)
argumenta que ha ao menos dois tipos de recessao: aquelas geradas pelos ciclos de
negodcios e aquelas associadas a desalavancagem do setor privado, o que ele chama de
Balance Sheet Recession, ou recessiao de balango patrimonial. Tais recessoes refletiriam
no ambito macroecondmico uma dindmica microecondmica em que uma quantidade
relevante de empresas e familias possuiriam um balanco patrimonial negativo, isto &,
possuirem passivos que superem seus ativos, estariam endividadas.

Emumarecessao de balango patrimonial,apés um choqueinicial queiniciariaacrise,
as empresas passariam a minimizar suas dividas ao invés de maximizar seus lucros. Com
isso, empresas e familias gastariam menos com investimento e consumo e poupariam
mais. Com maior oferta de fundos emprestaveis e menor demanda por eles,ataxade juros
tende a cair até chegar na armadilha de liquidez do limite inferior de juros. Sem
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intervengoes, essa dindmica levaa economia a depressao ja que o aumento da poupancae
diminuicdo dos gastos acarretariam menor demanda agregada, o que faria com que as
receitas das empresas e familias voltassem a cair dificultando seu processo de
desalavancagem. Assim, o processo reforgca a si mesmo, deteriorando novamente a
situacao financeira das empresas e familias e depreciando a demanda agregada.

Nesse contexto, ressalta Koo (2012),a politica monetariasetornariaineficaz. Alémda
armadilhade liquidez, ja explicitada,tampouco haveria eficacia em tentativas de expansao
da base monetaria. Como a experiéncia dos Estados Unidos no p6s-2008 demonstrou, a
expansao da base monetaria nao se concretiza em oferta efetiva de moeda uma vez que
nao ha demanda por crédito, ja que empresas e familias estariam endividadas e com baixa
confianga sobre o futuro. Nesse contexto, politicas de estimulo a inflagdo ou mudanca
altistas de meta tampouco surtiriam efeito, uma vez que as empresas e familias estariam
pagando dividas em funcao da queda de precos de ativos e nao de precos de bens de
consumo. E uma dindmica semelhante 4 apresentada em Fisher (1933), em que o choque
inicial desencadeia uma espiral deflacionaria associada ao endividamento privado.

Por isso, a acao do Estado e da politica fiscal se tornaria fundamental. Seria
necessario que o Estado tomasse empréstimos e efetivasse gastos na quantidade que o
setor privado deixaria de efetuar,de modo a manter o nivel de demanda agregada até que o
setor privado recupere sua saude financeira. Essa intervencao nao possui grandes custos
de expansao da divida, como demonstra Koo (2012), uma vez que haveria alto efeito
multiplicador desses gastos (principalmente dado o contrafactual recessivo) e de que nao
haveria efeitos de crowding out,ja que o Estado assumiriaum vacuo que o setor privado nao
possuiria saude financeira suficiente para ocupar. Krugman & Eggertsson (2012)
formalizam essa dindmica de recessao de balango patrimonial.

Ha também teorias que associam a armadilha de liquidez (aqui descritas como
armadilha de divida) no limite inferior de juros ndo a uma dinamica de desalavancagem
apenas, mas ao proprio nivel de endividamento do setor privado e sua tendéncia de
aumento desde a década de 1980 que, associada a dinAmica de alocacao da renda, geraria
a estagnacao. Mian, Straub & Sufi (2020) argumentam que o endividamento das familias
possuiria efeito estagnacionista pela transferéncia de renda que ele significa.

Ao observar o crescimento dadesigualdade derendanos EUA desde os anos 1980, os
autores encontram evidéncia de que o aumento do endividamento das familias de renda
média ou baixa - que seria causado pela liberalizagdo financeira e pelas politicas
econdmicas do periodo - possuiria efeito estagnacionista por concentrar maior renda em
individuos com maior propensao a poupar. Com o pagamento de servigos da divida, uma
maior parte da renda seria transferida das familias de baixa renda, com menortendéncia a
poupar, parafamilias com maior renda,com maiortendénciaapoupar.Sem o aumento real
darenda das familias de renda baixa e média o movimento significaria uma concentragao
de renda que, a0 aumentar a poupanca, geraria pressao baixista sobre a taxa de juros,
levando a armadilha da divida ja descrita.



Uma diferenca em relacao as teorias que entendem a desalavancagem das familias
ou empresas como efeito sobre a estagnacao é de que no modelo de Mian, Straub & Sufi
(2020), ha um equilibrio estavel em que ha maior nivel de endividamento das familias
associado a uma menor demanda agregada, de modo que o endividamento ndao é um
processo temporario. A teoria da demanda endividada desses autores também confere
maior foco na divida das familias ao invés da divida corporativa (Koo, 2012).

Um desdobramento interessante apontado em Mian, Straub & Sufi (2020) é de que,
nao s6 o mecanismo monetario convencional seria pouco efetivo contra a estagnacao
como ja apresentado, como os mecanismos usuais de politica estimulativa fiscal
ampliariam tais efeitos. Politicas de aumento do gasto publico baseado no endividamento
publico gerariam uma depreciagdo da demanda agregada no longo prazo em funcgao da
emissao detitulosdadividaou peloaumento deimpostos. Aemissao de titulos gerariauma
transferéncia para a parcela de poupadores da sociedade, enquanto um aumento dos
impostos, se incidisse sobre a base da piramide, também diminuiria o consumo desse
grupo, ambos reforgando o mecanismo de demanda endividada. A solugao viria, portanto,
de politicas direcionadas para a reducao da desigualdade e do nivel de endividamento das
familias.

Rachel & Summers (2019) chegam a conclusdes opostas, afirmando que o gasto
publico (especialmente em seguridade social e saude dos idosos) apresentaram efeito de
contencao da queda dos juros e aumento da oferta de crédito nos EUA. Para os autores, a
queda de longo prazo da taxa de juros nos paises da OCDE é associada a alteracao das
propensdes a poupar e a investir resultantes de mudancgas demograficas (ver Eggertsson,
Lancastre & Summers (2018) e Eggertsson, Mehrotra & Robbins (2019)), queda da
produtividade do trabalho e aumento da desigualdade de renda. Embora a dinamica no
Zero Lower Bound seja semelhante, as causas da anemia da demanda nao sao associadas
diretamente ao endividamento privado, mas indiretamente pelo canal de aumento da
oferta de poupanca. A desigualdade esta presente com causalidade semelhante a Mian,
Struab & Sufi (2019), mas com menor relevancia.

1.2. Endividamento e o papel darenda em uma dinamica de crescimento
conduzida pela demanda agregada

A teoria de determinacao da demanda agregada e distribuicdo de renda de Kalecki
(1954) é uma das principais bases tedricas do arcabougo macroecondmico Poés-
Keynesiano, paradigma econémico que entende a distribui¢cao funcional da renda como
aspecto determinante da demanda agregada e do crescimento no longo prazo.
Abordaremos alguns dos autores que incorporam a tomada de empréstimo pelos
trabalhadores em modelos de base kaleckiana, buscando apresentar como a dinamica de
estagnacao estarelacionada ao endividamento familiar nesse arcabouco teorico.

Partindo de Keynes (1936) e Kalecki (1954), tedricos da economia Pés-Keynesiana

sempre atribuiram papel fundamental para o ajuste do produto a demanda na dindmica
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econdmica de curto e longo prazo. Entende-se que os produtores produzirao aquilo que
esperam vender, condicionando a decisao de produzir ao nivel de demanda. Nesses
modelos, a economia chegaria a equilibrios de longo prazo que nao necessariamente
representam um uso maximo (ou 6timo) da capacidade produtiva. Isso porque fatores
como a incerteza e a distribuicdo da renda - encarada como funcional: salarios, lucros do
capital, da terra ou do juro - alterariam os padrdoes de consumo e investimento. O que por
suavez afetaria o crescimento também no longo prazo,umavez que o padrao de dispéndio
darendaentre capitalistas e trabalhadores seria diferente (trabalhadores poupam menos),
alterando a trajetodria da demanda agregada e consequentemente da economia como um
todo.

Com essa base, Palley (1996) constroi um modelo kaleckiano intergeracional com
endividamento privado, o que ele chama de teoria de Inside Debt, ou da divida interna.
Palley chega a conclusao de que a tomada de crédito pelos trabalhadores pode aumentar
a demanda agregada e estimular o crescimento econdmico. Haveria um crescimento
liderado pela demanda em que atomada de empréstimos pelos trabalhadores (em massa
crescente) absorveria parte da demanda perdida pelo aumento da poupanca dos
capitalistas conforme o crescimento da renda agregada. Assim, o aumento do
endividamento para o consumo teria um efeito de crescimento de longo prazo e nao
estagnacionista.

Grande parte das teorias pds-keynesianas da estagnacao remetem a Josef Steindl,
importante economista kaleckiano do século XX. Steindl (1952) defende uma teoria de
maturidade e estagnacao, em que o capitalismo tenderia a concentragao oligopolista
estagnante. Em mercados mais competitivos os lucros seriam restritos as empresas mais
produtivas, normalmente maiores e com mais tecnologia/estoque de capital. Choques
negativos de demanda e choques positivos de inovacao iriam alterar precos e tender a
concentrar lucros nessas empresas mais produtivas que iriam ganhando maior parcela do
mercado. O que levaria a presenca de mercados cada vez mais oligopolistas, em que
choques negativos de demanda seriam associados ao menor uso da capacidade produtiva
sem necessariamente realocar lucros e precos, uma vez que as firmas ja atuariam com
precos acima dos custos marginais.

Essa dindmica de maturidade e concentragido, com economias passando a
concentrar menos mercados competitivos e mais mercados oligopolistas, possui um
efeito de estagnacdao a nivel macroecondmico. Isso porque mercados oligopolistas
concentrariam renda em firmas que possuem pouco incentivo em usa-la para novos
investimentos (por possuirem maior capacidade ociosa) e tenderiam a menor uso da
capacidade produtiva, seja por uma tendéncia de aumentar seus mark-ups ou pela rigidez
dos mark-ups em momentos de declinio do investimento (Steindl, 1979).

Dutt (2006) constréi um modelo kaleckiano-steindliano simplificado que incorporaa
tomada de empréstimo pelos consumidores. Nesse modelo, o aumento da tomada de

crédito pelostrabalhadoreselevariaademandaagregadae consequentemente aproducao
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econdmica no curto prazo, como no mecanismo apresentado por Palley (1996). No longo
prazo, entretanto, esses efeitos seriam mais ambiguos. Por um lado, o aumento datomada
de crédito aumentaria o consumo e, portanto, a demanda agregada, aumentando a
capacidade utilizada, o que, considerando investimento constante, possuiria um efeito de
gerar crescimento e reduzir a desigualdade de renda. Por outro lado, o aumento do
pagamento de servigcos da divida transferiria renda de trabalhadores que consomem mais
paracapitalistas que poupam mais, gerando aumento da desigualdade e reducao douso da
capacidade produtiva. Se a taxa de investimento (investimento liquido em proporcao do
capital) for superior a propensao a poupar dos capitalistas vezes a taxa de juros, entao um
aumento do crédito para o consumo corresponderia ao aumento do crescimento
econdmico e diminuicao da desigualdade de renda. Em caso contrario, o efeito seria
também oposto, correspondendo a estagnacao.

Esse efeito, exposto em Palley (1996) e Dutt (2006) para o caso em que um maior
endividamento dos trabalhadores aumenta sua renda, ficou conhecido na literatura como
“paradoxo da divida”. Hein (2012) descreve o paradoxo da divida como um regime de
demanda de longo prazo debt-led, ou guiado pela divida,em que arelagao divida-renda dos
trabalhadores seria menor quanto maior for a proporgao de poupanca dos rentistas sendo
emprestadas para ostrabalhadores e quanto maiorforarazao divida dos trabalhadoresem
relagcao ao capital. Hein (2012) também expde o regime de demanda debt-burdened,
restringida pelo endividamento, em que uma maior razao divida dos trabalhadores-capital
seria associada com um equilibrio com menor utilizagdo da capacidade produtiva e
acumulacao de capital, nesse caso arelacao divida-renda dos trabalhadores crescera mais
que a relagao divida-capital. Hein (2012) associa o regime puxado pelo endividamento a
uma taxa de lucro que excede a taxa de juros, e o regime restringido pelo endividamento
com relacgao inversa. Isso porque no regime debt-led o efeito expansionista de novos
empréstimos superaria o efeito contracionista de maior gasto com pagamento de juros,
mesmo com maior estoque de divida.

Hein (2015), incidindo no debate de estagnacao secular (Summers, 20144a), constroi
um modelo kaleckiano-steindliano mais complexo que incorpora o endividamento privado,
dando também énfase ao endividamento corporativo. Nesse caso, haveria uma tendéncia
a estagnacao com um aumento na taxa de retorno do rentista, expressa por um aumento
na taxa de juros, da taxa de dividendos ef/ou da taxa de capital financiado internamente.
Isso em um contexto debt-burdened - aqui também classificado pelo autor como “caso
normal” - caracterizado por uma propensiao a consumir dos rentistas menor que a
propensao das firmas a investir com novas fontes de renda. No contexto contrario,em que
a resposta das firmas para investimento seria menor que a propensao a consumir dos
rentistas, poderia haver duas situagdes. Uma em que o efeito de maior consumo dos
rentistas sobre a capacidade utilizada é baixo, sendo chamado de “caso intermediario”.
Nesse caso, maiores taxas de retorno do rentismo estariam associadas com maior
utilizacao da capacidade ociosa e maiores taxas de lucro, mas menor acumulagao de
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capital. E o caso debt-led, em que maiores taxas de retorno do rentismo estariam
associadas também a maior acumulacgao de capital.

Mason & Jayadev (2014), ao abordar a questiao do endividamento das familias,
mesmo nao entrando a fundo na dindmica de longo prazo, associam um maior
endividamento das familias a um processo de queda da demanda agregada. Esse processo,
como ja exposto para os demais autores pos keynesianos, estarelacionado a proporgao da
renda disponivel para o consumo. Mais endividados, trabalhadores possuiriam menos
renda para consumir. E do outro lado os rentistas, mesmo com maior renda, tenderiam a
gastar menor proporcao darendado que os trabalhadores.

Stockhammer (2012) associa o processo de aumento do endividamento das familias
a uma tendéncia de financeirizacao e acirramento de conflito distributivo nas economias
modernas a partir do final da década de 1970. Para o autor, a implementacao de politicas
neoliberais estaria associada ao favorecimento do capital dentro do contexto capital-
trabalho. Com uma continua concentragao nos rendimentos do capital, o aumento do
endividamento estariaassociado a duas dinimicas estagnacionistas diferentes. A principio
haveria uma tendéncia a depreciacao da demanda agregada atrelada a essa dindmica de
queda relativa da renda do trabalho, ja que o mundo como um todo seria wage-led (com
crescimento guiado pela renda dos salarios). Além disso, em paises como os EUA, a
financeirizagao da renda familiar por meio da facilitagao e incentivo a tomada de crédito
pelas familias teria efeito de suprir a queda da demanda pelo aumento da desigualdade,
mas ao mesmo tempo elevaria o risco de instabilidade financeira - a la Minsky (1986) - e
levaria a uma demanda endividada no longo prazo que concentrariarenda novamente - a la
Dutt (2006). Nesse contexto, paises emergentes passariam cada vez mais a depender de
fluxos externos de capital, possibilitando maiores déficits de balanga comercial, mas
aumentando avulnerabilidade externa desses paises a crises de fuga de capitais.

Portanto, ao analisar o crescimento de longo prazo associada a dinAmica darenda, o
maior endividamento privado possui efeito ambiguo na literatura. De toda forma, a
literatura pods-keynesiana mais recente (e.g. Dutt, 2011; Hein, 2015; Stockhammer, 2012)
observa a expansao do crédito aos trabalhadores como expansionista no curto prazo, mas
estagnante no longo prazo. Isso porque, por um lado o empréstimo de renda dos
capitalistas para os trabalhadores possui um efeito expansionista da demanda, por
transferir renda que seria poupada para trabalhadores que irdo dispender tal renda em
consumo. Por outro lado, por estar atrelado ao pagamento de juros, essas transferéncias
pelo servigco da divida podem simbolizar, com um maior estoque de endividamento, uma
transferéncia significativa de renda dos trabalhadores para os capitalistas, que tendem a
gastar menor parte da sua renda. Por isso, ha maior consenso na literatura pds-keynesiana
de que ha predominancia do efeito de longo prazo de que aformacao de um maior estoque
de divida das familias seja associado a menor utilizacao da capacidade produtiva e menor
acumulacao de capital, ou seja, condizente com a estagnacao.



Tabela1. Mecanismos de Estagnacao Secular causado pela
desigualdade e endividamento

Abordagem Mecanismo Literatura

Recessdo de balanco Koo(2011,2012)

atrimonial
Insuficiéncia de Demanda P Krugman & Eggertsson (2012)

por Armadilhade Liquidez
no Zero Lower Bound

Demanda Endividada Mian, Straub & Sufi (2020)

dad 0
Queda daspropensbesapoupar Rachel & Summers (2019)

e investir
Palley(1996)
Paradoxo da Divida
Dutt(2006)
Demanda efetiva
insuficiente porfatores
distributivosdarenda Stockhammer (2012)
Debt-Burdened Demand
Hein (2015)

Mason & Jayadev(2014)

A Tabela1sintetiza a organizagao proposta nesta secao. A divergéncia entre campos
da teoria macroecondtmica se mostra evidente ja que analisamos diretamente a
causalidade tedrica de determinacao do produto agregado de longo prazo. O arcabouco
Novo-Keynesiano, assim como o mainstream de forma geral, entende que o produto de
longo prazo daeconomia é determinado objetivamente pelas condigdes de oferta agregada
do produto potencial, partindo da premissa de que no longo prazo a demanda agregada se
ajusta a oferta. Enquanto algumas analises ndo convencionais, como a do arcabougo Pds-
Keynesiano, apontam que também no longo prazo a economia pode estar abaixo da sua
capacidade produtiva, sendo o produto de longo prazo determinado também pela
demanda agregada.

Seria a rigidez nominal de determinacao do equilibrio do mercado de fundos
emprestaveis, isto &, o limite inferior de juros (ou Zero Lower Bound) que apresentaria a
possibilidade tedrica de insuficiéncia de demanda por periodo prolongado no arcabouco
Novo-Keynesiano. O limite inferior de juros ndao causa nenhuma mudanca de paradigmano
cerne da teoria desse arcabouco, pelo contrario. O que estaria colocado nesse caso € que,
por uma sucessao de curtos prazos em que ademanda é impedida de se ajustar, o produto
nunca chegaria a sua “determinacao de longo prazo” equivalente ao produto potencial
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estabelecido por fatores estritamente de oferta. E essa énfase no papel das rigidezes
nominais que Summers passa a questionar no paradigma convencional'.

Por fim, vale pontuar que aqui focou-se na forma como o endividamento privado,
familiar e empresarial, pode afetar o crescimento de longo prazo. Nao é foco desse trabalho
analisaraformacomo o endividamento publico afeta tal dinamica. Fato é que a literatura é
consideravelmente mais ampla nesse outro tema?.

2. Desigualdade de renda e sua relagao com as dinamicas de longo prazo de
endividamento e estagnacao

2.1. Desigualdade e crescimento

A literatura econ6mica que estuda a relagdao entre a distribuicdo de renda e o
crescimento potencial de longo prazo é extensa e presente em diferentes arcaboucos
tedricos. Dentro do campo chamado de Pés-Keynesiano, aincorporacao da distribuicao de
renda no crescimento de longo prazo sempre obteve papel fundamental, apesar de ainda
haver ampla controvérsia tedrica entre autores desse campo sobre como essas variaveis
se relacionam (ver Lavoie, 2014, pgs 347- 455).

Em especial na literatura kaleckiana e neo-kaleckiana, a distribuicao de renda e o
crescimento estao semprerelacionados.Comojamencionado, essaliteraturaentende que
adecisao de produzir € condicionada a expectativa de demanda, sendo a demanda efetiva
determinada pelo dispéndio da renda do trabalho como consumo e da renda do lucro, do
juro e da terra na forma de consumo e investimento. Dadas as propensdes a consumir e
investir dos capitalistas e das firmas, o aumento da parcela de lucros na renda pode ser
contracionista (em economias wage-led, ou guiadas pelos salarios) ou expansionista (em
economias profit-led, guiadas pelo lucro) (Bhaduri & Marglin, 1990; Blecker, 2015). Essa
dindmica pode também depender dos niveis e nao apenas dos sentidos dessas variaveis.
Da mesma forma, a distribuicao de renda também pode depender do regime de
acumulacao vigente. Para Stockhammer (2012), o modelo de acumulagao neoliberal, por
exemplo, tenderia a concentrar a renda em momentos de crescimento, em funcgao da
maior participagao dos lucros financeiros, a retirada de direitos trabalhistas e ao fim de
politicas de protecao social e de servigos publicos, medidas que favoreceriam o capital.
Para essa literatura, portanto, a desigualdade esta intrinseca a dinamica de acumulacao, e
assim ao crescimento de longo prazo.

Nos ultimos anos, o crescimento da desigualdade pessoal darenda e umatendéncia
a queda da parcela dos salarios na renda foram amplamente documentados (e.g. Elsby et
al. 2013; Karabarbounis and Neiman 2013; Piketty and Saez 2003; FMI 2017), levando

TConforme citado naintrodugio, Summers questiona em sua conta da plataforma Twitter sobre a relevancia da
rigidez nominal na determinagédo da demanda ao invés de uma insuficiéncia mais fundamental de demanda. O contexto
era o do langamento do artigo Rachel & Summers (2019).

2 Paramais nesse temaver Saungweme & Odhiambo (2018) e Blanchard (2019)
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também varios autores identificados com o arcabougo Novo-Keynesiano a considerar a
desigualdade de renda como um dos possiveis fatores que explicam a queda no
crescimento do produto (e.g. Piketty, 2014; Summers 2014b; Eggertsson, Mehrotra &
Robbins 2019; Gordon 2015; Rachel & Summers 2019).

Piketty (2014), baseando-se na evidéncia empirica para os EUA desde o século XVIII,
argumenta que o capitalismo estaria fadado ao aumento da desigualdade, uma vez que a
taxa de crescimento dos rendimentos do capital seria sempre superior a taxa de
crescimento da economia, ou seja, o processo de acumulacao de capital concentraria
renda. Além disso, o continuo aumento dos rendimentos do capital e da desigualdade
fariam com que a economia tendesse a taxas menores de crescimento. Esse processo so
teria sido revertido historicamente pelas grandes guerras que destruiram o capital
instalado. Embora sua proeminéncia no debate publico, Piketty (2014) recebeu muitas
criticas, principalmente a sua sugestao de que a saida estaria em tributar duramente as
grandes fortunas efetivando a redistribuicao de riquezas.

No arcabouco Novo-Keynesiano, apesar de ainda possuir um papel muito menos
central na determinacao do produto de longo prazo do que aquele remetido pelos pds-
keynesianos, a desigualdade tem sido cada vez mais interpretada como um possivel canal
causal de aumento da poupanca, ja que transferiria renda de agentes com menor para
agentes com maior propensao a poupar (Summers, 2014b; Eggertsson, Mehrotra & Robbins
2019; Mian, Straub & Sufi, 2020). Essa diferenca de propensdes a poupar tem sido
corroborada pelos resultados empiricos (Carroll 2000; Dynan, Skinner & Zeldes, 2004). A
partirdessa conclusao, Straub (2017) estimou que adesigualdade teriareduzido astaxasde
juros real nos EUA em pelo menos 1%. Esse aumento de poupanca e queda da taxa de juros
estaria associado ao crescimento econémico pelo mecanismo apresentado nasecao1.1,e
é interpretado como mais um efeito de restricao de demanda que impede a realizagao do
produto de equilibrio em funcao do Zero Lower Bound. Rachel & Summers (2019), por
exemplo, estimam influénciamenor dadesigualdade sobre aquedadataxadejurosdo que
o crescimento populacional,a divida publica e o crescimento da produtividade. Os autores
fazem a ressalva, entretanto, de que “[suas] simula¢cdes provavelmente subestimam o
impacto total do crescimento da desigualdade na renda permanente”, indicando
possibilidade de mais investigagoes futuras sobre o tema.

Portanto, nas analises que dao centralidade ao papel da demanda agregada na
determinacao do crescimento de longo prazo, a questao da distribuicao da renda exerce
papel primordial por seu consequente impacto sobre a demanda efetiva. Para os
economistas do Zero Lower Bound Economics, essa distribuicao também passa a exercer
cada vez mais importancia, mesmo que seja por uma dinimica de efeito sobre a taxa de
juros neutra de longo prazo e nao por um efeito direto sobre a demanda.
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2.2. Desigualdade e endividamento das familias

O crédito as familias, em especial aquelas de renda baixa ou média, exerce papel
fundamental na dindAmica macroecondmica em associagao a desigualdade. O crédito
funciona como uma transferéncia de renda no tempo entre agentes (geralmente de
distintos grupos econémicos), ¢ uma novafonte de demanda e possuirelagao diretacom a
taxadejuros basicadaeconomiaA literaturaecondmica de diferentes arcaboucgos registra
essa relagao direta entre desigualdade de renda e endividamento familiar, sendo a
desigualdade vista tanto como causa como quanto consequéncia de maiores
endividamentos.

Mian, Straub & Sufi (2020) associam o aumento do endividamento privado ao
crescimento da desigualdade operado pelas politicas econémicas de liberalizagao
financeira, entre outras, desde a década de 1980 nos EUA. Mas também associam o alto
nivel de endividamento das familias como causa de um aumento da desigualdade, ja que o
pagamento de servigos da divida corresponderia a transferéncia de renda de familias mais
pobres parafamilias maisricas. Processo também associado a estagnacao,jaque gerauma
demanda agregada endividada com a renda concentrada naqueles que poupam mais,
como explicitado na secao 1.1. Krugman & Eggertsson (2012), apesar de dar menor
centralidade a desigualdade de renda, também associam a distribuicao do endividamento
ao fendmeno de insuficiéncia de demanda agregada e baixo crescimento econdmico.

Nessas analises, o endividamento e a desigualdade sao abordados em modelos
baseados em agentes econdmicos individuais diferenciados pela sua propensao a poupar
efou por sua restricao de endividamento (Rachel & Summers, 2019; Mian, Straub & Sufi,
2019). Mesmo com a utilizacao de métodos distintos, essas analises Novo-Keynesianas que
defendem uma insuficiéncia prolongada de demanda associada diretamente ao
endividamento das familias e a desigualdade de renda consequente (e.g. Mian, Straub &
Sufi, 2020) se aproximam em algum grau da literatura kaleckiana-steindliana de
estagnacao pautada no endividamento dos trabalhadores e na desigualdade (Dutt, 2006,
2011; Hein, 2015). Em ambas as abordagens, o aumento da desigualdade estimula atomada
de crédito pelos trabalhadores e o endividamento dos consumidores aumenta a
desigualdade de renda por meio servigos da divida, que geram uma transferéncia de renda
de um grupo que gasta maior parcela da sua renda para outro que gasta menor parcela da
suarenda. O que resulta em estagnacgao.

No entanto, os autores kaleckianos,como explicitado na se¢cao 1.2, nao limitam esse
processo a umarestricdo do mercado de fundos emprestaveis. Nessa dinamica, o produto
de longo prazo pode estar associado a diferentes equilibrios com menor ou maior uso da
capacidade instalada em funcao de um ajustamento de pregos associado a demanda
efetiva em uma dinamica oligopolista que prezaria pela preservacao do lucro dos
capitalistas, na forma de mark-up (Steindl, 1952). E nao ha um mercado de fundos
emprestaveis que equilibraria poupanca e investimento por uma adequacao do nivel do
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investimento a poupanca. Pelo contrario, o investimento possui carater autbnomo com
diferentes determinantes (ver Lavoie, 2014) e a poupanca é ajustada por um efeito rendade
acordo com a demanda agregada efetiva. A taxa de juros, por sua vez, equilibra o mercado
monetario e ndo o mercado de bens.

Entre os autores pods-keynesianos, ha também diferentes mecanismos causais de
efeito dadesigualdade sobre o endividamento privado.Van Treeck (2012), partindo de Rajan
(2010), associa o0 aumento da desigualdade de renda a4 maior necessidade de tomada de
empréstimos por parte dos consumidores em umaeconomiaem que o nivelde consumo é
determinado pela renda relativa dos individuos a seus grupos de referéncia. Hein (2015) e
Stockhammer (2012) associam o aumento do endividamento das familias a uma maior
tomada de empréstimos como forma de manutengcido da demanda agregada em
economias que tenderiam a estagnacao em fungido de umatendéncia de concentragao da
renda paraos capitalistas. Para Mason & Jayadev (2015), por outro lado, a desigualdade esta
associadaaum maior nivel de endividamento das familias nao pelo aumento datomadade
empréstimos, mas por um efeito renda. Isto é, as familias nao teriam tomado mais
empréstimos, mas suasdividas em proporgao arendateriamcrescidojaque ataxadejuros
associada a essas dividas seriam maiores do que a taxa de crescimento da renda dessas
familias, que nos EUA teriam permanecido em patamares baixos desde a década de 1980.

Seguindo os diferentes modelos de acumulagao associados ao endividamento
apresentados nasecao 1.2,arelagdo dadividadas familiascom adesigualdade depende da
dinamica da economia em questiao. Em uma economia debt-led (Palley, 1996), o aumento
do endividamento na forma de tomada de crédito estaria associado a queda da
desigualdade,jaque atransferénciaderendadapoupancados capitalistas paraogastoem
consumo dos trabalhadores estaria associada ao crescimento darendareal e daparcelada
renda disponivel aos trabalhadores. No caso debt-burdened (Dutt, 2011; Hein, 2015) o
endividamento traria aumento da desigualdade pelo pagamento de servicos da divida que
nao resultaria em crescimento econémico correspondente, dessa forma o endividamento
seria a apropriagao na forma de juros de parte da renda do trabalho. Por ultimo, no caso
intermediario (Hein,2015) o gasto dos rentistas € maior que aquele que os trabalhadores ou
capitalistas teriam com a renda transferida como servigos da divida, mas nao em escala
suficiente parageraraumento daacumulagio e apenas maior uso da capacidadeinstalada,
sem resultar em queda da desigualdade.

Assim, observa-se que a dindmica de endividamento das familias necessariamente
possui relagcao com a distribuicao de renda, ja que a tomada de crédito e o pagamento de
servigos da divida funcionam como transferéncias de renda entre grupos sociais. Essas
transferéncias, por consequéncia,também vao influenciar ademanda. Entretanto, o efeito
dessas variaveis sobre a dindAmica macroeconémica como um todo, como amplamente
apresentado neste trabalho, ainda é bastante controverso.

ATabela2aseguirsintetiza os canais através dos quais desigualdade, endividamento

e estagnacao se relacionam e possuem papel fundamental na determinacao das variaveis
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macroecondmicas, assim como um resumo das principais politicas econdtmicas
recomendadas por cada artigo. Vale pontuar que a maioria dos artigos aqui analisados nao
entra a fundo em motivos para o aumento da desigualdade além dos motivos ligados ao
endividamento privado e a propria dinAmica de crescimento de longo prazo. Ademais,
sendo vasta a literatura empirica que registra o aumento da concentracao da renda nas
faixas superiores de distribuicao (Katz & Murphy 1992, Piketty & Saez 2003, Piketty 2014,
entre outros) optou-se neste trabalho por explorar as principais implicacoes
macroecondtmicas do aumento da desigualdade e do endividamento e nao uma revisao
histérica da trajetéria dessas variaveis nesses paises.
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Tabela 2 - A dindmica entre desigualdade, endividamento e estagnacao e

recomendacoes de politica econdmica anti-estagnacionista

Artigo

Desigualdade

Endividamento

Estagnagao

Politicas econdmicas
recomendadas

Koo (2011,2012)

Familiase empresasem
situagdo de deslavancagem
pos-crise, passam a minimizar
dividas aoinvés de maximizar
lucros

Parcelarelevante do
mercado privado passa por
processode
desalavancagem,
reduzindodemanda
agregada

- Politica fiscal expansionista cobrindo
queda dos gastos do setor privado

- Politicas de desalavancagem do setor
privado (renegociagao de dividas, etc)

Krugman & Eggertsson
(2012)

Distribui¢ao do endividamento
leva a baixo crescimento

Familiase empresasem
situagao de deslavancagem
pos-crise, passam a minimizar
dividasaoinvés de maximizar
lucros

Parcelarelevante do
mercado privado passa por
processode
desalavancagem,
reduzindodemanda
agregada

- Politica fiscal expansionista cobrindo
queda dos gastos do setor privado

- Politicas de desalavancagem do setor
privado (renegociagao de dividas, etc)

Eggerstsson, Mehrotra &
Robbins(2019)

Desigualdade transfere renda
para grupos com maior
propenséo a poupar,
aumentando poupancga
agregada e reduzindotaxasde
jurosde equilibrio

Ha aumento da ofertade
crédito, pelo excessode
poupancga causado pela
transigdo demograficae o
aumento da desigualdade,
principalmente

Maior poupancalevaa
quedadataxadejuros.
Limitado pelo Zero Lower
Bound economiatem
insuficiéncia de demanda

Na confirmacéo de um"novo normal"
com taxas negativasde jurosreal:
-Aumento da proporgéo divida/PIB

- Aumento dos gastos em seguridade
social

- Metasde inflagdo maisaltas

Piketty (2014)

Desigualdade é frutoda
natureza capitalistaemquea
taxade retornodo capital(r)
cresce maisrapidoque ataxade
crescimentodo produto(g)

O crescimento exacerbado
der,levariaa maior
desigualdade eaquedada
taxa de crescimento (g)

- Politicasde transferénciade renda,
emespecial ataxagiode grandes
fortunas para gasto do Estado

Summers (2014a,2014b),
Rachel &Summers (2019)

Desigualdade transfere renda
para grupos com maior
propensdoa poupar,
aumentando poupancga
agregada e reduzindotaxasde
jurosde equilibrio

Aumento de oferta de crédito
pelaquedadataxadejuros,
causada pordiminuigdode

programas de seguridade
social,desigualdade, transigio
demografica e reducgéo das
propensdesapouparea
investir

Maior poupancalevaa
quedadataxadejuros.
Limitado pelo Zero Lower
Bound economiatem
insuficiéncia de demanda

- Politica fiscal expansionista

- Aumento dos gastos em seguridade
social

- Politicasde reducaodadesigualdade

Mian, Straub & Sufi

Desigualdade aumenta
poupangaagregadae
endividamento das familias,que

Endividamento é fruto da
liberalizagéo financeirae do

Demanda endividada:
excesso de dividadas
familias no Zero Lower

- Politicas de transferénciaderendae
redugéo dadesigualdade, mas
mantendo politica fiscal superavitaria
- Politicas de redugéo do
endividamento dasfamilias

familias, crise financeirae
estagnagao

manutengio doconsumoem
cenariodeaumentoda
desigualdade

arriscado apresentamrisco
estagnacionista

(2020) novamente aumentam a aumento da desigualdade Bound mantém (renegociagao dasdividas,incentivos,
desigualdade insuficiénciade demanda |etc)
-Regulacaofinanceira
L -Combate aoriscoeincentivo a
. Endividamento, como fruto da . . P N

Aumento da desigualdade, o Crescimento baseadoem [inovacéo financeira
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3. Uma analise da dinamica macroeconémica de longo prazo da triade
desigualdade, endividamento e crescimento

Uma vez contextualizada e analisada uma ampla teoria econdmica que analisa o
papel da desigualdade e do endividamento familiar na determinacido do produto
econdmico no longo prazo, se mostra pertinente levantar alguns possiveis
desdobramentos tedricos da dinamica entre as variaveis. Primeiro, duas realidades
macroecondmicas dos paises desenvolvidos que a primeira vista parecem contraditorias
se mostrariam possiveis com o pano de fundo da desigualdade: (1) maior grau de
endividamento agregado com maior grau de poupancga agregada e (2) um maior nivel de
endividamento agregado com menores taxas de juros basicas na economia. Além disso, a
partir da analise da literatura até aqui empregada, levantamos duas reflexdes para
investigacao futura: (3) que a triade desigualdade, endividamento e estagnacao seria
indissociavel em uma economia com alta financeirizagdo da renda das familias, sendo
possivel afirmar que a variagao de duas das trés variaveis exerce pressao sobre a terceira
na mesma direcao; e (4) que a dinamica de intensificagdo desses trés fatores se
autorreproduziria, o que tornaria necessario o uso de politicas nao convencionais para
mudar sua tendéncia. Por ultimo, traremos reflexdes sobre (5) a mudanca de tendéncia
dessas variaveis no periodo p6s-2008 e sobre (6) os primeiros sinais e possiveis efeitos da
pandemiae daconducao de politicasecond6micas nao convencionais sobre essas variaveis.

3.1. A desigualdade como pano de fundo de realidades aparentemente
contraditorias

A comecar, vamos analisar a dindmica recente de crescimento tanto da poupanca
quanto do endividamento agregado. A priori, se esperaria que em uma economia de maior
poupancga agregada, tudo mais constante, as pessoas teriam maior capacidade de arcar
com o cumprimento de dividas passadas. Mesmo assim, se observa nos EUA por exemplo,
um crescimento tanto da poupancga agregada como do gasto com servigos da dividaem
proporcao da renda (Dutt, 2011). O crescimento da desigualdade, no pano de fundo dessa
dinamica pode ser interpretado como contexto causal que garante tal possibilidade. Isso
porque neste cenario tanto poupancga quanto endividamento cresceriam, mas de grupos
distintos na economia. Enquanto familias mais ricas, que poupam mais, possuiriam maior
parcela da renda nacional, fazendo a poupancga agregada crescer, familias mais pobres
concentrariam cada vez menor parcela da renda nacional, passando a tomar mais crédito
e aumentar a divida média como proporcio da renda. E a diferenciacdo entre grupos de
rendas distintas que contextualiza essa dinAmica econdtmica.

Consideremos um aumento generalizado do endividamento, de todas as faixas de
renda. A propria natureza do servigo da divida pago pelas familias pode ser considerado
uma forma de poupanca, por ser parte da diferenca entre renda total e consumo, e ja
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remeteria necessariamente a distribuicao de renda, por se tratar de uma abstencgao ao
consumo que se reflete em transferéncia de renda entre grupos sociais. Assim, quando
olhamos a economia em termos agregados, o endividamento s6 aumentaria a poupanca
agregada se ele transferisse renda para grupos que nao iriam gastar tal renda em consumo
ou investimento, portanto, que poupam mais. Isto é, se o total pago em servigos da divida
fosse igualmente revertido em consumo pelos grupos recebedores de tais servigos, em
termos agregados haveria uma manutencao da demanda, o que tanto no contexto pods-
keynesiano como novo-keynesiano sob o limite inferior de juros, levariam a manutencgao da
renda agregada. Tudo mais constante, nao haveria aumento do endividamento agregado
emtermosdedividaprivada/PIBjaque dividaerenda(naformaagregadade PIB)cresceriam
a taxas iguais em termos agregados. Essa dinamica do endividamento agregado so se faz
real pela desigualdade de renda como transferéncia entre grupos com propensodes
distintas a gastar.

A possibilidade de aumento concomitante de poupanca agregada e endividamento
agregado nao so se mostra possivel em fungao da desigualdade, como também apresenta
uma relacao de causa-consequéncia. Enxergando pela 6tica novo-keynesiana de dinamica
macroecondmica, umavez que a moeda possui papel exdégeno, um aumento da poupanca
agregada seriatambém uma maior oferta de crédito. Um crescimento da oferta de crédito,
pelo proprio equilibrio do mercado de fundos, significaria uma maior concessao de crédito,
e caso arenda real dos grupos que passariam a tomar esses créditos ndo cresga em ritmo
superior ao servico da divida (como descreve Mason & Jayadev(2014)) haveria um aumento
do endividamento. O crescimento da desigualdade de renda nos EUA nos ultimos anos,
expressou exatamente essa queda no crescimento darenda real das familias mais pobres
e o crescimento do seu endividamento (Rajan,2010; Mian, Straub & Sufi,2019,2020). 0 que
também se relacionaria a taxa de juros,como falaremos mais a frente.

Pela d6tica pds-keynesiana esse efeito causal se mostra mais intuitivo,umavez que o
aumento da poupancga agregada,naformade reducao dos gastos com consumo, tudo mais
constante, depreciaria a demanda agregada; que aliada ao processo de aumento da
desigualdade, causaria nova reducao de demanda efetiva que por suavez reduziriaarenda
dasfamilias,em especial dos trabalhadores, que passariam atomar crédito como formade
manuteng¢ido do seu padrao de vida. Este € o mecanismo explicitado em Stockhammer
(2012),Van Treeck (2012) e Dutt (2011) como demonstrado na secao 1.2.

A segunda reflexao é sobre outra dindmica, que é em aparéncia contraditéria: a de
que a niveis inferiores de taxa basica de juros haja maior (e crescente) endividamento
agregado. Novamente a desigualdade serviria de pano de fundo capaz de explicar tal
dinamica macroecondmica. Em primeiro lugar porque a taxa de juros que incide sobre os
consumidores depende da renda, isto é, familias com menor renda geralmente pagam
maiores taxas de juros e tem acesso mais limitado ao crédito, especialmente em
momentos de deflagao pds-crise (Minsky, 1986). Mas o mesmo seriavalido em situagdes de
crescimento econdmico, ja que achance de inadimpléncia desses consumidores é maior.
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Outro motivo se da porque a dinamica da taxa de juros é diretamente associada a
dindmica de crédito anteriormente descrita. Na 6tica do arcabouco Novo-Keynesiano a
dindmica esta clara, a desigualdade aumentaria poupancga agregada que continuamente
reduziria a taxa de juros e a0 mesmo tempo ofereceria mais crédito as familias. Ja na 6tica
do arcaboucgo Pds-Keynesiano, o crescimento da demanda por crédito como substituto da
renda também possuiria carater depreciador da taxa de juros: o sistema bancario, que
criariamoeda ao ofertar crédito nesse arcabouco,ao conceder empréstimos para cobrir tal
demanda iria também demandar mais moeda do banco central para acomodar reservas.
Umavez havendo taldemanda por moeda, o Banco Central teriaincentivo paraaumentara
base monetaria novamente depreciando a taxa de juros basica da economia.

3.2. Adinamicaentre astrésvariaveis

E claro, entretanto, que o aumento da concessao de crédito ndo é em sium problema
se este for coberto, isto &, se nao significar um crescimento da proporcao endividamento-
renda. Portanto, o crescimento do endividamento se tornaria um problema pela
estagnacao darenda. Por isso, além da revisdo até aqui empregada de relagao entre esses
trés fatores, agora faremos um exercicio ldgico como uma terceira reflexao de como a
relacao entre essas trés variaveis se mostra indissociavel em economias com alto grau de
financeirizagao darenda das familias.

O exercicio légico e teodrico, assim como comprovagao empirica, dos efeitos da
desigualdade e endividamento das familias sobre o crescimento de longo prazo ja foi
amplamente apresentado neste trabalho. Pela 6tica do zero lower bound, como
demonstrado em Mian, Straub & Sufi (2019, 2020) o crescimento da desigualdade, assim
como das condicoes de tomada de crédito, associadas a politicas monetarias
expansionistas, gerariam efeito constante de queda da taxa de juros que, apds a chegada
ao limite inferior de juros, levaria a demanda endividada que teria como consequéncia
baixo crescimento ou estagnacao. Pela ética da economia determinada pela demanda,
exceto pelo caso de economias lideradas pelo endividamento (Palley, 1996), o aumento do
endividamento dos trabalhadores com crescente desigualdade de renda acarretaria forte
tendéncia estagnacionista (Dutt, 2011; Hein, 2015; Mason & Jayadev, 2014). Dessa forma,
pelo menos a partir dessas abordagens, o crescimento da desigualdade e do
endividamento, tudo o mais constante, levaria & queda no crescimento de longo prazo. E
importante notar que por mais que nao contemple toda a causalidade exposta, a teoria da
demanda endividada nao é contraditéria aquelas apresentadas em Summers (2014b),
Krugman (2014), Eggertsson & Mehrotra (2014).

Se desigualdade e endividamento juntos trariam a estagnagdo, o mesmo pode ser
dito para outras combinagdes das trés variaveis? Vamos analisar. Como também ja
apresentado, o crescimento da desigualdade em um contexto de estagnagiao ou baixo
crescimento elevaria o endividamento privado. Isso porque, com amplo acesso ao crédito
pelas familias, o aumento da desigualdade estaria relacionado com o aumento da
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poupancga agregada (Summers, 2014b; Krugman, 2014; Mian, Straub & Sufi, 2020) e da
oferta de crédito, ou ao aumento da demanda por crédito (Dutt, 2011; Rajan, 2010; Hein,
2015). Em um cenario de estagnacao, com baixo crescimento da renda real, a dindmica de
ampla concessao de crédito (seja puxada pela oferta ou pela demanda) apresentaria
consequente tendéncia ao endividamento, que por sua vez seria atendida pelos
mecanismos de financeirizagdo da renda familiar (Pistor, 2012; Schularik & Taylor, 2012;
Mehrling, 2016).

Pela literatura até aqui observada, podemos também fazer a descricao logica do
processo que nos falta. O crescimento do endividamento das familias,em um contexto de
baixo ou nenhum crescimento, eleva a desigualdade? A base tedrica parece apontar nessa
direcao. Ao menos no zero lower bound, como descrito em Mian, Straub & Sufi (2020), o
aumento do endividamento seria diretamente relacionado ao aumento da desigualdade
uma vez que transferiria renda de familias mais pobres para familias mais ricas via servigo
da divida. Os Unicos cenarios em que essa realidade nao se concretizaria seriam se o maior
endividamento estivesse relacionado com maior crescimento econdmico, seja em uma
economia liderada pela divida (Palley, 1996) ou outro mecanismo, mas nesses casos a
maior tomada de crédito seriaincompativel com a estagnacao.

Esse exercicio logico levanta a hipdtese,ao menos do ponto de vistatedrico,de que a
triade desigualdade, endividamento e estagnagido andam juntas do ponto de vista de
dindmica macroecondmica. De forma que aincidéncia de aumento de ao menos duas das
variaveis, tudo mais constante, geraria tendéncia de aumento da terceira - em uma
economiacom amplaliberalizagao financeira. Esse resultado seria condizente tantocom a
teoriado arcabouco Pés-Keynesiano como com adinamica Novo-Keynesiana no zero lower
bound.

A quarta reflexao aqui levantada, apresentada também como conclusao de varios
autores da literatura abordada neste trabalho, é a possibilidade de que uma vez iniciado
umadinimica de aumento da desigualdade e do endividamento, essa dindmica apresente
um carater estagnacionista que se reafirma. Isto é, que tenderia a se intensificar na
auséncia de politicas econdmicas nao convencionais.

Pelo arcabougo Novo-Keynesiano, no limite inferior de juros essa realidade se
reafirmaria pela armadilha de liquidez (Summers, 2014b; Koo, 2011; Krugman & Eggersson,
2012; Mian, Straub & Sufi, 2020). Isto &, incapaz de reduzir a taxa de juros e com familias (e
empresas) endividadas, a demanda agregada se manteria abaixo do potencial gerando
menor renda para esses agentes econdmicos, o que agravaria a situagao de endividamento
e de desigualdade pela transferéncia de renda pelo servigo da divida (Mian, Straub & Sufi,
2020). Mesmo havendo grande controvérsia sobre as politicas capazes de retirar a
economia de tal dinamica, por exemplo a apresentada entre Mian, Straub & Sufi (2020) e
Rachel & Summers (2019), ha um consenso de que a condugiao convencional de politica
monetaria e fiscal seriaincapaz de corrigir tal dinamica.
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No arcabouco Pds-Keynesiano, essa realidade se retroalimentaria pelo ajustamento
do produto a demanda efetiva. Seja por um aumento da demanda dos trabalhadores por
crédito (Dutt, 2011; Van Treeck, 2012; Hein, 2015), seja pelo aumento do endividamento via
efeito renda (Mason & Jayadev, 2014), um maior grau de endividamento estaria ligado, na
literatura recente, & uma dinamica debt-burdened em que o endividamento geraria
aumento da desigualdade e consequente queda da demanda agregada no longo prazo, que
causaria nova reducao da renda que geraria novo aumento da demanda por crédito para
manuteng¢ido do consumo efou aumento da proporgao endividamento-renda pelaquedada
rendareal.

Retomamos essas dinamicas ja amplamente apresentadas anteriormente para
apresentar possiveis canais em que as tendéncias de longo prazo do aumento da
desigualdade, do endividamento das familias e da queda do crescimento tendem a se
autorreproduzir, sendo crucial o desenvolvimento de politicas econdmicas que ataquem
essas questoes em especifico. Em especial politicas macroecondmicas que tenham como
objetivo a manutencao e crescimento da renda das familias de baixa renda, seja pela
transferéncia de renda, por politicas voltadas a renegociacao de dividas ou por valorizagao
darendado trabalho. O que parece patente, e se apresenta como reflexao nessa analise, é
que politicas que visam o combate a desigualdade de renda nao possuem um carater
apenas de justica social como apresentado por muito tempo pela teoria econdmica, mas
possuem também carater fundamental da dinamica macroecondmica de crescimento no
longo prazo.

3.3. DaGrande Recessao a pandemiade Covid-19

Até aqui,abordamos emtodo este trabalho analises sobre fendmenos de longo prazo
da economia, tendéncias que viriam desde a década de 1980 - aumento da desigualdade,
crescimento do endividamento familiar e queda das taxas de crescimento do PIB. Além
disso,amaior parte da literatura central aquirevisadafoi constituida pds-2008. Como essa
literatura expressou, tanto tedrica como empiricamente, essas tendéncias sao
persistentes desde a década de 1980. Entretanto, como o Grafico 1 demonstra, ha uma
mudanca de trajetoria das variaveis desigualdade e endividamento p6s-2008, que apesar
de nao apontarreversao das tendéncias seculares, pode trazer algumas reflexdes.
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GRAFICO 1. ENDIVIDAMENTO FAMILIAR (eixo da esquerda) E
DESIGUALDADE (eixo da direita) NOS PAISES DESENVOLVIDOS
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Nota: dados para Alemanha, Canad4, Japao, EUA e Reino Unido ponderados pelo PIB de 1980 em PPC.
Dados nao disponiveis pararenda do top 1% para 2020 e dados de divida familiar disponiveis so até 2°
trimestre de 2020.

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados do FMI, FRED, BIS, CEIC, WID

Sobre a trajetdria do endividamento familiar, expresso como divida das familias em
proporcao do PIB (Household debt/GDP), ha para os paises observados, a priori, um
aumento leve do endividamento com achegada dacrise e depois uma queda constante até
estabilizacdo em aproximadamente 75% do PIB em 2015. Por um lado, essa queda pode ser
explicadapelainadimpléncia(Mason &Jayadev,2014), pelarenegociagciao dasdividas e pela
queda recorde de taxa de juros (fruto da expansao monetaria extraordinaria posta em
curso a época). A inadimpléncia poderia ser associada ao préprio advento do estouro da
bolha, e a renegociacao das dividas pelos bancos a um contexto pods-crise de fragilidade
financeira e grande socorro do Estado asinstituigcdes financeiras. Mian, Straub & Sufi (2020)
destacam que a queda do endividamento familiar vem acompanhado de um grande
aumento do endividamento publico, associado principalmente ao socorro de grandes
empresas financeiras e nao financeiras. Essa politica monetaria e fiscal ndo convencional
poderiater gerado as condigdes para uma dinamica financeira mais saudavel,com bancos
renegociando dividas anteriores e revendo suas politicas de concessao de crédito.

Nesse sentido, seria possivel acreditar que a queda do endividamento familiar seria
uma medida sustentavel, fruto de uma mudancga estrutural do sistema financeiro apds
perceber como o crédito as familias gerava instabilidade financeira, e mesmo pressoes
estagnacionistas sobre o crescimento. Por outro lado, como aponta Mian, Straub & Sufi
(2020),aquedadataxadejuroseorecrudescimento dos sistemasde concessao de crédito,
nao reverteram o alto grau de endividamento das familias de renda baixa e média, nem o
fluxo de transferéncia de renda do servigo da divida. A estabilizacao do endividamento em
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grau elevado (acimado patamarde 2001 paraaquele conjunto de paises) nos leva areflexao
de que as politicas extraordinariasimplementadas no pds-crise,assim comoamudancado
padrao de concessao de crédito, teriam freado uma tendéncia secular de crescimento do
endividamento, mas sem reverter o seu produto final: uma demanda endividada.

Isso serelacionaao crescimento darendareal.O Grafico1aponta que adesigualdade
de renda, expressa pela renda apropriada pelo 1% mais rico, teria primeiro retraido com a
crise (fruto do colapso financeiro) nesse conjunto de paises, mas logo se reestabelecidoem
patamar alto e constante (proximo ao maximo da série historica disponivel pelo World
Inequality Database). A desigualdade, quando vista pela 6tica do baixo crescimento da
renda real dos mais pobres, como ja expresso amplamente neste trabalho, poderia estar
associada ao alto endividamento familiar (mesmo com juros baixos) e com a estagnacao.
Mian, Straub & Sufi (2019) argumentam nessa direcao, apontando que o alto grau de
endividamento manteria um fluxo de renda constante aos rentistas, sustentando a
desigualdade e uma demanda endividada.

Dessa forma, a relativa estabilizacao da desigualdade e do endividamento no pods-
2008 naoreverteriam umarealidade de estagnacao impulsionada pelo alto endividamento
e alta desigualdade. Além disso, essa estabilizacao de nenhuma forma invalidaria as
relagOes descritas na literatura sobre a relagao entre essas variaveis e o crescimento de
longo prazo nos paises desenvolvidos. Por outro lado, ela levanta algumas reflexoes.
Primeiro, se as variaveis teriam chegado a niveis maximos, correspondentes a estagnacao
e a juros minimos, sendo a continuacido do aumento do endividamento familiar
insustentavel do ponto de vista de estabilidade financeira e do crescimento econdmico.
Ou, por outro lado, se essa estabilizagao nao seria correspondente apenas 4 um momento
de reversao de expectativas, como no caso descrito por Minsky (1986) para o crédito as
empresas, sendo uma retomada dessas tendéncias provavel em caso de retomada das
expectativas, especialmente do mercado financeiro-bancario.

De toda forma, o advento da pandemia de Covid-19 trouxe uma nova realidade de
choque adverso para essas tendéncias. Ainda é muito cedo para tomar quaisquer
conclusdes sobre os efeitos de longo prazo que a pandemia tera sobre a desigualdade, o
endividamento e a estagnagao. De acordo com os dados do Fed, disponiveis até o meio do
ano de 2020, a interrupcao da atividade em funcao da pandemia teria aumentado
drasticamente o endividamento familiar no curto prazo. E, embora ainda nao haja dados
especificos, se pandemias e epidemias servem de guia, a desigualdade deve aumentar
(Furceri etal.,2020).

Entretanto, as consequéncias para esses processos dependerdao da conducao de
politica econdmica. Nunca na histéria dos EUA, por exemplo, o governo havia realizado
pacotes fiscais de transferéncia de renda como aqueles realizados em 2020 e em 2021.
Dessa forma, a realidade nefasta da pandemia, poderia também servir como alibi para a
realizagcdo de medidas nao-convencionais que provavelmente nao seriam realizadas em
situagoes ordinarias. Do outro lado da balanga, na maior parte do mundo a miséria deve
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aumentar em fungao da pandemia®, houve concentragdo dos mercados com afaléncia de
inUmeras micro e pequenas empresas e a rapida recuperacao do mercado financeiro
aponta para continuidade do processo de liberalizagao financeira.

Uma coisa que a histdria nos ensinou é que grandes eventos econdmicos podem
mudar completamente tendéncias anteriores a eles, a outra é que geralmente os reais
efeitos desses fend6menos sao mais bem observados com a distanciatemporal. Se ainda é
extremamente incerto o que acontecera com as tendéncias observadas neste trabalho, é
improvavel que a desigualdade de renda e o endividamento familiar deixem de ser
relevantes para a economia.

Conclusoes

Neste trabalho fizemos uma ampla revisio da relacdao entre as variaveis
desigualdade de renda, endividamento familiar e estagnacao secular em diferentes
abordagens tedricas recentes. O aumento da desigualdade e do endividamento privado na
maioria dos paises desenvolvidos nas ultimas décadas parecem variaveis relevantes para
a dinamica de queda da taxa de crescimento desses paises. Nesse sentido, nao apenas o
debate da Estagnacao Secular se beneficiaria de maior atencao a essas variaveis, como
também a ciéncia macroecondmica como um todo. Parece fundamental que o chamado
mainstream econOmico e a condugao de politicas macroeconémicas leve em
consideracao o papel da distribui¢cao de renda e das variaveis financeiras na determinacao
dadindmica macroecon6micano curto e no longo prazo. Neste sentido, outros arcaboucos
tedricos tém muito a contribuir.

Nessa direcao, a inclusao do zero lower bound como componente fundamental da
dindmica macroecon6mica recente aproximou parte do mainstream de conclusdes ha
muito tempo defendidas por economistas do arcabougo Pds-Keynesiano. Entre elas o
papel da desigualdade de renda como fator depreciador da demanda (Summers, 2014 b;
Krugman, 2014; Kalecki, 1954) e do papel do endividamento das familias como fator que
corroboracom o aumento da desigualdade e estagnacao pelaincidéncia de umademanda
endividada (Mian, Straub & Sufi, 2020; Rajan, 2010; Dutt, 2011; Stockhammer, 2012). Ao
mesmo tempo, a légica de determinagido do produto de longo prazo permanece muito
distinta entre os dois arcaboucos e a rigidez nominal representada pelo limite inferior de
juros passa a representar fator cada vez mais necessario para toda a dinimica econdmica
da abordagem Novo-Keynesiana.

Além disso, a partir da literatura aqui revisada, levantamos algumas reflexdes sobre
a dinAmica macroecon6mica recente dos paises desenvolvidos, em especial dos EUA.
Primeiro, que a desigualdade pode ser vista como pano de fundo causal capaz de explicar
duas realidades aparentemente contraditérias que vivem esses paises: (1) maior

% Baseado no Relatério dos Paises Menos Desenvolvidos de 2020, da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento
24



endividamento agregado com maior grau de poupancga agregada e (2) um maior nivel de
endividamento agregado com menores taxas de juros basicas na economia. Em segundo
lugar, sugerimos as reflexoes tedricas de que: (3) a triade desigualdade, endividamento e
estagnacao seria indissociavel em uma economia com alta financeirizacao da renda das
familias, sendo possivel afirmar que avariagao de duas das trés variaveis exerceria pressao
sobre aterceira na mesmadirecao; e que (4) adinamica de aumento desses trés fatores se
reafirmaria continuamente, dependendo de politicas nao convencionais para mudar essa
tendéncia. Nesse sentido, por fim, levantamos reflexdes sobre (5) como o advento da
Grande Recessao, com as politicas extraordinarias que a sucederam, podem ter afetado
essas tendéncias, apesar de nao reverter os seus efeitos; e (6) como a pandemia de Covid-
19 traz novas incertezas quanto ao aprofundamento ou nao dessas tendéncias seculares.
Ainda pouco fundamentadas, essasreflexdes sugerem possiveis hipoteses de investigacao
futura que poderiam auxiliar atomada de decisdes de politica econémica.

O cenario econdmico com o qual o ano de 2021 se inicia torna a revisao da literatura
e as reflexdes aqui apresentadas ainda mais primordiais. O alto nivel de desemprego e de
endividamento publico e privado na saida da pandemia de Covid-19, vindo de uma década
de desaceleracao do crescimento global e baixa inflagao - além da tendéncia de longo
prazo de queda das taxas de crescimento e do alto nivel de endividamento familiar nos
paises desenvolvidos - apresentam grandes desafios a conducao de politicas econdmicas.
Dentro desse contexto, se mostra fundamental a teoria macroecondmica explorar mais a
fundo os efeitos da distribui¢cdo de renda sobre o crescimento de longo prazo, levando em
consideragio o cenario de alta financeirizagdo das rendas familiares em um mundo cada
vez mais globalizado.
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