UFSC

UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Mario Augusto Gouvéa de Almeida

COMMODITIES, INVESTIMENTO E COORDENACAO MACROECONOMICA:
EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL NO PERIODO 1996-2019

Floriandpolis

2020






Mario Augusto Gouvéa de Almeida

COMMODITIES, INVESTIMENTO E COORDENACAO MACROECONOMICA:
EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL NO PERIODO 1996-2019

Tese submetida ao Programa de P6s-Graduagdo em
Economia da Universidade Federal de Santa
Catarina para a obten¢do do Grau de Doutor em
Economia.

Orientadora: Prof.* Dr. Eva Yamila A. S. Catela
Coorientador: Prof. Dr. Jaylson Jair da Silveira

Floriandpolis
2020



Ficha de identificacdo da obra elaborada pelo autor,
através do Programa de Geracdo Automatica da Biblioteca Universitaria da UFSC.

Almeida, Mario Augusto Gouvéa de

Commodities, investimento e coordena¢do macroecondmica:
evidéncias empiricas para o Brasil no periodo 1996-2019 /
Mario Augusto Gouvéa de Almeida ; orientadora, Eva Yamila
A. Silva Catela , coorientador, Jaylson Jair da Silveira ,
2020.

150 p.

Tese (doutorado) - Universidade Federal de Santa
Catarina, Centro Sécio-Econdmico, Programa de P6s-Graduagdo em
Economia, Florianépolis, 2020.

Inclui referéncias.

1. Economia. 2. Flutuag¢®es macroecondmicas. 3.
Commodities. 4. Investimento. 5. Coordenagd3o macroecondmica.
I. , Eva Yamila A. Silva Catela. II. , Jaylson Jair da
Silveira. III. Universidade Federal de Santa Catarina.
Programa de P6s-Graduagdo em Economia. IV. Titulo.




Mario Augusto Gouvéa de Almeida

COMMODITIES, INVESTIMENTO E COORDENACAO MACROECONOMICA:
EVIDENCIAS EMPIRICAS PARA O BRASIL NO PERIODO 1996-2019

O presente trabalho em nivel de doutorado foi avaliado e aprovado por banca

examinadora composta pelos seguintes membros:

Prof. Gilberto Tadeu Lima, Dr. Prof. Roberto Meurer, Dr.
FEA/USP UFSC/PPGEco
Prof. Dominik Hartmann, Dr. Prof.* Solange Regina Marin, Dr.*
UFSC UFSC/ PPGEco

Prof. Claudio Hamilton dos Santos, Dr.
IPEA

Certificamos que esta ¢ a versao original e final do trabalho de conclusdo que foi

julgado adequado para obten¢ado do titulo de doutor em Economia.

Documento assinado digitalmente
Marcelo Arend

Data: 06/05/2020 14:05:43-0300
e CPF: 950.276.700-44

Prof. Marcelo Arend, Dr.

Coordgnagie d% Programa de Pos-Graduacao

ocumerto assinado digitalmente

Eva Yamila Amanda da Silva Catela
Data: 23/04/2020 10:11:14-0300
CPF: 008.744.659-66

Prof.® Eva Yamila A. da Silva Catela, Dra.

Orientadora

Floriandpolis, 2020.






Dedico este trabalho a minha filha, Pietra Hinnig Gouvéa.



“Economics itself...has always been partly a vehicle for the
ruling ideology of each period as well as partly a method of
scientific investigation.”

(Joan Robinson)



“Unlimited tolerance must lead to the disappearance of
tolerance. If we extend unlimited tolerance even to those who
are intolerant, if we are not prepared to defend a tolerant
society against the onslaught of the intolerant, then the tolerant
will be destroyed, and tolerance with them. In this formulation, 1
do not imply, for instance, that we should always suppress the
utterance of intolerant philosophies; as long as we can counter
them by rational argument and keep them in check by public
opinion, suppression would certainly be most unwise. But we
should claim the right to suppress them if necessary even by
force; for it may easily turn out that they are not prepared to
meet us on the level of rational argument, but begin by
denouncing all argument; they may forbid their followers to
listen to rational argument, because it is deceptive, and teach
them to answer arguments by the use of their fists or pistols. We
should therefore claim, in the name of tolerance, the right not to
tolerate the intolerant. We should claim that any movement
preaching intolerance places itself outside the law, and we
should consider incitement to intolerance and persecution as
criminal, in the same way as we should consider incitement to
murder, or to kidnapping, or to the revival of the slave trade, as

criminal.”

(Karl R. Popper)
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RESUMO

Composto por trés ensaios, este trabalho tem por finalidade estudar a recente crise brasileira a
partir de analises empiricas compreendendo o periodo 1996-2019, quais sejam: i) ciclo dos
pregos das commodities internacionais e a dindmica de investimentos no Brasil: evidéncias do
periodo 1996 — 2017; ii) investimento e lucratividade dos setores industriais no Brasil:
evidéncias do periodo 1996-2017; e iii) interagdo de politicas econdmicas e estimulos fiscais
no Brasil: evidéncias do periodo 2000:2019. No primeiro ensaio, procurando entender as
implicagdes dinamicas sobre a economia decorrente das variagdes nos precos das
commodities, observou-se que choques nos precos das commodities internacionais respondem
por aproximadamente 57% da varidncia do investimento em maquinas e equipamentos, sendo,
portanto, varidvel determinante sobre as decisdes de investimento no Brasil. Tal resultado
ressalta a influéncia externa sobre a dinamica de investimento no Brasil, refor¢ando o debate
sobre os conhecidos “voos de galinha” da economia. No segundo ensaio, procurando explorar
as relagdes entre lucratividade e investimento no nivel dos setores industriais brasileiros, com
dados da Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Empresa), a trés digitos, observou-se que
taxa de lucro guarda relagdo positiva, com impactos contemporaneos e de longo prazo, sobre
o investimento. Observou-se também que o longo ciclo de elevagdo dos precos das
commodities parece ter influenciado a produtividade do capital com impactos diretos sobre o
ciclo de expansdo das margens de lucros que o pais vivenciou no periodo, ao passo, que a
queda dos precos dessas commodities, conjuntamente a elevagdo dos custos com trabalho ao
fim do ciclo, estd diretamente associada ao profit squeeze observado a partir de 2010, e a
queda do investimento da economia. Por fim, o terceiro ensaio volta-se a uma analise de
identificacdo das interacdes entre as politicas monetarias e fiscais e a mensuracdo dos
multiplicadores fiscais, em um arcabou¢co de mudangas de regimes markovianas,
relacionando-as com a evolu¢do da recente crise econdmica brasileira. A alternancia de
regimes parece ser uma pratica, em linha com recentes trabalhos que utilizam metodologias
semelhantes. Para o Brasil, foram identificadas oito alternincias de regimes, com prevaléncia
de dominancia monetaria e a mensuracao dos multiplicadores fiscais mostrou que os impactos
sobre o produto e o investimento alteram significativamente, a depender do regime de
politicas monetaria e fiscal.

Palavras-chave: flutuacées macroeconomicas, commodities, investimento, coordenacao

macroeconomica.






ABSTRACT

Comprising three essays, the present work aims to study the recent Brazilian crisis from
empirical analyzes covering the period 1996-2019, namely: i) international commodity price
cycle and the dynamics of investments in Brazil: evidence from the 1996 period - 2017; ii)
investment and profitability of the industrial sectors in Brazil: evidence from the 1996-2017
period; and iii) interaction of economic policies and fiscal stimuli in Brazil: evidence from the
2000: 2019 period. In the first essay, seeking to understand the dynamic implications for the
economy resulting from changes in commodity prices, it was observed that shocks in the
prices of international commodities account for approximately 57% of the variance of
investment in machinery and equipment, thus being a determining variable on investment
decisions in Brazil. This result highlights the external influence on investment dynamics in
Brazil, reinforcing the debate about the well-known “chicken flights” of the Brazilian
economy. In the second essay, seeking to explore the relationship between profitability and
investment at the level of the Brazilian industrial sectors, using data from the Annual
Industrial Survey (PIA-Empresa), in three digits, it was observed that the profit rate it has a
positive relationship, with contemporary and long-term impacts on investment. It was also
observed that the long cycle of rising commodity prices seems to have influenced capital
productivity with direct impacts on the cycle of expansion of profit margins that the country
experienced in the period, whereas the fall in the prices of these commodities, together with
the increase in labor costs at the end of the cycle, is directly associated with the profit squeeze
observed since 2010, and the fall in investment in the economy. Finally, the third essay
focuses on an analysis of the identification of the interactions between monetary and fiscal
policies and the measurement of fiscal multipliers, within a framework of changes in
Markovian regimes, relating them to the evolution of the recent Brazilian economic crisis.
The alternation of regimes seems to be a practice, in line with recent studies that use similar
methodologies. For Brazil, eight alternations of regimes were identified, with prevalence of
monetary dominance and the measurement of fiscal multipliers showed that the impacts on
output and investment change significantly, depending on the monetary and fiscal policy
regime

Keywords: macroeconomic fluctuations, commodities, investment, macroeconomic

coordination.
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1 CONSIDERACOES INICIAIS

Desde 1996 o pais atravessou por muitas transformagdes. Apds a implementagao do
Plano Real e a estabilizagdo da inflagdo em 1994, possivelmente a introducdo do sistema de
metas de inflagdo no Brasil em 1999 foi um dos temas macroecondmicos mais relevantes
neste periodo. A partir da consolidagdo do sistema de metas de inflagdo, o pais passou a
adotar o chamado tripé macroecondmico, baseado ainda em metas para o superavit primario e
um sistema de cambio flutuante.

Pode-se dizer que o sistema de metas de inflagdo tem apresentado relativo sucesso no
Brasil, em que os niveis de precos tém acompanhado as metas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). De fato, se observarmos o Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) acumulado em doze meses no periodo 2000:T1 a 2019:T4,
percebemos uma tendéncia declinante para a inflagdo. Em apenas oito dos oitenta trimestres
observados desde o ano 2000 a inflagdo acumulada em 12 meses atingiu patamares superiores
a 10% a.a., conforme Figura 1.a.

Mas se, por um lado, a coordenagdo macroecondmica conseguiu ter relativo sucesso
no processo de controle da inflagdo, por outro, ndo foi capaz de colocar o pais numa rota de
crescimento sustentavel. Observando a taxa de crescimento do produto interno bruto,
observamos que o padrdo de voos curtos, ou os chamados voos de galinha, t€ém sido um fato
marcante no periodo observado. Dos 96 trimestres observados, podemos destacar cinco
periodos em que a economia manteve uma taxa de crescimento superior a 1,0% a.a.,
intercalado por periodos de muito baixo crescimento ou contragdo economica.

Ainda que a crise financeira dos EUA em 2008 tenha sido um ponto de inflexdo para
a economia global, com reflexos sobre a coordenacdo macroecondmica do pais, as medidas de
enfrentamento a crise e estimulo ao consumo ndo se mostraram suficientes para garantir um
crescimento econdmico sustentavel de longo prazo no pais. Em verdade, apos o superciclo de
commodities iniciado no comego dos anos 2000, com reflexos sobre o ritmo de crescimento
acima da média recente, o pais encontrou uma das maiores recessdes de sua historia. Entre
2014 e 2016, o indice do Produto Interno Bruto (PIB) a pregos correntes caiu em
aproximadamente 7,0 pontos, Figura 1.b.

De certo, existem componentes de oferta e demanda determinantes do processo de
crescimento econdmico. Ao longo do periodo o incentivo ao consumo ndo se mostrou
suficiente para garantir um crescimento sustentavel de longo prazo. Buscando entender alguns

determinantes do processo de crescimento econdmico, o presente trabalho avanca
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inicialmente sobre o setor externo, especificamente sobre os efeitos que os pregos de
commodities exerceram sobre os termos de troca do pais e suas conseqliéncias sobre as
flutuagcdes macroecondmicas. Para na sequéncia, explorar em mais detalhes um segundo
determinante, o investimento dos setores industriais brasileiros, explorando o canal da
lucratividade das firmas. Por fim, o presente trabalho retoma o tema da coordenagdo
macroecondmica, identificando as interagdes da politica monetaria e fiscal no periodo ap6s o
sistema de metas de inflagdo, e explorando evidéncias de que problemas de coordenagdo

macroecondmica estariam relacionados aos desequilibrios macroecondmicos do pais.

Figura 1: Coordenagdo macroeconomica e inflagdo versus commodities e crescimento.
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Fonte: i) As séries da Selic (taxa de juros over) e do Indice de Pregos as Consumidor Amplo (IPCA) foram
obtidas em Banco Central do Brasil (BCB); ii) Produto Interno Bruto (PIB) acumulado dos ultimos 12 meses -
Contas Nacionais Trimestrais (IBGE); iii) IMF's International Financial Statistics and the World Economic
Outlook. Série: All Commodity Price Index, 2016 = 100; e v) Regimes para a interagdo da politica monetaria e
fiscal, conforme terceiro ensaio deste trabalho.

Fato que sobressaiu no periodo foi o processo de expansio e retragdo dos precos das
commodities internacionais, entre 2002-2015, que tem motivado uma intensa discussdo
académica procurando entender as implicagcdes dindmicas sobre a economia decorrente das
variagdes nos pregos das commodities. Neste contexto, insere-se o primeiro ensaio que tem
por objetivo verificar como as flutuagdes nos precos internacionais de commodities sdo
determinantes fundamentais para o investimento na economia brasileira e que sua volatilidade
nos precos pode ser um dos principais responsaveis pelos voos curtos da economia brasileira.

Dentre os principais resultados encontrados no primeiro ensaio podemos citar que
existe uma relacdo positiva e significativa entre os pregos internacionais das commodities e o
investimento privado. Ainda, neste canal de transmissdo, choques positivos sobre a taxa de
cambio real, ou seja, depreciacdes da moeda local, acabam por afetar negativamente o

investimento. Ao introduzir o investimento publico ao modelo, observou-se uma influéncia
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complementar ao investimento privado, na maior parte das simulagdes. Ou seja, para o
periodo analisado, as evidéncias apontam para um efeito crowding in sobre o investimento
privado. Por fim, em uma andlise de decomposi¢do do erro de previsdo, tem-se que 0s precos
das commodities internacionais respondem por aproximadamente 57% da variancia do
investimento em maquinas e equipamentos, sendo, portanto, varidvel determinante sobre as
decisdes de investimento no Brasil. Sdo evidéncias empiricas bastante fortes que ressaltam a
influéncia externa sobre a dindmica brasileira, indo ao encontro aos recentes estudos para
outras economias exportadoras de commodities.

O segundo ensaio retoma uma tradicional discussdo da literatura econdmica sobre
investimento e lucratividade das firmas e as chamadas fungdes de investimento autonomas.
Procurando compreender a dindmica da lucratividade dos setores industriais do pais,
observou-se que a partir dos anos 2000, tem-se inicio um longo ciclo de expansdo das taxas de
lucros. Esta expansdo teve seu limite coincidindo com a crise financeira de 2008 e, a partir de
2010, observamos uma tendéncia de reversdo, com um forte processo de compressao de
margens de lucros, ou profit squeeze, a partir de 2013. Este movimento de compressdo de
margens foi bastante intenso com uma redu¢do média da lucratividade atingindo cerca de 20
pontos percentuais entre os anos de 2010 e 2016. De maneira instigante, este movimento
coincide com o proprio inicio da crise econdmica atual.

Buscando capturar a dindmica do investimento industrial a partir da lucratividade das
firmas, as evidéncias empiricas mostram que a taxa de lucro guarda relagdo positiva, com
impactos contemporaneos e de longo prazo, sobre o investimento. Abrindo a lucratividade em
seus componentes, observou-se que o profit share, variavel relativa a distribuicdo do capital,
ndo se mostrou significativo para explicar a performance da acumulagdo de capital. Por sua
vez, a utilizacdo da capacidade instalada, relacionada ao problema de realizacdo da demanda,
apresentou uma relagdo positiva e significativa com o investimento, porém apenas no curto
prazo. Por fim, a razdo capacidade/capital e a produtividade do capital, que representam a
tecnologia de transformacgdo do capital, ou o valor relativo do capital, apresentaram uma
relacdo positiva e significativa com o investimento, tanto nas relagdes contemporaneas quanto
nas de longo prazo.

Ainda com relagdo ao segundo ensaio, uma pergunta que se faz ¢ que sendo a
lucratividade um determinante para o investimento, o que determinou o comportamento tao
caracteristico da lucratividade no periodo observado? Neste caso, nossos apontamentos
preliminares sugerem que o aumento da renda advindo de uma alta nos precos das

commodities acabou por propiciar uma elevacdo de margens dos setores industriais. Contudo,
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o aumento da demanda e elevagdo dos custos trabalhistas juntamente com a queda nos precos
das commodities condicionaram a forte compressdao de margens observada entre 2013-2016.
De certa forma, parece-nos muito factivel que este resultado estd fortemente vinculado a
recente crise brasileira, influenciando decisivamente a queda do investimento.

O terceiro ensaio trata das interacdes entre a politica fiscal e monetdria e suas
conseqiiéncias para a coordenacdo macroecondmica em contexto de metas de inflacdo. O
rapido enfraquecimento dos fundamentos fiscais da economia a partir de 2014, especialmente
com relacdo ao estoque de divida, conciliado ao recrudescimento da inflagdo levantou a
discussdo a respeito da eficacia das politicas econdmicas adotadas no Brasil, chegando-se a
questionar se o pais ndo estaria vivendo um regime de dominancia fiscal. Desta forma, o
terceiro ensaio tem por objetivo a identificacdo das interacdes de politicas econdmicas e a
mensuracdo dos multiplicadores fiscais, em um arcabouco de mudancas de regimes
markovianos, relacionando-as com a evolugdo da recente crise econdmica brasileira, a partir
de dados trimestrais no periodo 2000:T1 a 2019:T4.

Entre os principais resultados encontrados, destacam-se: i) a alternancia de regimes,
conforme observado em Davig e Leeper (2011) parece ser a pratica. Para o Brasil, foram
identificados oito alternancias de regimes, com prevaléncia de dominancia monetaria; ii)
choques sobre o consumo do governo tem efeitos multiplicadores distintos sobre o produto e
o consumo a depender do regime de politicas monetdria e fiscal; iii) para os regimes em que a
politicas monetaria ¢ passiva, os efeitos multiplicadores sobre o produto variam entre 1,3% a
1,5% e sobre o consumo entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos sobre a inflagdo variando
entre 2,4% a 3,2%; 1v) para o regime em que a politica monetaria ¢ ativa, os efeitos sobre o
produto sdo de 0,65%, com efeitos negativos sobre o consumo em -0,35% e impactos sobre a
inflacdo em 0,8%; e v) as interagdes entre as politicas monetdria e fiscal estiveram
profundamente envolvidas nos eventos macroecondmicos, sendo decisivas para a manuten¢ao
do controle sobre a inflagdo, porém, com base nos resultados apresentados neste ensaio, nao
nos parece factivel vincular a recente crise econdmica aos problemas de coordenagdo
macroecondmica. Neste caso, fatores externos e caracteristicas do setor produtivo parecem ter

tido papel preponderante sobre o desempenho recente da economia brasileira.
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2 CICLO DOS PRECOS DAS COMMODITIES INTERNACIONAIS E A
DINAMICA DE INVESTIMENTOS NO BRASIL: EVIDENCIAS DO PERIODO
1996 — 2017

2.1 INTRODUCAO

O superciclo de commodities verificado no inicio dos anos 2000 tem motivado uma
intensa discussdo académica que procura entender as implicagdes dindmicas sobre a economia
decorrente das variagdes nos precos das commodities. Neste periodo, observou-se uma
elevacdo pronunciada dos precos internacionais, sendo que em termos reais médios os
aumentos foram superiores a cem por cento. Para algumas commodities, como ferro e outros
metais industriais, os pregos mundiais mais que triplicaram em termos reais, o que pode ser
visualizado na Figura 2, painel a. Como consequéncia, este longo ciclo de expansdo refletiu-
se em ganhos nos termos de trocas de muitos paises, coincidindo com um processo
generalizado de melhoria no desempenho economico das economias especializadas na

producdo e exportacdo de commodities (FMI, 2017).

Figura 2: Evolucio dos Termos de Troca ¢ o Indice de Precos de Commodities
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Fonte: Indice de commodities: IMF's International Financial Statistics and the World Economic Outlook. Séries:
(1) All Commodity Price Index, 2016 = 100, includes both Fuel and Non-Fuel Price Indices; (ii) Food Price
Index, 20016 = 100, includes Cereal, Vegetable Oils, Meat, Seafood, Sugar, Bananas, and Oranges Price Indices;
(iii) Metals Price Index, 2016 = 100, includes Copper, Aluminum, Iron Ore, Tin, Nickel, Zinc, Lead, and
Uranium Price Indices. Termos de trocas: Fundagdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex): Indice
de termos de troca (média 2006 = 100).

O Brasil parece ndo ter sido excecdo a este processo, também verificando
significativa melhoria nos termos de troca em linha com o desempenho dos precos
internacionais das commodities, Figura2, painel b. Entre 2003 e 2008, o pais viu as
exportagdes totais crescerem de US$ 72 bilhdes para US$ 197 bilhdes, com um crescimento

do PIB de 4,8% em média no periodo. Costa et al. (2016) indicam que, entre 2000 e 2010, trés
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dos setores agricola e extrativo no Brasil foram responsaveis por 82% do crescimento das
exportagdes do pais para a China: mineragdo de metais ndo-preciosos (45%), soja (23%) e
petréleo e gas (14%).

Apesar de os efeitos macroeconomicos das flutuagdes de precos de commodities
terem sido amplamente estudados na literatura, muitos dos estudos focaram nos impactos dos
choques dos precos de petréleo em paises desenvolvidos, como por exemplo, Blanchard e
Gali (2007) e Kilian (2009). Recentes estudos, tais como Camacho e Perez-Quiros (2014),
Gruss (2014) e Fornero et al. (2016), tém examinado esses efeitos em economias em
desenvolvimento e emergentes que dependem fortemente das exportagdes de commodities.

Os estudos para o Brasil ainda sdo escassos, sendo a principal referéncia a de dos
Santos et al. (2016). Neste, o indice de commodities internacionais foi utilizado como
instrumento para o PIB brasileiro em uma analise de vetores autorregressivos estruturais para
testar as relagdes entre formacao bruta de capital e pre¢o das commodities. De fato, conforme
Figura 3, o indice de Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) guarda uma correlagdo elevada
com 0s precos internacionais das commodities sugerindo que os efeitos dos choques sobre os
termos de troca tém impacto sobre as flutuagdes macroecondmicas, em especial sobre o nivel

de investimento agregado do pais.

Figura 3: Evolucio dos Termos de Troca ¢ o Indice de Precos de Commodities
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE); IMF's International Financial Statistics and the World Economic
Outlook. Série: All Commodity Price Index, 2016 = 100, includes both Fuel and Non-Fuel Price Indices.

Inspirado nesta literatura, o presente ensaio tem por objetivo principal verificar como
as flutuacdes nos precos internacionais de commodities sdo determinantes fundamentais para
o investimento na economia brasileira e sua volatilidade nos precos pode ser um dos
principais responsaveis pelos voos curtos ou "voos de galinha", como tém sido chamados os

padrdes de crescimento da economia brasileira. Para esta proposta, utilizamos a abordagem
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desenvolvida em dos Santos et al. (2016), atualizando os dados até 2018:T4. Assim, iniciamos
o estudo empregando uma abordagem de Vetores Autorregressivos Estruturais (SVAR),
utilizando as seguintes variaveis: i) formacdo bruta de capital fixo em maquinas e
equipamentos ou aqui denominada investimento privado; ii) formacdo bruta de capital fixo
das administracdes publicas; iii) indice de precos de commodities internacionais; € iv) a taxa
de cambio efetiva real.

A identificacdo de vetores cointegrantes nos modelos propostos neste estudo
viabilizou a especificagdo de Modelos Autorregressivos de Corre¢do de Erros Estruturais
(SVEC), uma abordagem ainda ndo publicada para esse conjunto de dados. Esta ensaio
confirma os principais resultados obtidos em dos Santos et al. (2016). Porém, vai além na
medida em que a metodologia empregada garante resultados mais robustos - apesar de
trabalhar com séries ndo estaciondrias, essas séries t€ém a propriedade de ter relagdes lineares
estaveis de longo prazo, possibilitando distinguir relacdes contemporaneas e persistentes de
choques estruturais. Além disso, a funcdo de resposta ao impulso foi construida usando
bootstrapping para o intervalo de confianca e, adicionalmente, desenvolvemos a
decomposicao da variagdo do erro de previsdo (ou forecast error variance decomposition -
FEDYV), a fim de obter mais informagdes para a interpretacao de nossos resultados.

Entre os principais resultados encontrados, destacam-se: 1) um choque de um desvio
padrdo sobre os precos das commodities internacionais resulta em um crescimento no nivel
dos investimentos, de maneira persistente, em cerca de 6%; ii) choques sobre a taxa de
cambio real efetiva, depreciacdo da moeda local, tém efeitos negativos sobre o investimento,
com efeitos persistentes que convergem para aproximadamente 3% apos 7 trimestres; iii) na
maior parte das simulagdes o investimento publico exerceu uma influéncia complementar ao
investimento privado, ou seja, teve um efeito crowding in sobre o investimento em maquinas
e equipamentos, com efeitos persistentes de 1,3% apos 12 trimestres; e iv) a andlise de
decomposicdo da variancia aponta para os precos de commodities como principal fonte de
erro de previsdo do investimento privado, respondendo por aproximadamente 57% da
variancia do investimento ja a partir do 8° trimestre. Desta forma, os resultados se alinham aos
recentes estudos para paises exportadores de commodities, indicando que de fato a dindmica
do investimento no Brasil ¢ fortemente impactada pelas flutuagdes nos termos de trocas
decorrentes das varia¢des nos pre¢os das commodities internacionais.

Dessa forma, os resultados estdo alinhados aos estudos recentes de paises
exportadores de commodities, como Camacho e Perez-Quiros (2014), Gruss (2014), Fornero

et al. (2016) e Fernandez et al. (2018), indicando que a dindmica do investimento no Brasil ¢
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fortemente impactada pelas flutuagdes nos termos de troca resultantes de mudangas nos
precos internacionais das commodities. Mais importante, acreditamos que os resultados deste
ensaio podem contribuir para o debate economico da influéncia externa sobre dindmica de
investimentos no Brasil, trazendo novas evidéncias empiricas sobre os conhecidos "voos de
galinha" da economia brasileira e o papel das politicas anticiclicas poderiam desempenhar em
uma economia de exportacdo de commodities, como o Brasil.

Para concluir, pensando além das situagdes econdmicas conjecturais e buscando
condi¢des mais sustentaveis de investimento e crescimento econdmico, nossos resultados
reforcam a necessidade de reformas que viabilizem uma politica fiscal anticiclica, que possa
servir de amortecedor para esses ciclos e contribuir para o crescimento do PIB potencial,
minimizando a ocorréncia desses voos curtos associados a dindmica de expansdo e recessao
originada nos ciclos de commodities.

A estrutura deste ensaio inclui na proxima secdo uma revisdo bibliografica
identificando os principais estudos que tratam da literatura sobre commodities e seus impactos
sobre as flutuagdes macroecondmicas. Na Secao 2.3 apresentamos os procedimentos adotados
na realizacdo do estudo, base de dados, metodologia e estimac¢des dos VARs de partida. Em
seguida, na Sec¢do 2.4 sdo apresentados os resultados das estimagdes dos SVECs, andlises de
resposta ao impulso e decomposi¢cdo da varidncia. Para concluir o trabalho, apresentam-se

algumas consideragdes finais.

2.2 REVISAO DA LITERATURA: TERMOS DE TROCA E FLUTUACOES
MACROECONOMICAS

Os dois primeiros booms de commodities apds a Segunda Guerra Mundial sdo
evidenciados por fortes aumentos na demanda global no inicio da década de 1950 e inicio e
meados da década de 1970. O terceiro ciclo comegou em 2003 e tem seu término apontado
para 2011, conforme World Economic Outlook (FMI, 2015). A respeito das caracteristicas
deste terceiro ciclo, Radetzkiet et al. (2008), esclarecem que apesar de também ter surgido de
um choque de demanda, este tem caracteristicas distintas dos anteriores devido a uma
combinagdo de expansdo macroecondmica e altas intensidades do uso de commodities em
muitos paises emergentes. De fato, entre 2003 e 2007, a economia global cresceu mais de 4%
ao ano, a maior sequéncia de crescimento econémico desde o inicio dos anos de 1970. Em
particular, a China cresceu 73,5% neste periodo acelerando de 10% para 14,2% ao ano, o que

pressionou a elevagdo dos precos de muitos insumos, especialmente os minerais (FMI, 2016).
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Na literatura empirica sobre crescimento econdémico e pregos de commodities, 0s
estudos diferem em suas conclusdes e chegam a apontar para resultados antagonicos. Por um
lado, autores que entendem que a abundancia de recursos naturais comercializaveis tais como
commodities minerais e/ou agricolas seria uma “béngdo” para o crescimento, vide, por
exemplo, Alexeev e Conrad (2009), Brunnschweiler e Bulte (2008) e Lederman e Maloney
(2006). Por outro lado, autores que entendem que esta abundancia de recursos naturais seria
na verdade uma maldi¢do, ocasionando uma doenca holandesa. Entre esses ultimos estudos
temos Sachs e Warner (1999, 2001) e Sala-i-Martin e Subramanian (2012).

Mas o que faz com que sejam tdo discutiveis os efeitos econdmicos oriundos da
posse de recursos naturais? Staritz (2012) observa que as grandes flutuacdes de precos das
commodities tém uma caracteristica comum, quais sejam as baixas elasticidades de curto
prazo da oferta e da demanda. Neste sentido, tais caracteristicas amplificariam as flutuagdes
de preco uma vez que choques na producdo ou no consumo seriam lentamente ajustados por
mudancas graduais em sua oferta ou demanda.

Indo um pouco além desta visdo inicial, Collier e Goderis (2012), forneceram
evidéncias de que booms de commodities tém efeitos positivos incondicionais de curto prazo
na produgdo, mas que booms de commodities ndo-agricolas em paises com governanga
deficiente tém efeitos adversos de longo prazo que dominam os ganhos de curto prazo.

Cavalcanti et al. (2014), utilizando dados anuais entre 1970 e 2007, para 118 paises,
observam que embora o crescimento nos termos de troca de commodities aumente o produto
real per capita, sua volatilidade exerce um impacto negativo sobre o crescimento econdomico,
operando principalmente através do menor acimulo de capital fisico e humano, contudo, ndo
observam o mesmo efeito sobre a produtividade. Ainda, indicam que os efeitos negativos do
crescimento da volatilidade dos termos de troca de commodities compensaram o impacto
positivo dos booms, e concluem que a volatilidade conduz ao paradoxo da "maldi¢do dos
recursos".

Focalizando em economias emergentes latino-americanas, muitos estudos tém
investigado a ocorréncia de algum grau de doenga holandesa na regido, com a apreciagao da
taxa de cambio afetando a competitividade dos setores exportaveis ndo-commodities. Dentre
estes estudos, Chen e Rogoff (2003), Cashin et al. (2004) e Bodart et al. (2012) fornecem
evidéncias de um efeito positivo de longo prazo dos precos das commodities sobre as taxas de
cambio reais.

Fernandez et al. (2018), a partir de um modelo DSGE, concluem que as flutuacdes

nos precos das commodities sdo um importante impulsionador dos ciclos econdmicos em
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pequenas economias de mercado emergentes, respondendo por 42% da varia¢ao na renda. Por
sua vez, como destacado em FMI (2015), tal variacdo da renda pode ser atribuida a varia¢ao
do investimento que acompanha as alteragdes nos termos de troca para os paises ditos
exportadores de commodities.

Ainda procurando entender a dindmica do investimento em economias emergentes,
Magud e Sosa (2015) estudam os determinantes do investimento por meio de uma abordagem
de dados em painel, combinando microdados de empresas com variaveis macroeconomicas
especificas do pais, particularmente o preco de commodities e fluxos de capital, em uma
amostra para 38 paises no periodo de 1990 a 2013. Os autores encontraram que o0
investimento estd positivamente associado aos precos de exportagdo de commodities.
Também encontraram que o investimento das empresas ¢ positivamente influenciado pela
disponibilidade de financiamento externo, relaxando restricdes financeiras das empresas,
sendo este ultimo efeito particularmente forte para as empresas de bens ndo-comercializaveis.
Adicionalmente, os autores argumentam que a queda nos investimentos verificados a partir de
2011 pode ser relacionado ao forte declinio nos precos de exportacdo de commodities
(especialmente na América Latina e Caribe) e a menor rentabilidade esperada das empresas.
Também contribuiram para a queda nos investimentos, a diminui¢ao dos fluxos de capitais € o
aumento da alavancagem, particularmente para os paises da Asia.

Resultados semelhantes s3o encontrados em relatério do FMI (2017), a partir de
exercicios com dados em painel, que sugerem que o forte declinio nos precos de exportagdo
de commodities ¢ o principal fator por tras da desaceleragao da FBCF na América Latina. O
mesmo estudo aponta também que fluxos de caixa correntes mais baixos e a queda na
lucratividade esperada sdo outros fatores que também contribuem para explicar a queda nos
investimentos.

Se as relagdes empiricas parecem ser bastante evidentes, com a melhoria nos termos
de troca exercendo variagdes positivas sobre o investimento e a renda, quais seriam os canais
de transmissdo nos ciclos de commodities? Neste sentido, podemos encontrar algumas
explicacdes iniciais em Fornero ef al. (2016). Neste estudo, os autores utilizaram a abordagem
SVAR procurando explorar padrdes e dindmicas destes canais, em paises exportadores de
commodities. Entre os resultados, os autores apontam, em primeiro lugar, que dependendo do
grau de concentracdo das exportagdes de commodities, um aumento no preco das
commodities gera efeitos expansionistas na economia. Parte dessa expansdo deve-se a efeitos
positivos e defasados no investimento em setores de commodities que podem causar

spillovers para investimentos ndo relacionados a commodities. Segundo, sugerem que a
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persisténcia dos choques nos pregos das commodities ¢ crucial para entender essas dinamicas:
quando o choque ¢ persistente, a resposta do investimento, o PIB real e outras quantidades sdo
ampliados e podem levar a um déficit em conta corrente. Se a participagdo dos investimentos
estrangeiros no setor de commodities ¢ suficientemente alta, uma parte dos efeitos
expansionistas sobre o PIB real pode ser absorvida pelos ajustamentos do saldo comercial.
Terceiro, observam que para o Chile o boom do preco do cobre apds meados dos anos 2000
foi um fator-chave para a dinamica do investimento real e do crescimento real do PIB.

Uma explicagdo dos canais de transmissdo para os ciclos de commodities pode ser
encontrada no relatorio do FMI (2015). Este relatorio nos diz que os ganhos nos termos de
troca de commodities afetam a macroeconomia por meio de dois canais principais: renda e
investimento. Sob o canal da renda, o boom dos precos das commodities gera uma receita
inesperada, ja que os niveis existentes de producdo geram maiores receitas. A maior renda
aumenta a demanda doméstica e, portanto, estimula a producdo doméstica. Como a renda
inesperada ¢ gerada por termos de troca mais favoraveis, a resposta da produ¢do doméstica
real ¢ mais moderada do que a da renda e da demanda doméstica. Consistente com o efeito da
doenca holandesa, a resposta da oferta interna ao aumento da renda doméstica ocorre de
forma desproporcional no setor de bens ndo comercializaveis, porque a demanda por bens
comercializaveis pode ser parcialmente suprida pelo aumento das importagdes. No processo,
os pregos dos bens e servigos relativamente escassos € nao-comercializaveis aumentam em
relacdo aos precos dos bens comercializéveis, e a taxa de cambio real se valoriza.

Pelo canal do investimento, os aumentos dos pregos das commodities aumentam os
incentivos para investir no setor de commodities e nas indistrias de apoio - como construgao,
transporte e logistica. O aumento resultante da atividade economica, em ultima analise, gera
spillovers para o resto da economia impulsionando a renda. Por sua vez, no médio prazo, o
aumento da oferta de commodities, em um comportamento pro-ciclico, pode reverter o boom
dos pregos das commodities.

O estudo do FMI (2015) aponta ainda que os canais de renda e investimento estdo
inter-relacionados. O ganho de renda na economia doméstica sera maior e mais amplo se o
investimento e a atividade geral no setor de commodities responderem mais positivamente ao
aumento dos termos de troca. Da mesma forma, uma maior receita inesperada tornard mais

provavel o aumento do investimento.
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2.3 METODOLOGIA: MODELOS DE VETORES AUTORREGRESSIVOS
ESTRUTURAIS

2.3.1 BASE DE DADOS, TESTES DE ESTACIONARIDADE E COINTEGRACAO

De acordo com dos Santos et al (2016), a varidvel FBCF em maquinas e
equipamentos ¢ a medida que melhor representa a dindmica do investimento, dando o perfil
da FBCF geral da economia brasileira. De fato, a partir da decomposicdo da FBCF em
maquinas € equipamento e em constru¢do, conforme metodologia de Carvalho e Ribeiro
(2014) pode-se aferir a dinamica de investimento das empresas ndo financeiras, sendo estas
ultimas responsaveis por parte preponderante da FBCF geral da economia brasileira.

Neste sentido, dada a estratégia empirica descrita na proxima se¢do, optamos por
utilizar as seguintes varidveis em nossos modelos autorregressivos: (i) FBCF em maquinas e
equipamentos (IMAQsa); (ii)) FBCF das administragdes publicas (IAPUsa); (iii) indice de
precos de commodities internacionais (IComm); e (iv) a taxa de cambio real (ICambio). A
Figura 3 apresenta a evolucdo das séries, em nivel e dessazonalizadas pelo método X-13
Arima.

Cabe ressaltar que devido as diferentes metodologias de apura¢do da FBCF no Brasil
em seus respectivos componentes, pode-se assumir que os dados de investimentos publicos
ndo estdo contemporancamente relacionados aos dados dos outros componentes do
investimento. A apuracdo do indicador geral acaba por dar preponderancia as informacgdes
calculadas pelo lado da oferta. J4 o indicador da FBCF das APU, utiliza uma visdo de
demanda das administracdes publicas por bens de investimento, sob o regime de caixa,
critério de liquidacdo efetiva, detalhados por esfera de governo. Adicional a esta diferenca dos
critérios de apuragdo, pelo rito orcamentario brasileiro ndo € incomum que ocorram atrasos na
liquidacdo em funcdo de dificuldades de caixa para pagamento. Desta forma, estes dois
fatores apontados sdo relevantes para a validagdo da estratégia de identificacdo do modelo
estrutural.

Uma questdo relevante ao presente ensaio ¢ que existe uma descontinuidade no
indicador da FBCF das APU. Em dos Santos ef al. (2012), os dados foram estimados em
bases mensais até Dez/2010. A partir de Jan/2010 a elaboragdo desta estatistica ficou a cargo
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), divulgando-os em bases trimestrais. No Apéndice

deste ensaio encontra-se a série completa, em valores correntes.
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Figura 4: Séries em nivel deflacionadas e dessazonalizadas

FBCF em Maquinas e Equipamentos (IMAQsa) FBCF das Administragdes Publicas (IAPUsa)

Fonte: (i) FBCF em maquinas e equipamentos: IPEA; (ii) FBCF das administragdes publicas conforme
metodologia de dos Santos ef al. (2012) e divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional, a partir de 2010; (iii)
Indice de commodities: Fundo Monetario Internacional; e (iv) Taxa de cambio real efetiva: Banco Central do
Brasil.

Com relagdo a estacionaridade das séries foram realizados testes Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Dickey e Fuller (1981), e o teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS), Kwiatkowski et al. (1992). Todos os testes apontam para o mesmo resultado, de nao-
estacionariedade das séries em nivel, sendo estacionarias nas primeiras diferengas. Assim,
assume-se que todas as séries utilizadas sdo I(1), conforme estatisticas disponibilizadas no
Apéndice.

Uma vez que as séries em questdo ndo sdo estaciondrias, procedemos com os testes
de co-integragdo de Johansen (1991). Neste caso, as varidveis listadas acima foram agrupadas
em trés modelos nos quais os impactos da taxa de cambio real efetiva e do investimento
publico (IAPUsa) sobre o investimento privado (IMAQsa) foram tomados individualmente
(Modelo 1 e Modelo 2), para na sequéncia analisar seus impactos conjuntos (Modelo 3). Ou
seja, ainda que as séries em nivel sejam ndo-estaciondrias, a andlise de co-integragdo no
permite verificar a uma relacdo de equilibrio de longo prazo, para o qual um sistema

econdmico converge, conforme resultados na Tabela 1.
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Tabela 1: Teste traco de Johasen.

Rank Estatistica de Teste Valor Critico 90% Valor Critico 95% Valor Critico 99%

Modelo 1 - VAR (2) com variaveis endégenas: IComm, ICambio e IMAQsa

=0 39,15* 39,06 42,44 48,45
r<=1 10,30 22,76 25,32 30,45
r<=2 1,33 10,49 12,25 16,26
Modelo 2 - VAR (2) com variaveis endogenas: IComm, IAPUsa e IMAQsa

=0 53,57** 39.06 42,44 48,45
r<=1 21,57 22,76 25,32 30,45
r<=2 3,17 10,49 12,25 16,26
Modelo 3 - VAR (2) com variaveis endégenas: IComm, ICambio, IAPUsa e IMAQsa

=0 57,74%** 49,65 53,12 60,16
r<=1 26,67 32,00 34,91 41,07
r<=2 6,68 17,85 19,96 24,60
r<=3 0,91 7,52 9,24 12,97

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Os resultados apontaram que, em todos os modelos, pode-se rejeitar a hipdtese nula
de ndo existéncia de pelo menos um vetor co-integrante. Em todos os casos, foram feitos
testes de diagnostico do modelo, em particular, testou-se a existéncia de auto-correlagdo, nio-
normalidade e heterocedasticidade nos residuos. De maneira geral, foi possivel assumir que os
residuos dos modelos exibam as caracteristicas desejadas de ndo auto-correlagdo,

homocedasticidade e normalidade, conforme pode ser verificado no Apéndice A.

2.3.2 MODELO EMPIRICO

O modelo empirico ¢ uma versdo padrao dos Modelos Autorregressivos de Correcao
de Erros Estruturais (SVECM), conforme estabelecido por Breitung et al. (2004), que tem a
seguinte representagao geral:

Ady, =I"y,  + P4y, + -+ I;)*—lAyt—p+1 + C*Dy + Bz + vy, (D
sendo y; = (V1¢,---» Vie) € um vetor k x 1 de varidveis endogenas, com k= 3 para os modelos
1 e 2, ek =4 para o modelo 3; z; um vetor de varidveis estocasticas exdgenas ou nao
modeladas; D, contém todos os termos deterministicos; IT* representa o vetor co-integrante,
identificado na Tabela 1, I'*, C*e B* sdo matrizes de parametros na forma estrutural; v, um
vetor k x 1 de erros na forma estrutural com média zero, ruido branco com matriz de

covariancia invariante no tempo X,,. A matriz quadrada A, de ordem k, com inversa definida,

permite modelar relagdes instantaneas entre as variaveis em y;.
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Uma vez que estamos buscando os choques estruturais, que ndo sdo diretamente
observados, faz-se necessaria a adogdo de pressupostos para identifica-los. Desta forma,
supoe-se que os choques ou inovagdes estruturais, denotados por &;, estejam relacionados aos
residuos do modelo por relagdes lineares v, = Be;, sendo B ¢ uma matriz quadrada de ordem
k.

Para nossos propositos atuais, os termos deterministicos e as variaveis exdgenas

podem ser ignoradas, tornando a equacao 1 na seguinte equagao:
Ady, ="y + [T Ay y + o+ [ 1AV piq + Bey, (2)
com &~(0,Ix). Tal modelo tem uma representagdo VAR para as varidveis em nivel na forma:

Ay, = Alye 1+ + ApYi—p + Bé;. 3)

As formas reduzidas correspondentes as formas estruturais (2) e (3),

respectivamente, sdo obtidas pré multiplicando com A™1:

Ay, = Iy, 1 + LAY, 1+ + [, 1AYe piq T ug e 4)

Ve = AYea + o ApYep T Uy, 5)

onde, T = A7'II*, [; = A7'[[", com (j =1,..,p— 1), e A; = A7'4}, sendo (j =1, ..., p).
Ainda,

u, = A 'Bg,, (6)

que relaciona as perturbagdes da forma reduzida (u,) aos choques estruturais (&;) subjacentes.

Para a andlise de resposta ao impulso de modelos ndo-estacionarios na forma de
VECM sabe-se que da versdo de Johansen do Teorema de Representacdo de Granger,
conforme Johansen (1995), se y; é gerado por uma forma reduzida VECM Ay, = af'y,_, +
LAy + -+ [, 14V _pe1 + Uy, €le tem a seguinte representagdo MA:

Ve = EZ§=1 u; +E*(Lug + yg, (7
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onde £ = B(q'(Ix — B/ [DB)™"a’ e*(L) = XiZo 5 L.

Observe que = tem rank (K - r) se o posto da cointegracdo ¢ r. Desta forma, esta
metodologia permite estimar os efeitos de curto e longo prazo, na medida em que a matriz =
representa os efeitos de longo prazo das fungdes de impulso resposta, enquanto Z;° contém os
efeitos transitorios. Assim, esta abordagem permite estimar as fun¢des de impulso resposta
(IRFs) em processos co-integrados ndo estacionarios, considerando que alguns choques

podem ter efeitos permanentes.

Contudo, as fungdes de impulso resposta baseadas em Z e em E; estdo sujeitas as

mesmas criticas que os processos de VAR estruturais, no sentido em que os choques devem
ser devidamente identificados para uma analise de resposta ao impulso significativa. Se u, for
substituido por A~!Beg,, as respostas ao impulso de “curto prazo” ortogonalizadas podem ser

obtidas como E]-*A‘lB, de maneira aniloga ao VAR estacionario. Além disso, os efeitos de

longo prazo dos choques ¢ sdo dados por:
ZA'B ()

Assim, para a correta identificacdo deve-se ter em conta que a matriz de efeitos de
longo prazo (8) pode ter no maximo r colunas de zeros. Portanto, pode haver no maximo r
choques com efeitos transitérios (impacto de longo prazo zero) e pelo menos k* = K — r
choques tém efeitos permanentes. Dado o posto reduzido da matriz, cada coluna de zeros
representa apenas k* restricdes independentes. Assim, se houver r choques transitorios, os
zeros correspondentes representam somente k*r restrigcdes independentes. Para identificar os
choques permanentes exatamente precisamos de K * (K — 1) / 2 restrigdes adicionais. Da
mesma forma, 7 (r— 1) / 2restricdes contemporaneas adicionais para identificar os

kK*(k*-1) | r(r-1) _

2

choques transitorios. Juntos, estes sdo um total de restricdes k*r + +

K(K-1 ) . . ) )
(T).Desta forma, assumindo A = I, temos restri¢cdes suficientes para identificar B.

No contexto dos modelos a serem estimados e seguindo a literatura mencionada na
secdo 2, assume-se que os precos das commodities internacionais ndo sdo influenciados por
choques contemporaneos da taxa de cambio real efetiva, do investimento publico e do
investimento em maquinas e equipamentos. Por sua vez, a taxa de cambio ¢ afetada apenas
por choques contemporaneos das commodities internacionais. Choques dos precos das

commodities e da taxa de cambio afetam contemporaneamente o investimento publico e o
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investimento em maquinas e equipamentos. Assume-se também que choques no investimento
publico afetam o investimento em maquinas e equipamentos.

Esta estratégia de identificacdo garante a justa identificacdo dos modelos, gerando
restrigdes apenas na matriz de efeitos transitorios. Testes de sobre identificacdo do sistema e
abordagens alternativas sdo avaliadas na proxima se¢do. Finalmente, a implementagdo do
modelo empirico foi realizada por meio pacote VARS do R, seguindo Pfaff (2008). Na
proxima secdo apresentamos os resultados das estimativas, notadamente as estimativas dos
vetores de cointegragdo, as estimativas das matrizes de efeitos transitorios e permanentes dos

modelos, as fungdes de impulso resposta e a decomposi¢do da varidncia dos erros de previsao.

2.4 RESULTADOS DOS MODELOS

2.4.1 ESTIMATIVAS DOS VETORES DE COINTEGRACAO

Uma vez que foram identificados vetores co-integrantes, conforme Tabela 1,
devemos estimar seus coeficientes de forma a compor o SVEC, como definido no modelo
empirico. Neste sentido, a Tabela 2 mostra as estimativas de Maxima Verossimilhanga de
Johansen para os coeficientes do vetor de co-integracdo, normalizando o coeficiente para o
investimento privado (IMAQsa). Este vetor de co-integragdo pode ser interpretado como uma
relagdo de investimento estaciondrio, no qual a formacao bruta de capital fixo em maquinas e
equipamentos esta relacionada aos niveis dos pregos internacionais das commodities, a taxa
de cambio real efetiva e ao nivel de investimento publico.

A relagdo de longo prazo que corresponde ao autovetor normalizado para a variavel
de investimento agregado, comprova a influéncia dos precos das commodities internacionais e
da taxa de cambio como varidveis relevantes para explicar as oscilacdes da variavel
dependente, investimento privado (IMAQsa). Fazendo a andlise para o Modelo 1, a
elasticidade com relacdo as commodities indicou que uma elevacao de 1% nos pregos destas
provoca uma elevagdo de 0,79% na FBCF em maquinas e equipamentos. Por outro lado, uma
depreciagdo cambial em termos reais de 1% provoca uma redugdo de 0,67% neste tipo de
investimento.

Analisando a presenca do investimento publico (IAPUsa) no Modelo 2, observa-se
que o aumento de 1% em lAPUsa provoca um aumento de 3,76% no investimento em

maquinas e equipamentos. Esta mesma relagdo positiva entre investimento publico e em
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maquinas e equipamentos, preponderantemente privado, foi observada no Modelo 3, que se

diferencia do Modelo 2 na inclusdo de uma constante e da variavel taxa de cambio.

Tabela 2: T B's — coeficiente dos vetores de co-integragao.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
1,00 1,00 1,00
IMAQsa (NA) (NA) (NA)
-3,76%%* -1,24%%%
1APUsa ' (-6,57) (-4,65)
. 0,67*** 0,06

ICambio (2,99) - (0.24)

1 -0,79%** 2.97*** 0,05%**
Comm (-6.03) (5.48) (5.86)
Trend 0.01*** -0,03%%*

ren (3,96) (-3,60) )
5,18%%*
Constante - - 2.17)
Modelos Combinacdes lineares estacionarias
Modelo 1: IMAQsa, = —0,67 * [Cambio, + 0,79 x [Comm, — 0,01 * trend + ec;
Modelo 2: IMAQsa, = +3,76 * I[APUsa, — 2,97 * [Comm, + 0,03 * trend + ec,
Modelo 3: IMAQsa, = 1,24 lAPUsa, — 0,06 x [Cambio, — 0,05 * [Comm, — 5,18 + ec;

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao. P-values entre parénteses.

As estimativas dos coeficientes o na Tabela 3 indicam a velocidade de ajuste para o
equilibrio de longo prazo, representando choques transitorios sem efeitos permanentes.
Assim, dado atM495¢ = —(,17, no Modelo 2, o VECM aponta para a velocidade de corregio
em dire¢do a um equilibrio de longo prazo de aproximadamente 17% de ajuste trimestral,
valor um pouco superior ao encontrado em Fachinelli (2014) de 13%, em estudo de co-
integracao entre PIB e FBCF. Contudo, esta andlise ¢ parcial na medida em que se refere

apenas ao termo em nivel do modelo SVEC.

Tabela 3: o's - Velocidade de ajustamento.

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
IMAQsa -0, 17%%* 0,02%** 0,05*
(-5,75) (3,66) (1,71)
1APUsa - 0,07%** 0,35%**
(6,38) (5,83)
1Cambio 0,03 - -0,04
(0,72) (-1,18)
1IComm -0,02 0,02* 0,07
(-0,45) (1,65) (1,31)

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao. P-values entre parénteses.

Os sinais invertidos para as mesmas variaveis ao se comparar o Modelo 1 com os

Modelos 2 e 3 devem ser observados em conjunto com os coeficientes de velocidade de
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ajustamento significativos para cada modelo conforme Tabela 3. Neste caso, observa-se que a
equacdo do Modelo 1 ¢ multiplicado por coeficiente negativo, ao passo que as equagdes 2 € 3
sao multiplicados por coeficiente positivo. Desta forma, os resultados sdo consistentes, e um
contexto similar pode ser encontrado em Breitung et al. (2004). Todavia, conforme descri¢ao
do modelo empirico na secdo anterior, os efeitos da relacdo de co-integragdo respondem por
parte dos efeitos dos choques estruturais. A andlise destas relagdes entre as varidveis serdo

melhor exploradas na se¢do das fungdes de impulso resposta.
2.4.2 IDENTIFICACAO DOS CHOQUES ESTRUTURAIS

Dado a estratégia de identificagdo do sistema apresentado na se¢do 3.2 e assumindo a

. . . , . 3(3-1
matriz A = Ik, para os Modelos 1 e 2 temos K = 3, assim sdo necessarios 361 _ 3

restri¢des adicionais para identificar os modelos. Como r = 1, podemos ter no maximo um
choque com apenas efeitos transitorios, ou seja, sem efeitos de longo prazo. Por outro lado,

deve-se ter pelo menos k* = K — r = 2 choques com efeitos persistentes.
4(4-1)
2

Para o Modelo 3, tem-se K = 4, entdo sdo necessarios = 6 restrigdes adicionais

para identificar os modelos. Como r = 1, da mesma forma como nos Modelos 1 e 2, podemos
ter no maximo um choque com apenas efeitos transitorios. Porém, deve-se ter pelo menos
k* = K — r = 3 choques com efeitos persistentes.

Na presente abordagem, assume-se que as restrigdes ocorrem na matriz de efeitos
transitorios, ou seja, as restricdes estdo apenas nas relagdes contemporaneas entre as varidveis,

ndo se impondo restricdes na matriz de longo prazo. Assim, as matrizes de efeitos transitorios

e de longo prazo para os Modelos 1, 2 e 3 sdo apresentadas na Tabela 4.

Tabela 4: Matrizes de impactos contemporaneos (B) e de longo prazo (EB).

Matrizes Modelo 1:1Comm, Modelo 2: IComm, IAPUsa Modelo 3: IComm, ICambio, IAPUsa
1Cambio e IMAQsa e IMAQsa e IMAQsa
B = [ 0,08"** 0 0 0,08*** 0 0 [ 0,08 0 0 0
—0,02*** 0,06"* 0 ] [0,01** 0,07 0 l —0,02*** 0,05** 0 0
| 0,02 0,01 0,03*/ 10,02*** 0,01 0,04*** 0,01* —-0,00 0,07 0
| 0,02*** —0,00 0,01 0,04
5B = 0,11 0,01 0,02 0,10 0,02 -0,01 [0,10** —0,02 0,02 -0,01
—-0,02 0,06 —0,01 [0,06*** 0,02 0,06***l -0,03* 0,06 0,01 0,00
0,09 —0,05" 0,02 0,06*** 0,02 0,05 0,05*** —-0,03** 0,02 0,05
10,06 —0,03** 0,02 0,03*

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagdo. A ordem das varidveis nas matrizes segue a
ordem das variaveis descritas no titulo de cada um dos modelos. Os t-values foram calculados por bootstraping
com base em 2000 simulagdes. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Com relag@o as matrizes de impactos contemporaneos (B), os choques das varidveis
dos modelos sobre o investimento em mdaquinas e equipamentos (IMAQsa) pode ser
verificado na interse¢do de cada coluna com a Ultima linha das matrizes B. Neste sentido, os
choques advindos dos precos de commodities, primeira coluna da cada matriz, tém efeitos
positivos e significativos sobre o investimento em todos os modelos estimados. Os choques
contemporaneos do cambio, segunda coluna, foram significativos a 10% no Modelo 1, porém
no modelo completo, segunda coluna do Modelo 3, ndo se pode dizer que seja
estatisticamente diferente de zero. Os choques contemporaneos do investimento publico sobre
o investimento privado mostraram positivos e significativos em ambos os modelos, conforme
colunas 2 e 3 dos Modelos 2 e 3, respectivamente.

Adotando o mesmo procedimento de analise para as matrizes de impactos de longo
prazo (£B), observa-se que os choques de commodities sobre o investimento foram
significativos, com efeitos positivos e persistentes em todos os modelos, na primeira coluna
com ultima linha de todas as matrizes. Observando, os choques de cambio sobre o
investimento, os resultados diferem dos resultados dos choques contemporaneos, com efeitos
negativos e significativos, conforme modelos 1 e 3. Os choques de longo prazo do
investimento publico sobre o investimento privado também se mostraram positivos, contudo
ndo significativos.

Procurando explorar outras estratégias de identificacdo dos modelos, condicionais ao
conjunto de restrigdes de justa identificagcdo, testamos algumas hipoteses de restricdes
adicionais. Neste caso, os modelos SVEC foram re-estimados como forma a calcular as
estatisticas de razdo de verossimilhanga que poderiam identificar um melhor ajuste dos
modelos. As hipoteses testadas foram apresentadas na Tabela 5.

Dos resultados apresentados, pode-se assumir que a taxa de cambio nao exerce
efeitos contemporaneos sobre o investimento privado em maquinas e equipamentos, sendo
que as hipoteses de que B3, = 0, Modelo 1, e By, = 0, ndo podem ser rejeitadas ao nivel de
significancia de 5%. Todas as outras hipoteses foram rejeitadas e ndo se pode assumir que os
choques nos pregos internacionais de commodities ndo exercam efeitos persistentes sobre
cambio, investimento publico (IAPUsa) e investimento privado (IMAQsa). Da mesma forma,
ndo se pode rejeitar a hipotese que o investimento publico ndo exerce efeitos persistentes

sobre o investimento privado.
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Tabela 5: Testes de sobre identificacdo dos modelos.

Teste RV para Teste RV para Teste RV para

Hipoteses Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
HI1: Cambio ndo tem efeitos contemporaneos sobre 0,0004 - 0,8393
o investimento privado (0,9851) (0,360)
H2: Prego das commodities ndo tem efeitos 19,924 - 19,857
persistentes sobre o cdmbio (0,0000) (0,000
H3: Prego das commodities ndo tem efeitos 83,385 75,703 77,679
persistentes sobre o investimento privado (0,0000) (0,000) (0,000)
H4: Prego das commodities ndo tem efeitos - 61,675 12,620
persistentes sobre o investimento publico (0,000) (0,000
H5: Investimento publico ndo tem efeitos - 9,186 70,364
persistentes sobre investimento privado (0,002) (0,000

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagdo. Estatistica do teste de razdo de
verossimilhanga, com distribuigdo qui-quadrado (1) distribui¢do. P-valores entre parénteses.

2.4.3 FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO (IRFS)

Nesta secdao sdo apresentados os resultados obtidos com as fungdes de resposta ao
impulso, conforme Figura 5. Tais fun¢des foram obtidas simulando um choque de um desvio
padrdo de cada uma das varidveis dos modelos sobre o investimento em maquinas e
equipamentos (IMAQsa). As IRFs das figuras 5.1 a 5.10 foram calculadas com intervalos de
confianc¢a de 95% construidos por bootstraping, a partir de duas mil simulagdes. As IRFs 5.11
a 5.14 apresentam os valores médios do impulso de cada uma das varidveis em cada modelo,
de forma a ter um efeito comparativo das respostas de acordo com o modelo analisado.

Analisando as IRFs,um choque de um desvio padrdo nos precos das commodities
internacionais, resulta em um impacto positivo sobre o investimento (IMAQsa), dentro dos
limites do intervalo de confianca de 95%. Esses impactos sdo de cerca de 2% no indice de
maquinas e equipamentos no primeiro trimestre se estabiliza em uma relagdo de equilibrio de
longo prazo, com efeitos persistentes de 9,2% apods 20 trimestres para o Modelo 1. Para o
Modelo 2, os efeitos persistentes convergem mais rapidamente para uma taxa de 5,9% apds 4
trimestres e para o Modelo 3, esta convergéncia ocorre apos 10 trimestres para cerca de 5,6%.
As IRFs de uma desvalorizagdo de um desvio padrdo no cambio real, aproximadamente 5%
para todos os modelos, resultam em um impacto negativo sobre o investimento (IMAQsa)
dentro de todo intervalo de confianga de 95%. Para os Modelos 1 e 3, o choque em cambio

resultam em impactos iniciais de -0,7% e -0,4%, respectivamente, sobre o investimento em
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maquinas e equipamentos. Estes choques convergem para o equilibrio de longo prazo com

efeitos permanentes de -5,4% e -3,2%, ap0ds, respectivamente, 20 e 7 trimestres

Figura 5: Respostas do investimento privado (IMAQsa) a choques de 1 d.p. nas varidveis do
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Os choques de um desvio padrao do investimento publico (1APUsa) resultam em um

impacto médio positivo sobre este investimento em maquinas e equipamentos. Contudo, ao

observar os respectivos intervalos de confianga de 95%, os resultados sdo controversos, ainda

que o efeito médio tenha sido positivo, existe uma probabilidade de que este choque resulte
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em efeitos negativos sobre o investimento privado. Para os Modelos 2 e 3, o choque em
cambio real resulta em impactos iniciais de 0,7% sobre o investimento em maquinas e
equipamentos. Este choque converge para o equilibrio de longo prazo com efeitos
permanentes médios de 1,4% e 1,3%, ap0s, respectivamente, 10 e 12 trimestres.

As IRFs de um choque em investimento em maquinas e equipamentos nos Modelos 1,
2 e 3, resultam em impactos iniciais de 3,5%, 3,9% e 3,5% sobre a mesma varidvel. Estes
choques convergem para o equilibrio de longo prazo com efeitos permanentes médios de
2,2% e 4,7% e 3,2%, apo6s, respectivamente, 14, 5 e 4 trimestres. Interessante ressaltar no
perfil das funcdes respostas, dado o vetor cointegrante, onde um excesso de investimento com
relag@o ao equilibrio de longo prazo resulta em uma menor taxa de crescimento no momento
posterior, o que provoca o perfil oscilante das IRFs.

Os impulsos médios de todos os modelos, agrupados por variavel de impulso, sdo
apresentadas nas Figuras 5.11 a 5.14. De uma maneira geral, desprendem-se as seguintes
conclusdes iniciais: (i) relacdo positiva entre preco internacionais das commodities e
investimento privado em maquinas e equipamentos ; (ii) a taxa de cambio real parece
apresentar uma relagdo inversa com o investimento privado; e (iii) na maior parte das
simulacdes o investimento publico exerceu uma influéncia complementar ao investimento
privado, ou seja, teve um efeito crowding in sobre o investimento em maquinas e

equipamentos.

2.5 ANALISE DE DECOMPOSICAO DA VARIACAO DO ERRO DE PREVISAO

Para avaliar a importancia relativa dos choques das variaveis de cada modelo sobre o
investimento privado em maquinas e equipamentos, utiliza-se a decomposi¢ado da variancia do
erro de previsdo desta variavel, conforme Tabela 6. De acordo com nossas estimativas, no
curto prazo, os erros relacionados ao proprio investimento dominam o erro de previsdo, mas
jé a partir do quarto trimestre as variagdes nos precos das commodities sdo a fonte dominante
da dindmica do investimento.

Para o Modelo 1, observa-se que no primeiro trimestre os choques nas variaveis de
investimento privado (IMAQsa) respondem por mais de 75% na variagdo dessa variavel.
Contudo, esta propor¢ao cai para cerca de 24% apos 4 trimestres e no longo prazo passam a
responder por menos de 7% das variagdes. Movimento contrario ocorre com os choques nos

precos das commodities, os quais no longo prazo respondem por 73% da varidncia de
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investimento privado em maquinas e equipamentos (IMAQsa). Ainda, os choques na taxa real
de cambio representam 20,5% das variagdes no investimento, apds 24 trimestres.

Para o Modelo2, chama a aten¢cdo a pequena influéncia do investimento das
administracdes publicas sobre o erro de previsdo das varidveis em estudo, respondendo por
3,5% da variagdo em maquinas e equipamentos, apos 24 trimestres.

Para o Modelo 3, que inclui cdmbio e investimento publico no mesmo modelo,
observa-se comportamento semelhante aos modelos anteriores, sobressaindo que apesar dos
erros de previsdo dos erros das commodities ainda dominarem a variancia do investimento,
esta relagdo diminui consideravelmente com relagdo ao Modelo 1, vindo a situar-se em 57,4%

da variancia do investimento privado.

Tabela 6: Decomposicdo da variacdo do erro de previsao.

. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Trim.

i IMAQs IMAQs i IMAQsa
8Elomm 8Elamblo £l Qsa 8Elomm 8ltAPUsa £l Qsa 8Elomm 8Elamblo 8ltAPUsa £l Q

1 23,7% 0,0%  76,3% | 23,4%  2,5% 74,1% | 23,5% 1,1% 2,9%  72,5%
4 63,1%  12,9% 24,1% | 542%  2,9% 42,9% | 54,.8%  13,9% 3.4%  27,8%
8 69,7%  17,0% 13,2% | 57,0%  3,4% 39,6% | 56,6% 17,1% 39%  22,4%
12 71,6%  18,7%  9,7% | 57,7%  3,4% 38,9% | 57,1% 17,8% 3,5%  21,7%
18 72,6%  19.9%  7,5% | 58,1%  3,5% 38,4% | 57,4%  18,2% 3,4%  20,9%

24 73,0%  20,5%  6,5% | 58,3%  3,5% 38,2% | 57,6%  18,4% 3,4%  20,6%

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

2.6 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Em todos os modelos estimados observamos uma relagdo consistente no qual os
niveis de pregos das commodities tém efeitos sobre a taxa de cambio real, que por sua vez
impactam o investimento privado e o investimento publico. Mais ainda, estas varidveis
guardam uma relacdo de longo prazo, na qual choques que possam ocorrer em alguma das
variaveis dos modelos repercutem sobre o sistema, o qual tende a um novo equilibrio no
longo prazo. A dindmica por tras de um choque positivo no preco das commodities ¢ intuitiva
- ele atua como um choque de renda que aumenta a demanda de consumo por bens
domésticos, aumentando seu preco relativo e apreciando a moeda. O aumento da absor¢do via
consumo cria incentivos para o setor de bens de investimento, incentivando positivamente a

demanda e o prego dos bens de capital e, dado que os bens domésticos ficam relativamente
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mais caros, as exportacdes, diferentes de commodities, caem. Esta situa¢do cria uma situagao
de consumo e investimento pro-ciclicos e volateis conforme Fernandez et a/ (2018).

Com respeito as IRFs, verificamos que: (i) existe uma relacdo positiva e significativa
entre preco de commodities e investimento em maquinas e equipamentos; (ii) a taxa de
cambio real efeitiva apresenta uma relagdo negativa e significativa com o investimento em
maquinas e equipamentos; e (iii) na maior parte das simulagcdes o investimento publico
exerceu uma influéncia complementar ao investimento privado, ou seja, teve um efeito
crowding in sobre o investimento em maquinas e equipamentos.

Estes resultados estdo em linha com os obtidos por maior parte da literatura
especializada. Como exemplo, pode-se citar Cavalcanti et al. (2014), Fernandez et al. (2018),
Fornero et al. (2016), FMI (2015) ¢ dos Santos et al. (2016). Em Fernandez et al. (2018),
encontramos que os precos das commodities especificas de cada pais nas pequenas economias
emergentes de mercado sdo pro-ciclicas e lideram o ciclo de produgdo, consumo e
investimento. Além disso, sdo contra-ciclicas taxas de cambio reais e as medidas de prémio de
risco externo.

Em dos Santos et al. (2016) encontramos resultados semelhantes para a relagdo
negativa entre investimento e taxa de cambio real efetiva. Conforme os autores, “igualmente
complexa e controversa ¢ a relagdo negativa entre a taxa de cambio real e a FBCF verificada
nos dados trimestrais”. Os canais de transmissao seriam: i) custo do investimento, reduzindo o
custo das importacdes de bens de capital; i1) valorizagdo cambial refletiria um relaxamento da
restri¢do externa, viabilizando uma flexibilizagdo da politica monetaria e, portanto, um maior
crescimento da demanda agregada; e iii) efeito balango e riqueza conforme Krugman (1999) e
Allen et al. (2010), para os quais uma elevada participagdo do endividamento externo das
empresas, com relevante descasamentos de moedas na composicao de seus ativos € passivos,
uma depreciacdo cambial poderia afetar negativamente balanco patrimonial e/ou a
rentabilidade de uma empresa.

Em linha com os resultados encontrados em Fornero et al. (2016) e Fernandez et al.
(2018), os choques dos pregos das commodities sobre o investimento sdo persistentes em
todos os trés modelos estimados. Neste sentido, os autores entendem que, quando os choques
sdo persistentes, a resposta do investimento e do PIB real, sdo ampliadas. Em nossas
estimativas, um choque de um desvio padrao em commodities resulta em um crescimento no
nivel dos investimentos privados, de maneira persistente, em cerca de 6%.

Com relacdo aos choques na taxa de cambio real sobre investimentos privados,

nossos resultados apontam que nao ha relacdo negativa em relagdes contemporaneas, porém
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ha efeitos negativos persistentes, que indicam convergéncia com queda no nivel do
investimento privado em aproximadamente 3% ap6s 7 trimestres, conforme resultados do
Modelo 3 (Tabelas 2 e 3 e Figura 4).

Os choques de um desvio padrdo do investimento publico sobre o investimento
privado resultam em um impacto médio positivo sobre o ultimo. Voltando a dos Santos et al.
(2016), observamos resultados semelhantes, dado que estes autores encontram uma relacao
positiva, complementar, entre o investimento privado e o investimento publico. Contudo, em
nossos resultados existe alguma probabilidade de que o efeito seja na verdade negativo. Desta
forma, nossos resultados sdo menos conclusivos que em dos Santos ef al. (2016) no que diz
respeito a relagdo do investimento privado com o investimento publico.

A importancia dos choques em commodities sobre a dindmica do investimento no
Brasil ¢ reforcada pela analise de decomposicdo da variacao do erro de previsdo. Nesta analise
todos os resultados apontaram que as variagdes em commodities sejam a fonte dominante da
dindmica do investimento privado em maquinas e equipamentos, respondendo por
aproximadamente 57% da variancia do investimento privado ja a partir do 8° trimestre,

conforme aponta os resultados do Modelo 3.

2.7 CONCLUSOES

Neste estudo foram analisados os impactos de choques nos precos internacionais de
commodities sobre os niveis de investimento publico e em maquinas e equipamentos,
preponderantemente privado, para o Brasil. Para tanto, procedeu com abordagem de Vetores
Autoregressivos Estruturais (SVAR) por meio da estimacdao de trés modelos, nos quais os
impactos da taxa de cambio real efetiva e do investimento publico (IAPUsa) sobre o
investimento privado (IMAQsa) foram tomados individualmente (Modelo 1 e Modelo 2), para
na sequéncia analisar seus impactos conjuntos (Modelo 3). A identificacdo de vetores
cointegrantes nos varios modelos propostos neste estudo viabilizou a especificacdo de
Modelos de Vetores de Corre¢do de Erros Estruturais (SVEC), possibilitando distinguir as
relacdes contemporaneas e persistentes dos choques estruturais.

Os principais resultados encontrados foram: primeiro, um crescimento dos pregos das
commodities provoca um efeito expansionista na economia, em linha com prévios estudos
para outros paises exportadores de commodities. Neste sentido, a maior renda advinda do
aumento do valor exportado via maior prego das commodities, aumenta a demanda doméstica

e, portanto, estimula a produgdo doméstica. Parte desta expansdo sdo causada pelos efeitos



42

positivos e defasados sobre o investimento em setores de commodities que podem transbordar
para outros setores produtores de bens ndo comercializaveis; segundo, choques sobre a taxa
de cambio real tém efeitos negativos sobre o investimento. Neste caso, como a renda
inesperada ¢ gerada por termos de troca mais favoraveis, a resposta da produ¢do doméstica
real ¢ mais moderada do que a da renda da demanda doméstica. Consistente com o efeito da
doenca holandesa, a resposta da oferta interna ao aumento da renda doméstica ocorre de
forma desproporcional no setor de bens ndo comercializaveis, porque a demanda por bens
comercializaveis pode ser parcialmente suprida pelo aumento das importacdes, levando a um
déficit em transacdes correntes. No processo, os precos dos bens e servigos relativamente
escassos e nao-comercializaveis aumentam em relagdo aos precos dos bens comercializaveis,
e a taxa de cambio real se valoriza; e por ultimo, de acordo com a decomposicao da variancia
dos erros de previsdo, de fato os choques em commodities tém sido os determinantes
fundamentais da dindmica de investimento no Brasil.

Estes resultados, s6 recentemente debatidos no meio académico brasileiro, pdem a
dindmica de investimento e crescimento da economia fortemente sujeita a determinantes
externos. Os resultados para os choques de cambio também se inserem de modo interessante
no debate econdmico existente para o Brasil. Por um lado, conforme os mecanismos causais
aqui apontados, um choque nos precos das commodities acaba por causar uma valorizagdo da
taxa de cambio, uma vez que parte da demanda interna mais alta poderia ser suprida com a
importa¢do de bens comercializaveis, em linha com o processo de doenca holandesa citado
por Bresser-Pereira (2008, 2010). Por outro, os efeitos de valorizagdo da taxa de cambio
acabam por aumentar o investimento privado, seja pelo menor custo das importagdes, pela
flexibilizagdo da politica monetaria ou mesmo pelo efeito balango das empresas. Neste caso,
claramente existem setores ganhadores e perdedores dentro deste processo que a analise
agregada aqui desenvolvida acaba por mascarar. Um possivel caminho de pesquisa poderia
abrir os determinantes do investimento de forma setorial, procurando evidenciar como os
diferentes setores respondem a estes mecanismos de transmissao.

Desta forma, observamos que os resultados obtidos ressaltam a influéncia externa
sobre a dinamica de investimento no Brasil, e sua relagdo com os conhecidos “voos de
galinha” da economia brasileira aparecem naturalmente. Neste sentido, Gruss (2014) advertia
que o fim do bhoom dos precos das commodities acarretaria um impacto significativo no
crescimento dos paises exportadores de commodities da América Latina e Caribe (ALC).
Mais interessante ainda € observar as recomendagdes do autor aquela época: “estando a

desaceleracdo econdmica vinculada ao fim do superciclo de commodities, o uso de estimulos
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do lado da demanda para manter o crescimento a taxas elevadas recentes nao seria justificado
e poderia dar origem a desequilibrios macroecondmicos problematicos”. Sugeria também que
os formuladores de politicas nessas economias deveriam trabalhar para enfraquecer a ligacao
entre os precos das commodities e a atividade econdmica, a fim de evitar a dinamica de
expansao e recessao frequentemente associada aos ciclos passados de commodities.

Entre as politicas anticiclicas, a CEPAL destaca o papel da politica fiscal,
defendendo o estabelecimento de regras estruturais para a gestdo das finangas publicas.
Segundo Ocampo (2013), nas economias abertas as autoridades podem controlar a taxa de
cambio ou a taxa de juros, mas ndo as duas juntas. Ainda segundo o autor, a pressdo exercida
pelos ciclos econdmicos segue na direcdo em que as politicas monetaria e cambial se
comportam pro ciclicamente. Isso ¢ particularmente verdadeiro com relacdo a politica
monetaria, pois as economias nas quais a conta de capital foi aberta enfrentam pressdo para
cortar as taxas de juros durante os booms e aumenta-las durante as crises. Quando ndo cedem
a essa pressao e as autoridades escolhem uma politica monetéria anticiclica, simplesmente
mudam o efeito para a taxa de cambio, ou seja, para uma apreciagdo da moeda local durante
os booms e a desvalorizacdo durante as crises. Nesse sentido, o autor sugere que a melhor
ferramenta de gestdo contra ciclica é, sem duavida, a politica fiscal®. Ainda, quando as
flutuacdes dos precos das commodities sao uma das fontes basicas de movimentos ciclicos na
economia, uma alternativa seria estabelecer fundos de estabilizagdo fiscal’.

Mas, como enfatizado pelo FMI (2015), o papel dos fundos de estabiliza¢do ou dos
fundos soberanos nos paises ricos em recursos deve ser visto como parte de uma estrutura
fiscal mais ampla de médio a longo prazo, baseada em regras explicitas, que assegurem a

restricdo or¢amentaria a0 mesmo tempo que garantam a agdo contra ciclica. Segundo

2 No entanto, ndo é consensual se a politica fiscal anticiclica é sempre eficiente € a maior parte da literatura
aponta que o uso de agdes anticiclicas requer a existéncia prévia de uma politica fiscal sustentavel e solvente.
Caso contrario, uma acao fiscal anticiclica durante uma recessdo poderia aumentar as expectativas inflacionarias,
pressionar as taxas de juros ¢ a taxa de cAmbio, excluir investimentos privados, incentivar a fuga de capitais e
geralmente contribuir para, em vez de mitigar, uma desaceleracdo econdmica. Isso ¢ especialmente relevante no
caso de mercados emergentes, como os da América Latina, como Eyzaguirre et al. (2009). Uma divida publica
mais baixa ajudou a estimular o investimento ¢ o crescimento, reduzindo as taxas de juros reais ¢ o prémio de
risco de crédito em titulos internacionais. Entre 2001 e 2002, o Brasil respondeu a volatilidade financeira
externa, excedendo sua meta de superdvit primario, apesar de uma desaceleracdo consideravel da atividade
econdmica. Esse aperto fiscal ajudou a diminuir seu prémio de risco-pais e restaurar a confianga do investidor no
Brasil, como lembrado por Gutiérrez e Revilla (2010)

* Nesse mesmo sentido, Ffrench-Davis (2010) tem opinido semelhante, sugerindo que em paises com termos de
troca afetados por flutuagdes nos pregos das commodities - como cobre no Chile e Peru e petréleo na Colombia,
México ou Venezuela - o estabelecimento de um fundo de estabilizagdo pode contribuir para a sustentabilidade
macroeconomica fiscal e geral, especialmente da taxa de cambio.
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Alsweilem e Rietveld (2018), os fundos de estabilizagdo tém eficacia limitada se ndo fizerem
parte de uma estrutura fiscal mais ampla, baseada em regras, restritiva e anticiclica.

Em termos de implementagdo, como sugerido por Ocampo (2011), existem alguns
componentes horizontais cruciais que devem fazer parte de qualquer politica de
desenvolvimento, como medidas que promovam a inovac¢do e a difusdo tecnoldgica, que
expandam os mecanismos de financiamento de longo prazo e apdéiem o processo de producio.
O autor também aponta que argumentos convincentes podem ser apresentados, no entanto,
para estratégias seletivas, uma vez que oportunidades de inovagdo ndo surgem em toda a
gama da estrutura de producdo. Além disso, o autor lembra que quem defende politicas
horizontais deve considerar a escassez de recursos fiscais e, nesse sentido, alguma forma de
seletividade acaba sendo necessaria. No entanto, independentemente do instrumento de
politica fiscal a ser adotado, essa escolha deve ser feita dentro de uma estratégia de
desenvolvimento consoante a um planejamento fiscal de médio e longo prazo. E, no interesse
da transparéncia, ¢ melhor que essas escolhas sejam explicitas e ndo implicitas.

Concluindo, uma recomendagdo que surge desta pesquisa ¢ que se a politica fiscal é
conduzida com uma regra fiscal contra ciclica, isso pode ajudar a reduzir os choques de
commodities. Por outro lado, na auséncia de uma regra fiscal ou na existéncia de regras pro-
ciclicas, os governos podem ampliar os efeitos do ciclo de negdcios advindos dos choques dos
termos de troca. Reformas econdmicas no sentido de construir mecanismos amortecedores
dos ciclos e que auxiliem o crescimento do PIB potencial poderiam ser extremantes Uteis a
paises como Brasil, minimizando a ocorréncia dos “voos de galinha’ associados a dindmica
de expansao e recessdo advindos dos ciclos de commodities. Com relagdo a essa estrutura de
politica fiscal anticiclica, o modelo chileno poderia ser uma das referéncias aos formuladores
de politicas, onde uma estrutura fiscal anticiclica formal foi adotada, determinada pelas
receitas dos recursos naturais, ¢ um fundo de estabilizacdo foi criado para minimizar a

volatilidade do gasto publica.
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3 INVESTIMENTO E LUCRATIVIDADE DOS SETORES INDUSTRIAIS NO
BRASIL: EVIDENCIAS DO PERIODO 1996-2017

3.1 INTRODUCAO

Os ultimos anos tém sido marcados por grandes dificuldades para a economia
brasileira. Apos o superciclo de commodities iniciado na década passada, com reflexos sobre
o ritmo de crescimento acima da média recente, o pais encontrou uma das maiores recessoes
de sua historia. Entre 2014 e 2016, o indice do Produto Interno Bruto (PIB) a precos correntes
caiu em aproximadamente 7 pontos. Por sua vez, a formacao bruta de capital fixo (FBCF)
caiu cerca de 5% do PIB, saindo de 21,4% em 2013 para 16,0% em 2017. O investimento em
maquinas e equipamentos acompanhou a trajetoria da FBCF da economia e também observou
perdas significativas no periodo.

Procurando trazer novos elementos a discussdo sobre os determinantes da atual crise
da economia brasileira, o presente ensaio retoma uma tradicional discussdo da literatura
econOmica sobre investimento ¢ lucratividade das firmas e¢ as chamadas fungdes de
investimento autonomas. Neste sentido, chama aten¢do a evolugdo da lucratividade dos
setores industriais brasileiro vis a vis a evolucdo do investimento agregado da economia. Ao
longo das tultimas duas décadas, percebe-se claramente um ciclo de expansdo e compressao
das taxas de lucros que, por sua vez, foi acompanhada por uma evolugdo bastante similar dos
indices de investimento, conforme Figuras 6.a € 6.b.

De fato, a partir dos anos 2000, tem-se iniciado um ciclo de expansdo das taxas de
lucros bastante acentuado. Esta expansao teve seu limite coincidindo com a crise financeira de
2008 e, ja a partir de 2010, observamos uma reversao da tendéncia anterior, adentrando na
nova etapa do ciclo de compressao das margens de lucros. Este movimento de compressao de
margens foi bastante intenso com uma redu¢do média da lucratividade atingindo cerca de 20
pontos percentuais entre os anos de 2010 e 2016. De maneira instigante, este movimento de
compressdo das taxas de lucros, coincide com o proprio inicio da crise econOmica atual.
Assim, a leitura destas informagdes, nos remete a alguns questionamentos iniciais e que, de
certa forma, sdo as motivacdes deste estudo: i) qual ¢ a relagdo entre investimento e
lucratividade dos setores industriais brasileiros? ii) quais sdo os canais de transmissdo que
determinam a evolu¢do da lucratividade da industria neste periodo? iii) em que medida a crise

atual pode ser atribuida, ainda que parcialmente, a propria compressdo de margens observada
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a partir de 2010-2011? e iv) a identificacdo destas relagdes nos permite derivar alguma

conclusdo e/ou recomendac¢do de politica publica?

Figura 6: Investimento e Lucratividade dos Setores Industriais no Brasil
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Fonte: 1) Dados de investimento agregado da economia em Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Sistema de Contas Nacionais (IBGE/SCN Anual): i) PIB - pregos de mercado (pregos 2010) - R$ de 2010
(milh3es); ii) PIB - formagdo bruta de capital fixo - maquinas e equipamentos (pregos 2010) - RS de 2010
(milhGes) ; iii) PIB - formagdo bruta de capital fixo (precos 2010) - R$ de 2010 (milhdes). 2) Dados de
lucratividade dos setores industriais obtidos em Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Empresa), ver tabelas
101 a 106. Referem-se a média dos setores industriais a 3 digitos, retirando-se da amostra os valores fora do
intervalo definidos pelos percentis 1° e 99°.

Os estudos empiricos sobre a lucratividade no Brasil ainda sdo escassos, sendo uma
das principais referéncias o artigo de Marquetti et al. (2010), que investiga a taxa de lucro no
Brasil para o periodo 1953 a 2003, de forma agregada a partir dos dados disponibilizados no
SCN do IBGE. Mais recentemente, a partir da divulgacdo do indicador do estoque de capital
em bases trimestrais, conforme Souza Jinior (2017) abriu-se espaco para novas investigagoes,
como pode ser observado em Martins e Rugitsky (2019), contudo, ainda em andlises
agregadas com dados provenientes do SCN.

Nesta lacuna se insere o objetivo principal deste estudo, qual seja analisar a evolucao
do investimento da industria nacional a partir da investigacdo empirica da trajetoria das taxas
de lucros e de seus componentes, com dados da Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-
EMPRESA), aberta a trés digitos, incluindo 111 setores para o periodo 1996 a 2017. Para
tanto, serdo estimadas fun¢des de investimento auténomas, em linha com o trabalho realizado
por Basu e Das (2017), utilizando uma abordagem dindmica para as especificagdes que nos
permitem analisar os impactos contemporaneos e de longo prazo da taxa de lucro e de seus
componentes sobre o investimento.

Entre os principais resultados encontrados, destacam-se: (a) a taxa de lucro guarda

relacdo positiva, com impactos contemporaneos ¢ de longo prazo, sobre o investimento; (b)
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uma maior participagdo dos lucros na distribui¢do funcional da renda ndo se mostrou
significativo para explicar a performance da acumulacdo de capital; (c) a utilizacdo da
capacidade instalada tem uma relacdo positiva e significativa com o investimento, porém
apenas no curto prazo; e d) as relacdes produto-capital (produtividade do capital) e
capacidade-capital estdo fortemente associadas com a performance do investimento tanto nas
relagdes contemporaneas quanto de longo prazo.

A estrutura do ensaio inclui na proxima secdo uma revisdo bibliografica
identificando os principais estudos que tratam de fungdes de investimento auténomas, seus
canais de transmissdo e os principais desenvolvimentos da literatura aplicada aos dados do
Brasil. Na Secdo 3 s3o apresentadas caracteristicas das bases de dados, metodologia de
construcdo das variaveis, analises descritivas e a estratégia empirica. Em seguida, na Sec¢do 4
sdo apresentados e discutidos os resultados das estimagdes das fungdes de investimento. Para

concluir o trabalho, apresentam-se algumas consideragdes finais.

3.2 INVESTIMENTO E TAXA DE LUCROS: EVOLUCAO E PRINCIPAIS
INTUICOES TEORICAS

Uma das caracteristicas mais marcante da teoria keynesiana ¢ a introducdo de
decisdes empresariais independentes de investimento em relagdo a poupanga, de acordo com
Foley et al. (2019). Enquanto os empresarios desempenham um papel limitado e passivo nos
modelos classico e neoclassico, limitando-se a traduzir as decisdes de poupanca das familias e
a escolha técnica de produg¢do que maximiza o lucro, na teoria econdomica keynesiana, no
entanto, pde-se énfase na distingdo entre as decisdes de poupanga, tomadas pelas familias, e as
decisdes de investimento, tomadas pelos empresarios.

Apesar da complexidade do tema, Godley e Lavoie (2007) apresentam esta distingao
de maneira categérica. Ao examinar as tabelas de fluxo de fundos publicadas pelo Federal
Reserve dos Estados Unidos, os autores conseguem observar claramente que nem todos os
lucros retidos sdo distribuidos as familias, em vez disso, uma parte dos lucros ¢ transferida
para a conta de capital das empresas, onde pode ser usada para financiar investimentos. Por
sua vez, nem toda a poupanca gerada ¢ convertida em investimentos e existe todo um
conjunto de relagdes entre as familias e as empresas que sdo coordenadas por um setor
bancério, que também tem suas proprias regras de deciso.

Neste arcabougo keynesiano, conforme apontado por Basu e Das (2017), tem-se o

reconhecimento da existéncia de uma funcdo de investimento auténoma, no qual as firmas
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tomam suas decisdes de investimento independentemente das decisdes de poupanga das
familias. Sob o ponto de vista da formalizacdo das func¢des de investimento, Joan Robinson
observou que sustentar uma taxa mais alta de acumulag@o requer um nivel mais alto de lucros,
seja pela realizacdao do investimento em si, ou pela disponibiliza¢do de recursos necessarios a
inversdo. Isso a levou propor a que “os espiritos animais” das firmas podem ser expressos em
termos de uma fungdo relacionando a taxa desejada de crescimento do estoque de capital
produtivo a uma taxa esperada de lucros (Robinson, 1962, p. 37-38). Ou seja, sugere uma
funcdo de investimento que relaciona o crescimento de capital dos empreendedores a taxa de
lucro esperada.

Como calcular a taxa de lucro esperada? A maioria dos pesquisadores da tradi¢@o
heterodoxa considera que a taxa de lucro atual pode ser usada como uma proxy para a taxa de
lucro esperada®, conforme colocam Basu e Das (2017). Seguiremos a defini¢io destes tltimos
autores e passaremos a denominar de fun¢do de investimento de Keynes-Robinson, a primeira

funcdo de investimento autbnoma a ser estimada neste ensaio, com a seguinte especificacio:
I — —
Lo f) = atpir, (1)

onde I /K ¢ o nivel de investimento normalizado pelo estoque de capital, r = II/K¢ a taxa de
lucro, ou seja, a razdo entre o fluxo de lucros e o estoque de capital, o representa a constante
do modelo, aglutinando variagdes ndo relacionadas a r; e [3irepresenta a propensao a investir
em relacdo ao lucro, ou o “espirito animal” dos empreendedores, conforme Foley et al.
(2019).

Apesar da funcdo de investimento de Keynes-Robinson, ou suas variagdes proximas,
ser popular na tradicdo heterodoxa, existem profundas limitacdes nesta primeira
especificacdo. Uma primeira lacuna é que ela ndo permite que consideracdes de excesso de
capacidade influenciem as decisdes de investimento das empresas. Outra limitagdo ¢ que ela
descarta o que veio a ser chamado de expansdo da economia liderada pelo lucro, ou seja, um
aumento na taxa de crescimento da producao (ou capacidade de utilizagdo) quando a parcela

de lucro no valor adicionado sobe.

* Foley et al. (2019) ressaltam que devemos ter cuidado com a interpretagdo da taxa de lucro nesta equagio.
Robinson argumentou que a taxa real de lucro forneceria aos empreendedores uma previsdo sobre o futuro
apenas se persistisse em um nivel estavel por algum tempo. Assim, a equagdo de investimento robinsoniana nao
¢ verdadeira instantancamente, mas somente depois que a economia estiver em uma posic¢ao estavel por algum
tempo, de modo que a taxa de lucro real reflita com precisdo a taxa de lucro esperada.
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De acordo com Skott (2010), Bhaduri e Marglin (1990)° desafiaram essas limitagdes
e sugeriram que a fun¢do de investimento fosse reformulada considerando o processo de
acumulacdo de capital como fun¢do da utilizagdo da capacidade instalada e da participagao
nos lucros, ao invés de utilizar a taxa de lucro. Com relagdo a substituicao da taxa de lucros
pela parcela de lucros, os mesmos autores argumentam que, teoricamente, ¢ incorreto pensar
que os investimentos dependem da utiliza¢do da capacidade e da taxa geral de lucro, porque
ndo esta claro que um aumento na utilizacdo da capacidade induza investimentos adicionais
quando a taxa de lucro for mantida constante, conforme observado em Lima (2010). Ou de
outra forma, que uma determinada taxa de lucro produz o mesmo nivel de investimento,
independentemente de resultar de uma alta taxa de utilizagdo da capacidade e de uma baixa
participag@o dos lucros na renda ou de uma baixa taxa de utilizacdo da capacidade e uma alta
participag@o dos lucros.

Bhaduri e Marglin (1990) defendem entdo uma formulacio do investimento desejado
em fungdo da participagdo dos lucros, e ndo da taxa de lucro, com o argumento de que isso
separa claramente as duas influéncias, enquanto a taxa de lucro reflete duplamente a
participagdo dos lucros na renda e da taxa de utilizagdo da capacidade. Seguindo a
nomenclatura adotada por Basu e Das (2017) a fungdo de investimento proposta por Bhaduri e

Marglin (1990) tem a seguinte especificagdo:
== h(h,2) = a + B:h + sz, 2

onde h = II/Y ¢ a parcela de lucro (razdo entre o fluxo de lucros e a producdo real (ou a
renda). Por sua vez, z = Y/Y" denota a taxa de utilizagdo de capacidade (razdo entre a
produgdo real e a potencial).

Ainda conforme Basu e Das (2017), esta funcdo conhecida como fungdo de
investimento de Bhaduri-Marglin, se tornou uma peca chave nos modelos macroeconomicos
neo-kaleckianos, com um intenso debate sobre o regime sob o qual a economia teria sua
demanda liderada. A depender do parametro estimado para a parcela de lucros pode-se ter a
demanda liderada pelo lucro (profit-led) ou pelos salarios (wage-led). Esta discussdo tem sido
bastante explorada na literatura, conforme pode ser visto Blecker (2002, 2010), Lima (2010),
Taylor (2004), Barbosa-Filho e Taylor (2006), Setterfield (2016) e Lavoie (2017). Ainda,

5 Lavoie (2017) atribui que esta formulagdo para a fungdo de investimento pode também ser atribuida a Kurz
(1990).
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conforme apontado por Foley et al. (2019), em economias reais, ¢ esperado que ocorra uma
alternancia entre esses regimes no decorrer dos ciclos economicos.

Embora a funcdo de investimento Bhaduri-Marglin tenha sido amplamente adotada
por economistas heterodoxos, Basu e Das (2017) consideram que esta fung¢@o apresenta uma
restricdo importante e injustificada. Para entender esta restri¢ao, faz-se importante retroceder
as inspiragdes de Bhaduri e Marglin (1990) para a derivagdo de sua func¢do de investimento,
retornando a decomposi¢do de Weisskopf (1979). Em seu interessante artigo, Thomas E.
Weisskopf decompde a taxa de lucro em trés componentes, quais sejam: i) distribuicdo de
renda entre trabalho e capital; ii) a utilizagdo da capacidade instalada e o problema da
‘realizagdo’ do valor total das mercadorias produzidas; e iii) mudanga tecnoldgica e o
comportamento da ‘composicdo organica do capital’. Para diferenciar os trés argumentos,

formalizou a seguinte expressdo para a taxa de lucro, p:

n_nvz _

P=rw=77% " 9n®S (3)
onde p ¢ a taxa de lucros; Il mede o volume de lucros; K mede o estoque de capital; Y mede a
producgdo real; e Z mede o potencial de produgdo (ou seja, a produgdo realizada na plena
utilizagcdo da capacidade produtiva). Neste sentido, a taxa de lucro pode ser decomposta em
trés elementos, quais sejam: o, mede a parcela dos lucros (profit share) da distribuicao
funcional da renda; ¢ ¢ taxa de utilizagdo da capacidade; e ¢ a razdo capacidade-capital.

Contudo, Bhaduri e Marglin (1990) ndo usaram todos os trés componentes -
participagdo nos lucros, taxa de utilizagdo da capacidade e razdo capacidade- capital - por
causa de uma suposic¢ao adicional: a relacdo capacidade-capital seria constante no curto prazo.
Assim, os dois determinantes independentes do investimento, na fun¢do de investimento de
Bhaduri-Marglin, sdo a participag@o nos lucros e a taxa de utilizagdo da capacidade.

Basu e Das (2017) observam que ignorar o indice de capacidade-capital como um
determinante independente do investimento ¢ um pressuposto muito rigido e injustificavel se
a logica subjacente a funcdo de investimento de Keynes-Robinson for aceita. Para esta critica,
utilizam um exemplo que ilustra bem a situacdo. Imagine um pesquisador tentando estimar
uma fun¢do de investimento usando dados em nivel cross-section, para firmas ou setores
industriais. Uma maneira de realizar essa estimativa para a fung¢do de investimento de
Bhaduri-Marglin seria regredir o investimento (normalizado pelo estoque de capital) em
participagdo nos lucros e na utilizacdo da capacidade. A suposicao implicita em tal exercicio

seria que a relacdo capacidade-capital é parte da constante na fungdo de regressdo, ou seja,
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ndo varia entre as empresas. Isso imediatamente destaca o problema na fungdo de
investimento de Bhaduri-Marglin: ndo h4 justificativa tedrica para apoiar a afirma¢do de que a
razao de capacidade de capital seria a mesma em todas as empresas.

Se entendermos o indice de capacidade-capital como um reflexo da capacidade
tecnologica das empresas — isto €, dado um nivel de capital (ou capital por trabalhador)
diferentes empresas produzem diferentes niveis de VA a depender de sua fun¢do de producgao
ou “tecnologia” empregada no processo - espera-se que exista uma ampla variagdo desta
relacdo entre as empresas e/ou setores industriais em qualquer ponto no tempo. De forma que
ignorar o coeficiente capacidade-capital como determinante do investimento ¢ equivalente a
impor a restricdo de que o impacto da mudanga tecnologica sobre o investimento ¢ zero ou
que a razdo capacidade-capital ¢ a mesma em todas as empresas (sendo, portanto, parte do
intercepto).

Ainda conforme Basu e Das (2017), parece uma melhor estratégia tedrica trabalhar
com uma generalizagdo completa da funcdo de investimento de Keynes-Robinson e permitir
que todos os trés componentes da taxa de lucro - participacao nos lucros, taxa de utilizacao da
capacidade e razdo capital-capacidade— possam ser independentemente determinantes do
investimento. Neste caso, Foley e Michl (1999) definem a fun¢do de investimento com a

seguinte especificacio:
== h(h,2,v) = a+ Bh+ sz + fsv, (4)

onde v = Y*/K ¢ a relagdo capacidade-capital (razdo entre o produto potencial e o estoque de
capital).

Por fim, uma alternativa a apresentagdo da fung¢do Foley-Michl, foi utilizada em
Marquetti ef al. (2010) e em Basu e Vasudevan (2013), os quais retiram o componente nao
observavel referente ao produto potencial, fazendo a decomposicao em fun¢do da participacao
dos lucros e da razao produto-capital, o que pode ser representado a partir da decomposicao

original de Weiskopf (1979) em (4), como:

=

11y
_E = anYK (5)

onde Ygé a razdo produto-capital ou produtividade do capital, conforme adotado por

Marquetti et al. (2010).
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Conforme Basu e Vasudevan (2013), a vantagem de usar esta ultima decomposic¢ao ¢
que podemos evitar estimar uma quantidade ndo observavel, que ¢ o produto potencial, sem a
qual a taxa de utilizacdo da capacidade e o indice de capacidade-capital ndo podem ser
definidos. De fato, essa decomposicdo permite que as flutuagdes na demanda agregada
tenham impacto sobre as participacdes nos lucros e na produtividade do capital, em vez de
concentrar seu efeito apenas na taxa de utilizacdo da capacidade. Desta forma, também sera
estimada a fun¢do de investimento aqui chamada de Basu-Vasudevan com a seguinte

especificagio:
—=s(hy) = a+Boh+ Py, (6)

onde y = Y/K ¢ razdo entre o produto real e o estoque de capital.

Seja como for, existe um grande consenso sobre a importancia das taxas de lucros na
determinagdo da dindmica capitalista, conforme Basu e Vasudevan (2013). Uma sintese
interessante desta dindmica pode ser encontrada em Martins e Rugitsky (2019), em que, por
um lado, uma maior participa¢do nos lucros, aumenta a taxa de poupanca e, que por sua vez
contribui para a elevag¢do do investimento. A maior acumulacdo de capital conduz a um maior
crescimento economico. Por outro lado, a economia se aproximando do pleno emprego for¢a
uma elevacdo dos salarios reais. Enquanto o crescimento do produto ¢ maior do que o
crescimento da produtividade do trabalho, o emprego aumenta, fortalecendo a posicao de
barganha dos trabalhadores, elevando os saldrios reais e diminuindo a participag¢ao nos lucros.
A partir do momento que o crescimento real dos salarios supera o crescimento da
produtividade do trabalho, hd uma redu¢do da lucratividade. Uma menor participagdo nos
lucros reduz a acumulagdo de capital e acaba diminuindo o emprego. Eventualmente, a
posi¢do enfraquecida de negocia¢do dos trabalhadores se reflete no menor crescimento dos
salarios reais € a participagdo nos lucros se recupera, reiniciando o ciclo®.

Para o Brasil, a decomposicao da taxa de lucros conforme a equacao (5) foi feita em
Marquetti e al. (2010). A época os autores utilizaram dados do Sistema de Contas Nacionais
para calcular a lucratividade e seus determinantes relativos a parcela de lucros I1/Y e a

produtividade do capital (Y /K) para o periodo 1953-2003. Nesse periodo observou-se uma

® Esta interpretagdo de Martins € Rugtsky (2019) foi creditada originalmente a interpretagio de Goodwin, R.
(1967). Na mesma linha, Barbosa-Filho and Taylor (2006), formulou uma versdao do modelo de Goodwin que
incorporou o principio da demanda efetiva, um modelo denominado “Structuralist Goodwin Model”.
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tendéncia de queda na taxa de lucros e, conforme os autores, o maior determinante desta
tendéncia foi a produtividade do capital. Por sua vez, a parcela de lucros apresentou um
padrao ciclico, contudo sua tendéncia foi relativamente estavel.

Martins e Rugitsky (2019) em recente estudo calculam a taxa de lucros e seus
determinantes em linha com a decomposi¢@o descrita na equagdo (3), com dados trimestrais e
agregados obtidos no Sistema de Contas Nacionais Trimestrais, para o periodo de 1996-2016.
Os resultados obtidos pelos autores indicaram que compressdes dos lucros sdo raras na
economia brasileira. Contudo, apontam para um ciclo de expansdo e compressao de taxas de
lucros durante as ultimas duas décadas em um padrdo muito semelhante ao que evidenciamos
na Figura 1.a — confirmando nossos resultados preliminares, ainda que a abrangéncia e a
frequéncia dos dados sejam distintas das utilizadas no presente estudo. A explicacdo dos
autores para este ciclo das taxas de lucros ¢ associada ao boom das commodities vivenciado
no periodo, que atenuou a vulnerabilidade externa da economia e permitiu uma expansao das
margens por um periodo mais longo do que era usual. De fato, conforme visto no primeiro
ensaio, os pre¢os das commodities internacionais responderam por aproximadamente 57% da
variancia do investimento em maquinas e equipamentos, entre 1996 e 2018, sendo, portanto,
uma varidvel determinante sobre as decisdes de investimento no Brasil. Resultados
semelhantes podem ser encontrados em Magud e Sosa (2015), em estudo de painel com 38

paises ente 1990 e 2013, ou em Fornero et al. (2016) para o Chile.

3.3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.3.1 BASE DE DADOS E METODOLOGIA DE CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS

Para o presente estudo, foram utilizados dados da Pesquisa Industrial Anual —
Empresa (PIA-Empresa) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A
apresentacao das informagdes segue recortes estabelecidos pelo IBGE, fornecendo diferentes
perspectivas de consultas. Um primeiro recorte esta relacionado ao processo de amostragem
da pesquisa. A amostra total ¢ composta por duas partes, as quais sdo denominadas de painel e
amostra probabilistica. Do painel fazem parte as empresas com suas respectivas unidades
locais, que, segundo o cadastro de sele¢do, possuiam 30 ou mais pessoas ocupadas. Estas
empresas estdo com certeza na amostra e a esta parte denomina-se estrato certo. Dada a
metodologia de dados em painel utilizado neste estudo, optou-se pelo recorte 30 ou mais

pessoas ocupadas.
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Um segundo recorte, diz respeito a unidade de observagdo, ou seja, se a fonte de
informacgdo se refere a empresa em seu conjunto ou sobre a unidade local. As informagdes
sobre a estrutura de investimento sdo apresentadas pelo IBGE exclusivamente sob a unidade
de observacdao empresa. Neste recorte as informagdes sdo apresentadas para o Brasil como um
todo sem a abertura por unidades da federacio’.

Ainda, cabe destacar que as informagdes para o periodo de 1996 a 2007 estdo
organizadas segundo a Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas - CNAE 1.0, e, a
partir de 2007, na versao da CNAE 2.0. A partir da CNAE 2.0 foram criados novos setores de
apoio a atividade principal, de forma que a compatibilizacdo das duas metodologias requer
um trabalho de ajustes nas bases de dados que nao ¢ diretamente disponibilizada pelo IBGES.
Assim, nos baseamos na metodologia desenvolvida pelo GIC-IE/UFRJ, para realizar a
integracao dos periodos, obtendo um painel de dados com 111 setores e 22 anos.

Passando a metodologia de constru¢do das varidveis, temos o estoque de capital
como variavel chave da pesquisa, mas que, contudo, ndo estd diretamente disponivel na base
da PIA. Neste caso, adotamos a metodologia descrita em Souza e Pinto (2015), que constroem
o estoque setorial de capital por trabalhador, com dados da PIA, por meio da metodologia de

inventario perpétuo, como segue:

Lijt—
kit = ((1 - 5)kit—1 + Iit—1)t =1 (7)

b
Lit

onde i denota o setor; § ¢ a taxa de depreciacdo fisica do capital, que vamos aqui considerar
idéntica entre setores; I;;_;¢ o investimento por trabalhador no periodo t — 1; k;; € o estoque
de capital por trabalhador em t; e L;; ¢ o nimero de trabalhadores no setor i e no periodo t.
Ou seja, a partir de um estoque de capital inicial a série ¢ construida em funcdo dos
novos investimentos, descontando-se a depreciagdo e ponderando-se pelo numero de
trabalhadores. Neste caso, conforme ressaltam Caselli (2005) e Ferreira et al. (2008) o método
do inventario perpétuo requer um valor inicial para o estoque de capital, k,. Souza e Pinto
(2015) observam que na inexisténcia desta informacao, pode ser adotada a hipétese do Bureau

of Economic Analysis (BEA), a partir do qual se obtém o estoque inicial a partir do

A abertura dos dados da PIA, unidade de observagdo empresa, com abertura regional pode ser obtido por meio
de pedido de tabulagio especial ao IBGE. A consulta por setores com abertura a trés digitos se mostrou inviavel
em fungdo do tempo de execugdo da tabulac@o e pelo nimero de informagdes que possivelmente serdo omitidas
dada a politica de sigilo de informagdes do IBGE.

80 IBGE disponibiliza uma planilha de conversao que poder obtida em:
https://cnae.ibge.gov.br/classificacoes/correspondencias/atividades-economicas.html
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investimento no ano inicial da pesquisa e da taxa de crescimento da economia de longo prazo.
Contudo, como discutido em Alves e Silva (2008), nesta metodologia o estoque de capital ¢
muito sensivel ao investimento do ano inicial.

Ciente das limitagdes metodologicas optou-se por calcular o investimento médio de
todos os anos da amostra em contraponto a utilizagdo do ano inicial como forma de suavizar
os impactos do investimento no ano inicial de andlise. Os dados de investimento foram
levados a valores correntes de 2017, por meio do Indice de Pregos por Atacado (IPA), indice
também utilizado em Souza e Pinto (2015). Desta forma, o investimento inicial e o estoque de

capital no periodo inicial sdo dados por:

Sieili
IiO = tTlt, € (8)
Ii
Kio = 5 9)

onde I, ¢ o investimento do periodo inicial para o setor i, que se iguala a média do
investimento ocorrido entre o periodo 1 e T. Por conseguinte, o estoque de capital no periodo
inicial, corresponde a razdo do investimento inicial pela taxa de depreciagdo (8) e de
crescimento real da economia de longo prazo (g). Ressaltamos também que para o presente
objetivo o nivel do estoque de capital ¢ menos relevante sua evolu¢do no periodo, o que
minimiza possiveis limitagdes metodologicas com relagdo ao estoque de capital inicial.

Os dados de investimento, por sua vez, também ndo sdo disponibilizados pela PIA
em uma série especifica. Seguindo Souza e Pinto (2015), obtém-se a série de investimentos a
partir de outras trés séries existentes na pesquisa, em sua tabela de ativo imobilizado, como
uma aproximac¢ao do investimento, quais sejam: i) aquisi¢des de terceiros e producao propria;
i1) melhorias; e iii) baixas. Ainda, como nem todas as empresas participantes da PIA declaram
aquisi¢des, melhorias e baixas, para obter a série de investimento por setor, ponderamos o0s
valores pelo nimero de empresas declarantes e entdo multiplicando o resultado pelo nimero

total de empresas respondentes da pesquisa, assim representado:

Aquisigdes; Melhorias; Baixas;
I =( L Lo L )N_Empresasit, (10)

N_aquisi¢cdes;y = N_Melhorias;y  N_Baixasi¢

onde I;; € o investimento no setor i € no ano t; aquisi¢des e melhorias de ativos do setor sdo os

custos das aquisi¢des, da producdo propria e de melhorias para o ativo imobilizado (incluem
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os gastos necessarios para colocar os itens especificados em local e condi¢cdes de uso no
processo operacional da empresa); baixas de ativos do setor i no ano t correspondem ao valor
residual dos bens, ou seja, os custos de aquisi¢ao corrigidos monetariamente e deduzidos dos
saldos das contas de depreciagdo na data em que se ddo as baixas. Ainda, N_aquisi¢oes;;,
N_Melhorias;; € N_Baixas;; representam o numero de empresas informantes em cada uma das
categorias; € N_Empresas;; ¢ o nimero total de empresas que participou da PIA, também ¢ o
mesmo numero de empresas que apresenta dados de produto, receitas, custos, entre outros.

Uma limita¢do implicita a esta metodologia ¢ que estamos supondo que, em média,
as empresas nao declarantes realizaram o mesmo investimento que as declarantes. Alves e
Silva (2008) consideram essa imputacao de dados valida ao compararem as empresas da PIA
quanto aos padrdes de crescimento da receita liquida e do pessoal ocupado: como nido ha
diferencgas significativas entre declarantes e ndo declarantes (de montantes investidos), os
autores concluem ndo haver um viés de declaragdo na pesquisa — caso houvesse, seria de se
esperar que empresas ndo declarantes tivessem feito investimentos menores, o que se refletiria
em queda na receita liquida ou no pessoal ocupado.’

Basu e Das (2017) calculam a renda de lucros a partir do valor adicionado (VA)
excluindo-se os valores pagos com os salarios no trabalho produtivo, as despesas com
aluguéis e despesas de juros. Ocorre que a série de valor adicionado comeca a ser divulgado
na PIA a partir de 2007, com a mudanga para a CNAE 2.0. Ainda dentro da PIA, o valor
adicionado ¢ uma conta de ajuste, a partir do valor bruto da produgdo industrial (VBPI) e o
consumo intermedidrio (CI). Usualmente uma proxy a utilizagdo do VA ¢ o valor da
transformagdo industrial (VTI), variavel obtida pela diferenca entre o VBPI e o custo das
operagdes industriais.'® Desta forma, seguimos com a forma definida em Basu e Das (2017),

com a substitui¢do do VA pelo VTI, que nos parece mais adequado a realidade de nossos

dados:

Lucro;; = VTI;; — (salarios do trabalho produtivo;; + aluguéis;, + juros;;). (11)

° Dispondo de microdados da PIA, Alves e Silva (2008) utilizam um propensity score matching para fazer a
imputacdo de dados, agrupando firmas com caracteristicas semelhantes.

10O custo das operagdes industriais (COI) corresponde a soma dos custos diretamente envolvidos na produgdo
na unidade local produtiva industrial, incorridos no ano, a exce¢do dos salarios e encargos, sendo obtido pela
soma das seguintes variaveis: consumo de matérias-primas, materiais auxiliares e componentes; compra de
energia elétrica; consumo de combustiveis, consumo de pecas e acessorios para manutencdo e reparacao de
maquinas ¢ equipamentos, servi¢os industriais ¢ de manutencao e reparagao de maquinas e equipamentos ligados
a produgdo prestados por terceiros
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My renda de lucrosij;

Taxa de Lucro; =1 = (12)

Kit—1 - estoquedecapitalfixoj;_,

A participagdo no lucro (h) ¢ obtida pela razdo entre o lucro (m) e o valor da producao
Y;;. Em nosso caso utilizamos o VTI como proxy para o valor da produgdo.
_ e _ Tl

r— (13)

Participacio no Lucro;; = hy = Yy o VILY
onde II;; ¢ a renda de lucros no setor i € no ano t e o VTI;; ¢ o valor da transformagdo
industrial no setor i eno ano t .

Para o célculo da utilizacdo da capacidade instalada, seguimos a metodologia
apontada por Basu e Das (2017), os quais utilizaram o filtro desenvolvido em Hodrick e
Prescott (1997), doravante filtro HP. Neste caso, para a obtencdo do produto potencial,
aplicamos o filtro HP sobre as séries de VTI. Assim, para a utiliza¢do da capacidade instalada,

temos:
Yit _ VTIlt
Y;;  VTIpotencial (filtro HP);;'

Utilizacio da Capacidade;; = z;; = (14)

O célculo da razdo capacidade-capital (v), também de acordo com Basu e Das
(2017), utiliza-se como o numerador o produto potencial, obtido pelo filtro HP, e o estoque de

capital, como segue:

~ , , Y} VTI ial (filtro HP);
Razdo Capacidade — Capital;, = - - = potencial (tro HP)s (15)

it—1 estoque de capitalfixo;;_;

Por fim, para o célculo da produtividade do capital, ou a relagdo produto-capital,
segue-se a mesma abordagem para a razdo capacidade-produto, contudo, substituindo o
produto potencial pelo proprio produto agregado por setor:

Yit VTI ¢

Produtividade Marginal do Capital;; = = (16)

it—1 estoque de capital fixoit_l'

3.3.2 PRINCIPAIS TENDENCIAS E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Com base na metodologia descrita na secdo anterior foram construidas as séries de
estoque de capital, investimento, taxa de lucros, participagdo nos lucros, utilizagdo da

capacidade, razdo capacidade-capital e razdo produto-capital ou, para fazer referéncia a
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nomenclatura adotada em Marquetti e/ al. (2010), produtividade do capital. Todas as séries
tém frequéncia anual e estdo em valores correntes de 2017. Adicionalmente, como varidvel
controle foi construido uma varidvel da taxa de crescimento agregado, com base no VBPL.

A Tabela 7 apresenta estatisticas descritivas das varidveis chaves em nossa analise
para toda a amostra. Ainda, dada a forte reversdo da lucratividade a partir da crise financeira
de 2008, conforme Figura 6, calculamos as estatisticas para os periodos pré e pds-crise. De
forma geral, o investimento médio para todos os setores e para todo o periodo foi de 8,8% do
estoque de capital, com queda de cerca de 3% entre os periodos. A taxa de lucro média foi
37,1%, com queda de quase 7%. A participacdo nos lucros se mostrou mais estavel, neste caso
a taxa média foi de 65.2% e a queda entre os periodos foi menor que 2%. Com relagdo a
medida de utilizacdo da capacidade instalada, baseada no produto potencial obtido pelo filtro
HP ficou em 98.2% na média do periodo, contudo, tem-se uma elevagdo da utilizagdo da
capacidade de cerca de 1% entre pré-crise para o periodo pos-crise. A razdo capacidade-
capital, também utilizando a medida de produto potencial com o filtro HP, teve um valor
médio de 51,4% do estoque de capital, com uma reducio de 8% entre os periodos. Por sua vez
a produtividade do capital por trabalhador foi em média de 53.9%, também com queda de
cerca de 8%. Por fim, a taxa de crescimento agregado de todos os setores teve média de 4.5%
ao ano, porém, dado o aumento da volatilidade no segundo periodo observou-se um

crescimento médio superior no periodo pos-crise em cerca de 1%.

Tabela 7: Estatisticas Descritivas.

Todos 0s Anos 1996-2008 2009-2017
Variavel

N Média DP N Média DP N Média DP
Investimento (%K) 2.310 8,8% 49,7% 1378  9,6%  22,6% 932  7,6% 73.2%
Taxa de Lucro (1) (% k) 2310 37,1% 1649% 1378 39,8%  113,0% 932  33,0% 2202%
Profit Share (h) (% VTI) 2364 652% 16,1% 1383 66,0%  18,0% 981 64,1% 12,6%
Capacity Utilization (z) (%VTI¥) 2392 982% 20,5% 1404 97,7%  23,7% 988 98,9% 15,1%
Capacity-Capital (v) (% k) 2207 51,4% 3302% 1273 549%  2049% 934 46,9% 447.9%
Output-Capital (y) (% k) 2207 539% 2958% 1273 557%  2162% 934 47,8% 400,0%
Aggregate Growth* (A VBPI) 2.255 45% 509% 1273 42%  21,0% 980  53% 73,0%

Fonte: Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Empresa), ver tabelas 101 a 106. Obs.: * A taxa de
crescimento do VBPI setorial, conforme descrito na proxima se¢do refere-se a uma varidvel de controle, na qual
se procura aglutinar fatores especificos, tais como de politicas publicas, que eventualmente impactou o
crescimento de um setor em especial.

Procurando ter uma maior intuicdo da evolucdo da taxa de lucro, sdo apresentados
graficos de tendéncias com as principais variaveis utilizadas no estudo. Na Figura 7 tem-se a

decomposicao da taxa de lucros em cada um de seus componentes. Esta decomposi¢ao foi
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feita calculando a participa¢do de cada um dos componentes (em nimero indice com 1996 =
1.00) na taxa de lucro de cada ano, em termos absolutos, Figura 7.a. Depois se considerou o
quanto cada componente representou, em termos percentuais, do total da taxa de lucros de
cada ano, na Figura 7.b. Ressalta-se que subjacente ao exercicio tem-se que a participacao de
cada componente sobre a formagao da taxa de lucros ¢ igual em 1996, contudo, apesar desta
simplificagdo, o exercicio ndo perde seu proposito inicial que ¢ perceber a influéncia de cada
componente na evolugdo da taxa de lucros durante o periodo analisado.

Estas andlises nos apresentam algumas intui¢des interessantes. Primeiro, observando
a Figura 7.a nota-se uma relativa estabilidade para a participag¢do nos lucros e na utiliza¢ao da
capacidade, ao passo que a forma curva da taxa de lucros parece ter estado mais associada ao
comportamento da relagdo capacidade-capital. De fato, ao observar a contribuicdo relativa de
cada um dos componentes para a formacdo da taxa de lucros tem-se claramente que o
movimento de expansdo e contracdo das margens esteve fortemente associado ao desempenho
da relacdo capacidade-capital. Com base no exercicio feito para a Figura 7.b, a contribui¢ao
de cada componente parte de uma mesma base em 1996, representando 33% da lucratividade.
Contudo, dada a variagdo de cada uma das varidveis tem-se que entre os anos de 2006 a 2011
a mudanca da relagdo capacidade-capital chegou a representar 46% da variabilidade das taxas

de lucros.

Figura 7: Decomposi¢ao e contribuicdo por componentes (média de todos os setores).
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Fonte: Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Empresa), ver tabelas 101 a 106. Observagdes: i) para evitar
distor¢des que prejudiquem a analise da tendéncia para a taxa de lucro, foram retirados da andlise os valores
menores que 1% e maiores que 99% da distribuigdo. ii) a participagdo de cada componente foi calculada a partir
da construgdo de numeros indices, tomando 1996 = 1.00, e depois aplicando a participa¢do de cada um dos

componentes sobre a taxa de lucros calculada em cada ano.

Além da Figura 7, que apresenta a decomposi¢do da taxa de lucros, nos parece

adequado observar um pouco a dindmica de cada um desses componentes vis-a-vis a evolugdo
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da taxa de investimento médio setorial na amostra avaliada. Desta forma, a Figura 8 apresenta
as curvas para a taxa de investimento e para os componentes da lucratividade no periodo,
trazendo algumas novas intuigdes.

Primeiro, com relacdo a participagdo dos lucros observa-se uma tendéncia de queda
desde 1996. Esta tendéncia se acentuou a partir da crise financeira de 2008-2009, com uma
reducdo no componente de participacao da lucratividade de aproximadamente 5% entre 2010
e 2016. Em 2017, observou-se uma nova reversao da tendéncia, com elevacao da participacao
dos lucros, como pode ser observado na Figura 8.a. Interessante ainda que, sob uma
observacdo visual, o investimento caminhou em sentido oposto a participagdo, apresentando
tendéncia de elevagdo até 2011, ao passo que a partir de 2011, parece haver uma correlagao
positiva entre essas duas varidveis.

Segundo, com relagdo ao componente de utilizagdo da capacidade instalada, Figura
8.b, que estaria mais relacionado a realizagdo da produ¢dao com impactos sobre a demanda
agregada sua andlise ¢ menos intuitiva. Nao se observa uma tendéncia clara deste componente
vis-a-vis a trajetoria do investimento médio setorial.

Terceiro, o componente de capacidade-capital captura os efeitos da tecnologia e
outros fatores que afetam a chamada composicdo organica do capital, utilizando aqui a
nomenclatura do Weisspoft (1979). Neste caso, além de ser um dos componentes mais
determinantes na composi¢do da taxa de lucros, conforme Figura 7, a observa¢do visual da
Figura 8.c, nos indica uma grande correlagdo com a curva de investimentos. Retomando
novamente Weisskopft (1979) e suas variantes para a varia¢ao da taxa de lucros, tem-se que a
composi¢do organica do capital pode ser impactada tanto pela composicao técnica da relagdo,
que refletiria 0 componente tecnoldgico, quanto pelo valor relativo do capital. Neste caso, nao
nos parece muito irrealista concordar com a argumentacdo estabelecida em Martins e
Rugitsky (2019) associando a elevagdo dos precos internacionais das commodities a uma
ampliacdo do valor adicionado, alterando o valor relativo do capital. Com o fim do ciclo das
commodities ¢ com o aumento da pressdo dos custos trabalhistas, observa-se uma forte
reversao das taxas de lucros trazendo consigo os niveis de investimentos.

Quarto, avaliando a produtividade do capital, também uma componente da taxa de
lucros conforme decomposicao da equagdo (5) observamos um comportamento bastante
semelhante ao da relagdo capacidade-capital. Um resultado de certa forma esperado, na
medida em que o componente ndo observavel referente ao produto potencial ¢ substituido
pelo produto realizado. Tal qual a andlise anterior, ndo seria inadequado supor que a elevagao

dos precos das commodities internacionais ampliou os valores do VBPI setorial,
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indiretamente ampliando a produtividade do setor, dado o nivel do estoque de capital. Este
resultado também contribui para percep¢do que as taxas de lucros foram impactadas pelos
precos dos produtos e com uma taxa de lucro maior tem-se uma taxa de investimento maior.
Por sua vez, com a queda dos precos das commodities e com a elevagdo dos custos com
trabalho (o que pode ser indiretamente percebido com a queda do profit share, mais acentuada

apos 2011), a lucratividade se reduz e também o nivel do investimento (Figura 8.d).

Figura 8: Investimento e os componentes da lucratividade (media de todos os setores).
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Fonte: Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Empresa), ver tabelas 101 a 106. Observagdes: i) para evitar
distor¢des que prejudiquem a analise da tendéncia para a taxa de lucro, foram retirados da andlise os valores
menores que 1% e maiores que 99% da distribuicdo.

3.3.3 ESTRATEGIA EMPIRICA

A principal questdo investigada neste artigo ¢ o impacto da lucratividade e seus
componentes sobre o investimento dos setores industriais brasileiros. A estimagao das fungdes
de investimento discutidas na secdo 2 apresenta alguns desafios que abordagens

econométricas tradicionais desconsideravam, ao assumir que a lucratividade tinha apenas
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relacdes instantaneas e ndo defasadas com o investimento. Como j& observado em Robinson
(1962), a lucratividade esperada ¢ um fator determinante do investimento, contudo, somente
em uma situacdo de crescimento constante poderia ser justificado assumir a igualdade entre a
lucratividade realizada e a esperada. Foley (2019) também alerta para este problema de forma
que as relagdes instantdneas assumidas na fun¢do de investimento robinsoniana e
subsequentes s6 seriam factiveis em condigdes de estabilidade na economia. Ainda, Basu e
Das (2017) afirmam que assumir esta relagdo instantdnea lhes parecia teoricamente
injustificada e uma especificacdo mais flexivel, que permitisse que as taxas de lucro passadas
e contemporaneas determinassem a lucratividade esperada e, por meio dela, o investimento,
parecia ser uma melhor alternativa.

Desta forma, a estratégia empirica aqui adotada se baseia na aplica¢do da abordagem
de modelos dindmicos de dados em painel, de forma a explicar o desempenho do investimento
entre os diversos setores industriais constantes da base de dados da PIA-EMPRESA ao longo
dos 22 anos de analise do estudo. Para tanto, nos baseamos na abordagem estabelecida em
Basu e Das (2017) e Basu e Vasudevan (2013), propondo a estimagdo de quatro funcdes de
investimento, as quais descrevem a taxa de investimento ponderada pelo estoque de capital
setorial como funcdo da lucratividade e de seus componentes, seguindo um grau crescente de

abrangéncia conforme evolu¢do apresentada ao longo da se¢do 2:

(/K)ie = a(l/K)je—q + BiTie + Balig—1 + Balit—2 + @i+ + t; + O + &4, (]7)
(/K)ie = a(l/K)jr—1 + Bahir + Bshit—1 + Behit—2 + B7¥it + BsVit—1 + BoYit—2 + ©8i+ + 1; + 8¢ + &1, (]8)
(I/k)i,t = o‘(I/k)i,t—1 + Blohi,t + Bllhi,t—l + B12hi,t—2 + Bl3zi,t + BMZi,t—l + B1szi,t—2 +@gic+ 1 + O + &, (19)

(I/k)i,t = o‘(I/k)i,t—1 + Bléhi,t + Bl7hi,t—1 + BlShi,t—Z + Bl‘)zi,t + BZOZi,t—l + BZlZi,t—Z + BZZVi,t + (20)
B23Vit—1 * BaaVig—2 + @©8i¢ + i + 6 + &,

onde i et sdo indexadores do setor industrial e dos anos, respectivamente; I/kdenota
investimento (normalizado pelo estoque de capital por trabalho); as varidveis independentes
(r,h,y,z,v) denotam rentabilidade e seus componentes - taxa de lucros, parcela dos lucros,
produtividade do capital, utilizacdo da capacidade e relagdo capacidade-capital,
respectivamente; g denota a taxa de crescimento do valor bruto da producdo industrial
(VBPI); 1; denota os efeitos fixos dos setores industriais; §; caracterizam os efeitos fixos dos
anos de andlise; (B ... 324) sd0 os pardmetros de maior interesse na analise que nos dardo as
estimativas dos impactos contemporidneos e de longo prazo da lucratividade e seus

componentes sobre o investimento.
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Adicionalmente, com relagdo aos modelos descritos nas equagdes (17) a (20)
algumas caracteristicas devem ser detalhadas: 1) a unidade de observagdo cada um dos 111
setores industriais da economia brasileira (no nivel de trés digitos de desagregacdo) em um
determinado ano; ii) utilizamos o primeiro atraso da varidvel dependente, para modelar a
persisténcia dindmica subjacente as decisdes de investimento, parametro a , sendo esperado
a < 1; iii) utilizamos duas defasagens para os regressores de lucratividade, como usual em
modelos Arellano e Bond (1991); iv) utilizamos a taxa de crescimento agregado setorial g,
procurando isolar efeitos especificos dos setores; e v) dummies para todos os anos,
procurando aglutinar variagdes especificas de cada ano.

A intuicdo para a adocdo das defasagens para a lucratividade, originalmente ja
percebida por Robinson (1962), pode ser exemplificada conforme Basu e Das (2017) que
salientam que em um contexto com imperfeicdes do mercado de crédito, a disponibilidade de
financiamento interno pode estimular o investimento. Neste sentido, o0 modelo assume que a
participag@o nos lucros ¢ importante no sentido de disponibilizar financiamento interno as
empresas. Argumenta-seque esse efeito opera por alguns periodos, dado que a geragdo de
lucro raramente ¢ comprometida com novos desembolsos de capital imediatamente. De
maneira semelhante, as melhorias tecnologicas, ou variagdes de preco que impactem a
composicdo organica do capital (capturadas na relagdo capacidade-capital ou na produtividade
do capital) podem ter um impacto defasado no investimento. Ainda, embora a teoria
econdmica convencional sugira que os choques de demanda tenham apenas impactos de curto
prazo (contemporaneos) no investimento, a tradi¢do heterodoxa permite um padrdo para este
efeito um tanto mais complexo, no qual o crescimento da demanda pode ter um efeito tardio
sobre o investimento, porque as empresas reagem ao aumento da demanda por alguns
periodos.

No que diz respeito a consideragao dos efeitos contemporaneos e de longo de prazo
subjacentes ao modelo proposto, tem-se que os impactos contemporaneos sdo capturados
pelos fs; ., ou seja, os coeficientes relacionados as covariadas no instante de tempo t, neste
caso sdo os coeficientes: i) [3; para o modelo descrito em (17); ii)) (B4 e B7)para o modelo
descrito em (18); iii) (10 € B13) para o modelo descrito em 19; e iv) (B16,B19 € B22) para o
modelo descrito em 20.

Por sua vez, os multiplicadores de longo prazo para cada uma das varidveis

dependentes sdo obtidos pela soma dos coeficientes contemporaneos e defasados divididos
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por (1 — ). Os intervalos de confianca foram obtidos por meio do método delta, seguindo as

seguintes especificagdes:

(Bji,t+ﬁji,t—1+ﬁji,t—2)
(1-a) ’

(19)

comj=(1,2,..,24),adepender do modelo e do componente da lucratividade sob anélise.

Com relagdo ao método de estimagdo, os métodos usados para contabilizar os efeitos
especificos de cada setor, ou seja, os estimadores de efeito fixo ou de diferenca tendem a nao
ser apropriada dado a natureza dindmica da regressao em que as variaveis explicativas tendem
a ser enddgenas a taxa de investimento e, portanto, a simultaneidade ou a causalidade reversa
devem ser adequadamente controladas (Pesaran, 2015).

Para lidar com esses problemas, seguimos Arellano e Bond (1991), Arellano e Bover
(1995) e Blundell ¢ Bond (1998) ¢ usamos o Método dos Momentos Generalizados (GMM)
para estimar os parametros do modelo. Esses estimadores sdo baseados em regressoes
diferenciais e instrumentos para controlar periodos ndo observados e efeitos especificos de
cada setor industrial. Além disso, o método também utiliza observacdes anteriores de
variaveis dependentes como instrumentos. Dentro da abordagem GMM existem duas
abordagens, o GMM de primeira diferenca e o sistema GMM.

De acordo com Ribeiro et al. (2019), o método de diferenca GMM representa um
avanco em relagdo aos estimadores de efeitos fixos, na medida em que o estimador GMM de
primeira diferenca, de Arellano e Bond (1991), busca eliminar efeitos especificos de cada
unidade de observagdo e também utiliza observagdes atrasadas das varidveis explicativas
como instrumentos. No entanto, o método GMM de primeira diferenga tem uma desvantagem
ao lidar com variaveis que tendem a ter um grau de persisténcia ao longo do tempo como os
efeitos defasados da lucratividade dentro de um setor especifico. Isso implica que eliminamos
a maior parte da variagdo nas varidveis, quando tomamos a primeira diferenca. Nesse
contexto, as observagdes atrasadas das varidveis explicativas tendem a ser instrumentos fracos
para as variaveis diferenciais, gerando, assim, estimadores fracos.

Para resolver esse problema, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998)
tratam de uma nova abordagem, criando um sistema de regressdes na diferenga e no nivel. Os
instrumentos das regressdes na primeira diferenca permanecem os mesmos da diferenca
GMM. Os instrumentos utilizados nas regressdes em nivel sdo as diferencas defasadas das

variaveis explicativas. Nessa técnica de estimativa, as varidveis explicativas ainda podem ser
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correlacionadas com os efeitos especificos de cada setor, no entanto, a diferenca dessas
variaveis ndo apresenta correlagdo com esses efeitos especificos por setor.

A validade dos estimadores GMM depende muito da exogeneidade dos instrumentos
usados no modelo de linha de base. Desta forma, um primeiro tipo de teste de diagnostico
refere-se a exogeneidade dos instrumentos que pode ser testada pelas estatisticas J do teste de
Hansen. Uma rejeicao da hipotese nula indica que o conjunto dos instrumentos adotados e o
tratamento dado aos instrumentos endogenos e exdgenos (variaveis de controle) ndo sdo
validos, e, portanto, o estimador GMM nao ¢ consistente.

Ainda com relagdo a validade da especificagdo dos modelos, outro teste comumente
utilizado ¢ o teste de diferenca-em-Hansen que ¢ obtido ao tomar-se a diferenga na estatistica
J de Hansen entre a regressdo restrita (quando os regressores sdo tratados como
predeterminados!’) e a regressio irrestrita (quando os regressores sdo tratados como
endogenos). A diferencga da estatistica J de Hansen ¢ distribuida como uma variavel aleatoria
qui-quadrado com o niimero de instrumentos extras na regressao restrita como seu grau de
liberdade. A hipotese nula do teste ¢ que o conjunto completo de instrumentos que vém do
tratamento dos regressores como predeterminado ¢ vélido. Assim, a falha em rejeitar a
hipotese nula sugere que a regressao restrita (que trata os regressores como predeterminados)
¢ preferida pelos dados em detrimento da regressdo irrestrita (que trata os regressores como
endogenos). Roodman (2009) assume que ndo se deve aceitar um p-valor do teste de Hansen
abaixo de 0,10'.

O segundo tipo de teste, igualmente crucial, ¢ o teste para verificar a presenca de
autocorrelacdo nos erros de regressdo, conhecido como teste de Arellano-Bond para AR (2)
na primeira diferenca. A hipotese nula deste teste examina se o residuo da regressdo em
diferenca esta serialmente correlacionado em segunda ordem. A correlag@o serial de primeira

ordem do termo de erro diferenciado geralmente é observada mesmo quando o termo de erro

! De acordo com Basu e Das (2017), em um contexto de dados de painel com efeitos dinAmicos, os regressores
estritamente exdgenos ndo sdo realistas porque descartam o feedback dos erros de regressao no periodo ¢ para os
regressores em todos os periodos futuros. Enquanto os regressores predeterminados permitem esse feedback, os
regressores endogenos também permitem correlagdo entre o erro de regressdo e o0s regressores
contemporaneamente. Desta forma, descartamos a estimagdo com regressores puramente exogenos € a escolha
entre regressores predeterminados (ou fracamente exdgenos) e endogenos e feito com o teste diferenca-em-
Hansen.

12 Quanto aos instrumentos, ¢ provavel que um grande nimero de instrumentos superajuste as variaveis
endogenas. A literatura ndo ¢ muito especifica na determinacdo do nimero méximo de instrumentos a serem
utilizados em cada caso. Roodman (2009) sugere como regra pratica relativamente arbitraria, que os
instrumentos ndo devem ultrapassar as unidades individuais no painel (ou paises no nosso caso). Aqui, conforme
também utilizado em Ribeiro (2019), tentamos manter o numero de variaveis instrumentais no minimo e a
fungdo “colapso”, disponivel no pacote Xtabond2, para limitar a proliferacdo de instrumentos
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no nivel ndo estd correlacionado. A correlagdo serial de segunda ordem do residuo em
diferenca implica que o termo do erro esta serialmente correlacionado. Portanto, a rejei¢ao da
hipotese nula indica que o termo residual ¢ serialmente correlacionado e segue um processo
de média modvel de, pelo menos, uma ordem, conforme apontado por Ribeiro et al. (2019).
Assim, uma rejeicao da hipotese nula sugere que os instrumentos utilizados sao inadequados
e, portanto, podem ser necessarias defasagens de ordem superior.

Ainda como parte da estratégia empirica, estimamos as fungdes de investimento
utilizando o estimador OLS agrupado e o estimador OLS de efeitos fixos (within). Conforme
Roodman (2009), apesar de termos ciéncias que sdo estimadores enviesados, eles sdo uteis na
medida em que fornecem limites dos “verdadeiros” valores dos parametros: o estimador OLS
agrupado ¢ enviesado para cima e o estimador de efeito fixo ¢ enviesado para baixo
(Roodman, 2009). Portanto, estimativas razoaveis dos parametros do sistema GMM devem
estar limitadas por essas duas estimativas.

Por fim, observando as caracteristicas apresentadas sobre a base de dados e sobre a
especificagdo dos modelos, observamos as recomendagdes Roodman (2009), quanto a
aplicabilidade dos estimadores do sistema GMM: i) painéis “T pequeno e N grande”,
significando poucos periodos de tempo e muitos individuos; ii) uma relagdo funcional linear;
ii1) uma variavel do lado esquerdo que ¢ dinadmica, dependendo de suas proprias realizagdes
passadas; iv) varidveis independentes que ndo sdo estritamente exodgenas, o que significa que
estdo correlacionadas com as realizagdes passadas e possivelmente atuais do erro; v) efeitos
individuais fixos; e vi) heterocedasticidade e autocorrelacdo dentro dos setores, mas ndo entre

eles.

3.4 RESULTADOS DAS ESTIMACOES ECONOMETRICAS

Nesta secdo segue a apresentacdo dos resultados das estimagdes econométricas das
fungdes de investimento. Os resultados do teste de Fisher, para andlise de raiz unitaria sobre
as variaveis dos modelos, em apéndice, sugerem que podemos rejeitar fortemente a hipotese
nula para todas as variaveis. Isso significa que problemas de raizes unitarias e regressoes

espurias nao prejudicam nossa analise empirica.
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3.4.1 FUNCAO DE INVESTIMENTO KEYNES-ROBINSON

Conforme a revisao da literatura, a fun¢do de investimento Keynes-Robson apresenta
a inspirac¢do inicial de uma longa tradicdo macroeconomica na qual a acumulagdo de capital
esta relacionada com a capacidade de geracdo de lucro da firma. Neste caso, os resultados da

Tabela 8 confirmam esta expectativa.

Tabela 8: Funcao de Investimento Keynes-Robinson.

(1) OLS Agrupado (2) Efeitos Fixos  (3) Sistema GMM®

0,433 %%* 0,274%%* 0,292%%*%*

1 Lag da Var. Dep.V
(0,029) (0,039) (0,044)

0,367%** 0,444 *** 0,440%**
Taxa de Lucro (0,084) (0,114) (0,113)

0,578%** 0,580%** 0,528%**
Crescimento agregado (0,125) (0,131) (0,148)
2 Lags da taxa de lucro Y Y Y
Grupos - 106 106
Observagoes 1.799 1.799 1.799
Hansen-test valid. conjunta (p-value)® - - 0,157
Difference-in-Hansen (p-value)® - - 0,526
AR2 (p-value)® - - 0,110
Efeitos Fixos para anos Y Y Y
Efeitos Fixos para Industrias N Y Y
Tratamento dos Regressores © - - PD

Multiplicador de Longo Prazo”

- - 0.927%%*
(7)
Taxa de Lucro (0.129)

Notas: (1) Em todas as especificagdes, a variavel dependente ¢ a relagdo entre investimento e estoque de capital,
defasado no tempo, em logaritmo.(2) Estimagdo com sistema GMM de duas etapas e os erros padrio sdo
corrigidos para viés de amostra finita de acordo com Windmeijer (2005); (3) Hansen teste se refere ao teste de
restricdes superidentificantes (a hipdtese nula ¢ que os instrumentos sdo validos);(4) Difference-in-Hansen test
para a exogeneidade dos instrumentos (a hipdtese nula ¢ que o conjunto dos instrumentos ¢ valido vis-a-vis o
modelo com regressores exogenos);(5) AR2 refere-se ao teste de autocorrelagdo no primeiro erro diferenciado na
ordem 2 (a hipétese nula ¢ de que ndo hé autocorrelag@o);(6) SE, estritamente exdgena; PD, pré-determinado,
mas ndo estritamente exogeno; ED, enddgeno; (7) Erros padrdo para multiplicadores de longo prazo foram
computados pelo método delta; e (8) Niveis de significancia: * p <0,1; ** p <0,05; *** p <0,01.

Para todas as especificagdes, vemos que a taxa de lucro tem um efeito positivo e
significativo sobre o investimento, tanto nas relacdes contemporaneas quanto nas de longo
prazo. Para as estimacgdes com o sistema GMM, o multiplicador contemporaneo da taxa de

lucro ¢ de 0,440 e o multiplicador de longo prazo ¢ de 0,927. Desta forma, uma ampliagdo de
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1,0% na lucratividade tem um efeito positivo de 0,44% e 0,93% na taxa de acumulagdo do
capital de curto e longo prazo, respectivamente.

Com relagdo a robustez dos resultados, primeiro observamos que as estimac¢des com
o OLS agrupado e com o estimador de efeitos fixos, mostram-se como limite superior e
inferior, respectivamente, para o coeficiente da variavel dependente defasada, como esperado.
Segundo, com relagdo aos testes de diagndstico, o teste de Hansen com p-value de 0,157
confirma a validade conjunta dos instrumentos. Por sua vez, o teste de diferenca em Hansen,
sobre a exogeneidade dos instrumentos, confirma a validade da escolha dos regressores como
predeterminados. Ainda, o p-value para o teste de autocorrelagdo nos erros ¢ de 0,110, ndo
rejeitando a hipdtese nula de ndo autocorrelagdo nos residuos. Desta forma, os resultados do
modelo e a relagdo positiva entre investimento e lucratividade, parecem ser robustos, uma vez

que a estimagao feita por meio do sistema GMM parece bem especificada.

3.4.2 FUNCAO DE INVESTIMENTO BASU-VASUDEVAN

Uma vez que a lucratividade das firmas se mostrou significativa para explicar a
performance do investimento no periodo observado, os resultados apresentados nesta secao
estimam a decomposicdo realizada por Marquetti et al. (2010) e Basu e Vasudevan (2013).
Neste caso, na funcdo de investimento, a taxa de lucros foi substituida pela participagdo dos
lucros, o que permite avaliar o que acontece com o investimento quando temos movimentos
na distribuicdo da renda. Ainda, esta fun¢do adiciona a relagdo produto sobre o estoque de
capital, que captura as relacdes intrinsecas aos setores como, por exemplo, padrdes
tecnologicos, ou mesmo variagdes de pregos relativos dos fatores que alterem a composicao
orgénica do capital, usando a terminologia de Weisskopf (1979).

Os resultados para a participagdo dos lucros sdo de certa forma surpreendentes. Para
todas as estimagdes observou-se uma relagdo inversa entre a variavel de investimento ¢ a
participagdo, o que, em principio, nos diz que um aumento da participacdo dos lucros sobre a
renda reverberaria em menores taxas de investimento. Contudo, esta relacdo foi significativa
apenas nas estimacgdes (1) e (2), que como estamos cientes, sdo estimadores enviesados para o
modelo estimado. Para o estimador do sistema GMM, apesar do coeficiente da participagao
dos lucros ter sido também negativo, ndo podemos aceitar que seja significativamente
diferente de zero, tanto no multiplicador contemporaneo quanto no de longo prazo.
Observando a Figura 7.a, nota-se que o profit share tem tendéncia de queda em quase todo o

periodo observado, enquanto o investimento e a lucratividade possuem tendéncia de
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crescimento até o ano de 2012. Ou seja, em termos agregados existe uma correlacdo negativa
em boa parte do periodo em estudo. Desta forma, o profit share ndo parece ter sido um

determinante para a dinamica da lucratividade das firmas neste periodo.

Tabela 9: Funcio de Investimento Basu-Vasudevan.

(1) OLS Agrupado (2) Efeitos Fixos  (3) Sistema GMM®

0,422 %% 0,215%%* 0,230%***

1 Lag da Var. Dep.!V
(0,029) (0,033) (0,036)

-0,187** -0,245%* -0,131
Parcela dos Lucros (0,086) (0,100) (0,090)

0,863*** 1,047%** 1,033%**
Produtividade do Capital (0,090) (0,095) 0,117)

0,347** 0,384+ 0,326**
Crescimento Agregado (0,140) (0,127) (0,143)
2 Lags da taxa de lucro S S S
Grupos - 106 106
Observagoes 1.799 1.799 1.799
Hansen-test valid. conjunta (p-value)® - - 0,124
Difference-in-Hansen (p-value)® - - 0,101
AR2 (p-value)® - - 0,471
Efeitos Fixos para anos S S S
Efeitos Fixos para Industrias N S S
Tratamento dos Regressores © - - PD

Multiplicador de Longo Prazo”

- - -0,139

Parcela dos Lucros i i (0,175)
Produtividade do Capital - - 1,089%%*

(0,099)

Notes: (1) Em todas as especificagdes, a variavel dependente ¢ a relagdo entre investimento e estoque de capital,
defasado no tempo, em logaritmo.(2) Estimagdo com sistema GMM de duas etapas e os erros padrio sdo
corrigidos para viés de amostra finita de acordo com Windmeijer (2005); (3) Hansen teste se refere ao teste de
restricdes superidentificantes (a hipdtese nula ¢ que os instrumentos sdo validos); (4) Difference-in-Hansentest
para a exogeneidade dos instrumentos (a hipdtese nula ¢ que o conjunto dos instrumentos ¢ valido vis-a-vis o
modelo com regressores exogenos); (5) AR2 refere-se ao teste de autocorrelagdo no primeiro errodiferenciado na
ordem 2 (a hipdtese nula é de que ndo ha autocorrelagdo);(6)SE, estritamente exogena; PD, pré-determinado,
mas nao estritamente exogeno; ED, endogeno; (7)Erros padrdo para multiplicadores de longo prazo foram
computados pelo método delta; e (8) Niveis de significancia: * p <0,1; ** p <0,05; *** p <0,01.

Por outro lado, a relagdo produto-capital mostrou-se positiva e significativa em todos
os modelos, confirmando as intui¢des iniciais da subsec¢ao 4.3.2. Para o estimador GMM, o

multiplicador contemporaneo da produtividade do capital ¢ de 1,033 e o multiplicador de
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longo prazo ¢ de 1,089. Desta forma, uma ampliacdo de 1,0% na razao produto-capital de um
setor tem um efeito positivo de 1,03% e 1,09% na taxa de acumulag¢@o do capital de curto e
longo prazo, respectivamente.

Com relag@o aos testes de diagndstico, tem-se que como esperado o coeficiente da
variavel dependente defasada permaneceu no intervalo esperado. O teste de Hansen e o teste
de diferenca em Hansen confirmam a validade conjunta dos instrumentos. O teste para
autocorrelacdo também nos permite aceitar a hipdtese de ndo autocorrelagdo nos residuos,

indicando um bom ajuste do modelo.

3.4.3 FUNCAO DE INVESTIMENTO BHADURI-MARGLIN

Conforme apontado em Foley ef al. (2019), encontra-se em Keynes o argumentou de
que, pelo menos no curto prazo, ¢ o nivel de produgdo que se ajusta para igualar o
investimento e a poupanga planejados. Mudancas no nivel de producdo de curto prazo
determinam mudancas no grau de utilizacdo da capacidade da economia. Assim, conforme
comentado na secdo 2, a fun¢do de investimento de Bhaduri-Marglin se tornou uma peca
chave nos modelos macroecondmicos de tradicdo keynesiana ao trazer a discussdo de
distribuicdo e utilizacdo da capacidade instalada para a determina¢do do investimento.

Contudo, os resultados obtidos para os coeficientes desta fungdo confirmam o
resultado anterior para a variavel de participacdo dos lucros. Para todas as estimagdes
observou-se uma relagdo inversa e ndo significativa entre a varidavel de investimento e
distribuicdo, de forma que ndo podemos aceitar que tanto o multiplicador contemporaneo
quanto o de longo prazo sejam estatisticamente diferentes de zero.

Com relagdo a utilizagdo da capacidade instalada, os resultados mostram que uma
maior utilizagdo da capacidade instalada amplia o investimento. Um choque de 1,0% na
utilizagdo da capacidade impacta a acumulagdo de capital no curto prazo em 0,43%. Contudo,
a utilizacdo da capacidade instalada ndo se mostrou significativa no multiplicador de longo
prazo.

Os resultados dos testes de robustez conferem o bom ajuste do modelo, os
parametros para a varidvel dependente defasada encontram-se no intervalo esperado. O teste
de Hansen e o teste de diferenga em Hansen confirmam a validade conjunta dos instrumentos.
O teste para autocorrelagdo também nos permite aceitar a hipotese de ndo autocorrelagcdo nos

residuos, indicando um bom ajuste do modelo.
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Tabela 10: Fungao de Investimento Bhaduri-Marglin.

(1) OLS Agrupado  (2) Efeitos Fixos (3) Sistema GMM®

1 Lag da Var. Dep.V 0,5287 04327 0,607
(0,028) (0,034) (0,044)
-0,085 -0,110 -0,143
Parcela dos Lucros (0,069) (0,076) (0,093)
0,405* 0,608** 0,427*
Utilizacdo da Capacidade (0,226) (0,243) (0,231)
0,899+ 0,733*** 0,887***
Crescimento Agregado (0,179) (0,204) (0,224)
2 Lags da taxa de lucro Y Y Y
Grupos - 106 106
Observagoes 1.800 1.800 1.800
Hansen-test valid. conjunta (p-value)® - - 0,198
Difference-in-Hansen (p-value)® - - 0,736
AR2 (p-value)® - - 0,402
Efeitos Fixos para anos Y Y Y
Efeitos Fixos para Industrias N Y Y
Tratamento dos Regressores © - - PD
Multiplicador de Longo Prazo "
- - 0,036
Parcela dos Lucros i i (0,291
Utilizagdo da Capacidade - - 0,886
(0,640)

Notas: (1) Em todas as especificagdes, a variavel dependente ¢ a relagdo entre investimento e estoque de capital,
defasado no tempo, em logaritmo. (2) Estimacdo com sistema GMM de duas etapas e os erros padrdo sdo
corrigidos para viés de amostra finita de acordo com Windmeijer (2005); (3) Hansen teste se refere ao teste de
restrigdes superidentificantes (a hipotese nula ¢ que os instrumentos sdo validos); (4) Difference-in-Hansen test
para a exogeneidade dos instrumentos (a hipdtese nula € que o conjunto dos instrumentos ¢ valido vis-a-vis o
modelo com regressores exogenos); (5) AR2 refere-se ao teste de autocorrelagdo no primeiro errodiferenciado na
ordem 2 (a hipdtese nula ¢ de que ndo ha autocorrelagdo; (6) SE, estritamente exdgena; PD, pré-determinado,
mas ndo estritamente exdgeno; ED, endogeno; (7) Erros padrdo para multiplicadores de longo prazo foram

computados pelo método delta; e (8) Niveis de significancia: * p <0,1; ** p <0,05; *** p <0,01.

3.4.4 FUNCAO DE INVESTIMENTO FOLEY-MITCHL

Conforme discutido na revisao da literatura, uma fun¢@o de investimento mais geral

para representar a lucratividade ¢ a fungdo de investimento Foley-Mitchl. Neste caso, além da

variavel de distribuicdo, possibilita-se que existam variagdes de curto prazo com a

incorpora¢do da utilizacdo da capacidade instalada e também a razdo capacidade-capital.
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Tabela 11: Fun¢ao de Investimento Foley-Mitchl.

(1) OLS Agrupado  (2) Efeitos Fixos  (3) Sistema GMM®

0,424 0,214 0,241 %**

1 Lag da Var. Dep.!V
(0,029) (0,032) (0,042)
-0,143 -0,226** -0,150

Parcela dos Lucros (0,094) (0,112) (0,140)

0,654*** 0,752%** 0,590%*
Utilizagdo da Capacidade (0,219) 0,212) (0,241)

0,905*** 1,071 %% 1,113%%*
Capacidade-Capital (0,091) (0,094) (0,109)

0,449*** 0,363** 0,432%**
Crescimento Agregado (0,169) (0,162) (0,182)
2 Lags da taxa de lucro Y Y Y
Grupos - 106 106
Observagdes 1.799 1.799 1.799
Hansen-test valid. conjunta (p-value)® - - 0,100
Difference-in-Hansen (p-value)® - - 0,1174
AR2 (p-value)® - - 0,500
Efeitos Fixos para anos Y Y Y
Efeitos Fixos para Industrias N Y Y
Tratamento dos Regressores © - - PD

Multiplicador de Longo Prazo "

- - -0,211
Parcela dos Lucros . - (0,250)
- - 0,231
Utilizagdo da Capacidade i i (0,470)
- - 1,108%**
Capacidade-Capital ; - (0,084)

Notas: (1) Em todas as especificagdes, a variavel dependente ¢ a relagdo entre investimento e estoque de capital,
defasado no tempo, em logaritmo. (2) Estimagdo com sistema GMM de duas etapas ¢ os erros padrao sdo
corrigidos para viés de amostra finita de acordo com Windmeijer (2005); (3) Hansen teste se refere ao teste de
restrigdes superidentificantes (a hipotese nula ¢ que os instrumentos sdo validos); (4) Difference-in-Hansen test
para a exogeneidade dos instrumentos (a hipotese nula é que o conjunto dos instrumentos ¢ valido vis-a-vis o
modelo com regressores exdgenos); (5) AR2 refere-se ao teste de autocorrelagdo no primeiro erro diferenciado
na ordem 2 (a hipotese nula ¢ de que ndo ha autocorrelagdo); (6)SE, estritamente exdgena; PD, pré-determinado,
mas ndo estritamente exogeno; ED, enddgeno; (7) Erros padrdo para multiplicadores de longo prazo foram
computados pelo método delta; e (8) Niveis de significancia: * p <0,1; ** p <0,05; *** p <0,01.

Os resultados para a parcela dos lucros confirmam os obtidos na funcdo de
investimento Basu-Vasudevan e indicam uma relacdo negativa com o investimento, ainda que
ndo significativo. Por sua vez, a utilizagdo da capacidade instalada parece impactar

positivamente o investimento, indicando que aqueles setores com aumento de curto prazo da
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demanda puxam o investimento. Neste caso, o multiplicador contemporaneo da utilizagao da
capacidade instalada indica que um choque de 1,0% na utilizagdo da capacidade impacta a
acumulacdo de capital no curto prazo em 0,59%. Contudo, a utilizagdo da capacidade
instalada ndo se mostrou significativa no multiplicador de longo prazo.

A razdo capacidade-capital mostrou-se positiva e significativa em todos os modelos,
também confirmando a correlag@o positiva indicada na Figura 3. Para o estimador GMM, o
multiplicador contemporaneo da razdo capacidade-capital ¢ de 1,113 e o multiplicador de
longo prazo ¢ de 1,089. Desta forma, uma ampliagdo de 1,0% na razdo capacidade-capital de
um setor tem um efeito positivo de 1,11% e 1,09% na taxa de acumulag@o do capital de curto

e longo prazo, respectivamente.

3.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Voltando aos questionamentos iniciais, em primeiro lugar, tratamos da relagdo entre
investimento e lucratividade dos setores industriais brasileiros. Dos resultados apresentados
para a funcdo de investimento Keynes-Robinson observamos uma rela¢do consistente na qual
o nivel de lucros do setor industrial esta positivamente correlacionado com o nivel de
investimentos. Mais ainda, observamos existir multiplicadores de longo prazo, pelo qual a
lucratividade afeta a velocidade de acumulacdo por periodos consecutivos e defasados. Este
resultado estd em linha com a literatura e confirma as inspiragdes keynesianas inicialmente
apontadas, para as quais o lucro esperado importa no processo decisorio do investimento. Sdo
também resultados semelhantes aos obtidos em Basu e Das (2017) no contexto do setor
industrial indiano, porém as magnitudes dos coeficientes encontrados para o Brasil sdo
significativamente maiores. Para o caso indiano um aumento na lucratividade de 10% teria
um impacto de cerca de 1% sobre o investimento, em contraponto ao impacto aproximado de
4% observado para os dados no Brasil.

Avangando com os questionamentos iniciais, com relacdo aos canais de transmissao
que determinaram a evolucdo da lucratividade, tem-se que fazer algumas consideragdes.
Primeiro com relagdo a participagdo dos lucros, observamos que em todas as estimagdes
houve uma correlagdo contemporanea negativa entre participacdo dos lucros e investimentos,
porém ndo significativa. Também os multiplicadores de longo prazo ndo se mostraram
significativos. Neste caso, os resultados encontrados sdo instigantes e servem de referéncia
para discussdo em torno dos regimes de demanda conduzidos pelos salarios ou pelos lucros.

Fazendo contraponto a resultados anteriores para o Brasil, este resultado estd em linha com o
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resultado obtido por Marquetti et al. (2010), os quais verificaram uma certa estabilidade no
indicador ndo sendo determinante para o perfil da evolugdo das taxas de lucros daquele
periodo. Em contraponto ao estudo de Basu e Das (2017), temos resultados semelhantes para
os multiplicadores contemporaneos, que também ndo se mostraram significativos. Contudo,
nossos resultados divergem um pouco dos multiplicadores de longo prazo destes autores, nos
quais a parcela de lucros tem efeitos de longo prazo positivos sobre o investimento no
contexto das industrias indianas. Contudo, ainda em cotejo com Basu e Das (2017), deve-se
ressaltar que o profit share também ndo se mostrou significante nas estimacdes log-log na
fun¢do de investimento Michl-Foley para firmas indianas, tanto nas relagdes contemporaneas
quanto nas de longo prazo.

Segundo, com relagdo a utilizacdo da capacidade instalada, todas as nossas
estimativas confirmaram uma relagdo positiva e significativa, de forma que um choque de
1,0% na utilizagdo da capacidade impacta a acumulagdo de capital no curto prazo entre
aproximadamente 0,5%. Contudo, a utilizacdo da capacidade instalada ndo se mostrou
significativa no multiplicador de longo prazo. Em Basu e Das (2017), encontram-se os
mesmos resultados para a fung¢do Foley-Mitchl. Ou seja, a utilizagdo da capacidade tem
efeitos positivos e significativos no curto prazo sobre a demanda agregada, em seu
componente de investimento. Os autores ndo observam significAncia nos multiplicadores de
longo prazo.

Terceiro, incluiram-se os componentes de capacidade-capital e produto-capital que
capturam os efeitos da tecnologia e outros fatores que afetam a chamada composi¢do organica
do capital. Para todos os modelos estimados, estas duas varidveis mostraram ter uma
correlacdo positiva e significativa, tanto nas relagdes contemporaneas quanto de longo prazo,
com coeficientes superiores a unidade. Ou seja, um choque de 1,0% nestas varidveis tem
impactos superiores a 1,0% sobre a taxa de acumulagdo do capital. Este resultado também
vem ao encontro dos resultados obtidos em Marquetti et al. (2010, p. 500), os quais afirmam
que “o principal determinante da queda da taxa de lucro foi o declinio da produtividade do
capital, que é um proxy para a tecnologia”.

Retomando a discussdo iniciada na subsecdo 3.3.2, uma maneira de explicar este
resultado, relaciona-se & composi¢do organica do capital que pode ser impactada tanto pela
composicdo técnica da relagdo, que refletiria o componente tecnologico, quanto pelo valor
relativo do capital. Levando-se em conta o forte choque externo nos termos de trocas

vivenciado no periodo, ndo nos parece implausivel supor haver uma associacdo entre a
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elevacdo dos precos internacionais das commodities a uma ampliagdo do valor adicionado,
alterando o valor relativo do capital.

Retomando a discussdo da subse¢do 2.6 do primeiro ensaio, a dindmica por tras de
um choque positivo no prego das commodities, atuaria como um choque de renda sobre a
economia, que aumenta a demanda de consumo por bens domésticos, aumentando seu prego
relativo e apreciando a moeda. Neste sentido, 0 mecanismo de transmissao de um choque nos
termos de troca conforme apontando por Fernandez et al.(2018), de fato tem um efeito sobre
os precos dos bens domésticos, ou seja, eles ficam mais caros. Ainda de acordo com esta
dindmica, dados que os bens domésticos ficam relativamente mais caros, diferentemente das
exportagdes de commodities, as exportagdes dos bens domésticos caem.

Com o fim do ciclo das commodities € com o aumento da pressdo dos custos
trabalhistas, observa-se uma forte reversdo das taxas de lucros trazendo um impacto nos
niveis de investimentos. Neste caso, choques externos poderiam ter a capacidade de ampliar a
lucratividade em um pais por meio da alteracdo da produtividade do capital (Yx = Y /K). Esta
interpretagdo vem ao encontro de um tema tradicional da corrente estruturalista, no qual os
ciclos das economias periféricas acabam por ser determinados exogenamente. Desta forma, o
longo ciclo de elevagdo dos pregos internacionais das commodities possibilitou também um
longo periodo de expansdo das margens de lucro, além do que ¢ tradicionalmente verificado
no Brasil'3.

Assim, a elevacdo dos precos das commodities internacionais parece ter contribuido
para a ampliacdo das margens e, consequentemente, o VBPI setorial, aumentando a
produtividade, dado um nivel do estoque de capital. Esta maior produtividade do capital
impactou a lucratividade e o investimento. Neste sentido, Magud e Sosa (2015) em um
interessante artigo sobre os determinantes do investimento, mostram que além da
lucratividade, os precos de commodities e as entradas de capital sdo relevantes para entender
as decisdes de investimento das empresas. Mas, no entanto, ndo chegam a explicar os canais
de transmissdo pelo qual choques nos precos das commodities afetam a lucratividade e, assim,
o investimento.

Ainda que ndo seja o objetivo deste ensaio, voltando as discussdes do primeiro

ensaio, particularmente a encontrado em FMI (2015), pode-se encontrar uma descricdo da

13 Em publica¢do da Comissdo Econdmica para a América Latina e o Caribe (CEPAL), recorrendo a dados de 59
paises de 1990 a 2010, encontrou que a duragdo média dos ciclos é mais curta na América Latina e no Caribe do
que em outras regides, como o leste da Asia e os paises membros da OCDE (CEPAL, 2012: 101). Resultados
semelhantes podem ser encontrados em Pérez Caldentey, Titelman, e Carvallo, 2014.
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forma sob a qual os precos das commodities podem vir a impactar lucratividade. Neste caso,
os ganhos nos termos de troca oriundos da elevacdo dos pregos das commodities ampliam a
renda, gerando uma receita inesperada, uma vez que para um mesmo nivel de producdo tém-
se maiores receitas. A maior renda aumenta a demanda doméstica e, portanto, estimula a
producdo doméstica. Como a renda inesperada ¢ gerada por termos de troca mais favoraveis, a
resposta da produg¢do doméstica real ¢ mais moderada do que a da renda e da demanda
doméstica. Consistente com o efeito da doenga holandesa, a resposta da oferta interna ao
aumento da renda doméstica ocorre de forma desproporcional no setor de bens ndo
comercializaveis, porque a demanda por bens comercializaveis pode ser parcialmente suprida
pelo aumento das importacdes. No processo, os precos dos bens e servicos relativamente
escassos e ndo-comercializaveis aumentam em relagdo aos pregos dos bens comercializaveis,
e a taxa de cambio real se valoriza. Se considerarmos que uma parte consideravel do setor
industrial, em termos de percentual do VBPI gerado'4, estd em setores de bens com baixa
capacidade de substituicdo ou com grandes barreiras a concorréncia internacional, e, ainda sdo
setores com forte poder de concentragdo de mercado, podemos supor que este aumento
demanda acaba por reverberar em aumento de margens, com algum aumento no componente
utilizagdo da capacidade instalada, mas principalmente na relagdo capacidade-capital ou na
produtividade do capital.

Com a queda dos precos das commodities conjuntamente a uma elevagao dos custos
com trabalho, o que pode ser percebido com a redu¢do de 5% na participacdo dos lucros entre
2011 e 2016, a lucratividade se reduz e também o nivel do investimento. Desta forma, pode-se
admitir que parte da crise pelo qual o pais atravessa estd relacionada com o processo de

compressao de margens de lucros verificada nesta década.

3.6 CONCLUSOES

Neste estudo foi analisada a evolug@o do investimento da industria nacional a partir
da investigacdo empirica da trajetoria das taxas de lucros e de seus componentes, com dados
da Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-EMPRESA), aberta a trés digitos, incluindo 111
setores para o periodo 1996 a 2017. Para tanto, foram estimadas func¢des de investimento

autonomas, em uma abordagem de dados em painel dindmico, que nos permitiu capturar os

4 Com base nos dados da PIA-Empresa, conforme apéndices do ensaio, quatro setores respondem por mais de
50% do valor bruto da produg¢do industrial.
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impactos contemporaneos e de longo prazo da taxa de lucro e de seus componentes sobre o
investimento.

Como principais resultados encontrados, podemos destacar: (a) a taxa de lucro
guarda relacdo positiva, com impactos contemporaneos e¢ de longo prazo, sobre o
investimento; (b) uma maior participagdo dos lucros na distribui¢ao funcional da renda ndo se
mostrou significativo para explicar a performance da acumulagdo de capital; (c) a utilizagdo
da capacidade instalada tem uma relagdo positiva e significativa com o investimento, porém
apenas no curto prazo; e d) as relacdes produto-capital (produtividade do capital) e
capacidade-capital estdo fortemente associadas com a performance do investimento tanto nas
relagdes contemporaneas quanto de longo prazo.

A andlise dos determinantes das taxas de lucros a partir de uma visdo de Weisskopf
(1979) nos permitiu explicar a forte influéncia da produtividade do capital, por meio da
alteracdo dos precos relativos dos bens da producdo e dos salarios, sobre a lucratividade dos
setores industriais no Brasil. Confrontando com outros estudos para o pais, encontramos a
influéncia da produtividade do capital ja havia sido notada no estudo de Marquetti et al.
(2010) e Martins e Rugitsky (2019)

Ainda, conforme descrito em Martins e Rugitsky (2019), o longo ciclo de expansao e
compressao das taxas de lucros vivenciada no Brasil nas ultimas duas décadas parece estar
associado ao boom das commodities vivenciado no mesmo periodo, que atenuou a
vulnerabilidade externa da economia e permitiu uma expansao das margens por um periodo
mais longo do que era usual. Desta forma, parece existir um mecanismo causal em que a
elevacdo dos pregos das commodities internacionais acabou por elevar a produtividade do
capital que, por sua vez impactou positivamente as taxas de lucros em um longo processo de
expansao.

Este entendimento, apesar de ainda ser carente de um estudo especifico, parece ser
corroborado por pesquisas anteriores como Magud e Sosa (2015) que avaliaram os
determinantes do investimento e mostraram que além da lucratividade, os pregos das
commodities internacionais e a disponibilidade de financiamento externo também afetam
positivamente o investimento, especialmente em paises da América Latina, exportadores de
commodities. Conforme descrito em FMI (2015), a elevagdao da renda decorrente de uma
elevacdo nos pregos das commodities acaba por estimular a demanda interna. Parte desta
demanda por bens comercializaveis pode ser parcialmente suprida pelo aumento das
importacdes. No processo, os precos dos bens e servigos relativamente escassos € nao-

comercializaveis aumentam em relagdo aos pregos dos bens comercializaveis, e a taxa de
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cambio real se valoriza. Se considerarmos que uma parte consideravel do setor industrial, em
termos de percentual do VA gerado, esta em setores de bens com baixa capacidade de
substitui¢do ou com grandes barreiras a concorréncia internacional, e, ainda sdo setores com
forte poder de concentragdo de mercado, podemos supor que este aumento da demanda acaba
por reverberar em aumento de margens, com algum aumento no componente utilizacdo da
capacidade instalada, mas principalmente na relagdo capacidade-capital ou na produtividade
do capital.

A elevacdo das taxas de lucros permite a ampliagdo do investimento, que por
consequéncia acelera a atividade econdmica. Por outro lado, a economia se aproximando do
pleno emprego, forca uma elevacao dos salarios reais. Enquanto o crescimento do produto ¢
maior do que o crescimento da produtividade do trabalho, o emprego aumenta, fortalecendo a
posicao de barganha dos trabalhadores, elevando os salarios reais e diminuindo a participa¢ao
nos lucros. A partir do momento que o crescimento real dos saldrios supera o crescimento da
produtividade do trabalho, h4 uma redu¢do da lucratividade. Este fato, adicionado ao declinio
dos pregos das commodities provoca uma reducgdo da lucratividade tanto pela diminui¢do da
produtividade do capital quanto pela diminui¢@o da participagdo dos lucros - observou-se que
entre 2011 e 2016, a participagdo nos lucros perdeu cerca de cinco pontos percentuais. Nao
surpreendentemente, desde 2016 percebe-se uma elevacao na lucratividade conjuntamente ao
estabelecimento de uma agenda de reformas economicas que vao ao sentido de ampliar a
lucratividade por meio de redugdo dos encargos trabalhistas.

Voltando aos questionamentos iniciais, nos resta estabelecer algumas conclusdes
e/ou recomendagdes de politica de politica. Por um lado, a observa¢do que o movimento
ciclico das taxas de lucros e sua compreensdo vivenciada no periodo recente estariam
associados a crise econdmica atual nos permite dizer que medidas que caminhem no sentido
de ampliar a lucratividade das empresas tenderiam a reverter o ciclo caminhando para uma
nova etapa de prosperidade. Neste sentido, poderiamos iniciar uma nova etapa do ciclo
econdmico por meio de medidas que ampliassem a participacao dos lucros.

Contudo, os resultados das estimagdes obtidos neste estudo e outros como Marquetti
et al.(2010), a participag@o nos lucros ndo tem se demonstrado uma variavel fundamental para
explicar os movimentos ciclicos das taxas de lucros desde 1950. Por outro lado, a
produtividade do capital tem sido o principal mecanismo de ligagdo entre a restri¢ao externa e
a lucratividade dos setores industriais do pais. O longo ciclo de elevacdo dos pregos das
commodities parece ter influenciado a relagdo capacidade-capital e a produtividade do capital

com impactos diretos sobre o ciclo de expansdo das margens de lucros que o pais vivenciou
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no periodo, ao passo, que a queda dos pregos dessas commodities, conjuntamente a elevacao
dos custos com trabalho ao fim do ciclo, estd diretamente associada ao “profit squeeze”
observado a partir de 2010, e a queda do investimento da economia.

Neste sentido, conforme advertido por Gruss (2014), os formuladores de politicas
deveriam se concentrar em politicas macroecondmicas que minimizem os efeitos internos
advindos da volatilidade dos pregcos das commodities internacionais, a fim de evitar a
dindmica de expansdo e recessdo frequentemente associada a estes ciclos. Ainda, recordando
Caldentey e Titelman (2014), uma agenda de reformas estruturais voltadas a politicas
anticiclicas, combinadas com politicas focadas no desenvolvimento produtivo, também
poderiam desempenhar um importante papel em termos da trajetdria de longo prazo da
economia.

Por fim, deve-se fazer uma ressalva e a0 mesmo tempo uma proposta para futuras
pesquisas. Primeiro, quanto a ressalva diz respeito ao objetivo central do presente estudo que
focou na investigacdo empirica das relagdes entre investimento e a lucratividade por meio das
estimacOes das fungdes de investimento e, neste sentido, os mecanismos causais aqui
apontados devem ser vistos como preliminares. Assim, de maneira automatica se abre a
possibilidade para futuras pesquisas visando uma investigacdo mais formal que relacione os
mecanismos pelos quais as taxas de lucros se relacionam ao investimento em ciclos
econdmicos fortemente impactados pelas condigdes externas de economias periféricas com no

Brasil.
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4. INTERACAO DE POLITICAS ECONOMICAS E ESTIMULOS FISCAIS NO BRASIL:
EVIDENCIAS DO PERIODO 2000:2019'5

4.1 INTRODUCAO

A discussdo em torno do uso de politicas contra ciclicas, notadamente sobre o uso de
uma politica fiscal ativa, foi retomada a partir da crise financeira dos EUA em 2008, como
forma de minimizar o contagio sobre a atividade economica mundial. Um exemplo deste
retorno a discussdo pode ser encontrado no World Economic Outlook de 2009, Crisis and
Recovery, no qual o Fundo Monetéario Internacional (FMI, 2009, p. 103) sinalizava as
economias que: “Counter cyclical monetary policy can help shorten recessions, but its
effectiveness is limited in financial crises. By contrast, expansionary fiscal policy seems
particularly effective in shortening recessions associated with financial crises and boosting
recoveries.” O mesmo estudo apontava também que a efetividade de tais politicas era uma
funcdo decrescente do nivel do endividamento publico.

Consoante ao contexto econdmico mundial, a politica econdmica no Brasil se voltou
ao enfrentamento da crise adotando uma politica de estimulos monetérios e fiscais a partir de
2008. Entre as agdes da politica monetaria, foram tomadas medidas no sentido de ampliar a
liquidez do mercado em moeda doméstica e em moeda estrangeira, como por exemplo,
reducdo dos depdsitos compulsorios e leildes de swaps cambiais (BCB, 2009). Por sua vez,
entre as acdes da politica fiscal, também se observou a adog¢do de uma série de medidas
expansionistas que incluem empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e
ampliac¢do de sua capacidade crediticia, novas medidas de desoneracdes tributarias e aumento
de despesas orgamentarias como subsidios para fazer frente a politicas de estimulo a
constru¢do civil entre outros. Ainda, houve também ampliacio de crédito aos entes da
federacao por meio de flexibilizacdo do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e Municipios
(PAF), conforme definido na Lei n°® 9.496 de 1997 (MF, 2009).

Em um primeiro momento, as a¢des de politica econémica implementadas no Brasil
obtiveram éxito, o que se reflete na taxa de crescimento do PIB de 2010 que foi de 7,5% a.a..

Contudo, como bem observam Tinoco ef al. (2018), ainda que pese a superagdo gradativa da

15 Este ensaio pode ser visto como um desenvolvimento da publicagio intitulada Public debt, economic policy
coordination and their effectiveness: lessons from the EMU and Brazil, no Journal of Economic Policy Reform,
dos autores Frascaroli Oliveira e Almeida (2019). No presente ensaio, ao atualizar o periodo de analise e incluir
o célculo dos multiplicadores fiscais, acabamos por nos deparar com uma nova configuragdo para a datagdo dos
regimes, propiciando a discussao dos resultados sob um novo enfoque.
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crise de 2008, que motivou os primeiros empréstimos ao BNDES, o modus operandi se
manteve nos anos seguintes. De fato, a partir da recuperacdo economica de 2010, as medidas
de politica econdmica, especialmente a politica fiscal ndo podia mais ser considerada como
anticiclica. Nao obstante, os empréstimos do TN ao BNDES se entenderam até 2014,
chegando ao montante de R$ 416 bilhdes'®, como forma de viabilizar a expansio de
programas de investimento como o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC),
Programa de Sustentagdo do Investimento (PSI) e do Programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV).

A despeito dos fortes estimulos fiscais, a economia comegou a entrar em
desaceleracdo e, a partir de 2014, o pais mergulhou na maior crise econdmica de sua histdria,
com queda da atividade econdmica, forte deterioracdo dos indicadores fiscais e escalada da
inflagdo, como pode ser visualizado na Figura 8. O rapido enfraquecimento dos fundamentos
fiscais da economia, especialmente com relagdo ao estoque de divida, conciliado ao
recrudescimento da inflagdo levantou a discussdo a respeito da eficacia das politicas adotadas
no Brasil, chegando-se a questionar se o pais ndo estaria vivendo um regime de dominancia
fiscal.

Conforme classificacdo em Leeper (1991), as politicas monetaria e fiscal podem ser
classificadas como ativas ou passivas, a depender dos direcionamentos dados pelas
autoridades. Neste caso, a interagdo das politicas pode assumir distintas combinacdes a
depender da inclinacdo das fungdes de reacdo com relagdo a inflagdo e divida, assumindo um
comportamento de dominancia monetaria ou dominancia fiscal. Tradicionalmente, a analise
Novo-Keynesiana tem conduzido suas andlises assumindo condi¢des que analisam os
possiveis regimes de dominancia em estudos separados, contudo, conforme Davig e Leeper
(2006), ndao ha nenhuma razio para assumir que estes regimes sio fixos, na verdade o que
parece ser mais provavel ¢ que eles evoluem em alternancia.

De fato, conforme Cevik et al. (2014), estudos recentes que se concentram na politica
fiscal e nas regras de politica monetaria indicam que os regimes de politica fiscal e monetaria
ndo sdo fixados ao longo do tempo e, portanto, as equacdes fiscais e monetarias devem ser
estimadas em uma estrutura estocastica, a exemplo de Favero e Monacelli (2005), Davig e
Leeper (2006 e 2011), Afonso et al.(2011), Doi et al. (2012) e Dewatcher e Toffano (2011).

Ainda, conforme Cevik et al. (2014), sdo estudos que de maneira geral adotam um modelo de

16 Os valores sdo: R$ 22,5 bilhdes (2008), R$ 105,0 bilhdes (2009), R$ 82,4 bilhdes (2010), R$ 50,2 bilhdes
(2011), RS 55,0 bilhdes (2012), R$ 41,0 bilhdes (2013) e R$ 60,0 bilhdes (2014), conforme Tinoco et al. (2018).
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mudancas de regime de Markov de dois estados para examinar regimes fiscais ¢ monetarios
ativos e passivos.

Para o Brasil esta literatura tem crescido bastante e como exemplos podemos citar
Tanner e Ramos (2003), Fialho e Portugal (2005), Moreira, Souza e Almeida (2007), Ornellas
e Portugal (2011) e Alves e Moura (2018), embora muitos dos resultados ainda sejam
divergentes a depender da metodologia e dos periodos considerados. Ainda, muitos trabalhos
apresentam a limitacdo de ndo permitir o estudo de mudanca de regime, ou o assumem de
maneira ad hoc, e ndo com base em evidéncias apresentadas por alguma metodologia, como
no caso de um modelo com mudancas de Markov. De toda forma, conforme apontado por
Nunes e Portugal (2009), “a falta de coordenagdo dessas politicas no Brasil, frequentemente,
tem sido apontada como o motivo para os desequilibrios macroeconomicos”.

Nesta lacuna insere-se o objetivo deste ensaio, qual seja, a identificacdo das
interagdes de politicas econOmicas e a mensuracdo dos multiplicadores fiscais, em um
arcabouco de mudancgas de regimes markovianas, relacionando-as com a evolugdo da recente
crise econdmica brasileira, a partir de dados trimestrais no periodo 2000:T1 a 2019:T4. Para
tanto, primeiro se emprega a metodologia de Krolzig (1997) para estimar as regras de politica
em um contexto Markov Switching Vector Autoregressive (MS-VAR), para entdo estudar as
interagdes de politicas em um modelo dindmico de equilibrio geral estocéstico (DSGE), com
mudangas de regimes de Markov, conforme Davig e Leeper (2011).

Como contribui¢cdes do presente ensaio, acreditamos que a combinagdo de uma
abordagem MS-VAR para a estimagao das regras de politicas com a utilizagdo de um modelo
DSGE, conforme proposto por Davig e Leeper (2011), podem fornecer um interessante
instrumento de investiga¢cdo da coordenagdo de politicas econdmicas. Em relag¢do a Frascaroli,
Oliveira e Almeida (2019), apontamos que a atualizacdo dos dados até 2019:T4 e a inclusdo
dos multiplicadores fiscais condicionados as possiveis interagdes da politica monetaria e
fiscal, trazem novas evidéncias para o Brasil, contribuindo para a discussdo dos
desdobramentos mais recentes da atual crise econdmica.

Entre os principais resultados encontrados, destacam-se: i) a alternancia de regimes,
conforme observado em Leeper (2011), para ser a pratica: para o Brasil, apontamos oito
alternancias sucessivas de regimes, com prevaléncia de dominincia monetaria; ii) choques
sobre o consumo do governo tem efeitos multiplicadores distintos sobre o produto e o
consumo a depender do regime de politicas monetaria e fiscal; iii) para os regimes em que a
politicas monetaria ¢ passiva, os efeitos multiplicadores sobre o produto variam entre 1,3% a

1,5% e sobre o consumo entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos sobre a inflagdo variando
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entre 2,4% a 3,2%; 1v) para o regime em que a politica monetaria ¢ ativa, os efeitos sobre o
produto sdo de 0,65%, com efeitos negativos sobre o consumo em -0,35% e impactos sobre a
inflacdo em 0,8%; e v) a dindmica das interagdes entre as politicas monetaria e fiscal
estiveram profundamente envolvidas com os desequilibrios macroecondmicos no Brasil,
contudo, fatores externos parecem ter afetado fortemente a dindmica da economia com
reflexos sobre as proprias decisdes das regras.

Para tanto este ensaio esta subdividido em quatro subsecdes, além desta breve
introdugdo. Na subse¢do 4.2, apresentamos uma revisao da literatura e os principais resultados
para o Brasil. Na subsecdo 4.3, estimamos as regras de politica e monetaria, identificando os
regimes vigentes para o pais no periodo. Na subsecdo 4.4, introduzimos os coeficientes
estimados para as regras de politica no modelo dinamico de equilibrio geral (DSGE),
conforme Davig e Leeper (2006 e 2011), para obter as fungdes de impulso e resposta (FIR)
para os agregados da economia a partir de um choque nos gastos publicos. Também nesta
subse¢do sdo calculados os multiplicadores sobre produto, consumo e os impactos sobre a

inflag@o. Por fim as conclusdes do ensaio.

4.2 INTERACAO DAS POLITICAS ECONOMICAS E EVIDENCIAS EMPIRICAS
PARA O BRASIL

A discussdo sobre a dinamica macroecondmica tem se baseado em uma abordagem
que desconsidera os resultados que as interagdes entre diferentes orientacdes para a politica
fiscal e monetdria pode conseguir. De acordo com Davig e Leeper (2006), modelos Novo-
Keynesianos tradicionais, tém baseados suas andlises de politicas adotando suposi¢des que
permitem que as regras monetarias e fiscais sejam estudadas separadamente. Contudo, uma
crescente linha de pesquisa tem enfatizado que tais suposigdes podem ter resultados
questionaveis ao desconsiderar tais interagdes e, neste sentido, trabalhos mais recentes,
particularmente os que se relacionam a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP), enfatizam
que os pressupostos sobre como as politicas monetarias e fiscais interagem podem ser
importantes.

Originalmente, o debate sobre coordenagdo entre politica fiscal e monetéaria foi
estimulado pelo trabalho seminal de Sargent e Wallace (1981), que descreveram dois
possiveis cendrios de interacdo entre ambas politicas econdomicas que resultam em duas
formas de dominancia politica, quais sejam a domindncia monetéria ou a dominancia fiscal.

Estudos posteriores da TFNP incluem Leeper (1991), Woodford (1996), Cochrane (1999) e
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Loyo (1999). Conforme Leeper e Leith (2016), a abordagem da TFNP pode ser considerada
como um complemento a teoria tradicional Novo-Keynesiana no sentido de que ela inclui o
caso tradicional como um dos possiveis resultados.

Buscando a intui¢do econdmica da TFNP, Walsh (2017) aponta que a politica fiscal e
a politica monetaria sdo interligadas pela restricdo or¢amentéria do governo, de forma que as
decisdes de politica monetaria tém impacto sobre a politica fiscal e vice-versa. Davig e Leeper
(2006) deixam mais clara a afirmacdo anterior, utilizando uma condi¢ao de transversalidade
sobre a restricdo or¢amentaria do governo, para obter a seguinte equagdo de equilibrio,

chamada por Cochrane (2001) como equagdo de apregamento da divida:

M¢_1+ (14+714-1)Bt—1
P

(o) M-
=E, Y2 [qer (tp — G + —==F (1)

1+7r¢ Pt

em que M;/Pr representa o estoque real de moeda, B;_; ¢ o valor nominal da divida no
periodo t — 1 e P, ¢ o nivel de precgos; e (t; — G;) € o superavit/déficit primario. Ainda, o
fator de desconto tem a seguinte definigdo q,r = (1 +17_1)/(Pr/Pt).

De maneira intuitiva, a condicdo de equilibrio na equagdo (1) significa que a
autoridade fiscal define a trajetoria dos superavits futuros por meio de uma regra fiscal e a
divida nominal do periodo passado ¢ predeterminada. Assumindo que a regra fiscal ¢ dada por
uma trajetoéria de déficits, o nivel de pregos no periodo ¢ deve se ajustar para assegurar que o
valor real da divida nominal se iguale ao valor presente dos fluxos esperados de superavit
primario ou de receitas de senhoriagem.

A classificagdo de Leeper (1991) tem sido utilizado na TFNP, demonstrando que a
depender das orientacdes politicas da autoridade monetaria e da autoridade fiscal pode-se
encontrar diferentes regimes monetarios e fiscais. Tais orientagdes politicas podem ser
definidas como regras de politicas ativas ou passivas. Diz-se que uma autoridade fiscal ¢
passiva quando esta ndo se preocupa com a divida e € livre para definir seu or¢amento. Ao
contrario, caso a autoridade fiscal tenha comprometimento com a sustentabilidade da divida,
esta define sua trajetoria de superavits de forma a manter a trajetoria de equilibrio da divida.
Por sua vez, uma autoridade monetéria ¢ ativa quando esta ¢ livre para ajustar a taxa de juros
de forma a estabilizar a inflagdo.

Conforme Leeper e Leith (2016), quando a autoridade monetéria ¢ ativa (AM) e a
autoridade fiscal ¢ passiva (PF), t€ém-se um regime de dominancia monetaria (AM/PF). No

caso contrario, em que a politica fiscal ¢ ativa (AF) e a politica monetaria ¢ passiva (PM),
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tem-se um regime de dominancia fiscal (PM/AF). Ainda sob a classificacdo de Leeper (1991),
haveria ainda outras duas combinagdes de politicas: monetaria ativa e fiscal ativa (AM/AF),
que implica em trajetorias explosivas para a inflacdo; e ambas passivas PM/PF), que resulta
em um equilibrio indeterminado.

Embora haja consenso sobre as relagdes de dominancia e suas consequéncias dentro
da abordagem Novo-Keynesiano, o desenvolvimento da literatura acabou por assumir
posicdes de dominancia fixas, explorando as andlises de um ou de outro regime, com a
preponderancia para o caso de dominancia monetéria. Contudo, conforme argumenta Davig e
Leeper (2006), talvez a suposicdo menos plausivel seja assumir que o regime politico seja
fixo. Ainda, conforme apontado por Cevik et al (2014), regras de politica monetaria e fiscal
mostram mudangas dramaticas entre tempo de guerra e tempo de paz. Além disso, crises
financeiras locais e globais podem causar mudangas substanciais nas regras de politica fiscal e
monetaria.

Sendo ainda mais categdrico sobre a necessidade de analisar a macroeconomia sob a
possibilidade de mudancgas de regimes, Davig e Leeper (2006) afirmam que a teoria fiscal do
nivel de pregos € sempre operacional. Os choques fiscais sempre afetam a demanda agregada,
mesmo quando as regras em vigor em um determinado momento sugerem que a equivaléncia
ricardiana'’ prevalece. Neste sentido, Davig, Leeper ¢ Chung (2004) mostram analiticamente
que em um ambiente relacionado de troca de regimes, existe um equilibrio limitado {nico.
Nesse equilibrio, a teoria fiscal estd sempre em funcionamento, desde que os agentes
acreditem que haja uma probabilidade positiva de mudar para um regime com politica fiscal
ativa. Desta forma, um corte nos impostos atuais, financiado por titulos publicos, ndo gera
uma expectativa de que os impostos futuros aumentem na mesma propor¢do do aumento da
divida. A reducdo de impostos faz com que as familias se sintam mais ricas, dados os pregos e
taxas de juros iniciais, e elas percebem que podem aumentar seu consumo. Existindo rigidezes
nominais, a expansao da demanda acaba por ampliar o produto e a inflagao.

A partir deste marco teodrico, faz-se relevante observar quais sdo as evidéncias para o
Brasil. Neste sentido, a identificagdo do regime prevalente para o Brasil apresenta resultados

que variam de acordo com o periodo de analise e a abordagem metodologica. Tanner e Ramos

17 A Teoria da Equivaléncia Ricardiana defende que um aumento nos gastos publicos através da geracdo de
divida e redugdo de impostos nao tem qualquer efeito sobre a demanda total e taxa de juros. A divida vai adiar os
impostos para o futuro, fazendo com que as familias (contribuintes) antecipem esse aumento e reajam no
presente elevando a poupanga privada, suavizando seu consumo ao logo do tempo (BARRO, 1989).
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(2003), a partir de uma abordagem empirica'®, e estimando em sub-periodos diferentes,
observaram que entre 1995 e 1997, o regime prevalente foi de dominancia monetaria, porém
os resultados ndo se mantém quando a estimagdo ¢ realizada considerando toda a amostra.
Fialho e Portugal (2005) estimam um modelo MS-VAR para o Brasil no periodo pés-plano
real (entre 1995 e 2003), e sugerem que o regime prevalecente era de domindncia monetaria.

Moreira, Souza e Almeida (2007) baseando-se no modelo de Leeper (1991) de
abordagem estrutural, com dados entre 1995 a 2006, encontraram que o regime preponderante
seria o de dominancia fiscal. Por sua vez, Ornellas e Portugal (2011), com dados para o
periodo entre1999 a 2009, apontaram para um baixo grau de dominancia fiscal no Brasil.
Contudo, esses ultimos trabalhos apresentam a limitagdo de ndo permitir o estudo de mudanca
de regime.

Nunes e Portugal (2009) considerando uma abordagem estrutural com mudanca de
regime, para o periodo pos-metas de inflagdo, encontraram resultados que variam de acordo
com o periodo estudado. Para o periodo completo, identificou-se um regime de dominancia
monetaria, contudo, para o periodo de 2000:T1 a 2002:T4 encontrou-se um regime em que
ambas as politicas foram ativas, resultado muito proximo ao obtido neste ensaio para o citado
periodo, conforme resultados da subsegao 4.3.

Alves e Moura (2018), encontraram que os modelos de regime fiscal sdo favoraveis
para o periodo entre 1999 e 2010, e o regime monetario ¢ preferivel no periodo de 2010 a
2017. Contudo, uma limitacdo neste estudo ¢ que as escolhas das sub-amostras sdo feitas ad
hoc pelos pesquisadores, e ndo com base em evidéncias apresentadas por alguma
metodologia, como no caso de um modelo com mudangas de Markov.

Frascaroli, Oliveira e Almeida (2019), com dados entre 2000:T1 e 2016: T4, em
abordagem semelhante ao presente ensaio, para a Zona do Euro e para o Brasil, apontaram
que os impactos sobre os agregados macroecondmicos sdo distintos a depender do regime
de politicas monetaria e fiscal prevalente do periodo. Ainda enfatizaram que tanto a Zona do
Euro quanto o Brasil precisam de coordenagdo continua de politicas, particularmente para
fazer melhor uso dos instrumentos fiscais e tomar decisdes mais acomodaticias da divida

publica.

18 Estudos que buscam avaliar a interagdo entre as politicas fiscais ¢ monetarias podem ser distinguidos
metodologicamente entre os trabalhos empiricos e os estruturais. Os trabalhos empiricos t€ém como objetivo
submeter as séries temporais a testes econométricos e a partir desses testes analisar o comportamento da divida e
a resposta do governo em relacdo a choques na divida. Por sua vez, a abordagem estrutural busca identificar o
comportamento das autoridades fiscal e monetaria por meio de modelos microfundamentados.
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Em relagdo a Frascaroli, Oliveira e Almeida (2019), apontamos que a atualizagdo dos
dados até 2019:T4 e a inclusdo dos multiplicadores fiscais condicionados as possiveis
interagdes da politica monetaria e fiscal, trazem novas evidéncias para o Brasil, contribuindo

para a discussdo dos desdobramentos mais recentes da atual crise econdmica.

4.3 MUDANCAS DE REGIME E A ESPECIFICACAO DAS POLITICAS FISCAL E
MONETARIA

Nesta subsecdo trataremos da especificacdo das regras de politicas que serdo
utilizadas para solucionar o modelo DSGE, discutido a subsecdo 4.4. A partir da estimagao
dos coeficientes dessas regras, em um contexto de mudancas de regimes de Markov, podemos
obter a probabilidade de uma politica estar em um determinado estado, em nosso contexto em
um estado ativo ou passivo para as regras de politica monetaria e fiscal.

Desta forma, esta subse¢do encontra-se subdividida em quatro partes. Na primeira
parte, descrevemos as formas funcionais para as regras de politicas e o significado dos sinais
dos coeficientes, a partir de Leeper (1991). Na segunda parte apresentamos as principias
caracteristicas dos dados utilizados para as estimagdes. Na terceira, explicamos as
caracteristicas gerais do modelo de vetores autoregressivos com mudangas de regimes de
Markov (MS-VAR). Por fim, os resultados das estimagdes sdo apresentados e discutidos em

contraposic¢do a historia economica do Brasil.

43.1 REGRAS DE POLITICAS FISCAL E MONETARIA

Seguindo os trabalhos Davig e Leeper (2011) e Cevik et al. (2014), as regras de
politica fiscal e monetaria podem assumir diferentes coeficientes a depender do regime em
que o sistema se encontra. Neste sentido, a especificagdo da regra de politica monetaria, segue

uma especifica¢do padrao de Taylor (1993), conforme Davig e Leeper (2011):

e = Qg + an'(SéVI)T[t + ay(SéVI)yt + 0-7?55 (2)
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onde & ~ N (0,1). SM indica o regime de politica monetaria; 7, a taxa basica de juros; 7, é a
taxa de inflagdo € y.0 hiato do produto. Para a;> 1 ¢ a,> 0, a taxa de juros ajusta-se de

acordo com a regra de Taylor de modo a estabilizar a inflag¢do e o produto.

Diferentemente da politica monetaria, ndo existe uma especificacdo padrdo para a
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politica fiscal'”. Neste ensaio, seguimos com os trabalhos de Cevik et al. (2014) e Davig e

Leeper (2011), os quais utilizam a receita liquida, da seguinte forma:

Te = Yo + Vo (S)beor + vy SOy + v, (SO g + of€f (3)

Onde 7€ a receita primaria liquida do governo como propor¢io do PIB; Sf indica o regime
de politica fiscal; by_; ¢ a razdo divida/PIB em (t- 1); y, ¢ o hiato do produto; g; ¢ o gasto
primario do governo como proporg¢do do PIB, e ¢f ~ N (0, 1). Como uma regra geral, a partir
de Leeper (1991), pode-se assumir que para valores de y;, > 0, a politica fiscal ¢ passiva, ao
contrario, se ¥, < 0, a politica fiscal ¢ ativa.

Ainda sobre os coeficientes das funcdes de reacdo, Leeper (1991), no artigo
intitulado Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary and fiscal policies, descreve que a
partir de um modelo de equilibrio geral que, além de modelar o comportamento privado de
familias e firmas, inclua tanto o comportamento da autoridade monetaria quanto o da
autoridade fiscal, ¢ possivel identificar regides de equilibrios nos quais os parametros das
regras de politicas sdo determinantes para a defini¢do do equilibrio. De tal forma, que a
solucdo do modelo determinard limites para o espago paramétrico em que uma politica é
categorizada como ativa ou passiva. No contexto do modelo utilizado por Leeper (1991) este
espago paramétrico foi definido a partir dos parametros das fun¢des de politica (a,; € y,) € da
taxa de desconto intertemporal, estabelecendo quatro possiveis regides:

i.  Regido I (AM/PF): politica monetéria ativa (AM) e politica fiscal passiva
(PF) quando a8 >1 ¢ y, > B! — 1. Neste caso, a autoridade monetaria
ajusta a taxa de juros em propor¢do maior que o choque sobre a inflagdo,
agindo de forma independente, sem observar os impactos sobre a divida
fiscal. Por sua vez, a politica fiscal respeita a restri¢gdo intertemporal do

governo ajustando as receitas a elevagcdo da divida. De acordo com Davig e

1% Fialho e Portugal (2005) utilizam o resultado primério como variavel dependente da regra fiscal. Outros
exemplos podem ser encontrados em Taylor (2000) ¢ Moura (2015) .
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Leeper (2006) esta posi¢do seria coerente com uma visdo Ricardiana da
economia;

ii.  Regido II (PM/AF): politica monetéria passiva (AM) e politica fiscal ativa
(AF) quando a,B <1 e y, >pB ' —1. A autoridade fiscal, de forma
independente, determina seu or¢amento e a autoridade monetaria obedece as
restrigdes impostas pelo comportamento da politica fiscal, permitindo que o
estoque monetario responda aos choques sobre o déficit fiscal. Seguindo
Davig e Leeper (2006), este comportamento seria compativel a visdo da
Teoria Fiscal do Nivel de Pregos (TFNP);

iii.  Regido III (PM/PF): politica monetaria passiva (PM) e politica fiscal passiva
(PF) quando a,f <1 ey, > ! — 1. Tanto a politica monetaria quanto a
fiscal sdo passivas e, neste caso, existe uma indeterminagdo no modelo

iv.  Regido IV(AM/AF): politica monetaria ativa e politica fiscal ativa quando
af >1 ¢y, >p 1 —1. Neste caso a combinagio de politicas provoca
uma trajetoria explosiva para o nivel de pregos.

Em sintese, para que as regras de politica fiscal e monetaria sejam consideradas
ativas ou passivas, consideraremos a defini¢do proposta em Leeper (1991), quando da analise

dos resultados das estimagdes na subsecio 4.3.4%.

4.3.2 FONTE DE DADOS

Para estimar as regras de politica fiscal e monetaria foram utilizadas as seguintes
variaveis: (i) Receita Liquida Total; ii) Despesa Total; iii) Divida Liquida do Governo Central
(DLGC); iv) Hiato do Produto; v) Juros Nominais - taxa Selic; e vi) Taxa de inflagdo medida
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA).

As variaveis do lado monetario foram coletadas no BCB e os dados necessarios para
a estimativa das regras fiscais foram obtidos no STN. O periodo analisado compreende
1998:T1 a 2019:T4, contudo, considerando a introdu¢do do sistema de metas de inflagdo no
Brasil, em junho de 1999, optou-se por restringir o periodo inicial para 2000:T1, para as
estimativas deste ensaio. Para obter o hiato do produto, foi utilizado o filtro Hodrick-Prescott

(HP), desenvolvido por Hodrick e Prescott (1997), a partir da série mensal do Produto Interno

20 Davig e Leeper (2011) acabam por adotar a regra geral, ou seja, politica monetéria ativa se > 1 € politica
fiscal passiva se y;, > 0.
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Bruto acumulado em 12 meses. Para a série de inflagcdo, adotamos o IPCA, acumulado em 12
meses, com frequéncia trimestral. O mesmo tratamento foi dado a taxa de juros Selic.

Por sua vez, as variaveis fiscais estdo representadas como propor¢do do PIB. As
séries obtidas no STN foram acumuladas em 12 meses e dividida pelo PIB acumulado nos 12
meses, em bases trimestrais. Com esse procedimento, tentou-se remover o efeito sazonal
apresentado na série original. Por simetria, o mesmo tratamento foi dado as séries da Divida
Liquida do Governo Central, cuja fonte de dados ¢ o BCB. Na Figura 9, sdo retratadas as
trajetorias das variaveis utilizadas para estimar as fun¢des de reag@o das politicas monetarias e
fiscais do presente ensaio.

Nas trajetorias das variaveis macroecondmicas no ambito monetario, observa-se que
a economia ficou abaixo do seu PIB potencial nos seguintes periodos: (i) entre 2000 e 2003,
periodo marcado pela super desvalorizagdo cambial de 1999 e o periodo de transicdo de
governos de 2002/2003; ii) em 2009, devido a crise americana de 2008; e iii) a partir de 2015,
periodo marcado pela recente crise econdmica. Além disso, destaca-se o longo periodo entre
2010 e 2015, quando a economia estava acima do PIB potencial, o que, em parte, pode ter

pressionado a tendéncia de alta da inflagdo no mesmo periodo.

Figura 9: Variaveis para estimativas das regras de politicas fiscal e monetaria.
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Fonte: 1) As séries de receitas e despesas foram obtidas junto a STN, conforme Resultado do Tesouro Nacional
(RTN); ii) Receita liquida total refere-se a Receita Total menos Transferéncias por Reparti¢do de Receita; iii)
Divida - total - gov. federal e Banco Central - liquida - R$ (milhdes) - BCB; iv) Taxa de juros - Over / Selic - (%
a.m.); ¢ v) Produto Interno Bruto (PIB) acumulado dos ultimos 12 meses - Valores correntes. Estimativa do
BCB.
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De maneira geral, com relagdo a taxa de juros, observa-se que ela acompanha os
choques sobre a inflacdo, consistente com regime de metas de inflagdo. Contudo, ¢
interessante observar alguns aspectos relevantes a analise. O primeiro refere-se a crise de
2002-2003, no qual a taxa de crescimento média da taxa de juros foi menor do que a taxa de
crescimento média da taxa de inflagdo, mostrando que o Banco Central, embora respondesse a
inflagdo com aumento de juros, respondia de forma menos que proporcional. Um segundo
aspecto refere-se ao periodo entre 2013 e 2014, em que se observam os menores valores para
a série até¢ entdo, em um contexto de hiato do produto positivo. E, mais recentemente, a
trajetoria de queda da Selic, a partir de 2017, conduzindo a economia para o menor patamar
da série.

Com relagdo as varidveis fiscais, observamos que o comportamento das receitas e
despesas mostra uma tendéncia ascendente em relacdo ao PIB até 2011. As despesas e receitas
sairam respectivamente de 14% e 15% do PIB em 2000 para cerca de 17% e 19% no final de
2007, comportamento influenciado pelo bom momento internacional®!, que contribuiu
expressivamente para o aumento de receitas, chegando a exceder 20% do PIB entre meados
de 2010 e 2011. No entanto, a partir de 2011, as trajetdrias de receita e de gastos do governo
seguiram direcdes perigosamente opostas, com o aumento de gastos e a queda de receitas.

Em relagdo ao comportamento da Divida Liquida do Governo Geral, observam-se
trés periodos distintos. O primeiro corresponde ao inicio da série até 2003, com o pico
ultrapassando 40% do PIB, apés a transi¢do de governo 2002-2003. O segundo, a partir de
2003 até 2015, com uma tendéncia de queda constante ao longo de todo o periodo. O terceiro,
a partir de 2015 em que a divida retoma uma trajetdria de crescimento, refletindo os déficits

orcamentais e o ultimo ciclo de elevagdo da taxa de juros.

4.3.3 MODELOS DE VETORES AUTOREGRESSIVOS COM MUDANCAS DE
REGIMES DE MARKOV (MS-VAR)

De acordo com Krolzig (1997), os modelos MS-VAR podem ser considerados como
generalizagdes dos modelos VAR(p) no qual os parametros sdo variantes no tempo,
entretanto, o processo pode ser invariante quando condicionado a uma varidvel ndo
observavel (s;), a qual indica o regime prevalecente no momento. A ideia geral por tras dessa

classe de modelos de mudanca de regimes ¢ que o processo gerador das séries temporais de

2l Conforme discutido no primeiro ensaio.
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um vetor K-dimensional{yt}, dependem de uma variavel de regime nio observavel (s;) €
{1,...,M}, que representa a probabilidade de estar em um determinado estado, em nosso

contexto, correspondem aos regimes estimados para as regras de politicas, da seguinte forma:

felYeo1, X 61) ses, =1

pelYe1, Xey Se) = “4)

felYeo1, X 3 0) sese =M,

o . y e ~ .y . r r
onde Y;_; = {yt_ j}j=0 denota a historia de y; e X; s@o variaveis fortemente exogenas; 6,, € o

vetor de parametro associado ao regime m.

A forma mais geral de um processo MS-VAR ¢ dada por:
Ve = v(se) + A (s)ye—1 + - + Ap(st)yt—p + uy, uglsg~NID (O'Z(st)), (5)

onde os valores amostrais Yy, ..,Y;—, $30 fixos. As fun¢des de mudanga de parametro
v(s), A1(St), ..., Ay (se), e Z(s.) descrevem a dependéncia dos pardmetros em relagdo ao

regime realizado (s.), por exemplo:

v, ses;=1

v(se) = 5 (6)

vy ses; =M.

Observe que a descri¢ao do processo de geracao de dados ndo esta completamente
definida nas equagdes (4) e (5). Neste caso, ¢ necessario adotar uma proposta para a evolucao
dos regimes, no contexto deste ensaio, como determinada politica monetaria ou fiscal transita
entre o regime ativo para o passivo € vice e versa. A caracteristica especial do modelo de
mudangas de Markov é a suposi¢do de que a realizagdo nio observavel do regime (s.) €
{1,...,M} é governado por um processo estocastico de Markov com tempo discreto e estado

discreto, que ¢ definido pelas probabilidades de transi¢do, da seguinte forma:

Pij = Pr(sger =jlse =10, XJL,1V i, j €{1,2,..,m} (7)
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onde P;; representa a probabilidade de, estando no regime i, no instante t + 1 ocorra mudanga
para o regime j. As probabilidades de transicdo também podem ser representadas em forma

matricial, para melhor apresentar as transi¢cdes de probabilidade adjacente a cada regime:

P11 1—p3
T = , 8
1—p11 P2 (8)

onde p;; representa a probabilidade de estando no regime 1, permanecer nele e 1 — p,,
representa a probabilidade de estando no regime 1 ocorrer uma transi¢do para o regime 2, o
raciocinio ¢ analogo para a segunda linha da matriz.

Particularmente importante a esta secdo ¢ perceber que os regimes 1 e 2 aqui
descritos, referem aos regimes ativo e passivo, respectivamente, para as politicas fiscal e
monetaria. Desta forma, as equagdes (2) e (3) se desenvolvem de acordo com a matriz de
probabilidade de transigdo T™, para o caso da politica monetéria e T*, para o caso da politica

fiscal, conforme descrito:

TV = [Pafa] e TP = [hala) ©)

P12 P32 P12 P32

Basicamente, essas matrizes de transicdo informam as probabilidades de a economia
estar em um regime e migrar para outro. Por exemplo, P; ; representa a probabilidade de uma
determinada politica estar no regime 1 (ativo), e permanecer no mesmo regime. Por sua vez,
P; , informa a probabilidade de estar no regime 1 (ativo) e migrar para o regime 2 (passivo).
Da mesma forma, P, , representa a representa a probabilidade de uma determinada politica
estar no regime2 (passivo), e la permanecer. Enquanto P, ; nos dé4 a probabilidade de estar no
regime 2 (passivo) e migrar para o regime 1 (ativo).

Ainda conforme Davig e Leeper (2006 e 2011), a matriz de transicdo de

probabilidades conjunta para a politica fiscal e a politica monetaria pode ser calculada como:

T=TMQTF. (10)

A datacdo dos regimes ¢ realizada por meio de um algoritmo que filtra e suaviza as
probabilidades do regime. Geralmente, o método de filtragem utilizado ¢ o algoritmo de
Hamilton (1989), ou, ainda, outros filtros, como o caso do Filtro de Kalman. Para a estimagao
dos pardmetros do modelo serd utilizado o algoritmo Expectation-Maximization (EM),
descrito originalmente por Dempster, Laird, € Rubin (1977). O mesmo se inicializa com as

estimativas dos regimes ndo observados e iterativamente produz uma nova distribui¢ao
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conjunta, que aumenta a probabilidade de dados observados. Estes dois passos sdo referidos
como o de expectativa e de maximizacdo. Esse algoritmo possui muitas propriedades

desejaveis como indicado em Hamilton (1990).

43.4 RESULTADOS DAS ESTIMACOES

As regras de politicas monetaria e fiscal, conforme equagdes (1) e (2) foram
estimadas a partir de dois conjuntos de varidveis: (i) monetaria: taxa de juros, inflacdo e hiato
do produto; e (ii) fiscal: receitas, divida publica, hiato do produto e gastos do governo. Para
justificar a abordagem de regressdo markoviana, faz-se necessario inicialmente realizar o teste
de linearidade de Razdo de Verossimilhanca (Likelihood-ratiotest— RL)**Neste sentido,
conforme Tabela 12, os resultados rejeitam a hipdtese nula de linearidade, indicando que ¢
preferivel utilizar estimar as regras de politicas por meio de um modelo de mudanga de

regime de Markov.

Tabela 12:Teste de linearidade para as regras de politicas.

Distribuicdo Estatistica do Teste p-valor Davies p-valor
Regra Monetaria (1) x4 58,38 0,000 0,000
Regra Fiscal (t,) x4 71,73 0,000 0,000

Fonte: Elaboragao propria com os resultados das estimagdes. (1) Hy: o modelo ¢ linear.

As estimativas de maxima verossimilhanga da fun¢do de reagdo da politica monetaria
estdo na Tabelal3. Tendo em vista a classificacdo de Leeper (1991), para resultado do
parametro de inflagdo, observamos que a politica monetaria do regime 1 tem um coeficiente
a, = 1,85, portanto, aqui considerado que se trata de um regime de politica monetaria
claramente ativo. Para o regime 2, pode-se considerar que seja um regime de politica
monetaria passivo, dado que a, = 0,88, em ambos os casos os coeficientes foram

significativos a 99%. Verifica-se que os demais coeficientes associados ao hiato do PIB foram

22 A estatistica do teste LR pode ser expressa como LR = 2[InL(1) —InL(4,)] onde L(1)é o valor da
probabilidade logaritmica para o modelo de mudanga do regime de Markov e L(4,.)¢é o valor de verossimilhanga
de log para o modelo linear. O teste LR tem uma distribui¢do y? com r graus de liberdade, onde r € o niimero de
restrigdes. No entanto, surge um problema ao testar modelos de troca de regime contra modelos lineares. Isso
ocorre porque as probabilidades de transi¢do nos modelos de mudanca de regime ndo sdo identificadas no
modelo linear e, portanto, o teste LR nao segue a distribuicdo padrdo 2. Para superar esse problema, Davies
(1987) sugere o calculo dos valores-p do limite superior.
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negativos, ainda que estatisticamente insignificante para o regime 1, o que sugere coeréncia
com o sistema de metas de inflagdo.

Cotejando com a literatura, observamos resultados semelhantes para o parametro
para infla¢do (a,), estimados para o Brasil, conforme pode-se observar em Carvalho e Valli
(2010), Silva e Portugal (2010), Nunes e Portugal (2009) e Barbosa e Soares (2006). Ainda,
Vereda e Cavalcanti (2011) utilizam valores entre 1,5 ¢ 3,0.

Similarmente ao lado monetario, os resultados da regra de politica fiscal estdo
descritos na Tabelal4. Como regra geral, assume-se que a politica fiscal é passiva se
¥p > 0. Contudo, conforme Leeper (1991), no contexto do modelo DSGE proposto em seu
trabalho, observou que para a politica fiscal ser considerada passiva, o coeficiente de reagdo a
divida deveria ser ¥, > B~1 — 1. Neste caso, o valor limite para o coeficiente y, = 0,0152,

observando uma taxa desconto intertemporal de f = 0,985.

Tabela 13: Estimativas da Regra de Politica Monetaria.

Coeficientes Ativa (1) Passiva (2)
st'=1 sM=2

g 0,0550%%* 0,0550%%*
(0,0104) (0,0104)

a, 1,8524*** 0,881 1%
(0,1523) (0,1291)

a, -0,2071 -0,4918% %
(0.3600) (0.1363)

o2 0.0221%** 0.0221 %%
" (0.0021) (0.0021)

Log-Likelihood: 178.39
Numero de observagdes: 80
Numero de pardmetros: 8

Fonte: Elaboragdo propria com os resultados das estimagdes. Notas: i) Desvios padrdes robustos entre
parénteses; e ii) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para o caso do regime 1, observamos um Yy, = 0,019, ligeiramente superior ao
limite, quando se considera a condi¢do em Leeper (1991). Desta forma, com relacdo aos
parametros da divida publica, percebe-se que ambos os regimes sdo passivos, neste caso
estamos assumindo que a politica fiscal passiva possa assumir dois estados, de forma que
teremos uma politica fiscal passiva menos (PF-), para o regime 1, que se aproxima de uma
politica fiscal ativa, e uma politica fiscal passiva mais (PF+) para o regime 2

Com relacdo aos parametros associados ao hiato do produto, observa-se que ambos
sdo positivos e estatisticamente diferentes de zero. Da mesma forma, verifica-se uma agao

positiva e significativa da autoridade fiscal com relacdo as variagdes nas despesas.
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Em modelos com mudanga de regime markoviana as estimativas das probabilidades
de transicdo sdo fundamentais para capturar a mudanga de regimes. Conforme Tabela 15, as
estimativas mostraram que os regimes sdo persistentes, uma vez que os valores encontrados
das probabilidades de se manter em um dos dois regimes sdo altas, com valores médios

proximos a 1.

Tabela 14: Estimativas da Regra de Politica Fiscal.

Coeficientes Passiva (-) Passiva (+)
st'=1 sM=2
0,1520%** 0,1520%**
Yo (0,0061) (0.0061)
0,01878* 0,0682%
T (0,0074) (0,0095)
Y. 0,11433*** 0,1561%*
g (0,0527) (0,0698)
Y 0,1033%* 0,1033%*
! (0,0341) (0,0341)
02 0,0044*** 0,0044%
(0,0005) (0,0005)

Log-Likelihood: 312,78
Numero de observagdes: 80
Numero de pardmetros: 9

Fonte: Elaboragdo propria com os resultados das estimagdes. Notas: i) Desvios padrdes robustos entre
parénteses; e ii) *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para a politica monetaria as probabilidades de transi¢do sdo dadas pela matriz
TM Neste caso, a probabilidade de permanéncia no regime de politica monetaria ativa é de
91,32%. Consequentemente, estando no regime ativo, a probabilidade de se mudar para o
regime passivo de politica monetaria ¢ de 8,68%. Por sua vez, estando em um regime passivo,
a probabilidade de se permanecer neste mesmo regime ¢ de 96,332%, enquanto a
probabilidade de se passar ao regime ativo ¢ de3,67%. As probabilidades de transi¢ao entre
regimes de politica fiscal sdo encontradas na matriz de transi¢io TF. De maneira andloga a
andlise da regra monetdria, a probabilidade de permanéncia no regime de politica fiscal
passiva menos (PF-) ¢ de 97,67%, enquanto a probabilidade de se manter de politica fiscal
passiva mais (PF+) ¢ de 97,22%.

As probabilidades de transicdo suavizadas na Figura 10 apresentam uma imagem
clara sobre o0 momento das trocas de regime das politicas monetaria, com alternancias de
regimes entre ativo e passivo durante o periodo. Os periodos em que a politica monetaria pode

ser considerada ativa sdo: i) 2000:T1 a 2002:T3; ii) 2003:T4 a 2007:T4; e iii) 2017:T1 a



97

2017:T4. Por outro lado, os periodos em que a politica monetaria pode ser considerada

passiva sdo: 1) 2002:T4 a 2003:T3; i1) 2008:T1 a 2016:T4; ¢ 2018:T1 a 2019:T4.

Tabela 15:Matrizes de transicao de probabilidade entre os regimes.

Transi¢oes do Regime Monetario Transicoes do Regime Fiscal
™ TF
. [0,9132 0,0367 F = [0,9767 0,0278
~ 10,0868 10,9633 ~ 10,0233 0,9722

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Figura 10: Probabilidades dos Regimes da Politica Monetéria.
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Fonte: Resultados da estimagao.

A transicdo entre os regimes da politica fiscal pode ser visualizada na Figura 11.
Apesar de nossas estimativas apontarem para um comportamento passivo ao longo de todo o
periodo, seguindo a classificagdo aqui proposta, consideramos que a politica fiscal foi passiva
menos (PF-) em: 1) 2000:T1 até 2005:T2; e ii) 2014:T4 a 2019:T4. Por sua vez, o periodo
entre 2005:T3 a 2014: T3 foi considerada passiva mais (PF+).
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Figura 11: Probabilidades dos Regimes da Politica Fiscal.
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Fonte: Resultados da estimagao.

Para investigar o mix de politicas e as interagdes da politica fiscal monetéria,
calculamos a matriz de transi¢do conjunta conforme Equacdo (9), fornecendo as possiveis
interagdes de politicas, utilizando a terminologia de Leeper (1991), na amostra utilizada neste
ensaio. Na Figura 12, estdo resumidas as informacdes sobre as interagdes das politicas

estudadas.

Figura 12: Interacdo estimada para os Regimes de Politicas Monetaria e Fiscal.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Procurando avaliar os resultados encontrados, vale fazer uma rapida releitura dos
principais fatos econdmicos em termos da gestdo da politica fiscal e monetaria como forma de

contextualizar nossas estimativas.
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Iniciando ainda na gestdo do Presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC), apos a
desvalorizagdo cambial de 1999, a politica monetaria dos primeiros anos do sistema de metas
de inflagdo respondeu de maneira agressiva a inflagdo, que era pressionada pela depreciagdo
da taxa de cambio por meio do repasse cambial, conforme apontado em Amaury et al (2016).
Pelo lado fiscal, o acordo tratado com o Fundo Monetirio Internacional (FMI), com a
exigéncia de metas para os superavits primarios, criagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
entre outras medidas, foram determinantes na conducdo de politica fiscal passiva, visando a
sustentabilidade da divida. Neste contexto a datacdo dos regimes conforme Figura 12, nos
parece coerente apontando para um primeiro periodo de dominancia monetaria (AM/PF+).

Por sua vez, a propria elevacdo da taxa Selic acabou por pressionar a divida publica,
naquela época fortemente atrelada as taxas pos-fixadas, o que pode ter colocado em duvida a
sustentabilidade fiscal, principalmente diante da transicdo de governo em 2002 e a escalada de
incertezas sobre a continuidade do tripé macroecondmico, o que justificaria a primeira
alternancia para um regime passivo da politica monetaria em 2002. Blanchard (2004) chega
argumentar que o Brasil vivenciou um periodo de dominancia fiscal (PM/AF), em que o
aumento da taxa de juros em resposta a uma inflagdo mais elevada levaria a uma maior
probabilidade de default sobre a divida. A elevacdo do risco pais por sua vez pressionaria a
taxa de cambio e novamente o nivel de precos, entrando em um circulo vicioso. E um
contexto, de certa forma, coerente com nossa classificagdo (PM/PF-). Pelo lado monetario, na
Figura 10, notamos que a probabilidade de o regime monetario ter sido passivo aumenta
muito neste periodo. Do ponto de vista do regime fiscal, aqui considerado como (PF-), esta
muito proximo do limite para ser considerado como um regime ativo (AF).

A partir de 2003, a orientagdo econdmica, do entdo Presidente Luiz Inécio da Silva
(Lula), n3o s6 seguiu com o ajuste fiscal iniciado no governo anterior, como o
aprofundou,aumentando e cumprindo as metas de superdvits primarios. Ainda, deve-se
ressaltar uma crescente preocupacdo da area de gestdo da divida do Tesouro Nacional para a
reducdo das parcelas indexadas a cambio e a taxas de juros pos-fixadas, que no periodo
anterior foram determinantes para a subita elevacao da divida publica ocorrida em 2002. Sob
o ponto de vista monetario, a inflagdo, assim como a taxa de juros passam a cair
gradativamente, o que corrobora ainda mais para a melhoria do quadro fiscal, permitindo que
a economia saisse da situagdo de dominancia fiscal. De fato, a Figura 10 mostra que o modelo
estimado captou essa mudanca, de modo que a partir de 2004 a probabilidade de estar em um

regime de dominancia monetaria se situa proxima de um. Desta forma, parece muito razoavel
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assumir que o pais vivenciou um periodo de dominancia monetaria (AM/PF) entre os anos de
2003 a 2008.

Sob o ponto de vista da politica fiscal, observa-se um ponto de inflexdo em 2005,
saindo de passiva menos (PF-) para passiva mais (PF+). Aqui se devem fazer alguns
comentarios. Uma visdo recorrente ¢ que o segundo mandato do Presidente Lula foi marcado
por uma flexibilizagdo fiscal, com propostas de politicas que se contrapunham a visdo
ortodoxa. De acordo com Arantes e Lopreato (2017) existiria naquele momento uma maior
preocupagdo com politicas de redugdo da pobreza e da desigualdade, como aumento do
salario minimo e gastos com Bolsa Familia, sob o argumento de que tais politicas seriam
passiveis de ser realizada sem que gerasse desequilibrios fiscais, uma vez que se auto
financiariam por meio do crescimento econdmico.

Observando este contexto sob a luz do primeiro e segundo ensaios desta tese, deve-se
observar que nossos resultados sugerem que a forte elevacdo dos pregos das commodities
internacionais tiveram efeitos diretos e indiretos sobre a renda e contribuiram
determinantemente para a forte elevacao da arrecadacao e o bom desempenho da economia no
periodo. Ainda que se observe uma continua elevagdo dos gastos como percentual do PIB, o
crescimento mais acelerado das receitas no periodo foi determinante para a trajetoria de queda
da divida, como observada na Figura 9.

Interessante observar que em dezembro de 2008 o governo sanciona a Lei n® 11.887
que criava o Fundo Soberano do Brasil, com a aplicacdo de excedentes de recursos
or¢amentarios em cerca de 0,5% do PIB. Ou seja, ainda que a crise financeira de 2008 tenha
sido marcante no cendrio internacional, naquele momento a gestdo fiscal ainda parecia estar
sendo fortemente impactada pelos ganhos nos termos de troca vivenciados naquele periodo.

Sob o ponto de vista da gestdo monetaria a crise de financeira de 2008 nos EUA
parece ser o ponto de inflexdo. De fato, a Figura 10 mostra que o modelo estimado captou
essa mudanga, de modo que a partir de 2008 a probabilidade de se estar em regime de politica
monetdria passiva se situa proxima de um.

Consoante ao contexto econdmico mundial, a politica economica no Brasil se voltou
ao enfrentamento da crise adotando uma politica de estimulos monetarios e fiscais a partir de
2008. Entre as agdes da politica monetaria, foram tomadas medidas no sentido de ampliar a
liquidez do mercado em moeda doméstica e em moeda estrangeira, como por exemplo,
reducdo dos depdsitos compulsorios e leildes de swaps cambiais (BCB, 2009). Por sua vez,
entre as acdes da politica fiscal, também se observou a adog¢do de uma série de medidas

expansionistas que incluem empréstimos ao Banco Nacional de Desenvolvimento (BNDES) e
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ampliac¢do de sua capacidade crediticia, novas medidas de desoneragdes tributdrias e aumento
de despesas orgamentarias como subsidios para fazer frente a politicas de estimulo a
construgdo civil entre outros (MF, 2009). Ainda, nota-se também ampliacdo de crédito aos
entes da federacdo por meio de flexibilizacdo do Programa de Ajuste Fiscal dos Estados e
Municipios (PAF), conforme definido na Lei n® 9.496 de 1997.

Deve-se ressaltar que muitas dessas medidas econdomicas no campo fiscal foram
formuladas de tal forma a minimizar o impacto sobre a divida liquida. Por exemplo, as
operagdes de empréstimos ao BNDES ampliavam a Divida Publica Federal (DPF) com a
colocacdo de novos titulos no mercado, mas por sua vez o Tesouro Nacional recebia um
crédito do BNDES em igual valor de face. No momento inicial, o efeito sobre a divida liquida
era nulo, mas no decorrer dos anos o diferencial entre os indexadores da DPF e dos contratos
de empréstimos pressionaria, com alguma defasagem, a elevacdao da divida liquida. Neste
ponto, ¢ importante chamar a aten¢do para a metodologia utilizada. Uma vez que o indicador
utilizado para a divida foi a DLGC, muitas das medidas fiscais expansionistas do periodo
passaram desapercebidas. Nao por acaso muitos estudos passaram a utilizar a série de divida
bruta em suas analises sobre a gestao fiscal daquele periodo.

Em meio ao primeiro mandato da Presidenta Dilma Vana Roussef (Dilma), ainda que
com a continuidade das medidas de politicas fiscais expansionistas, que ficou conhecido como
Nova Matriz Macroecondmica, verifica-se uma forte desaceleracao da atividade econdmica
no final de seu primeiro mandato o que levou a uma retragdo da arrecadacdo e,
consequentemente, a uma piora fiscal, conforme apontam Arantes e Lopreato (2017).

A despeito da sucessdao de eventos politicos e da continuidade de uma agenda fiscal
expansionista, em um cendrio de evidente deterioragdo fiscal, fato relevante para o presente
ensaio pode ser relembrado Resende (2017), o qual aponta que a partir do final de 2014,
acompanhado da discussdo sobre a necessidade de um ajuste fiscal, o debate sobre
dominancia fiscal volta a ser discutido, em vista da interdependéncia das politicas fiscal e
monetaria e dos recorrentes desequilibrios fiscais. De fato, conforme aparecemos dados aqui
apresentados, em um contexto de politica monetaria passiva e com a inflexao da politica fiscal
para passiva menos em 2014:T3, parece-nos razoavel supor que de fato o pais se aproximou
de um novo periodo de dominancia fiscal.

Ao fim de 2016, ja sob a gestdo do Presidente Michel Miguel Elias Temer (Temer),
tem-se uma nova inflexdo para a politica monetaria, e conforme pode ser observado na Figura
10 aumenta-se substancialmente a probabilidade de dominancia no decorrer de 2017.Contudo,

jé& a partir de 2018, nosso modelo aponta para uma nova reversdo para a politica monetaria,
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que se alinha ao ciclo de quedas de taxas de juros sem precedentes na série histdrica, com

quedas expressivas nas taxas de juros reais.

4.4 IMPACTOS DINAMICOS DOS GASTOS PUBLICOS: EVIDENCIAS PARA O
BRASIL

Nesta subsecao, as regras de politicas especificadas e estimadas conforme susbse¢ao
4.3 sio estudadas em um arcabouco Novo-Keynesiano?’. Especificamente, as regras de
politica sdo inseridas em um modelo dindmico de equilibrio geral (DSGE), possibilitando
simular impactos sobre os agregados macroecondmicos em um cendrio de choques nos gastos
do governo. A diferenga aqui proposta com relagdo as abordagens DSGE tradicionais ¢ que na
abordagem MS-DSGE, os impactos sobre os agregados macroecondmicos podem ser
completamente diferentes a partir do mix de politicas econdomicas que esteja vigente naquele
periodo.

Com relacdo as caracteristicas gerais do modelo DSGE, condi¢cdes de estado
estaciondrio e métodos de solugdo, ressaltamos que a metodologia segue fielmente o modelo
desenvolvido Davig e Leeper (2006 e 2011). Neste sentido, as subsecdes 4.4.1 e 4.4.2 apenas
reproduzem as citadas referéncias como forma a facilitar a analise dos resultados a serem
apresentados na subsecdo 4.4.3. Nao ¢ objetivo deste ensaio, inovar no desenvolvimento do
modelo adotado, mas discutir os mecanismos pelos quais choques nas despesas do governo
podem ter reflexos distintos sobre os agregados macroecondmicos a depender das interacdes
de politicas monetaria e fiscal estimadas para o Brasil.

Esta subse¢do encontra-se subdividida em quatro partes. Na primeira parte, segue a
apresentacdo do modelo DSGE, onde estdo presentes familias e firmas produtoras de bens,
trabalhando em concorréncia monopolistica com relagdo aos bens finais, em um ambiente que
assume estoque de capital fixo e oferta elastica de trabalho. Pressupde-se também um governo
na figura da autoridade fiscal, que tributa o consumidor, realiza gastos e consome bens, emite

dividas e uma autoridade monetdria responsavel pela oferta de moeda. Na segunda e na

23 A abordagem novo keynesiana tem nos modelos DSGE seu grande instrumento de andlise. A modelagem
DSGE (do inglés Dynamic Stochastic General Equilibrium, ou equilibrio geral estocéstico e dindmico) ¢ uma
aplicacdo da teoria do equilibrio geral, que busca explicar fendmenos econdmicos agregados - tais como
crescimento econdmico, ciclos economicos e efeitos de politica monetaria e fiscal - tendo como base modelos
macroeconomicos derivados de principios microecondomicos. Como o proprio nome indica, os modelos DSGE
sdo dindmicos — ou seja, estudam como a economia evolui ao longo do tempo - e estocasticos, ou seja, porque
utilizam choques aleatdrios (como mudangas de tecnologia, de precos, gastos do governo, etc) para analisar os
impactos sobre a economia simulada.
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terceira parte, subsecdes 4.4.2 e 4.4.3, tém-se a descricdo da metodologia utilizada para
calcular as fung¢des de impulso resposta, bem como para o calculo dos multiplicadores fiscais.
Por fim, na quarta parte tem-se a analise dos impactos dos choques nas despesas do governo
sobre os agregados macroecondmicos, os multiplicadores fiscais e o impacto sobre a inflagdo

assumindo diferentes cenarios para a coordenagdo macroecondmica.

4.4.1 MODELO DINAMICO DE EQUILIBRIO GERAL ESTOCASTICO COM
ALTERNANCIA DE REGIMES DE MARKOV (MS-DSGE)*

44.1.1 FAMILIAS

O comportamento das familias ¢ modelado assumindo uma familia representativa
que vive infinitamente e que busca maximizar sua utilidade intertemporal. Desta forma, a
familia representativa escolhe {C, N, M, B;}, em que C; é uma cesta de consumo, N; ¢ a
quantidade total de horas trabalhadas, M./P; representa o estoque de moeda real e B, é a

alocacdo em titulos nominais de um periodo, para maximizar a seguinte funcao utilidade:

w pi|Cit Nt (My—i/Pea)* ™"
B XiZoP 1-0 147 + 0 1-k ’ (11)
com 0<f<1,0>01n>0,k>0, y>0ed>0 , sendo que representam,

respectivamente, a taxa de desconto intertemporal, a elasticidade de substitui¢@o intertemporal
do consumo, a elasticidade da oferta de trabalho, a elasticidade juros da demanda real por
moeda, a oferta de trabalho de equilibrio, e, por fim, a velocidade da base monetaria. Ainda,

E; € o operador de expectativas ¢ a cesta de consumo C;, consiste de diferentes bens, cj¢, os

quais sdo agregados usando o agregador desenvolvido por Dixit e Stiglitz (1977), conforme:

6
1 6-1

Co=1yc2 dil . (12)

24 A metodologia segue 0 modelo empregado por Davig e Leeper (2006 € 2011) e, neste sentido as equagdes aqui
descritas foram baseadas no trabalho dos respectivos autores, intitulado Monetary-Fiscal Policy Interactions and
Fiscal Stimulus. Deve-se ressaltar ainda que para as simulagdes a serem apresentadas na subsecdo 4.4.4, foi
utilizada a programacdo em Dynare fornecida pelos autores em: http://php.indiana.edu/~eleeper/#Papers.
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onde O ¢ a elasticidade de substitui¢do entre os diferenciados bens, com 6 > 1. O problema
das familias € escolher cada bem c;; que minimiza o gasto total, gerando as fungdes de

demanda de cada bem j:

o = () c.. (13)

P

1
1 i ) c o~ ;. TR
com Pt = [ ) 0 p}t_e d ]]1 ® . A restrigdo orgamentaria da familia ¢ representada por:

Me_q + (141¢—1B¢—1)
P P

Cot o+ Zh o< (SN, + +11, (14)
Py Py Py

onde 7, sdo impostos/transferéncias do tipo lump-sum, B, sdo titulos ptblicos de um periodo,

W, € o salario nominal, 1 + 7,_; ¢ a taxa de juros nominal livre de risco entre o periodo t — 1

e t. II; sdo os lucros das firmas. De tal forma que o lado esquerdo da equagdo (14) representa

o destino dos recursos das familias e o lado direito a fonte dos recursos. Assim o problema

das familias ¢ maximizar (11) sujeito a (14), levando a:

N _w
=t (15)
_ ¢\ (P
1=pa+m)(75) (7). (16)
M _ s (e \ YK cosk
P =9 (1+rt) G (17

De forma intuitiva, a equacdo (15) representa a decisdo intratemporal e pode ser
entendida como uma condicdo de oferta de trabalho dado o salario. Por sua vez, a equacao
(16) diz respeito a decisdo intertemporal de consumo das familias. Enquanto a equagdo (17)
nos dé a relacdo entre demanda monetdria real, taxas de juros nominais € o consumo
agregado.

A demanda do governo por bens de consumo ocorre de maneira similar as familias,
e
6-1 o1

6 1 5 .
Gy, emque G, = [[; g7 dj]

levando a uma demanda do governo igual a g jt = (%)
t
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As condigdes necessarias e suficientes para o problema de otimizacdo das familias
exigem que as equacdes (15) a (17) sejam validas em cada periodo de tempo e que a restri¢ao
orcamentaria seja sempre satisfeita com igualdade. Além disso, o valor atual do consumo

esperado das familias segue a condicdo de transversalidade descrita a seguir:

o o] =0, o

Pr
emque Ay = By + My eqqr = (1+ rr—1)/(Pr/Pp).
44.1.2 FIRMAS
Do lado da produgdo, assume-se que existe um continuum de firmas indexadas por
j € [0,1] que produzem bens utilizando trabalho, de forma que a fungdo de producdo é dada
por:

Yjt = ZNj, (19)
em que Z ¢ a tecnologia agregada homogénea, comum entre as firmas e considerada

constante. Diante das demandas dos consumidores ¢ do governo, a empresa j observa a

seguinte curva de demanda:
o= (2. o
onde Y; ¢ definido pelo consumo das familias e do governo, como:
Y, = C; + Gq. (21)
No equilibrio do mercado, quando a demanda e a oferta de bens sdo iguais:
ZN;, = (ﬂ)_e Y, . (22)

Uma vez que as firmas possuem certo grau de poder de mercado, conforme
originalmente desenvolvido por Calvo (1983), assume-se que uma fracdao (1 — ¢) das firmas

podem ajustar seus precos em cada periodo, enquanto uma fracdo ¢ das firmas ndo podem
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reajustar. Se as firmas podem ajustar seus precos no periodo t, elas escolhem um novo prego,

pf, que maximiza a soma dos lucros esperados, tem tal forma que a firma maximiza:

, ) -
E 2% ©'qt 41 [(%) — Wisi (%ii) ] Yisio (23)

O fluxo de lucro real da empresa j no periodo ¢, IT;; = (pjt/Pt)l_(9 Y, — (W./P)Ne,
pode ser reescrito usando (22). ¥, € o custo marginal real, definido como:

Vo=t (24)

VA

Ao maximizarmos a funcdo objetivo da firma, dado por (23), sujeito as sequéncias de
demanda (20), a condi¢do de primeira ordem que determina o prego ideal p;, pode ser escrita

cComo:

. P, \O
pi _ (L) Etzl?io(‘l’ﬁ)l(yt+i_6t+i)_d( ;*t'l) Yeri¥eri (25)
Py \o-1 % (oBVi(yesimGo.-o(Peei) Yy
Et %2 o(@B) (Ye4i—Grsi) Py Yeti
Ou poder ser ainda representado por:

: 0

2 =(5)E (26)

Py \o-1/Ky

em que o numerador e o denominador assumem representagdes recursivas, conforme as

especificagdes a seguir:

o
— P,
Kie = (Y = GO WY, + 9PEKres (B2) ¢ 27)
-0 Pryq o-1
Ky = (Y — G) 7Y + @BE Ky 11 (_Pt ) . (28)

Observe que p; nao depende de j, pois todas as empresas que otimizam seus pregos

em t escolhem o mesmo prego. Essa especificacdo tenta capturar o fato de que a empresa
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escolhe p; antes da realizagdo da taxa de crescimento da moeda em t. Nesse sentido, p;
influencia os lucros da empresa j enquanto ela ndo ¢ capaz de prosseguir com a nova
otimiza¢do. Resolvendo (26) para p; e substituindo o resultado no indice do preco

agregado P1% = (1 — @)(B)*® + ¢ (P,)'"9, temos:

npot =110 () (29)

Kot

S |r

comp = 6 /(0 — 1) representando ao markup desejado, quando uma fragdo ¢ das
empresas escolhem seu preco como um markup sobre o custo marginal esperado. A oferta
agregada de mao-de-obra ¢ obtida pela agregacdo linear da mao-de-obra individual, como

segue:
1 :
Ny = fo N; dj , (30)

A agregacdo linear que a condi¢do de equilibrio do mercado individual implica em

ZN; = A.Y;, com A, uma medida de dispersdo dos precos relativos como:
A —fl(ﬂ)_ed' 31)
t— Jo P ]'
Entdo a fungdo de producado agregada ¢ definida por:
Z
Yt = A_Nt . (32)
t
O lucro agregado (I1;) ¢ definido como a soma dos lucros individuais das empresas:
1 .
e =, Medj. (33)

Integrando o lucro das firmas e combinando com as restricdes orcamentdrias das

familias e do governo, temos as seguintes restrigdes de recursos:

ZN, = C, +G,, (34)
At
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Da defini¢do de dispersdo de precos e do indice de precos agregado, a dispersdao dos

pregos relativos evolui como:

* 9
4= - @) (&) +onf 4, (35)
com 1w, = P;/P;_;.
4.4.1.3 GOVERNO

Para incluir na analise os efeitos da politica fiscal, assume-se que a dindmica de

gastos do governo G, assume o seguinte processo:
log(Gy) = log(G)(1 — p) + plog(Ge_q) + &, (36)

onde G, sdo as despesas do governo, G sdo as despesas do estado estaciondrio, p ¢ o parAmetro

de correlagdo dos gastos do governo e g.~i.i.d. (0, 02).

Assim, a escolha ideal do governo {G, My, By, T} deve satisfazer o fluxo de sua
identidade or¢amentéria.

_ Myi=Meyi—q , Be  (1-74—1)Be—1
o = 1 +MestMesin |y B (ot (37)
t t t

dados (1 —14,_4)B,_; e M_; > 0.

Por fim, o valor do nivel da divida, no estado estacionario e condicionado aos regimes,
¢ fixado para ser igual ao longo dos regimes. Como apontam Davig e Leeper (2011), isto ¢
feito através da substituicdo da regra de politica fiscal (3) na equagdo da restricao
or¢amentaria do governo (37) tomando-se como uma unidade (um) o valor deterministico do
produto (hiato do produto) no estado estacionario. Resolvendo para o intercepto da regra de

politica fiscal tem-se:
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H =6 —m(Z) = b(1+7,6D -L) (38)

(1+m) (1+4m)

. . . yL . M, B . .y
onde S/ indica o regime de politica fiscal, m = P—t e b= P—t . Ainda, cada varidvel, com
t t

excecdo de y,(SF) e y(SF), estdo no seu valor no estado estacionério
Esse mesmo procedimento ¢ aplicado substituindo a regra de politica monetaria na
demanda por moeda. Da mesma forma que a divida, a taxa de inflacdo do estado estacionario

¢ ajustada para ser igual entre os regimes.
4.4.14 CALIBRACAO E CARACTERISTICAS DA SOLUCAO DO MODELO

Desta forma, o modelo completo consiste nas condi¢cdes necessarias de primeira
ordem dos problemas de otimizagcdo das familias e firmas, restricdes, especificagdes de
politica, processo de ajuste de pregos e condi¢cdo de transversalidade.

Para sua calibragdo, foram considerados os pardmetros conforme a Tabela 16. Além
das referéncias citadas, e dos pardmetros estimados para as regras das politicas fiscais e
monetarias, conforme subsecdo 4.3, os valores do estado estacionario dos gastos do governo e
da divida publica foram obtidos pela média das séries suavizadas pelo filtro HP. Para o
parametro de correlacdo do gasto do governo, foi calculado o coeficiente de autocorrelagdo de
ordem 1. A taxa de inflagdo do estado estacionario empregada foi de 4,5%, igual ao valor de
referéncia do sistema de metas de inflagao.

Apoés a calibragdo do DSGE utilizamos uma rotina numérica, desenvolvida por
Davig e Leeper (2006), para obter o equilibrio dinamico do modelo resolvendo um sistema de
equacdes de diferencas de primeira ordem expectacionais dindmicas ndo lineares. A rotina

utiliza um método de mapeamento monotdnico baseado em Coleman (1991).%

25 0 modelo é resolvido em sua forma ndo-linear. O procedimento ¢ desenvolvido e descrito em Davig e Leeper
(2000).
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Tabela 16: Parametros utilizados no modelo MSDSGE.

Pardmetros Descricio Valor Fonte™
B Taxa de desconto intertemporal 0,985 VC (2010)
o Elasticidade de substitui¢do intertemporal do consumo 1,000 DL (2011)
n Elasticidade da oferta de trabalho em relagdo ao salario 1,000 DL (2011)
K Elasticidade juros da demanda real por moeda 2,300 BL (2014)
é Velocidade da base monetaria 6,060 BL (2014)
X Tempo de trabalho gasto no estado estacionario 0,200 DL (2011)
Q Fragdo das firmas que ndo podem alterar pregos 0,660 DL (2011)
u Markup das firmas 1,150 DL (2011)
G Gasto do governo/PIB do estado estacionario 0,168 E
B Divida publica/PIB do estado estacionario 0,288 E
T Taxa de Inflagdo do estado estacionario 0,045 IT
p Parametro de correlagdo do gasto do governo 0,850 E

Regra de Politica Monetaria

fo Inflagdo no regime 1 1,852 E
Ay Infla¢do no regime 2 0,881 E
ayq Hiato do produto no regime 1 0,000 E
ay; Hiato do produto no regime 2 -0,491 E

Regra de Politica Fiscal

Vb1 Divida no regime 1 0,019 E
Vb2 Divida no regime 2 0,068 E
Yy1 Hiato do produto no regime 1 0,114 E
Yy2 Hiato do produto no regime 2 0,156 E

Fonte: Dados estimados foram obtidos junto ao BCB e a STN. (1) Estimado = E; Davig e Leeper (2011) = DL
(2011); Vereda e Cavalcanti (2010) = VC (2010); Barros e Lima (2014) = BL (2014); Meta de Inflagdo =IT.

4.4.2 FUNCOES DE IMPULSO RESPOSTA

Como ja apontado um dos objetivos do trabalho é conhecer o impacto do estimulo
fiscal, por meio dos gastos do governo na economia, condicionados aos diferentes regimes
vigentes de politicas monetérias e fiscais. Sendo assim, ap6s a calibragem do modelo DSGE,

foram realizadas simulagdes de impulso resposta.
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Conforme definido em Davig e Leeper (2006), para um choque nas politicas no

tempo t, a resposta inicial da varidvel endogena k é:
Pk (el,el) = h*(bI,wl, AT, ¢l €f,]) — h(b7,w!, 47,0,0,)), (36)

onde h¥ ¢ a regra de decisdo para a varidvel endégena k como fungdo das variaveis de estado
{b,w, A}, para o regime | e das realizagdes dos distarbios de politica, €f e €f. Por sua vez,
{bJ,w/, A7} representa a média do vetor das variaveis de estado, no regime J. Apés o impacto
inicial, os choques nas politicas desaparecem, e o valor da varidvel k em um periodon >t ¢

dado por:
ok (el, eF) = h*(bp_1, Wn_1,4,-1.0,0,]) — B*(bT, w1, 47,0,0,]), (37)
onde ¢X é uma fun¢io dos choques iniciais.
4.4.3 MULTIPLICADORES FISCAIS

Sem querer entrar na longa discussdo da literatura sobre o tema, de uma forma geral, a
abordagem keynesiana tradicional admite que diante do aumento nos gastos do governo, o
consumo das familias aumenta em func¢do do efeito multiplicador. Por outro lado, se a
economia observa o principio da equivaléncia ricardiana, entdo as familias irdo preferir
suavizar seu consumo € um aumento nos gastos do governo financiados por titulos ptblicos
ceteris paribus, induziriam as familias a diminuirem o consumo presente, na expectativa de
uma elevacao da carga tributaria num periodo futuro.

Observando o trabalho de Mankiw (2000), ambos os efeitos poderiam ser validos. No
entanto, seus efeitos iriam depender da propor¢ao dos consumidores na economia, divididos
em ricardianos e ndo ricardianos®®. Consumidores ricardianos otimizam seus problemas de
maximizagdo como postulado pelo principio de equivaléncia ricardiana, enquanto que os
demais consumidores comportariam de modo diferente. Nao obstante, espera-se que as
decisdes de politicas economicas afetem as expectativas dos agentes e, com isso, a trajetoria

das variaveis macroecondmicas em relagao ao estado estacionario.

26 Segundo Afonso (2010), os trabalhos nessa tematica apontam que na Unido Européia, a proporgio das familias
ndo ricardianas variam de 25% a 35%.
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Dentro da metodologia adotada neste ensaio, os efeitos dos multiplicadores sdo
calculados considerando os diferentes parametros estimados para as fun¢des de reagdo do
governo. Sob um regime de dominancia monetaria (AM/PF), a taxa de juros real eleva diante
do aumento no nivel geral de precos, uma vez que a autoridade monetaria aumenta a taxa de
juros nominal acima do aumento da inflacdo. Assim sendo, o consumo privado diminui.
Como a politica fiscal ¢ passiva, o valor dos gastos do governo tende ao estado estacionario,
assim como a taxa de juros real e o consumo. J4 num regime de dominancia fiscal (PM/AF), o
consumo das familias aumenta. A autoridade monetaria pouco reagiria no sentido de elevar as
taxas de juros nominais, decorrente de um aumento no nivel geral de pregos.Neste caso, as
taxas de juros reais diminuem, desestimulando a poupanca das familias.

O multiplicador de gastos do governo pode ser definido como um aumento no produto,

k periodos a frente gerado no periodo t, ou seja, AY”", conforme Blanchard e Perotti (2002).
t

G
Entretanto, conforme apontado por Mountford e Uhlig (2009) e seguido por Davig e Leeper
(2011), esta definicdo deixa de levar em consideragdo importantes questdes. Em primeiro
lugar, a definicdo tradicional pode estar enviesada, na medida em que desconsidera a
correlacdo serial dos gastos do governo e, consequentemente, o impacto futuro das compras
publicas. Se os gastos do governo sdo serialmente correlacionados entdo alteragdes nos gastos
do governo podem fornecer algum tipo de indicativo sobre a trajetéria futura dos gastos do
governo. Em segundo lugar, esta medida ndo possui nenhum fator de desconto intertemporal.
Ou seja, um aumento do produto no futuro tem a mesma importancia € 0 mesmo impacto caso
o aumento do produto gerado por um aumento de gastos do governo ocorresse hoje. Desta
forma, a equacgdo 38 apresenta a defini¢do utilizada em Davig e Leeper (2011) do célculo do
valor presente do multiplicador dos gastos do governo, ou seja, o aumento do valor presente

do produto ao longo dos proximos k periodos:

Er X720 I _o(+7es) I AY i
Et £32, I _ (147 )7/ AG

Valor Presente do Multiplicador(k) = (38)

4.44 ANALISE DOS RESULTADOS DO MODELO MS-DSGE

Iniciando com uma visdo geral do funcionamento do arcabougo Novo-Keynesiano,
pode-se assumir que os canais de transmissao pelos quais os choques sobre os gastos do

governo afetam o equilibrio, independem, em principio, do regime monetario-fiscal
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dominante. Neste sentido, um choque positivo sobre os gastos do governo amplia a demanda
pelos bens intermediarios vendidos em concorréncia monopolistica. As firmas, por sua vez,
para atender a demanda mais alta aos pregos vigentes, ampliam sua demanda por trabalho.
Uma maior demanda por trabalho pressiona os saldrios reais e o custo marginal, induzindo
aquelas firmas que podem atualizar seus precos naquele periodo, pressionando a inflagao.
Ainda, com rigidezes de precos, uma elevacdo inicial dos gastos reverbera em uma elevagao
inicial do produto, em todos os regimes.

Contudo, o regime de politicas monetarias e fiscal desempenha um papel critico
nesta abordagem ao assumir diferentes posturas para as autoridades monetaria e fiscal, que
acabara por afetar a determinacdo das trajetorias de taxa de juros reais, do consumo e da
inflagdo. Estas diferencas estdo ilustradas na Figura 13, resultado das simulagdes de resposta
ao impulso de um choque de dois desvios-padrdes nas compras do governo, um aumento

aproximado de 3% no nivel de gastos, condicional a cada um dos trés regimes estacionarios.

Figura 13: Resposta a um choque nos gastos do governo de 2 desvios-padroes (3%).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Sob uma politica monetéria ativa e fiscal passiva (AM/PF+), a autoridade monetaria
responde agressivamente ao aumento da inflagdo, aumentando a taxa nominal em mais de um
por um (linhas tracejadas) relativamente ao nivel de pregos. Como a Figura 12 indica, a

resposta monetaria aumenta persistentemente a taxa de juros real e diminui o consumo das
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familias. A medida que o choque sobre os gastos se dissipa, a taxa de juros real cai e o
consumo volta ao estado estaciondrio, ou estado de equilibrio. Como a inflagdo permanece
relativamente moderada, as receitas de senhoriagem desempenham um pequeno papel no
controle da dindmica da divida, Figura 14. A politica fiscal reage de forma passiva, ampliando
os impostos e, consequentemente elevando o superavit primario, na medida em que o governo
emite dividas para financiar a elevacdo dos gastos governamentais. No entanto, as receitas nao
respondem suficientemente para resultar em uma divida monotonicamente declinante,
portanto, a divida atinge um pico em aproximadamente 12 periodos apds o choque inicial.

Por sua vez, para as interagdes de politicas em que a politica monetaria ¢ passiva
(PM/PF+ e PM/PF-), em linhas sélidas, o aumento das compras do governo pressiona a
demanda atual e futura, ampliando as expectativas de inflagdo. Neste contexto de politicas, a
autoridade monetaria responde fracamente ao aumento da inflagdo, em uma relagdo menor
que um para um, provocando uma queda da taxa de juros real. A trajetoria da taxa de juros
real mais baixa diminui o retorno dos titulos, o que estimula o consumo presente das familias
no processo de escolha intertemporal. Neste caso, o aumento das compras do governo acaba
por ampliar o produto numa relagao superior a um para um, ampliando a produ¢@o acima do
seu nivel potencial, com consequente eleva¢do do nivel de precos acima do que o verificado
no regime AM/PF+.

Para entender melhor a dindmica da divida, vale recorrer a condi¢cdo de equilibrio
intertemporal da divida, a qual indica que o valor presente dos superavits primarios ¢ da
senhoriagem deve ser igual ao valor real da divida do governo, ressaltando que esta condi¢do
deve ser valida para qualquer uma das interacdes de politicas. Desta forma, mantendo tudo
constante, exceto os gastos do governo, a condi¢do de equilibrio (1) implica que um aumento
nos gastos, financiado por nova emissdo de divida, reduz o valor presente dos superavits
primarios e cria um desequilibrio entre o valor inicial dos passivos e o valor esperado das
fontes de receitas do governo, ou seja, as variaveis do lado direito da condi¢ao de equilibrio.

Para restaurar o equilibrio, varios ajustes podem ocorrer. Primeiro, o valor presente
dos impostos pode aumentar exatamente na quantia que os gastos do governo aumentaram,
que € o ajuste que ocorre sob um regime ricardiano. Segundo, o valor presente da
senhoriagem pode aumentar. Terceiro, o nivel atual de precos pode subir, reavaliando os
passivos existentes. No cenario de mudanca de regime, todos esses ajustes ocorrem e a
importancia relativa de cada ajuste para restabelecer a condi¢do de equilibrio (1) depende do

processo de interagdo conjunta das politicas monetaria e fiscal.
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A Figura 14 decompde a dindmica da divida em mudangas no valor presente dos
superavits primdrios e da senhoriagem, novamente condicionadas ao regime monetario-fiscal.
O painel superior esquerdo relata os caminhos para a divida em diferentes regimes e os dois
painéis inferiores relatam as respostas do valor presente dos superavits primdrios e
senhoriagem. As trajetdrias para superavits primarios e senhoriagem sdo dadas em termos de

mudangas percentuais, que sdo entdo ponderadas por sua parcela da divida.

Figura 14: Resposta das variaveis fiscais a um choque nos gastos do governo de 2 d.p (3%).
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Considerando o regime AM/PF+, a elevacdo da divida é suportada por um aumento
nos superavits primdrios e na senhoriagem (linhas tracejadas). O aumento dos gastos do
governo exerce uma pressdo negativa sobre a trajetoria de superdvit primario, mas o valor
presente dos superavits primarios aumenta porque a politica fiscal passiva aumenta os
impostos acima do nivel inicial de equilibrio. Dado que neste regime (AM/PF+) tem-se uma
forte reacdo da autoridade monetaria, a taxa de juros real aumenta, entdo ¢ necessario um
aumento grande e persistente dos impostos para aumentar o valor presente da trajetdria de
superavits.

Por sua vez, em um contexto de politica monetaria passiva (PM/PF+ ¢ PM/PF-), um
choque fiscal amplia a divida publica, em maior magnitude no regime AM/PF+, uma vez que
em um regime de dominancia monetaria a autoridade fiscal ajustara sua trajetoria de
superavits primarios para fazer frente a sustentabilidade da divida. Em ambos os casos, o
retorno da divida ao equilibrio ¢ mais rapida no contexto de uma politica monetaria passiva,

ao permitir saltos na inflagdo que estabilizam rapidamente a divida, reduzindo seu valor real.
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Comparando os regimes PM/PF+ e PM/PF-, a maior resposta do produto sob a politica
monetaria passiva também impacta positivamente as receitas do governo com impostos, uma
vez que a regra de politica fiscal responde positivamente ao hiato do produto. Sob o regime
PM/PF+, a resposta dos impostos ao hiato ¢ maior do que na PM/PF-, de modo que os
impostos aumentam relativamente mais, que por vez, propicia uma redu¢do mais rapida da
divida do que a simulada no regime PM/PF-.

Os valores dos multiplicadores dos gastos do governo sobre o produto e o consumo,
condicionado aos regimes de interacdes fiscais € monetarios, estdo apresentados na Tabela 17.
Os resultados reforcam os achados ilustrados nas fun¢des de impulso-resposta. Verifica- se
que no regime onde a politica monetaria ¢ passiva e a politica fiscal ¢ menos passiva
(PM/PF-) o multiplicador ¢ maior, seguido do caso PM/PF+. De um modo geral, observa-se
que para esses regimes o multiplicador ¢ maior do que a unidade, o que implica que o
multiplicador de consumo nesses regimes € positivo, diferentemente do que ocorre com o
regime de dominancia monetaria.

Desta forma, considerando o regime PM/PF-, uma elevacdo em uma unidade nas
despesas do governo amplia o produto em 1,5, ap6s 25 trimestres, o que equivale a um
multiplicador de 0,50 no consumo. Por sua vez, estando no regime PM/PF+, o aumento do
gasto do governo amplia o produto em 1,28 vezes, gerando um multiplicador de consumo
igual a 0,28. Por fim no regime AM/PF+ tem-se que o aumento de uma unidade nesses gastos
no longo prazo produz um multiplicador de 0,65 no produto, tendo, portanto, um impacto

negativo no consumo privado de -0,35.

Tabela 17: Valor presente dos multiplicadores do gasto do Governo (choque de 2 d.p).

Regimes 5 trimestres 10 trimestres 25 trimestres

Multiplicadores sobre o Produto

AM/PF+ 0.641 0.642 0.647
PM/PF+ 1.38 1.33 1.28
PM/PF- 1.58 1.54 1.50

Multiplicadores sobre o Consumo

AM/PF -0.359 -0.358 -0.353
PM/PF+ 0.383 0.331 0.277
PM/PF- 0.577 0.545 0.497

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Para o caso do impacto sobre o nivel geral de pregos, tem-se na Tabela 18 uma relagio

direta entre multiplicador e precos. Neste sentido, o regime PM/PF- ¢ aquele de maior
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aumento nos precos, enquanto que, no regime AM/PF+ esse aumento ¢ menor, dado o

comportamento contracionista da autoridade monetaria.

Tabela 18: Mudanga de precos acumulada (%).

Regimes 5 trimestres 10 trimestres 25 trimestres
AM/PF+ 0.29171 0.48306 0.76851
PM/PF+ 1.5229 2.1176 2.4276
PM/PF- 1.9316 2.7445 3.1964

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

4.5 CONCLUSOES

Da discussdo dos resultados para a estimacdo das regras de politicas monetaria e
fiscal, nos parece que o modelo estimado se ajusta aos fatos macroecondomicos ocorridos
desde a implanta¢do do sistema e metas de inflacdo no Brasil em 1999.

Desde o ano 2000, verificou-se que a economia brasileira alternou continuamente por
oito regimes distintos, quais sejam: i) AM/PF+ (2000:T1-2002:T3); ii) PM/PF- (2002:T4-
2003-:T3); iii)) AM/PF- (2003:T4-2005:T2); iv) AM/PF+ (2005:T3-2007:T4); v) PM/PF+
(2008:T1-2014:T3); vi) PM/PF- (2014:T4-2016:T4); vii) AM/PF- (2017:T1-2017:T4); e viii)
PM/PF- (2018:T1-2019:T4). Neste sentido, a colocagdo de Davig e Leeper (2006) que talvez
a suposi¢do menos plausivel seja assumir que o regime politico seja fixo nos parece muito
razoavel. A alternancia de regimes nos parece fazer parte da evolugdo do jogo, que, como
Davig, Leeper e Chung (2004) mostram, existe um equilibrio limitado tinico, em que a teoria
fiscal estd sempre em funcionamento.

Do ponto de vista da politica monetaria, chama atencdo a crise da transicdo de
governo de 2002-2003, em que a probabilidade estimada da politica monetaria ter sido
passiva aproximava-se de 100%, em um contexto de um circulo vicioso de juros, cambio,
risco e inflacdo, como observado por Blanchard (2004). Naquele contexto, a continuidade da
ado¢do de regime que aproximava a uma domindncia fiscal, por nés classificado como
PM/PF- a partir de 2003, ou mesmo PM/PF+, poderia ter resultados perigosamente
contraproducentes. Observando as fung¢des de resposta ao impulso e os multiplicadores aqui
apresentados, a manuten¢do do regime PM/PF- poderia agravar o processo de escalada da
inflacdo. A adogdo de uma agenda ativa para a politica monetaria a partir de 2003, a0 mesmo

tempo em que foram estabelecidos controles fiscais visando a sustentabilidade da divida
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propiciaram uma alternancia para o regime de dominancia monetdria, com reflexos sobre o
controle da inflacdo. Vale recordar também que naquele momento, conforme observado no
primeiro ensaio, comegava o periodo de elevagdo dos precos das commodities.

Do ponto de vista da politica fiscal, chama atencdo a prevaléncia do regime passivo,
ainda que graduagdes que beiravam a politica ativa como ja mencionado. Contudo,
comparando a evolugdo da DLGC, Figura 9, com a curva de probabilidades dos regimes da
politica fiscal, Figura 11, percebe-se que o periodo classificado como PF+ situa-se sobre o
longo periodo de queda da DLGC, entre 2005 e 2014. Ao passo, que recentemente, a partir de
2014, periodo de forte crescimento da divida, sobrepde-se ao periodo em que a politica fiscal
passou a passiva menos (PF-).

A partir da crise financeira de 2008, aparece um ponto de inflexdo na politica
monetaria, imbuidos de um sentimento de enfrentamento a crise que a época se estabelecia,
medidas expansionistas sobre a liquidez da economia acabaram por configurar uma politica
monetaria passiva (PM). Contudo, a despeito do ano atipico de 2009, as acdes de politica
econdomica implementadas no Brasil obtiveram éxito, o que se reflete na taxa de crescimento
do PIB de 2010 que foi de 7,5% a.a. E desta forma, sob a sensibilidade da gestdo fiscal, as
receitas continuavam em ritmo crescente com uma continuada queda no indicador da divida,
configurando o regime de PF+ até¢ 2014:T3.

A despeito da marcagdo estimada para a inflexdo da politica fiscal em 2014:T3, faz-
se relevante ressaltar que muitas das medidas economicas no campo fiscal foram formuladas
com o objetivo de ndo se gerar impactos a divida liquida e, portanto, nossas estimativas
desconsideram ao trabalhar com o indicador da DLGC. Adicionado a algumas medidas de
elevacgdo atipica da receita, poderia ser provavel que este ponto de inflexdo tenha ocorrido um
pouco antes.

Seja como for, a partir de 2011, as receitas do governo ja entram em nova trajetoria
de queda, ainda que um amplo conjunto de programas voltados ao estimulo da economia, tais
como as obras do PAC, PSI e MCMV. Tendo em conta o regime PM/PF+ e os
multiplicadores aqui estimados, que consideram todas as despesas do governo como consumo
e, portanto, tendem a ser subestimados ao ndo separar os efeitos do investimento sobre a
produtividade das firmas, tenderiamos a esperar que uma elevacdo da despesa publica teria
efeito multiplicador sobre o produto e positivo sobre o consumo. Ainda que com algum
reflexo negativo sobre a inflagdo. Curiosamente, os efeitos sobre o produto ndo foram
verificados, ao passo que os reflexos sobre a inflacdo se materializaram e a inflagdo comegou

paulatinamente a subir.



119

Observando as Figura 2, do primeiro ensaio, podemos perceber que a FBCF teve seu
ponto de inflexdo em 2011:T2, acentuando a queda a partir de 2014:T2. Por sua vez,
observando a Figura 5, do segundo ensaio, notamos que a industria entra num ritmo
acentuado de profit squeeze. Ainda, observando a Figura 8, deste ensaio, observamos que
entre 2010 e 2015, a economia estava crescendo acima de sua trajetéria de longo prazo. A
leitura conjunta dessas informagdes nos remete que a dindmica do investimento no Brasil esta
fortemente associada a uma dindmica da economia mundial e que a leitura dos
multiplicadores aqui descritos deve ser realizada com muito cuidado, uma vez que consideram
uma economia fechada. Por sua vez, a manutencdo da atividade acima de seu produto
potencial, naquele periodo, confirma os efeitos positivos dos gastos publicos sobre o

consumo, Figura 15.

Figura 15: Contribui¢des da demanda para o PIB: consumo das familias e investimento.
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais (IBGE), acumulado dos ultimos 12 meses.

A inflexdo da politica fiscal em 2014:T3, e o retorno da discussdo sobre a
dominancia fiscal no Brasil, fizeram-se mais fortes diante do retorno do processo inflacionario
0 que acabou por pressionar a mudanca da politica monetaria em 2016:T4. A politica
monetaria mais austera, voltando a um regime de dominancia monetaria, acabou por recolocar
a inflagdo dentro das metas.

Por fim, conforme pode ser observado na Figura 10, ja a partir de 2018, nosso
modelo aponta para uma nova reversdo para a politica monetéria, que se alinha ao ciclo de
quedas de taxas de juros sem precedentes na série historica, com quedas expressivas nas taxas
de juros reais. Neste momento, sobre os desdobramentos mais recentes da atual crise

brasileira, caberia a pergunta se ndo estariamos novamente nos aproximando a um regime de
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dominancia fiscal? Mais uma vez o contexto externo parece que vai definir a evolugdo da
economia no Brasil.

Dado o objetivo inicial do presente ensaio podemos concluir que a dindmica das
interagdes entre as politicas monetaria e fiscal estiveram envolvidas com os desequilibrios
macroecondmicos ocorridos no periodo, especialmente para aqueles periodos em que se
observou o regime PM/PF-, aproximando-se de um regime de dominancia fiscal, com retorno
a uma trajetéria ascendente da inflacdo. Contudo, a alterndncia para uma postura de
dominancia monetaria acabou por recolocar a trajetoria da inflagdo sob o controle. Desta
forma, sob o ponto de vista de coordenacdo entre as politicas monetéria e fiscal ndo parece
haver motivo para tamanha queda no investimento e crescimento da economia, sendo mais
crivel creditar a recente crise a fatores externos e as caracteristicas do setor produtivo

nacional, os quais impactaram fortemente a dindmica da economia brasileira.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho, Commodities, Investimento e Coordenagdo Macroeconomica:
Evidéncias Empiricas para o Brasil no periodo 1996-2019, avangou em cada um dos temas
sugeridos no titulo, procurando trazer uma reflexdo sobre a recente evolucdo da economia
brasileira. Entender ou explicar os problemas da economia brasileira integralmente ndo ¢
tarefa plausivel de ser realizada, contudo, tivemos a pretensio de contribuir com o debate.

Neste sentido, conforme resultados observados para o primeiro ensaio, a dindmica do
investimento privado ¢ afetada positivamente pelos precos internacionais de commodities,
negativamente pelo cambio e possui um efeito crowding in com o investimento publico.
Abrindo em maiores detalhes esta dindmica, discutiu-se que um choque sobre os precos
internacionais atua como um choque de renda que aumenta a demanda de consumo por bens
domésticos, aumentando seu preco relativo e apreciando a moeda. O aumento da absorcdo via
consumo acaba por criar incentivos para o setor de bens de investimento, incentivando
positivamente a demanda e o preco dos bens de capital. Dado que os bens domésticos ficam
relativamente mais caros, suas exportagdes caem, ampliando a participagdo das commodities
na economia. Como apontado, esta configuracdo cria um comportamento de consumo e
investimento pro-ciclicos e volateis.

Frente a esta evidéncia, uma recomendagdo que surge desta pesquisa ¢ que se a
politica fiscal fosse conduzida com uma regra fiscal contraciclica, isso poderia ajudar a
reduzir os choques de commodities. Por outro lado, na auséncia de uma regra fiscal ou na
existéncia de regras pro-ciclicas, os governos podem ampliar os efeitos do ciclo de negocios
advindos dos choques dos termos de troca. Desta forma, reformas econdmicas no sentido de
construir mecanismos amortecedores dos ciclos e que auxiliem o crescimento do PIB
potencial poderiam ser extremantes Uteis a paises como Brasil, minimizando a ocorréncia dos
“voos de galinha” associados a dinamica de expansdo e recessdo advindos dos ciclos de

commodities.

Com relagdo ao investimento industrial, o segundo ensaio apresentou um exercicio
de consolidacdo das bases da PIA-EMPRESA, consolidando os dois sub-periodos disponiveis
em um painel temporal com 111 setores e 22 anos, entre 1996-2017. A partir da construcdo de
indicadores para o estoque de capital e a lucratividade foi possivel obter uma visdo para o
comportamento médio dos setores, como também possibilitou a estima¢do de painéis

dindmicos para a estimacao das fun¢des de produgdo autdbnoma de investimento.
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Em linha com a literatura observou-se que a lucratividade ¢ de fato um determinante
do investimento e que, com relacdo aos seus componentes, o profit share ndo se mostrou
significativo para explicar o investimento, cabendo a utilizagdo da capacidade instalada, a
razao capacidade produto e a produtividade do capital a tarefa de explicar o comportamento
do investimento industrial no periodo.

O grande ciclo de expansdo e compressdo das margens de lucros em um formato
similar a curva dos precos das commodities, acabou por influenciar a proposi¢do de um
possivel mecanismo de transmissdo que explica o comportamento da lucratividade industrial a
partir do comportamento das commodities. Neste caso, uma elevagdo da renda decorrente de
uma elevacdo nos pregos das commodities acaba por estimular a demanda interna. Se
considerarmos que uma parte consideravel do setor industrial, em termos de percentual do VA
gerado, estd em setores com forte poder de concentragdo de mercado, podemos supor que este
aumento da demanda acaba por reverberar em aumento de margens, com algum aumento no
componente utilizacdo da capacidade instalada, mas principalmente na relacdo capacidade-
capital ou na produtividade do capital.

Do ponto de vista da dindmica da lucratividade e o investimento, entende-se que uma
elevacdo das taxas de lucros permite a ampliacdo do investimento, que por consequéncia
acelera a atividade econdmica. Por outro lado, a economia se aproximando do pleno emprego,
forca uma elevacdo dos saldrios reais. Enquanto o crescimento do produto ¢ maior do que o
crescimento da produtividade do trabalho, o emprego aumenta, fortalecendo a posicao de
barganha dos trabalhadores, elevando os salérios reais e diminuindo a participagao nos lucros.
A partir do momento que o crescimento real dos salarios supera o crescimento da
produtividade do trabalho, ha uma redugdo da lucratividade e do investimento.

A observancia desta dinamica, adicionado ao declinio dos precos das commodities
provocou uma reducdo da lucratividade tanto pela diminui¢do da produtividade do capital
quanto pela diminui¢do da participa¢do dos lucros - entre 2011 e 2016, a participacdo nos
lucros perdeu cerca de cinco pontos percentuais. Desta forma, a configuracdo do setor
industrial em um contexto de um pais exportador de commodities parece ter contribuido para
a ocorréncia do profit squeeze, entre 2013 e 2016, coincidindo com o inicio da recente crise
brasileira. Nao surpreendentemente, desde 2016 percebe-se uma elevagdo na lucratividade
conjuntamente ao estabelecimento de uma agenda de reformas econémicas que vao ao sentido

de ampliar a lucratividade por meio de redug@o dos encargos trabalhistas.
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O terceiro ensaio procura trazer uma luz sobre um posicionamento recorrente’’” em
nossa economia, no qual a falta de coordenagdo entre as politicas monetaria e fiscal seria
responsavel por frequentes desequilibrios macroeconomicos no Brasil. Neste caso, a partir de
uma abordagem Novo-Keynesiana, iniciou-se com a identificagdo dos regimes a partir do ano
2000, verificando ser uma pratica a alternancia de regimes, com prevaléncia para a
dominancia monetéaria.

Por sua vez, em um contexto de alternancia de regimes ¢ possivel obter diferentes
multiplicadores a depender da orientacdo da autoridade monetéria e fiscal. Neste caso, para os
regimes em que a politica monetaria ¢ passiva, os efeitos multiplicadores sobre o produto
variam entre 1,3% a 1,5% e sobre o consumo entre 0,50% e 0,30%, mas com efeitos sobre a
inflagdo variando entre 2,4% a 3,2%. Por sua vez, para os regimes em que a politica
monetaria € ativa, os efeitos sobre o produto sdo de 0,65%, com efeitos negativos sobre o
consumo em -0,35% e impactos sobre a inflacdo em 0,8%. Desta forma, em momentos em
que a autoridade monetaria reage fortemente a elevacao da inflagdo, estimulos fiscais acabam
por reduzir o consumo.

Da leitura das alternancias de regimes e a ocorréncia de desequilibrios
macroecondmicos, ressaltam-se aqueles periodos em que se observou o regime PM/PF-, que
segundo nossa classificagdo se aproximaria a um regime de domindncia fiscal. Nesses
periodos, de fato observou-se um repique inflaciondrio, contudo, a adogdo de uma postura
ativa pela autoridade monetaria no periodo subsequente mostrou-se eficiente para conter a
inflagdo. Ainda, apods a crise financeira internacional de 2008, a adogdo de politicas fiscais
expansionistas foi acompanhada de uma politica monetaria passiva, o que sob o ponto de vista
dos multiplicadores aqui apresentados estaria dentro de uma boa coordenagdo de politica
monetaria e fiscal. Desta forma, sob o ponto de vista da coordena¢do macroecondmica, nao
parece haver razoavel motivo para tamanha queda do investimento e do crescimento da
economia, como ja apresentado, parece que outros fatores foram preponderantes neste ponto.

Por fim, um desafio aos formuladores de politica seria conciliar a coordenagdo
macroecondmica atual com uma regra de politica fiscal, de carater contra ciclico, mais

adequada as caracteristicas do pais.

27 Como exemplo Nunes e Portugal (2009).
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APENDICE A — ENSAIO 1

Tabela A.1: Teste de Raiz Unitaria

Variaveis ADF (k) KPSS 4)
Sem tendéncia Com tendéncia Sem tendéncia Com tendéncia

Em nivel

Commodities -1,29(2) -1,28(2) 1,36 *** 0,24***

Cambio -1,67 (1) -2,40 (1) 1,09 *** 0,19 **

FBCF APU -1,38 (9) -1,61 (9) 1,00 *** 0,17 **

FBCF Total -1,12(7) -2,20 (8) 1,44 *** 0,19 **

FBCF Magq. Equip. -1,24 (1) -1,23 (1) 1,29%%* 0,20 **

FBCF Construgoes -1,35 (7) -2,18(7) 1,34 *** 0,20 **

Em primeira diferenca

ACommodities -6,47 (1) *** -6,48 (1) *** 0,15 0,10

A Cambio -6,12(3) *** -6,09 (3) *** 0,09 0,09

A FBCF APU -5,50 (3) *** -5,58 (3) *** 0,16 0,12%*

A FBCF Total -3,12 (5) ** -3,14 (12) * 0,25 0,18**

A FBCF Magq. Equip.  -5,65 (1) *** -5,60(1) *** 0,22 0,12%*

A FBCF Constru¢ées  -6,45(1) *** -6,43 (1) *** 0,32 0,17 **

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.

Notas: A hipotese nula para o teste ADF ¢ que a série tem raiz unitaria, enquanto a hipdtese nula para o teste
KPSS ¢ que a série temporal ¢ estacionaria. Para definicdo do nimero de /ags para o teste ADF, foram utilizados
verificados os seguintes métodos: Akaike Info Criterion, Final PredictionError; Hannan-Quinn Criterion; e
Schwarz Criterion. Para o teste KPSS adotou-se defasagem méaxima de k = 4. Os valores criticos para o teste
ADF sio: a) sem tendéncia: 1% = -3,43; 5% = -2,86; 10% = —2,57; ¢ b) com tendéncia: 1% = —3,96; 5% = —
3,41; 10% = -3,13. Os valores criticos para o teste KPSS sao: a) sem tendéncia: 1% = 0,739; 5% = 0,463; 10% =
0,347; e b) com tendéncia: 1% = 0,216; 5% = 0,146; 10% = 0,119. *** Rejeicdo da hipdtese nula ao nivel de
1%; ** Rejeicao da hipdtese nula ao nivel de 5%. * Rejeicdo da hipotese nula ao nivel de 10%.

Tabela A.2: Teste de Diagnostico.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Jarque-Beramultivariado:HO: normalidade
Estatistica 11,514 99141 6,6275
p-value 0,07373* 0,1283 0,1569
Teste para autocorrelacio—Portmanteau: HO: auséncia de autocorrelagdo
Estatistica 114,26 151,21 245,17
p-value 0,7647 0,0625* 0,1582
Teste para heterocedasticidade - ARCH-LM multivariado: HO: homecedastico
Estatistica 199,44 178,63 488.6
p-value 0,1527 0,5148 0,6334

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao.
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Figura 16: Analise de quebra estrutural e dummies para os modelos.
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Figura A.2: Ajustamento dos Modelos.
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Tabela B.1: PIA-EMPRESA a dois digitos — CNAE 1.0: 1996-2007.
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Nimero
de CNAE 2.0 Setores Numero de Empresas VTl % VTI por %Vl VBPI % VBPI % VBPI
Setores setor  acumulado por setor acumulado
1 i3 F. de produtos alimenticios e bebidas 3,093.00  82,100,000.00 16% 16% 218,000,000.00 19% 19%
24 F. de produtos quimicos 1,305.00  59,000,000.00 12% 28% 148,000,000.00 13% 32%
3 34 F. e montagem de veiculos auto-motores, reboques e carrocerias 825.00  39,300,000.00 8% 36% 111,000,000.00 10% 42%
4 23 F. de coque, refino de petroleo, elaboragdo de combustiveis nucleares e produgdo de alcool 223.00  65,200,000.00 13% 49% 97,600,000.00 9% 51%
5 27 Metalurgia basica 528.00  36,100,000.00 7% 56% 84,200,000.00 7% 58%
6 29 F. de mdquinas e equip. 1,879.00 28,700,000.00 6% 62% 62,800,000.00 6% 64%
7 25 F.de artigos de borracha e plstico 1,575.00 17,400,000.00 3% 66% 41,600,000.00 4% 68%
8 21 F. de celulose, papel e produtos de papel 708.00 19,600,000.00 4% 69% 39,300,000.00 3% 71%
9 32 F. de material eletronico e de aparelhos e equip. de comunicagdes 280.00 13,500,000.00 3% 72% 37,300,000.00 3% 74%
10 26 F. de produtos de minerais ndo--metalicos 1,688.00 17,000,000.00 3% 76% 32,700,000.00 3% 77%
11 28 F. de produtos de metal - exclusive maquinas e equip. 1,823.00 14,400,000.00 3% 78% 31,600,000.00 3% 80%
12 17 F. de produtos téxteis 1,174.00 12,200,000.00 2% 81% 29,200,000.00 3% 83%
13 31 F. de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 652.00 12,200,000.00 2% 83% 28,800,000.00 3% 85%
14 22 Edicdo, impressdo e reprodugdo de gravagdes 855.00 16,700,000.00 3% 87% 25,600,000.00 2% 88%
15 19 Preparagdo de couros e F. de artefatos de couro, artigos de viagem e calgados 1,282.00 9,054,866.00 2% 88% 21,900,000.00 2% 90%
16 35 F. de outros equip. de transporte 198.00 8,420,903.00 2% 90% 20,800,000.00 2% 91%
17 13 Extragdo de minerais metalicos 74.00 12,300,000.00 2% 93% 19,900,000.00 2% 93%
18 36 F. de méveis e industrias diversas 1,740.00 8,300,022.00 2% 94% 18,700,000.00 2% 95%
19 18 Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios 2,581.00 6,924,452.00 1% 96% 14,800,000.00 1% 96%
20 20 F. de produtos de madeira 1,198.00 5,815,944.00 1% 97% 11,900,000.00 1% 97%
21 30 F. de méquinas para escritério e equip. de informatica 92.00 3,550,109.00 1% 98% 9,958,124.00 1% 98%
22 16 F. de produtos do fumo 28.00 4,471,543.00 1% 98% 8,612,626.00 1% 99%
23 33 F. de equip. de instrumentacdo médico-hospitalares 304.00 3,769,610.00 1% 99% 6,604,041.00 1% 99%
24 14 Extragdo de minerais ndo-metalicos 527.00 2,317,938.00 0% 100% 4,048,612.00 0% 100%
25 11 Extragdo de Petrdleo e Servigos Correlatos 8.00 1,062,522.00 0% 100% 1,521,023.00 0% 100%
26 10 Extragdo de carvdo mineral 15.00 346,133.10 0% 100% 593,884.90 0% 100%
27 37 Reciclagem 15.00 230,244.70 0% 100% 403,451.10 0% 100%
Total 24,670.00 499,964,286.80 100% - 1,127,441,762.00 100% -
Fonte: Elaboragdo propria com dados da PIA-Empresa.
. ;.
Tabela B.2: PIA-EMPRESA a dois digitos — CNAE 1.0: 2007-2017.
Nimerode  CNAE Setores Niimero de VI % VTIpor % VTI VEBPI % VBPL % VBPI

Setores 2.0 Empresas setor acumulado por setor __acumulado

1 10 Fabricagdo de produtos alimenticios 3,479.00 173,000,000.00 16% 16%  485,000,000.00 19% 19%

2 29 Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 1,090.00 98,000,000.00 9% 25% 274,000,000.00 11% 30%

3 19 Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustivei 203.00 172,000,000.00 16% 40%  248,000,000.00 10% 40%

4 20 Fabricagdo de produtos quimicos 1,387.00 81,400,000.00 7% 47%  245,000,000.00 10% 50%

5 24 Metalurgia 724.00 64,000,000.00 6% 53% 180,000,000.00 7% 57%

6 28 Fabricagdo de maquinas e equipamentos 1,990.00 45,700,000.00 4% 57% 110,000,000.00 4% 61%

7 2 Fabricagdo de produtos de borracha e de material plastico 2,292.00 35,500,000.00 3% 61% 89,200,000.00 4% 65%

8 26 Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e pticos 672.00 26,700,000.00 2% 63% 83,200,000.00 3% 68%

9 7 Extracdo de minerais metalicos 66.00 60,900,000.00 6% 68% 81,200,000.00 3% 71%

10 17 Fabricagdo de celulose, papel e produtos de papel 935.00 37,200,000.00 3% 72% 76,200,000.00 3% 74%

11 23 Fabricagdo de produtos de minerais ndgometalicos 2,225.00 35,000,000.00 3% 75% 74,800,000.00 3% 7%

12 27 Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 813.00 29,400,000.00 3% 78% 74,300,000.00 3% 80%

13 25 Fabricagdo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 2,837.00 31,900,000.00 3% 81% 72,200,000.00 3% 83%

14 11 Fabricagdo de bebidas 391.00 37,900,000.00 3% 84% 69,700,000.00 3% 86%

15 30 Fabricagdo de outros equipamentos de trans porte, exceto veiculos automoto 234.00 18,400,000.00 2% 86% 46,800,000.00 2% 88%

16 21 Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 293.00 26,700,000.00 2% 88% 44,700,000.00 2% 90%

17 13 Fabricagdo de produtos téxteis 1,466.00 17,000,000.00 2% 90% 42,000,000.00 2% 91%

18 14 Confecgio de artigos do vestudrio e acessorios 4,110.00 18,300,000.00 2% 91% 35,400,000.00 1% 93%

19 15 Preparagio de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos para viagen  2,138.00 14,100,000.00 1% 93% 29,900,000.00 1% 94%

20 31 Fabricagdo de moveis 1,436.00 11,200,000.00 1% 94% 26,300,000.00 1% 95%

21 16 Fabricagdo de produtos de madeira 1,476.00 9,716,547.00 1% 94% 20,500,000.00 1% 96%

22 33 I\ 40, reparagio e instalagdo de maquinas e equip 594.00 11,000,000.00 1% 95% 19,000,000.00 1% 97%

23 32 Fabricagdo de produtos diversos 829.00 10,300,000.00 1% 96% 17,900,000.00 1% 97%

24 12 Fabricagdo de produtos do fumo 35.00 7,485,086.00 1% 97% 14,700,000.00 1% 98%

25 6 Extrago de petrleo e gas natural 8.00 9,332,419.00 1% 98% 14,200,000.00 1% 98%

26 18 Impressdo e reprodugéo de gravagdes 538.00 7,433,048.00 1% 99% 14,000,000.00 1% 99%

27 9 Atividades de apoio a extragdo de minerais 40.00 8,965,709.00 1% 99% 12,200,000.00 0% 100%

28 8 Extracio de minerais ndometalicos 494.00 6,582,361.00 1% 100% 11,000,000.00 0% 100%

29 5 Extracéo de carvdo mineral 13.00 685,382.70 0% 100% 1,350,836.00 0% 100%

Total 32,808.00  1,105,800,552.70 1.00 - 2,512,750,836.00 100% -

Fonte: Elaboragdo propria com dados da PIA-Empresa.
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Tabela B.3: Formagdo bruta de capital das administragdes publicas - R$ milhoes correntes.

Periodo FBCF_APU - Periodo FBCF_APU
1996.1 2,709.30 2007.1 7,106.74
1996.11 4,037.64 2007.11 10,037.13
1996.111 4,942.54 2007.111 11,864.39
1996.1V 6,667.80 2007.1V 18,562.14
1997.1 3,040.71 2008.1 8,852.71
1997.11 3,648.46 2008.11 13,512.33
1997.111 4,304.17 2008.111 18,712.74
1997.1V 6,996.84 2008.1V 27,084.82
1998.1 3,433.19 2009.1 10,127.56
1998.11 5,102.79 2009.11 15,766.56
1998.111 6,046.05 2009.111 19,707.89
1998.1V 8,989.53 2009.1V 30,092.00
1999.1 3,469.77 2010.1 18,868.51
1999.11 3,689.36 2010.11 23,823.71
1999.111 3,940.25 2010.111 28,103.40
1999.1V 5,452.77 2010.1vV 36,247.48
2000.1 3,266.73 2011.1 17,461.54
2000.11 4,734.45 2011.11 22,420.38
2000.111 5,767.40 2011.11 24,415.32
2000.1V 6,558.83 2011.1V 34,406.00
2001.1 3,544.47 2012.1 19,355.72
2001.11 4,698.73 2012.11 24,260.94
2001.101 5,817.57 2012.111 27,863.39
2001.1V 10,548.22 2012.1V 34,237.65
2002.1 5,318.75 2013.1 18,267.11
2002.11 6,409.84 2013.11 26,587.63
2002.111 7,995.62 2013.111 30,202.90
2002.1V 12,937.51 2013.1V 42,509.39
2003.1 4,582.20 2014.1 27,510.42
2003.11 5,030.64 2014.11 34,937.39
2003.111 5,949.61 2014.111 37,967.59
2003.1V 10,055.71 2014.1V 40,768.31
2004.1 4,962.42 2015.1 20,507.86
2004.11 6,779.78 2015.11 23,593.07
2004.111 7,939.32 2015111 25,805.34
2004.1V 12,029.70 2015.1V 32,794.87
2005.1 4,648.58 2016.1 19,874.87
2005.11 6,983.73 2016.11 22,969.98
2005.111 8,274.73 2016.111 22,805.10
2005.1V 14,895.88 2016.1V 28,169.30
2006.1 7,093.24 2017.1 15,203.22
2006.11 10,244.69 2017.11 15,752.02
2006.111 12,179.58 2017.111 18,728.00
2006.1V 17,790.21 2017.1V 27,289.56

2018.1 17,566.23

Fonte: dos Santos et al 2012 ¢ STN.



Tabela B.4: Teste de raiz unitaria em painéis.
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Capacity
Profit Profit Capacity Aggregate
Investment utilization
Rate Share capital ratio Growth
rate
Inverse chi-square 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverselogit 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Inverse normal 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Modifiedinverse chi-square 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Deterministic components Drift Drift Trend Trend Drift Trend
Groups 106 106 106 106 106 106
Average number of periods 19.12 19.98 20.92 20.92 19.97 19.98

Fonte: Pesquisa Industrial Anual — Empresa (PIA-Em presa), ver tabelas 101 a 106. Distribui¢do aparada.
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APENDICE C — ENSAIO 3

Figura C.1: Ajuste do modelo para regra fiscal.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados da estimagao.

Figura C.2: Ajuste do modelo para regra monetaria.
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados da estimagao.



Figura 17: Regimes da politica fiscal e DBGC e resultado primario.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados da estimagao. Observagdo: Tendéncias de longo prazo obtidas por meio do filtro HP.
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Figura C.4: Fungdes de impulso resposta — regime AM/PF+.
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Fonte: Elaboragédo propria com base nos resultados da estimagao.

Y srmarsaree

Mar-16

—PF+

Nov-16

3%
3%
2%
2%
1%
1%
0%
-1%
-1%
-2%
-2%
-3%

Jul-17
Mar-18
Nov-18

Jul-19

—PF-

Figura 18: Fungdes de impulso resposta — regime PM/PF+.

Output Gp. Consurgbon Real Rate Inflson
e i i <
§ e §:° g g.,,
i i i

Gov Purchases Debt (levd) Taxes Norriral R
H 5. fur H
i i i i

Fonte: Elaboragédo propria com base nos resultados da estimagao.
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Figura C.6: Fungdes de impulso resposta — regime PM/PF-.
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Fonte: Elaboragao propria com base nos resultados da estimagao.
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