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Resumo

Em economias monetdrias, a dinamica da economia é determinada por firmas
que tomam decisdes baseadas no nivel de producido e investimento, conforme
expectativas. O artigo objetiva avaliar o impacto da incerteza na economia brasi-
leira para o periodo de 2003 a 2015. Discute o impacto e a forma de conducao da
politica econdmica tendo como referéncia a teoria do comportamento convencio-
nal. Os resultados mostram que a incerteza persiste em média entre quatro e
cinco meses, podendo chegar a sete meses. Além disso, a dimenséo politica pode
ser fonte de estabilidade ou incerteza que, por meio das convencoes, reduz ou
prolonga os impulsos advindos das incertezas.

Palavras-chave: incerteza; expectativas; convengoes; politica economica; eco-
nomia brasileira.

Classificacao JEL: E0O, E60.

INTRODUCAO

A teoria econdmica convencional tem tratado a moeda como um mero
elemento coadjuvante na dinamica economica (Gonzaga & Crocco, 2006;
Amado, 2000). Todavia, como ressalta Keynes (1996 [1936]), a moeda afeta
motivos e decisdes dos agentes em um contexto de incerteza quanto ao futuro
da economia. Dessa forma, em economias monetarias, a dinamica da economia

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2
3021 doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.301-326



Incerteza, expectativas e convengdes em politica econdmica: Uma abordagem pds-keynesiana,
Wallace Marcelino Pereira, Douglas Alcantara Alencar, Stefan Wilson D’Amato

¢ determinada por firmas que tomam, basicamente, dois tipos de decisao:
1. nivel de producao e 2. nivel de investimento. Isso significa que as decisoes
sao realizadas com base em expectativas (Amado, 2000).

Dequech (2003) e Carvalho (2020) salientam que, em uma economia mo-
netaria de producao, a incerteza é um elemento crucial. Assim, os agentes
procuram remediar a incerteza por meio da adocao de um comportamento
convencional. Esta representa para o individuo uma tentativa potencialmente
bem-sucedida de preservar sua posi¢do em relacao a outros participantes no
mercado, uma vez que o individuo, na média, se comportara de maneira se-
melhante a esses outros participantes (Dequech, 2003).

Dequech (2011, 2013, 2022) define que a convencédo é um sistema com-
partilhado de regras de comportamento que apresenta duas caracteristicas es-
senciais. A primeira esta relacionada com a conformidade da conformidade, e
isso significa que, se alguns agentes estiverem seguindo a regra ou se houver
a expectativa de que o facam, os outros agentes irao no mesmo caminho, ou
seja, seguirdo o comportamento compartilhado. Nesse sentido, a conformi-
dade da conformidade significa a expectativa de que outros agentes seguirao
a conformidade. A segunda caracteristica da regra de comportamento do sis-
tema compartilhado esta relacionada com a arbitrariedade, o que significa que
a prevaléncia da regra de pensamento ou de comportamento nao € superior a
outras alternativas possiveis.

Diante do cenario de comportamento convencional como forma de mitiga-
cdo da incerteza, cabe ao Estado, por meio da politica economica, criar um
ambiente adequado que minimize a incerteza. Dessa maneira, os agentes pri-
vados constroem expectativas positivas e adotam um comportamento mais
otimista com relacéo as perspectivas de lucros futuros.

O artigo objetiva avaliar o impacto da incerteza na economia brasileira
para o periodo de 2003 a 2015 e, a par da extensdao do impacto, discutir a
conducao de politica econémica do periodo a luz da teoria do comportamen-
to convencional. Este estudo contribui para a literatura de economia brasileira
ao avaliar o periodo recente da historia economica do Brasil a luz da aborda-
gem pos-keynesiana.

Além desta introducao e das consideracoes finais, o artigo encontra-se di-
vidido em quatro partes, a saber: a segunda parte trata dos aspectos tedricos
relativos a incerteza e as convencdes, a terceira aborda a politica economica
em uma perspectiva pos-keynesiana, a quarta parte se refere a metodologia
aplicada e a quinta se dedica a analise dos resultados.
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1
INCERTEZA E CONVENCOES

Para Carvalho (2020), Keynes em seus estudos se preocupa em introduzir
a confianca ou crenca na teoria de probabilidade. Assim, para conservar o
racional da decisdo, o raciocinio devera ser logico, e, pela logica formal, a
consequéncia deve estar contida nas premissas do argumento. Mas, se o con-
junto das premissas nao for completo, a logica formal ndo podera ser aplicada.
No caso de premissas ndo completas, parte delas deve ser criada (por hipote-
ses), enquanto outras poderdo ser obtidas por meio de dados reais. Assim,
parte das premissas pode ser imaginaria, pois o agente que formula as hipote-
ses nem sempre se baseia nos dados reais quando eles nao existem.

Considerando a falta de completude das informacoes, é preciso algum
grau de crenca para tomar decisdes. Como o agente nao escolhe a partir de
um conjunto de probabilidades, pois estas sdo desconhecidas no momento
da decisdo, é preciso, a partir da experiéncia do agente, elaborar uma lista
por meio da criacdo de premissas que irdo gerar cenarios alternativos. Nesse
sentido, incerteza tem como significado reconhecer a impossibilidade de tra-
tar logicamente a complexidade na tomada de decisao, dado que existe a
necessidade de preencher novas lacunas relacionadas a falta de conhecimen-
to (Carvalho, 2020).

Segundo Dequech (1999), existem dois tipos de incerteza, a saber: 1. a
incerteza no sentido forte, que esta relacionada com a impossibilidade de es-
tabelecer, de modo confiavel, probabilidades numéricas com peso baixo,” ja
que este nao implica necessariamente a auséncia de probabilidades numeéricas
em si, mas implica incerteza quanto a confiabilidade do conhecimento como
guia de conduta — mesmo quando o conhecimento é provavel; e 2. incerteza
no sentido fraco, que se refere a presenca de probabilidades numéricas infe-
riores a unidade e com peso maximo.

Ainda conforme o autor, a questdo da incerteza sempre envolve um con-
tetdo epistemoldgico, no sentido de que é associada com a falta de algum
tipo de conhecimento, e ontoldgico, no sentido de estar relacionada com a
realidade dos fatos (Dequech, 1999). Complementando o argumento, Mollo
(2004) salienta que, em momentos de incerteza e de baixo grau de confianca

2 Peso representa a quantidade de evidéncia relevante (por oposicéo a probabilidade, que depende do saldo
entre evidéncia favoravel e desfavoravel) ou o grau de completude da evidéncia (equivalente ao saldo entre
conhecimento e ignorancia relevante).
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nas expectativas, a decisdo de investir é comprometida porque as pessoas pre-
ferem a liquidez da moeda, retendo-a, o que inibe o investimento e, via efeito
multiplicador, restringe ainda mais o crescimento da renda e do emprego.

Entretanto, sob incerteza, faz-se necessaria a existéncia de instituicoes, co-
mo também dos contratos futuros e das convencdes. O comportamento con-
vencional, alvo deste estudo, representa para o individuo uma tentativa po-
tencialmente bem-sucedida de preservar sua posicio em relacio a outros
participantes no mercado, uma vez que o individuo, na média, se comportara
de maneira semelhante a esses outros participantes (Dequech, 2003).

De modo mais preciso, para Keynes (1996 [1936]), a convencao é um mé-
todo que visa mitigar a incerteza ao considerar que as informacoes que os
demais agentes possuem ¢é mais confiavel ou, de outra forma, considerar que
outros agentes estejam mais bem informados. Essa caracteristica basica das

convengoes se sustenta em trés pontos essenciais, conforme exposto por Keynes
(1937, p. 214):

1. Assumimos que o presente é um guia muito mais Util para o futuro do que
um exame sincero da experiéncia passada mostraria até agora. Em outras
palavras, ignoramos amplamente a perspectiva de mudancas futuras sobre
o carater real do qual nada sabemos.

2. Assumimos que o estado de opinido existente expresso em precos e o ca-
rater da produgdo existente é baseado em um resumo correto das perspec-
tivas futuras, de modo que podemos aceita-lo como tal, a menos e até que
algo novo e relevante aconteca.

3. Sabendo que nosso préprio julgamento individual é indtil, nos esforcamos
para recorrer ao julgamento do resto do mundo, que talvez seja mais bem
informado. Ou seja, nos esforcamos para nos conformarmos com o com-
portamento da maioria ou da média. A psicologia de uma sociedade de
individuos, cada um dos quais esta se esforcando para copiar os outros, le-

va ao que podemos chamar estritamente de um julgamento convencional.

Assim posto, a esséncia da convencao reside em supor que a “situacao exis-
tente dos negdcios continuara por tempo indefinido, a nao ser que tenhamos
razdes concretas para esperar uma mudanca” (Keynes, 1996, pp. 162-163).
Portanto, as convencoes apresentam a caracteristica de manter certo estado de
expectativas, em determinadas condicdes, seja em periodos de crise — retar-
dando o processo de recuperacdo economica —, seja em momentos de booms —
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sustentando periodos de euforia econdmica muitas vezes insustentaveis em
médio e longo prazos (Ferreira, 2014).

Adicionalmente, Dequech (2011) descreve que o conceito de convencao
em Keynes é implicito e apresenta tanto aspectos gerais quanto especificos. Os
aspectos gerais do conceito de convencao correspondem as caracteristicas que
sédo comuns a quaisquer tipos de convencdo: 1. a convencdo é uma regra de
pensamento socialmente compartilhado, em vez de ser estritamente indivi-
dual; 2. apresenta certo padrdo com a conformidade (esperada), ou seja, a
convencao so ¢é seguida porque, ao menos em parte, outros a seguem (ou ha
a expectativa de que o facam); e 3. arbitrariedade, caracteristica na qual a ideia
de que uma alternativa inferior ao padrao prevalecente pode ser concebivel.

Isso posto, Ferreira (2014) observa que o comportamento convencional
pode manifestar-se em quatro contextos: 1. na bolsa de valores e na determi-
nacdo do preco das acdes; 2. no mercado de titulos de divida e na determina-
cdo da taxa de juros; 3. na determinacdo das decisdes de investimento no
mercado de bens; e, por tltimo, 4. na determinacao das decisoes de producao
e emprego nos mercados de bens.

O primeiro contexto corresponde a formulacao original no qual Keynes
(1996 [1936]) aplicou o conceito de convencao. Trata-se de um espaco finan-
ceirizado e de alta liquidez, em que as expectativas de longo prazo dos agentes
podem fragilizar o método convencional, mas que abrem espaco para a existén-
cia de duas estratégias distintas: o empreendedorismo e a especulacéo (Ferreira,
2014). Desse modo, Ferreira (2014, p. 12) argumenta que

[...] o agente empreendedor posiciona-se no mercado de acordo com o valor
presente dos dividendos esperados das acdes que irdo compor seu portfélio
de investimento, enquanto o agente especulador possui uma visdo voltada
para o curto prazo, buscando antecipar a psicologia do mercado, visando

obter ganhos com a variacdo esperada do preco dos ativos.

Nesse contexto, observa-se o que Dequech (2011) define como convencao
projetiva, que consiste em considerar a situacao atual e, posteriormente, pro-
jeta-la no futuro como forma de formulacéo de expectativas.

No que tange ao segundo contexto, cabe ressaltar que para a teoria classica
0s juros sdo tratados como a recompensa a poupanca, a0 passo que a taxa de
juros na abordagem keynesiana é a recompensa da rentincia a liquidez por um
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periodo determinado (Keynes, 1996 [1936]). Em outros termos, “o desejo de
manter riqueza em forma liquida, ou seja, a preferéncia pela liquidez é uma
potencialidade ou tendéncia funcional que determina a quantidade de moeda
que o publico ira reter em face de uma dada taxa de juros” (Ferreira, 2014,
p. 23, grifo no original). Nesse sentido, quanto maior for a preferéncia pela
liquidez, maior tenderd a ser a taxa de juros para que os agentes sejam estimu-
lados a manter sua riqueza na forma menos liquida, podendo ser, nesse caso,
um titulo de divida (Ferreira, 2014).

Nesse contexto, Keynes (1996, p. 204) argumenta que a taxa de juros de
longo prazo também apresenta um cardter convencional:

[...] talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fenémeno alta-
mente convencional do que basicamente psicolégico, pois o seu valor obser-
vado depende sobremaneira do valor futuro que se lhe prevé. Qualquer taxa
de juros aceita com suficiente convicgdo como provavelmente duradoura sera
duradoura; sujeita, naturalmente, em uma sociedade em mudanca as flutua-
¢des originadas por diversos motivos, em torno do nivel normal esperado.

Assim, a taxa de juros pode flutuar em torno de determinado nivel por
longo periodo, a depender da opiniao dos agentes diretamente relacionados e
de seus estados de expectativas.’

Quanto ao terceiro contexto,” Ferreira (2014) aponta que é importante
considerar o conceito de eficiéncia marginal do capital. Keynes (1996, p. 149)
define a eficiencia marginal do capital “como sendo a taxa de desconto que
tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas esperadas desse
capital, durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de ofer-
ta”. Em outros termos, a eficiéncia marginal do capital é definida como a ex-
pectativa da renda e do preco de oferta corrente do bem de capital. Portanto,
depende da taxa de retorno que se espera obter do dinheiro investido num
bem recentemente produzido, e nao do resultado histérico obtido por um

3 A opinido publica é suscetivel a acostumar-se com bastante rapidez quando ocorre uma baixa moderada da
taxa de juros, e, consequentemente, podem ser modificadas as expectativas convencionais quanto ao futuro,
preparando, assim, o caminho para um novo movimento — até certo ponto (Keynes, 1996, p. 204).

4 E importante ressaltar que autores como Darity e Horn (1993) e Carvalho (1994) argumentam que Keynes
restringiu excessivamente sua analise de convengdes aos mercados financeiros. Por sua vez, autores como
Dequech (2022) e Ferreira (2014) argumentam que Keynes (1937) também observou o conceito de con-
vencoes nos mercados de bens.
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investimento em relac@o a seu custo original (Keynes, 1996 [1936]). Portanto,
se a eficiéncia marginal do capital

[...] for superior a taxa de juros, o retorno esperado do investimento sera
maior do que o retorno de um empréstimo, ou aplicacdo num titulo de soma
equivalente a taxa de juros corrente, de forma que, a opcéo serd orientada

para o investimento na produ¢do do bem de capital (Ferreira, 2014, p. 29).

Entretanto, o ponto mais importante é que a eficiéncia marginal do capital
advém do fato de que ela depende também da renda esperada do capital, e
nao apenas da sua renda corrente. Trata-se de considerar o efeito sobre a efi-
ciéncia marginal do capital que tem a expectativa de modificacdes no custo
prospectivo de producdo; em outras palavras, a producao obtida com o equi-
pamento fabricado hoje tera de competir, enquanto durar, com a do equipa-
mento fabricado mais tarde, seja a um custo menor em trabalho, seja com
uma técnica melhor que possibilite vender sua producao a precos menores e
que também a aumente em quantidade até que seu preco tenha reduzido ao
minimo satisfatorio (Keynes, 1996 [1936]).

Dessa forma, por meio da escala de eficiéncia marginal do capital e de sua
relacdo quanto a expectativa de futuro, a decisao de investimento presente é
afetada, uma vez que “é a existéncia de um equipamento duravel que liga a
economia futura a economia presente” (Keynes, 1996, p. 157). Mais que isso,
como as expectativas sdo um forte componente da eficiéncia marginal do ca-
pital e, portanto, do volume de investimento, as expectativas de longo prazo
tornam-se suscetiveis as oscilacoes das expectativas por causa da existéncia de
acontecimentos imprevistos (Ferreira, 2014). Logo, assim como no caso dos
mercados financeiros, abre-se espaco para a formacdo de comportamento
convencional no que tange ao investimento no mercado de bens.

Ferreira (2014) e Dequech (2022) argumentam que, na analise feita nos
capitulos 11 e 12, Keynes (1996 [1937]) se dedica a estabelecer uma relacao
na qual os investimentos em mercados de bens sao influenciados pelo que
acontece nos mercados financeiros e, desse modo, sdo também influenciados
pelas convencdes existentes nesses ultimos. O argumento desenvolvido por
Ferreira (2014) expde que, segundo Keynes, como a bolsa de valores permite
reavaliacoes diarias sobre as aplicacoes, passa a existir influéncia no volume
de investimento corrente, de modo que certas categorias de investimento se-
jam reguladas pela expectativa média dos que negociam na bolsa, que por sua
vez sdo expressas nos precos das acdes. Fato é que
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[...] ndo hd nenhum sentido em se criar uma empresa nova a um custo maior
quando se pode adquirir uma empresa similar existente por um preco menor,
ao passo que ha uma inducéo para se aplicarem recursos em um novo proje-
to que possa parecer exigir uma soma exorbitante, desde que esse empre-
endimento possa ser liquidado na bolsa de valores com um lucro imediato
(Keynes, 1996, p. 162).

Logo, as convencoes existentes no mercado financeiro, quanto a aquisicao
ou criacao de nova empresa, que, em ultima instancia, refletem a convencido
da eficiéncia marginal do capital, influenciam o montante de investimento na
economia.

Por fim, com relacdo ao contexto, Ferreira (2014) aponta a importancia de
aanalise considerar o problema de demanda efetiva, uma vez que ela é construi-
da com base em um modelo de comportamento das firmas. Em Keynes (1996
[1936]), as expectativas dos empresarios podem ser divididas em expectativas
de curto prazo e expectativas de longo prazo. As expectativas de curto prazo
correspondem aos rendimentos esperados na venda da producao das instala-
coes ja existentes. Por sua vez, as expectativas de longo prazo correspondem
aos rendimentos que os empresarios esperam obter a partir da ampliacdo ou
reducao no tamanho das instalacdes produtivas.

Dequech (2022) argumenta que o conceito de convencao na teoria de Keynes
estd presente no mercado de bens. De acordo com esse autor, os investidores
do mercado de bens, assim como os do mercado financeiro, seguem um certo
conjunto de regras sobre investimentos. Os investidores do mercado de bens
seguem a conformidade com a conformidade, ou seja, a conformidade de um
investidor no mercado de bens estd em conformidade com outros investidores
no mesmo mercado. Nesse sentido, a formacao das expectativas sobre as va-
riaveis que determinam a lucratividade do investimento é seguida por outros
investidores desse mercado.

Segundo Dequech (2022), existem trés técnicas relacionadas com o con-
ceito de convencdo que podem ser aplicadas também na decisdo de investi-
mento no mercado de bens. A primeira técnica tem como premissa que, na
tomada de decisao, os agentes assumem que a situacdo presente é um bom
guia para o futuro. A segunda técnica diz que os agentes assumem o atual es-
tado de opinides expressos nos precos e na producao existente, a nao ser que
tenhamos novos fatos relevantes para mudar de opiniao. Por fim, a terceira
técnica diz que é melhor seguir o julgamento do restante dos participantes do
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mercado do que ir contra a maioria, dado que o restante dos participantes
possa estar mais bem informado.

Portanto, como a teoria de Keynes de formacao de expectativas de curto
prazo esta baseada na mesma hipodtese de projeciao da situacao atual dos ne-
gocios no futuro, constata-se que o economista britanico supoe que as expec-
tativas de curto prazo se baseiam numa projecao dos resultados do passado
mais recente, exceto quando houver motivos para esperar que os resultados
ndo se repitam (Ferreira, 2014). Em outros termos, as expectativas de curto
prazo dependem dos custos de producio e das receitas a serem auferidas (uma
decisdo ex ante) no mercado. Assim, se considerarmos a condicdo de incerteza
na economia e as expectativas de curto prazo, é factivel a constitui¢ao do com-
portamento convencional por parte dos empresarios, muito embora, como
apontou Dequech (2003 como citado em Ferreira, 2014), tal evidéncia nao foi
conclusiva sobre a obra de Keynes.

A questao essencial é que a incerteza permeia as decisoes de producao tan-
to no curto prazo, afetando os produtores de bens de capital, como nas expec-
tativas de longo prazo dos investidores. Dessa forma, o comportamento con-
vencional pode impactar a decisao de ampliacao da producéo, retarda-la e/ou
espalhar-se para os outros setores da economia (Ferreira, 2014).

2
POLITICA ECONOMICA NA PERSPECTIVA
POS-KEYNESIANA

Diante da existéncia de incerteza em uma economia monetdria de producao
e da tendéncia a formacédo de convencoes, por parte dos agentes, o que com-
prova a instabilidade do mercado, faz necessario criar condicoes para que a
incerteza seja minimizada. De acordo com a linha de pesquisa pos-keynesiana,
a alternativa mais eficaz reside na acao do Estado, uma vez que ele pode emi-
tir os sinais que os mercados ndo sdo capazes de emitir de modo adequado,
apontando, dessa forma, a direcao do desenvolvimento que a sociedade dese-
ja (Carvalho, 1994, Terra et al., 2014).

Claramente, Keynes (1996, p. 345) afirma que
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[...] o Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a
consumir, em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por meio
da fixacdo da taxa de juros e, em parte, talvez, recorrendo a outras medidas.
[...] Eu entendo, portanto, que uma socializacdo algo ampla dos investimen-
tos seréd o Unico meio de assegurar uma situagdo aproximada de pleno em-
prego, embora isso ndo implique a necessidade de excluir ajustes e férmulas

de toda a espécie que permitam ao Estado cooperar com a iniciativa privada.

Em outras palavras, o Estado deve exercer preponderantemente uma fun-
cao de mobilizacao visando impulsionar a vazao dos estoques outrora nao rea-
lizados e garantindo a realizacao das expectativas dos empresarios, e, por ex-
tensdo, aumentando o nivel de emprego (Carvalho, 2008).

Assim posto, para Carvalho (1994, p. 208), existem basicamente trés for-
mas de intervencao do Estado que poderiam ser consideradas, a saber:

1. dar sinais mais claros aos agentes privados para estimula-los a agir, aumen-
tando sua seguranca e confianca no futuro, fornecendo o tipo de informa-
¢cdo que um mercado privado ndo pode gerar;

2. criar redes de seguranca para conter danos quando ocorrerem falhas de
mercado, e;

3. transformar o ambiente para aumentar a transparéncia das restricbes estru-
turais que atuam sobre a economia e as relacées entre os agentes.

Complementando, essas proposicoes sugerem que a atuacao estatal reside
basicamente em conduzir politicas econémicas que minimizem a incerteza,
bem como construir e oferecer um arcabouco institucional favoravel ao desen-
volvimento das atividades privadas (Ferrari-Filho & Conceicdo, 2005). Cabe
ao Estado focar a dimenséo da gestao, do aumento da eficiéncia das estruturas
existentes e das reformas com o objetivo de garantir procedimentos mais so-
cialmente racionais que possam resolver os males da operacdo desregulada do
capitalismo (Carvalho, 1994).

Em ultima instancia, o Estado funciona como um norte econdmico (Terra
et. al., 2014), de modo a buscar a 1. eficiéncia economica, 2. a justica social e
3. a liberdade individual (Keynes, 1972):
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[O] primeiro precisa de critica, precau¢do e conhecimento técnico; o segun-
do, um espirito ndo egoista e entusiasta que ame o homem ordinario; o ter-
ceiro, tolerancia, amplitude [de conhecimento], apreciacdo da variedade e
da independéncia, que prefere, sobretudo, oferecer oportunidade progres-

sista ao excepcional e ao aspirante (Keynes, 1972, p. 311)

Assim, a implementacao de politicas de pleno emprego deve combinar trés
tipos de instrumento: 1. politica fiscal, objetivando a estabilidade do emprego
de longo prazo; 2. politica de renda, visando a estabilidade dos precos; e 3. po-
litica monetdria, em que se adotariam regras de acomodacdo de demanda por
moeda e prevencdo nas alteracoes do estado da preferéncia pela liquidez, bus-
cando evitar impactos sobre os precos de ativos nao liquidos (Carvalho, 1994).

Segundo Terra et al. (2014) e no que tange a politica monetaria, a recomen-
dacao é realizar, por meio da administracdo da taxa de juros de referéncia, o
alinhamento dos precos relativos dos ativos passiveis de investimento no sis-
tema economico. Quando ha ativos mais atrativos, corre-se o risco de desvio
de recursos para o circuito financeiro. Entretanto, a politica monetaria tem
certas limitacoes em estimular os investimentos produtivos, uma vez que ini-
cialmente afeta as condicdes de liquidez do mercado monetario e, somente em
um segundo momento, afeta as decisdes dos agentes em ampliar o volume de
capital da sociedade (Terra et al., 2014).

Assim, caso o Estado deseje afetar mais incisivamente o sistema economi-
co, a forma mais adequada ¢é a politica fiscal” — administracdo de gastos publi-
cos (Terra et al., 2014). Isso se deve ao fato de que a politica fiscal tem o poder
de estimular a demanda agregada ao gerar um efeito multiplicador e melhorar
a expectativa dos agentes (Paula, 2008). Para viabilizar esse processo, Terra et
al. (2014) expoem que Keynes (1996 [1936]) propds que seria necessaria
uma politica econdmica de tributacdo, como também o estabelecimento de
um orcamento corrente e de um orcamento de capital, de modo que o primei-
ro deveria estar sempre equilibrado a todo momento, ao passo que o segundo
poderia estar temporariamente desequilibrado, com vistas a realizacao de ini-
ciativas anticiclicas. A recomendacao de Keynes, nesse caso, é o privilégio ao
investimento publico em razao do efeito multiplicador maior e de uma posi-
¢do complementar ao investimento privado, fornecendo os estimulos neces-
sarios ao investimento em capital fixo (Paula, 2008).

5  As limitacoes das politicas fiscais podem ser encontradas em Arestis e Sawyer (1998).
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No que tange a politica de renda, ha a necessidade de compatibilizacéo entre
crescimento econdmico e estabilidade dos precos, de modo a manter as taxas
de saldrios monetdrios e as margens brutas dos empresarios constantes para
que, com o progresso tecnolégico e a elevacdo da produtividade, os precos
possam declinar (Davidson, 1994 como citado em Paula, 2008).

3
DADOS E METODOLOGIA APLICADA

Para avaliar o comportamento da incerteza na economia, foram construidos
dois indicadores (indice de incerteza e desvio padrao das expectativas), e,
além disso, utilizou-se a série de volatilidade do mercado acionario como proxy
para obter a incerteza nesse mercado. O indice de incerteza foi obtido por
meio da frequéncia com que a palavra “incerteza” apareceu nas secdes de
economia dos jornais O Estado de S. Paulo, Zero Hora, Estado de Minas e Correio
Braziliense entre 2003 e 2015. O referido indice foi construido conforme pro-
posta de Alexopoulos e Cohen (2009) e Costa Filho (2014), cuja origem reside
em calculo semelhante para a economia americana baseado na frequéncia da
palavra incerteza e da expressao atividade economica no jornal The New York
Times. A base de dados utilizada e que compreende o depédsito das noticias
pertence & Empresa Brasileira de Comunicacdo (ECB), cujo acesso é on-line.°

Por sua vez, o desvio padrao das expectativas foi calculado a partir de me-
todologia semelhante a utilizada em Minella et al. (2003) e Costa Filho (2014),
e pode ser expressa por:

(12—més.) .

/ Ny —L o, @)
12 (dpl)Jr

dpi+1,j =

em que i + 1 corresponde ao ano de prazo fixo para a série de expectativa,
sendoi=0,1,2ej=1,2,.. 12 referente ao més especifico. Dessa forma, a
medida que o fim do ano se aproxima, o peso do aumento das expectativas
passa a ser crescente.

6 Os autores agradecem a EBC a presteza em disponibilizar o login e a senha de acesso ao sistema.
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Assim posto, torna-se importante apresentar a evolucdo dos trés indicado-
res de incerteza entre 2003 e 2015, conforme pode ser observado na Figura 1.
Basicamente, pode-se constatar a existéncia de trés periodos de forte incerteza
na economia: 1. o periodo de transicao do governo Fernando Henrique Cardoso
para o de Luiz Inacio Lula da Silva, capturado pelo indicador do desvio pa-
drao das expectativas para um ano a frente; 2. a crise internacional de 2008/
2009, e 3. a instabilidade economica e politica a partir do segundo semestre
de 2014.

Figura 1
Medidas de incerteza — de 2003 a 2015 (séries mensais)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Para os demais periodos, o comportamento da incerteza na economia, ex-
presso pelos trés indicadores, foi praticamente estacionario e, de certa forma,
dentro da previsibilidade e tolerancia do sistema econémico. Portanto, os in-
dicadores construidos apresentaram comportamento adequado e refletiram o
ocorrido no periodo em estudo, de modo que, a partir disso, cabe investigar
o tempo médio de persisténcia de um choque de incerteza em cada um dos
indicadores economicos.
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As séries utilizadas nas estimacoes compreendem o periodo de janeiro de
2003 a dezembro de 2015, contendo 144 observacoes. As séries utilizadas
neste estudo encontram-se na Tabela 1.

Tabela 1
Séries utilizadas nas estimagées

indice de atividade econémica — IBC-BR Série ja dessazonalizada Fonte: Banco Central.

fndice de Confianca do Consumidor Fonte: Ipeadata/Fecomércio-SP.
Vendas ao varejo Série ja dessazonalizada Fonte: Ipeadata/IBGE.
Volatilidade do indice Ibovespa Fonte: Ipeadata.

Produg&o industrial Série ja dessazonalizada Fonte: Ipeadata/IBGE.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os procedimentos utilizados para tratamento dos dados seguiram aqueles
realizados por Bloom (2009) e Costa Filho (2014), visto que, para a taxa de
desemprego, a série utilizada foi a diferenca entre a série dessazonalizada e o seu
filtro HP. Para as demais séries, aplicou-se o filtro HP ao logaritmo da série ori-
ginal, e, apos esse procedimento, subtraiu-se a série filtrada do log da série
original com lambda (4) igual a 129.600, em razio de esse procedimento ser
recomendado para séries mensais (Costa Filho, 2014). Em outros termos,
utilizou-se a diferenca entre o logaritmo da série original e o filtro HP aplicado
ao logaritmo da série. E importante ressaltar que as séries foram multiplicadas
por 100, para serem expressas em percentual. Fizeram-se duas estimacoes
visando avaliar a dimensao conjuntural e o impacto das incertezas na econo-
mia durante a gestdo de dois presidentes da Republica.

4
ANALISE DOS RESULTADOS

Como apontado anteriormente, a incerteza é um elemento sempre presen-
te em uma economia monetaria de producao e afeta as decisoes de investi-
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mento dos agentes, de modo que as fontes de incerteza, o grau e a extensao
dela sao essenciais para entender a dinamica econoémica e os entraves ao pleno
emprego. Como os indicadores supracitados representam fontes de incerteza
diferentes na economia, calculou-se o coeficiente de correlacio entre esses trés
indicadores e para as variaveis de atividade economica, conforme pode ser
observado na Tabela 2.

Tabela 2

As medidas de incerteza e o coeficiente de correlacdo entre as
variaveis analisadas

Medidas de incerteza IBC-BR ::3::*;?; Desemprego Ve:;:jsoao i?::ﬁz:ﬁ?:l::
Desvio padrdo (um ano a frente) -0,38 -0,46 0,08 -0,10 -0,23
Volatilidade -0,15 -0,15 0,05 -0,10 -0,17
indice de incerteza -0,03 -0,03 0,16 -0,06 -0,11

Desvio padrdo (um ano a frente) Volatilidade indice de incerteza
Desvio padrdo (um ano a frente) 1 0,25 0,14
Volatilidade 0,25 1 04
indice de incerteza 0,14 0,4 1

Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as variaveis de atividade econdmica, as relacdes ocorreram confor-
me o esperado, de modo que o desvio padrao das expectativas de crescimento
para um ano a frente foi o que apresentou coeficiente de correlacdo mais pro-
ximo de um, mais especificamente para as variaveis producdo industrial e
IBC-BR. O teste para o indice de incerteza mostrou maior correlacao para a
volatilidade do mercado acionario, apontando, em certa medida, uma relacao
estreita entre o “humor” dos mercados e as informacoes de midia veiculadas
na sociedade, muito embora nao seja possivel medir aqui o sentido de causa-
lidade da influéncia. De todo modo, o coeficiente de correlacio entre os trés
indicadores de incerteza apresentou relacao positiva conforme o esperado.
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4.1 Anélise dos indicadores de incerteza

4.1.1

Indice de incerteza

Assim como para os demais indicadores, estimaram-se o modelo Vetor
Autoregressivo (VAR ) e a decomposicao da variancia. Para o caso do indice de
incerteza, a decomposicao da variancia, apresentada na Tabela 3, sugeriu que
as variaveis mais explicadas pelo indice de incerteza foram: o IBC-BR, a con-
fianca do consumidor e a producédo industrial. Destaca-se que, para um ho-
rizonte de 12 meses, cerca de 60% em média da variacdo é explicada pela
varidvel producao industrial. No entanto, as varidveis vendas ao varejo e de-
semprego apresentaram tempo de resposta mais lento.

Tabela 3
Decomposicao da varidncia do VAR estimado para o indice de
incerteza

periodos | 1BCBR TS | Desemprege | Confincide | Vendaeso
o w L w o
2w m o
s » e Com
B o
s w [ oo
e o BRI
T e e e
e e [ o
e s o
o e s oo
Com s we e oo
e e e oo
Fonte: Elaborada pelos autores
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Em contrapartida, a funcéo de resposta ao impulso do modelo VAR cons-
tatou que houve um efeito negativo para todas as medidas de atividade econo-
mica. O IBC-BR e as vendas ao varejo foram as medidas que apresentaram
maior efeito, cujo recuo ultrapassou 1% abaixo da tendéncia. As funcoes de
impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incerteza persis-
tem em média de trés a quatro meses, e, no caso das vendas ao varejo, a ex-
tensao do efeito do choque tende a durar em média seis meses.

Figura 2

Fungdo de resposta ao impulso na varidvel incerteza do VAR
estimado — indice de incerteza

Respaosta do IBC-BR ao indice de Incerteza Resposta da Prod. Ind. ao indice de Incerteza
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 19, n. 2

3181 doi:10.5935/1808-2785/rem.v19n2p.301-326



B Incerteza, expectativas e convengdes em politica econémica: Uma abordagem pds-keynesiana,
Wallace Marcelino Pereira, Douglas Alcantara Alencar, Stefan Wilson D’Amato

4.1.2 Volatilidade do mercado aciondrio

Para a volatilidade do mercado acionario, a decomposicdo da variancia,
apresentada na Tabela 4, sugeriu que as variaveis mais explicadas pela referida
medida de incerteza foram o IBC-BR e a producao industrial. Para um hori-
zonte temporal de 12 meses, a variacdo foi entre 30% e 73%. O desemprego
e as vendas ao varejo apresentaram tempo de resposta mais lento e, tenden-
cialmente, estavel durante todo o periodo em analise.

Tabela 4
Decomposicdo da varidncia do VAR estimado para a volatilidade do

mercado acionario
Periodos !’rodugf-io Confiang':a do
industrial consumidor

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 3

Funcdo de resposta ao impulso na variavel incerteza do VAR
estimado — volatilidade do mercado acionario
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Fonte: Elaborada pelos autores.

No que concerne a funcdo de resposta ao impulso no modelo VAR, obser-
va-se um efeito negativo para todas as medidas de atividade econdmica. O
IBC-BR e as vendas ao varejo foram as medidas que apresentaram maior efei-
to, cujo recuo ultrapassou 1% abaixo da tendéncia. Como anteriormente, as
funcdes de impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incer-
teza persistem em média entre quatro e cinco meses, destacando-se as vendas
ao varejo, cujo efeito prolonga-se, em média, por aproximadamente seis meses.
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4.1.3 Desvio padrao das expectativas de crescimento econémico (um ano
a frente)

No caso do desvio padrao das expectativas de crescimento, a decomposi-
cdo da variancia, apresentada na Tabela 5, sugere que as variaveis mais expli-
cadas por essa medida de incerteza foram a producéo industrial e o IBC-BR.
Para um horizonte de 12 meses, 49% da variacdo é explicada pela producao
industrial. O desemprego, a confianca do consumidor e as vendas ao varejo
apresentaram tempo de resposta um pouco lento e estavel durante todo o pe-
riodo em analise.

Tabela 5

Decomposicao da varidncia do VAR estimado para desvio padrao
das expectativas de crescimento econémico (um ano a frente)

. Produgéo Confianca do
Periodos . N "
industrial consumidor

Fonte: Elaborada pelos autores
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Figura 4

Funcdo de resposta ao impulso na variavel incerteza do VAR
estimado — desvio padrdo das expectativa de crescimento
econémico (um ano a frente)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, como anteriormente, a funcdo de resposta ao impulso do modelo
VAR apresentou efeito negativo para todas as medidas de atividade economi-
ca. O IBC-BR, a producdo industrial e o desemprego foram as medidas que
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apresentaram maior impacto diante de um choque de incerteza. As funcoes de
impulso resposta sugeriram que os efeitos de um choque de incerteza per-
sistiram, em média, entre quatro e cinco meses para a producao industrial e
confianca do consumidor, e, em média, sete meses para o IBC-BR e as vendas
ao varejo.

Portanto, apos a avaliacdo dos trés indicadores, observou-se que o IBC-BR
e a producéo industrial foram os mais afetados pelos choques e que, em média,
os efeitos da incerteza duram de quatro a cinco meses, e o desemprego apre-
senta duracdo mais prolongada que os cinco meses. Entretanto, cabe ressaltar
que essa constatacao corresponde ao tempo médio do impacto da incerteza;
em outras palavras, apenas uma aproximacao, haja vista que da perspectiva da
abordagem pos-keynesiana, o tempo nao é ergodigo e o futuro é incerto, de
modo que choques de incerteza tendem a ser recorrentes (recursivos e/ou
ininterruptos ao longo do tempo).

Em outros termos, nao é possivel precisar com exatiddo probabilistica o
tempo de duracao de uma instabilidade econdomica em funcao da propria in-
certeza e do papel das convencoes na economia.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo mostrou, por meio de trés indicadores de incerteza (in-
dice de incerteza, desvio padrdo das expectativas para um ano a frente e vola-
tilidade do mercado acionario), que os efeitos de um choque de incerteza
persistem em média entre quatro e cinco meses, e, no caso das vendas ao va-
rejo, a extensao do efeito do choque tende a durar, em média, seis meses.

Além disso, o IBC-BR e as vendas ao varejo foram as variaveis econdmicas
cujo impacto foi mais profundo, seguidas pela taxa de desemprego. Dessa
forma, a incerteza durante o periodo em analise foi capaz de afetar o desem-
penho econdmico em aproximadamente um semestre, embora a existéncia de
choques recursivos de incerteza tenda a estender os efeitos negativos para
além de um ano.

Quando dividimos o segundo periodo analisado — gestdes de Luiz Inacio
Lula da Silva (de 2003 a 2010) e Dilma Rousseff (de 2011 a 2015) —, eviden-
cia-se que, durante o periodo Lula, a principal fonte da incerteza foi externa,
e o comportamento convencional dos agentes foi marcado pela confianca nas
acdes do governo, que procurou garantir a demanda agregada e amortecer os
impactos advindos da crise.
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Durante o periodo Dilma, a principal fonte de incerteza tem sua origem em
fatores internos, advindos da forma como os agentes viram o cenario politico
e a conducao da politica econdmica da presidente da Republica. Convencio-
nou-se, durante o governo Dilma, que o ritmo de crescimento da economia
nao seria sustentado e que a presidente nao conseguia conduzir uma politica
economica clara e confiavel aos olhos dos agentes, haja vista a deterioracao
fiscal e a crise institucional.

Portanto, dependendo da forma como as politicas economicas sao condu-
zidas e do nivel de confianca em relacdo ao presidente, torna-se possivel miti-
gar a incerteza, seja ela de origem externa ou interna; caso contrario, o Estado
pode ser o responsavel pela incerteza. O comportamento convencional sera
responsavel por prolongar, ou nao, os impulsos advindos das incertezas, es-
tendendo, dessa forma, crises econdmicas e inviabilizando medidas de esti-
mulo a economia.

UNCERTAINTY, EXPECTATIONS AND CONVENTIONS
IN ECONOMIC POLICY: A POST-KEYNESIAN
APPROACH

~ Abstract

In monetary economies the dynamics of the economy are determined by firms
that make decisions based on the level of production and investment, according
to expectations. The paper aims to evaluate the impact of uncertainty on the Bra-
zilian economy for the period from 2003 to 2015. It discusses the impact and the
way of conducting economic policy with reference to conventional behavior the-
ory. The results show that the uncertainty persists on average between 4 and 5
months, and can reach 7 months. Moreover, the political dimension can be a
source of stability or uncertainty, which through conventions reduces or prolongs
the impulses arising from uncertainties.

Keywords: uncertainty; expectations; conventions; economic policy; Brazilian
economy.
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