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RESUMO

Desde a ado¢do do regime de metas de inflacdo (RMI) no Brasil, em 1999, até os dias de hoje,
o Brasil perdura como um dos paises que apresentam uma das mais elevadas taxas de juros do
mundo. Apesar disso, a taxa de inflacdo do Brasil no mesmo periodo manteve-se préxima da
mediana mundial. Uma das hipéteses que explicaria esse comportamento afirma que o RMI
seria autodestrutivel, isto €, o proprio RMI comprometeria as condi¢cdes necessdrias para a
economia apresentar crescimento elevado, inflacdo estdvel e baixa taxa de juros real. Isso
porque a politica monetdria, ao ser restritiva, acabaria minando o desenvolvimento da
capacidade de crescimento da economia, especialmente através da formacdo do estoque de
capital fixo. Desta forma, o banco central ndo teria condicdes de reduzir a taxa de juros real
sem que a inflacdo comece a subir por restricdes de oferta, mantendo a economia brasileira
cronicamente com uma taxa de juros real alta para manter a inflacio controlada. Esta
dissertacdo demonstra teoricamente esta hipotese a partir de um modelo, inspirado na
abordagem neo-kaleckiano, que relaciona as varidveis taxa de juros, taxa de inflagdo,
investimento agregado e produtividade. Além disso, foi feita revisdo da literatura empirica para
verificar se os pressupostos necessdrios para a hipotese ser valida sdo corroborados
empiricamente. Por fim, a hipdtese foi avaliada empiricamente através do desenvolvimento de
trés modelos de vetores autoregressivos estruturais (SVAR) utilizando dados da economia
brasileira de 2006 até 2016. Os resultados sugerem que ha evidéncias de que entre 2006 até
2016 o regime de metas de inflagdo pode ter sido autodestrutivo no Brasil.

Palavras-chave: politica monetaria, modelos de crescimento liderados pela demanda, inflagao,

SVAR



ABSTRACT

Since the adoption of the inflation targeting regime (ITR) in Brazil in 1999, to date, Brazil
remains as one of the countries with the highest interest rates in the world. Despite this, Brazil's
inflation rate in the same period remained close to the world average. One of the hypotheses
that would explain this behavior asserts that the ITR would be self-defeating, namely, the ITR
itself would compromise the necessary conditions for the economy presents high growth, stable
inflation and a low real interest rate. This is because the monetary policy, by being restrictive,
would undermine the development of the economy's capacity of growth, especially through the
investment in fixed capital stock. In this way, the central bank would not be able to reduce the
real interest rate without inflation starting to rise due to supply constraints, keeping the Brazilian
economy chronically with a high real interest rate to keep inflation under control. This
dissertation theoretically demonstrated this hypothesis through a model, inspired by the neo-
Kaleckian approach, which sought to relate the variables interest rate, inflation rate, aggregate
investment and productivity. In addition, the empirical literature was reviewed to verify if the
assumptions necessary for the hypothesis to be valid are empirically corroborated. Finally, the
hypothesis was evaluated empirically through the development of three structural vector
autoregressive models (SVAR) using data from the Brazilian economy from 2006 to 2016. The
results suggest that there is evidence that between 2006 and 2016 the inflation targeting regime

may have been self-defeating in Brazil.

Key-words: monetary policy, demand-led growth models, inflation, SVAR
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1. Introducio

Dois fatos tém marcado a economia brasileira desde o ano 2000. O primeiro € a
persisténcia de uma taxa de inflagio um pouco acima da mediana' mundial ao longo de quase
todo o periodo. A inflagdo média do Brasil de 2000 a 2015 foi de aproximadamente 6,72%,
enquanto a mediana da taxa de inflacdo do mundo foi de 4% ao longo do mesmo periodo. O
segundo fato € que no mesmo periodo o Brasil manteve uma elevada taxa de juros real (figura
1), apesar da tendéncia ter sido de queda desde o ano 2000. A partir dos dados do Fundo
Monetario Internacional (2016), doravante FMI, dentre 37 paises, o Brasil é o quarto pais que
apresentou a maior diferencga positiva entre a taxa de juros bdsica determinada pela autoridade

monetéria e a taxa de inflagdao de 2006 a 2016.

Figura 1. Inflacdo média dos ultimos 10 anos contra a taxa de juros basica média de cada pais
(Brasil em losango).

25,00%
20,00%
15,00%

10,00%

Taxa de juros basica média

5,00%

0,00%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Inflagdo média

Fonte: FMI (2016). Elaboracao prépria.

Existem diferentes hipoteses sobre possiveis motivos da elevada taxa de juros real

verificada na economia brasileira (Barbosa, 2006 e Modenesi ef al 2012). Uma delas € a de que

! Foi utilizada a mediana devido a existéncia de paises com casos de inflacdio elevada, com taxas superiores a 50%
em alguns anos. Por isso a média refletiria com menos precisdo a real situagdo geral acerca da inflagdo no mundo.
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o regime de metas de inflagcdo seria autodestrutivel, autoderrotdvel, ou, como Barbosa (2006)
coloca em artigo em inglés, self-defeating. Doravante chamaremos esta hipotese de hipotese
self-defeating (HSD). Simplificadamente, a hipdtese afirma que o préprio regime de metas de
inflacao adotado pelo Banco Central do Brasil (BCB) € incapaz de levar o pais a apresentar um
quadro econdmico em que se verifica: (1) inflagdo estdvel, (2) baixa taxa de desemprego e (3)
uma taxa de juros real compativel ao resto do globo. Isso ocorreria por conta dos efeitos
dinamicos da propria politica monetaria sobre a economia. Em outras palavras, ndo € por conta
de fatores geralmente considerados exdgenos ao regime macroecondmico brasileiro, i.e, uma
tendéncia do Estado a ser deficitdrio ou um arcabouco institucional incompleto (falta de
independéncia formal do banco central), que o Brasil ndo apresenta um quadro

macroecondmico socialmente desejado.

Esta hipétese foi apresentada por diferentes autores brasileiros. Normalmente estes
autores estdo ligados a linhas de pensamento mais heterodoxas e esta hipotese normalmente
estd implicita em suas andlises. O autor que formulou essa hipotese explicitamente € Nelson
Barbosa (2006, 2008). Discutindo as diferentes hipdteses sobre o fato da taxa de juros real ser

elevada no Brasil, ele apresenta a HSD da seguinte forma (BARBOSA, 2006):

The last point of the debate is simply that the current inflation-targeting
strategy of the BCB may be the wrong way to do it. The basic reason is that an
excessively restrictive monetary policy may end up increasing output volatility,
which in its turn increase macroeconomic instability and reduce investment.
Since the growth of the economy’s potential output depends on investment, an
excessively restrictive monetary policy can therefore be self-fulfilling by keeping
the economy permanently close to its supply constraints. This happens not
because of a demand boom, but because monetary policy does not allow the
economy to grow long enough to start a virtuous and sustainable cycle of
investment and productivity growth. In other words, an excessively restrictive
monetary policy may keep the economy close to its supply constraint by reducing

the growth rate of its potential output.

Em Barbosa (2008), a hip6tese € mais desenvolvida pelo autor. Segundo ele, o regime
de metas de inflacdo tem as caracteristicas de (1) ter como meta estabilizar a taxa de crescimento

do produto igual ao seu potencial e (2) adotar o pressuposto de que no longo prazo o produto
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N

potencial € determinado inteiramente por fatores exdgenos a politica econdmica. Logo, o
arcabouco tedrico que sustenta o regime de metas de inflagdo aponta que a tentativa de levar o
produto a crescer além de seu potencial teria como resultado final apenas a elevacao do nivel
dos precos sem qualquer resultado real sobre a economia. Em outras palavras, a inflagdo seria
essencialmente de demanda.

Para Barbosa (2008), a falha do regime de metas estd no pressuposto de que o produto
potencial cresce de forma exdgena a politica monetdria. Segundo o mesmo autor, o produto
potencial é uma varidvel endégena ndo observavel que € estimada a partir de dados passados e
esperados para a economia. A partir disso, ele desenvolve o seguinte exemplo: suponha que o
banco central estima uma taxa de crescimento do produto potencial baixa. Com receio de que
a inflagc@o possa acelerar, a autoridade monetaria promove uma elevacao da taxa de juros bésica
da economia. No entanto, a elevacio da taxa de juros promove uma queda da atividade corrente
e do investimento agregado, promovendo uma queda do produto potencial da economia. Apds
atomada de decisdo sobre a politica monetdria, baseada no préprio desenvolvimento do produto
corrente, novas estimativas do produto potencial confirmariam que a tomada de decisdao da
autoridade monetéria foi correta. No entanto, este resultado teria sido gerado pelo proprio banco
central. A conclusdo do autor é que a politica monetdria seria self-defeating, no sentido de que
expectativas negativas acerca o produto potencial seriam self-fulfilling. Como resultado final,
as acoes do BCB levariam o pais a estar preso em um equilibrio de baixo crescimento.

Algumas consideragdes devem ser feitas sobre o trabalho de Barbosa (2006, 2008). Nos
dois artigos encontrados em que ele apresenta o argumento de que o regime de metas de inflacao
no Brasil € self-defeating, ele nao discute o conceito produto potencial aprofundadamente. Tal
falta é relevante, pois, apesar deste conceito ser amplamente utilizado, existem diferentes
formas de defini-lo, sendo que cada uma delas embute diferentes pressupostos tedricos, além
de que € marcante a incerteza e as dificuldades existentes para estimar tal produto (PALUMBO,
2013). Barbosa (2006, 2008) também ndo apresenta ou cita dados que corroborem que as
relacdes causais que ele aponta de fato sdo observadas na economia brasileira. Por exemplo, ele
nao apresenta dados ou cita trabalhos que mostram a existéncia de uma relagao significativa e
inversa entre a taxa de juros bdsica da economia brasileira e o investimento agregado. Isso é
relevante, pois, para que a hipétese self-defeating (doravante HSD) possa ser vdlida € necessario
realizar ao menos trés pressupostos, sendo eles: (i) a taxa de juros real controlada pela

autoridade monetdria tem efeitos reais sobre o investimento agregado?, (ii) o conceito de

2 Nio necessariamente o efeito da taxa de juros precisa ser direto sobre o investimento agregado. Basta que a taxa
de juros tenha um efeito significativo sobre algum dos componentes da demanda agregada, podendo este ter um
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produto potencial, entendido como uma taxa de crescimento condizente com uma taxa de
inflacdo estdvel, ¢ vdlido para a economia brasileira e € determinado pelo investimento
agregado’® e (iii) diferencas entre o produto potencial e corrente tém efeito significativo sobre a
inflacdo. Sendo assim, discutir a HSD envolve avaliar se estes pressupostos sdo validos ou nao
para a economia brasileira.

Os autores que buscam explicar e justificar as elevadas taxas de juros reais no Brasil a
partir de abordagens alternativas ao mainstream, geralmente chegam a conclusdes alternativas
a HSD, ainda que possam até ser complementares em alguns casos (BARBOSA, 2006;
MODENESI et al, 2012). Geralmente, os artigos de autores pds-keynesianas que discutem a
relacdo entre politica monetdria e inflacdo no Brasil focam na abordagem da inflagdo decorrente
do conflito distributivo e na ineficdcia da politica monetdria no pais. Quanto aos efeitos da
politica monetéria sobre a economia di-se destaque para os efeitos negativos de curto prazo,
como no emprego e produto agregados, que uma elevagao da taxa de juros pode ter na economia
(IPEA, 2010, p. 112; ARESTIS et al, 2009; SICSU, 2002; MALDONADO, FERRARI e
MILAN, 2016; entre outros). Nestes artigos é destacado o papel do investimento como um
componente da demanda agregada dando-se menos énfase para o seu papel de formador do
estoque de capital na economia. Alguns trabalhos que chegam a destacar o custo no longo prazo
que a politica monetdria pode ter sobre o crescimento, relacionando as varidveis taxa de juros,
inflacdo e crescimento, além de Barbosa (2006, 2008), sdo IPEA (2010), Lopes et al. (2012) e
Moreira (2009, 2012).

Neste sentido, o artigo de Lopes et al (2012), tem a diferenca em relagdo a literatura
pretérita de tentar estimar o efeito da politica monetdria sobre o produto potencial. Os autores
desenvolveram um modelo vetor auto-regressivo (VAR) para avaliar a inter-relacdo entre
quatro varidveis. A primeira € a taxa de juros SELIC, definida pelo BCB. A segunda, o indice
de precos ao consumidor amplo (IPCA), desenvolvido pelo IBGE. A terceira, uma medida do
produto efetivo da economia, mensurada através do quantum de producdo industrial efetiva
dessazonalizada, também elaborada pelo IBGE. A quarta é a série que os autores definem como

produto potencial da economia, sendo ela derivada a partir do nivel de utiliza¢do da capacidade

efeito sobre o investimento agregado. Desta forma, a taxa de juros afetaria o investimento agregado de forma
indireta.

3 A observacdo de que o investimento agregado é um dos determinantes do produto potencial deve ser feita pois
existem defini¢cdes e métodos de estimagdo desta varidvel que desconsideram o investimento agregado. O melhor
exemplo deste caso € a obtencdo de uma medida do produto potencial através da utilizacdo de um filtro estatistico
univariado, como o famoso e amplamente utilizado filtro Hodrik-Presscot (HP). Nesse caso, é extraida uma
tendéncia da série temporal do produto agregado e assumido que esta seria o produto potencial da economia,
independentemente de qual foi a composicao da demanda agregada do produto.
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instalada da inddstria, também dessazonalizado, elaborada e divulgada pela Confederacdao
Nacional da Industria (CNI). Apés a especificacdo e verificacdo do VAR os autores apresentam
a andlise dos resultados do modelo.

Lopes et al (2012), mostram que existem evidéncias de que a taxa Selic é capaz de
influenciar o IPCA, o produto efetivo e o produto potencial da economia. Utilizando uma
andlise por decomposi¢cdo da variancia, os autores observam que o impacto da Selic sobre a
primeira varidvel € significativo (44% apds 12 periodos) e relativamente baixo sobre a segunda
(8%) e terceira (10%). Os testes de causalidade de Granger apontaram que a politica monetaria
Granger causa as trés varidveis. Quanto ao impacto das varidveis produto efetivo e potencial
sobre a inflagdo, as evidéncias mostraram um baixo efeito das mesmas sobre a inflagdo, apesar
de ambas Granger causarem o IPCA. Apoés a conclusio de que a politica monetaria tem efeito
sobre as condi¢Oes de oferta da economia, € estimado um novo VAR em que as varidveis
produto efetivo e potencial sdo substituidas pelo hiato do produto (estimado a partir de ambas).
Quanto ao impacto sobre a inflacdo, os autores encontram evidéncias de que o hiato do produto
Granger causa a inflacdo, mas sendo o impacto de apenas 6% apos 12 periodos por uma anélise
de decomposi¢do da variancia. Quanto ao impacto da Selic sobre o hiato do produto, os autores
mostram que a politica monetdria tem um efeito considerado por eles baixo, de cerca de 15%
utilizando uma andlise por decomposi¢cao da varidncia. Além disso, eles ndo encontram
evidéncias de que a Selic Granger causa o hiato. Isso € importante, pois, dado que ha evidéncias
de que a politica monetdria tem efeito significativo sobre o produto efetivo e potencial, o baixo
efeito estatistico da taxa de juros sobre o hiato ndo significa necessariamente que a politica ndao
estd o afetando, mas que a demanda e oferta agregadas estdo se desenvolvendo de forma
semelhante. Nesse caso, segundo os autores, como o BCB estd assumindo a exogeneidade do
produto potencial, o baixo efeito da politica monetéria sobre o hiato indicaria a necessidade de
se elevar a politica monetdria para conter a inflagdo. No entanto, ainda segundo Lopes et al
(2012), sendo o produto potencial endégeno, esta sinaliza¢do € equivocada, pois, na verdade, o
que estaria ocorrendo € a simultanea desaceleracdo da demanda e da oferta da economia pelo
efeito da politica monetaria.

Os artigos de Lopes et al (2012) e Barbosa (2006; 2008) tém em comum a aceitacao do
pressuposto de que a politica monetdria ndo é neutra no longo prazo. Isto €, os efeitos da
politica monetéria sdo permanentes, significativos e cumulativos sobre as varidveis reais da
economia. Este pressuposto € fundamental para que a hipétese HSD possa ser valida. Além

disso, os artigos também t€ém em comum o uso do conceito de produto potencial como relevante
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para explicar a inflacdo brasileira. No entanto, como ja foi supracitado, estes pressupostos
podem ser questionados teoricamente e empiricamente.

Pelo fato da HSD se basear em pressupostos discutiveis, uma observacao que se pode
fazer a literatura que critica o efeito da politica monetéria sobre a capacidade de crescimento
da economia, com exce¢do do trabalho de Lopes (2012), € a falta de dados e testes empiricos
para corroborar esta hipotese. A dificuldade em desenvolver trabalhos empiricos que buscam
identificar a validade da HSD deve-se, provavelmente, ao fato dela pressupor diversas relagdes
causais entre diferentes varidveis macroecondmicas, o que torna mais trabalhoso e dificulta as
estimagdes econométricas. A andlise econométrica de Lopes et al. (2012), apesar de inovadora,
também deixa de lado discussdes mais aprofundadas justamente sobre quais s3o os canais que
levariam as varidveis a mostrarem as relagdes de causalidade encontradas por eles. Por
exemplo, ndo fica claro no trabalho dos autores se a inflagdo é suposta como gerada por um
excesso de demanda em relacdo a algum grau de utilizacdo da capacidade instalada ou nao.
Portanto, para definir a HSD € necessario que sejam feitos pressupostos tedricos sobre como se
da a relacdo entre crescimento econdmico, produtividade e inflagdo, sobre a possibilidade de
elevar a taxa de crescimento mantendo a inflacdo constante e os pré-requisitos para isso e sobre
os canais que levam a taxa de juros a afetar a taxa de investimento e o produto potencial da
economia.

Sendo assim, o objetivo da presente dissertacdo € desenvolver formalmente a teoria que
da suporte a HSD e, em seguida, buscar identificar se existem ou ndo evidéncias empiricas que
deem suporte a esta hipotese. O modelo formal desenvolvido buscou explicitar os diferentes
canais pelos quais a politica monetdria pode afetar a inflacdo considerando seu possivel impacto
sobre as condi¢des de oferta. Ademais, a partir do sistema de equacdes elaborado foi estimado
um modelo vetor auto regressivo estrutural (SVAR) para avaliar o comportamento de choques
da taxa de juros sobre a inflag@o.

Desde que foi implementado o regime de metas de inflacdo, o Brasil tem permanecido
com uma das taxas de juros real mais altas do mundo e a inflagdo tem se mantido ligeiramente
acima da mediana mundial. O custo dessa politica monetaria é elevado, seja socialmente, por
ser um importante mecanismo de reproducao da desigualdade de renda, seja economicamente,
pois pode comprometer a capacidade de crescimento da economia brasileira. Neste sentido, é
importante avaliar a hipétese de que o regime de metas de inflacdo possa ser self-defeating. Se
confirmada, essa hipétese pode ter importante implicagdes para a andlise da politica monetéria,
pois o impacto da taxa de juros sobre as condi¢des de oferta da economia deve passar a ser

considerado em qualquer julgamento sobre as acdoes do BCB.
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A dissertacdo estd organizada em cinco capitulos. O primeiro € a presente introducao.
O segundo faz uma revisdo da literatura empirica que ja tratou sobre as relagdes causais que
s30 necessarias para que a HSD possa ter validade. O capitulo trés propde o modelo formal da
HSD a luz da revisao empirica do capitulo anterior. No quarto capitulo é desenvolvido o modelo
econométrico para testar se a HSD pode ter sido vélida de 2006 até 2016. No quinto capitulo, a
titulo de conclusdo, sdo feitas consideragcdes sobre a possibilidade da politica monetaria ser self-

defeating no Brasil.
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2. Revisao de trabalhos empiricos sobre a economia brasileira

No presente capitulo foi feita a revisdo de trabalhos empiricos que buscam avaliar as
relagcdes causais que sao necessdrias para teorizar a hipdtese da presente dissertacao. Com isso,
buscamos verificar se a literatura empirica d4 suporte aos pressupostos necessarios para que a
HSD possa ser valida. Esta etapa € central na presente dissertacao para (1) avaliar se teoria que
ird ser apresentada no capitulo 3 consegue explicar de forma coerente os resultados empiricos
jé obtidos por diferentes autores e (2) permitir que o modelo do capitulo quatro possa dialogar
com a literatura empirica existente. Buscamos fazer a revisdo da literatura que se detém nos trés
pressupostos chaves necessarios para que a HSD seja valida: (1) o impacto da taxa de juros
sobre o investimento privado, (2) o impacto do investimento agregado sobre a capacidade de
oferta da economia e (3) a relacdo entre as condi¢des de oferta e demanda da economia e seu

resultado sobre a inflagdo brasileira. Cada revisao foi apresentada numa subsecao.

2.1 Os determinantes da formacao bruta de capital fixo

Na presente se¢cdo apresentaremos os resultados da revisdo dos trabalhos que buscaram
determinar os condicionantes da FBCF no Brasil ou que tangenciam o tema com conclusoes
importantes.

Dentro os trabalhos encontrados, talvez o que fez de forma mais completa uma andlise
dos dados sobre a formagdo bruta de capital fixo disponiveis e uma revisdo da bibliografia
existente sobre o tema é Dos Santos ef al (2015). Neste artigo sdo discutidos os fatos estilizados
acerca do investimento bruto no Brasil, € feita revisdo de trabalhos empiricos que buscaram
identificar os principais determinantes do investimento e € feita nova andlise econométrica para
o mesmo fim, a partir dos dados disponiveis sobre a FBCF de 1996 até 2012.

Na primeira parte do artigo, os autores inicialmente se detém sobre aspectos
metodoldgicos das contas nacionais relacionadas a FBCF. Em seguida, eles passam a analisar
os fatos estilizados sobre o investimento agregado a partir das contas nacionais brasileiras no
periodo 2000-2009. Segundo os autores, os dados disponiveis sobre a dindmica do investimento
até entdo mostram que o principal setor institucional que realiza investimentos no Brasil sdo as
empresas nao financeiras (aproximadamente 60%), seguido das familias (25%) e administracao

publica (12,5%). No entanto, os dados a partir das Contas Nacionais subestimam a importancia
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do gasto estatal, pois as empresas estatais “independentes” (aquelas que possuem mais de 50%
de suas receitas constituidas da atividade desenvolvida por elas) ndo estdo incluidas no setor
institucional administrag¢ao publica.

Passando por uma anélise desagregada do investimento em maquinas e em constru¢iao
civil, os autores observaram que o primeiro se mostrou 0 mais sensivel ao ciclo econdmico,
sendo muito mais volétil que o segundo. O principal agente institucional responsdvel pelo
investimento em maquinas e equipamentos sdo as empresas nao financeiras (91%). Dividindo
as empresas nao financeiras em setores de atuacdo, o artigo mostra que o principal setor
investidor em madaquinas e equipamentos € o de servicos (40%), seguido da industria de
transformacdo (27%), agropecudria (9%) e outros industriais (9%). Quanto ao investimento em
construgdo civil, os principais responsdveis sao as familias (47%) e o Estado (27%).

Sendo assim, a partir dos dados apresentados por Dos Santos et al (2015), conclui-se
que o principal agente responsavel pela FBCF no Brasil sdo as empresas ndo financeiras (60%
do total, em média, de 2000 a 2009), especialmente através da aquisicdo de madquinas e
equipamentos, ressaltando que as empresas estatais sdo importantes para este resultado. Em
seguida, seguem as familias com os investimentos em constru¢cdo civil e em terceiro, a
administracio publica, especialmente através da construcgao civil.

Ap6s a andlise descritiva dos dados acerca da FBCF, Dos Santos et al (2015) fazem uma
revisdo da literatura empirica existente que buscou identificar os principais determinantes do
investimento no Brasil.

O mapeamento dos artigos feito pelos autores apontou que geralmente as varidveis
utilizadas nos trabalhos empiricos sdo: medidas de (o) (i) investimento privado; (ii)
investimento publico; (iii) nivel de capacidade da economia; (iv) disponibilidade de crédito; (v)
custo de utilizacdo do capital; (vi) incerteza/ambiente externo; e (vii) outras varidveis. Uma
observacgdo importante que deve ser feita ao compararmos os trabalhos empiricos feitos a partir
da revisdo tedrica é que na classificacdo da varidveis feitas pelos autores ndo se encontra a
distribuicao de renda como uma varidvel utilizada na literatura acerca da FBCF brasileira. Além
disso, observou-se em Dos Santos et al (2015), que dentre as varidveis sobre custo de utilizagao
do capital ou medidas de disponibilidade de crédito ndo estd presente algum indicador de
encargo financeiro das firmas (que considere em conjunto o efeito da taxa de juros e do estoque
de divida). Estas duas varidveis, apesar terem relacdo com algumas das citadas pelos autores,
como operagdes de crédito do sistema financeiro ao setor privado, podem ser apropriadas para

explicar o investimento agregado, como foi descrito na revisao tedrica.
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De forma geral, os trabalhos empiricos utilizam dados anuais e trimestrais, diferente da
presente dissertacdo que utilizou dados mensais em sua andlise empirica. Além disso, os
trabalhos utilizam diferentes varidveis explicativas. As diferengas sao sobre a consideracao ou
nao do investimento publico e sobre o tipo de investimento (mdaquinas e equipamento e
construgdo civil).

Apés a revisdo da bibliografia, Dos Santos et al (2015) desenvolvem um modelo
econométrico préprio para buscar encontrar quais varidveis determinam o investimento bruto
brasileiro. Os autores buscaram testar diferentes especificacoes de modelos. As varidveis
dependentes utilizadas nos diferentes modelos foram: indice de investimento trimestral em
constru¢do e em maquina e equipamentos dessazonalizados e FBCF total da economia a precos
encadeados de 1995.

ApOs o tratamento econométrico das varidveis, os autores especificaram modelos VAR
em que foram utilizadas as séries ou da FBCF total ou FBCF em mdaquinas e equipamentos e
foram selecionadas como varidveis independentes apenas aquelas que mostraram fortes
evidéncias de que sdo exdgenas ao investimento. A partir deste critério, a variavel taxa de juros
foi excluida dos modelos. As varidveis dependentes selecionadas foram: preco das
commodities, investimento da administracdo publica e a taxa de cambio real. Foi imposta a
restricdo de que as duas primeiras varidveis nao sofrem impactos contemporaneos das outras e
no caso da taxa de cambio apenas o preco das commodities a afeta.

A varidvel que se mostrou mais significativa para explicar o investimento (seja em
maquinas e equipamentos ou no total) é a variagdo do preco das commodities. VariagOes
positivas do preco destas mercadorias estdo correlacionadas a forte alta no investimento
agregado. A segunda varidvel € o investimento bruto da autoridade publica, que também tem
efeito positivo. Por fim, quanto a taxa de cambio, os autores afirmam que desvalorizacdes da
moeda tem um efeito negativo sobre o investimento.

Os autores nao buscaram detalhar os nexos causais das relagdes apontadas, justificando
que para tanto seriam necessdrios trabalhos adicionais, mas formulam algumas hipéteses. A
forte correlag@o entre crescimento do investimento agregado com os precos das commodities
no periodo estudado, segundo os autores, pode ser explicada por canais indiretos de
transmissao. O exemplo que os autores ddo € que a elevacdo dos precos das commodities pode
ter relaxado a restricdo externa ao crescimento econdmico e a ampliacdo do mercado interno.
Isso porque existe uma forte correlacio entre o preco das commodities € o ingresso de capitais

no pais.
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Quanto ao papel do investimento publico, os autores afirmam que os dados obtidos
reforcam a tese de que esta forma de gasto do governo é complementar e nao antagonista ao
investimento privado.

J4 quanto a taxa de cimbio, tendo em vista que eles chegam a conclusdo de que
desvaloriza¢des da moeda sdo negativas ao investimento, eles pontuam que isso pode ocorrer
devido ao encarecimento das importacdes de mdquinas e equipamentos e também pelo aumento
da restri¢cdo externa. Quanto ao segundo ponto, eles afirmam que uma valorizacdo da moeda
reflete um relaxamento da restricdo externa e permite a flexibilizacdo da politica monetaria.
Isso, por sua vez, levaria ao aumento da demanda agregada e estimularia o investimento.

Outro possivel canal de transmissdao do cambio ao investimento € através do efeito
balanco e riqueza. Quanto maior € o endividamento externo das empresas brasileiras, maior o
impacto da alta da taxa de cambio sobre o balanco patrimonial das firmas e sua rentabilidade.
Isso, por sua vez, fragilizaria as empresas financeiramente e comprometeria sua capacidade de
realizar novos investimentos.

Baltar (2013), ao analisar a dinAmica da economia brasileira de 1991 até 2010, chega a
conclusdes semelhantes as explicagdes de Dos Santos et al (2015). Utilizando como base o
modelo de Dixon e Thirwall (1975) para analisar o crescimento econdmico brasileiro e seus
determinantes, a autora encontra evidéncias de que o crescimento da economia mundial
contribui positivamente para o crescimento do PIB brasileiro. Também foram encontradas
evidéncias significativas de que desvalorizacdes da moeda contribuem negativamente para a
taxa de crescimento do produto, o inverso do esperado pelo modelo de Dixon e Thirwall (1975).

Baltar (2013) observa que o aumento da demanda e dos precos das commodities ao longo
dos anos 2000 foi importante para que o Brasil pudesse alavancar suas exportagdes e dinamizar
o crescimento interno, como previsto pelo modelo de Dixon e Thirwall (1975). Mas, talvez
mais importante ainda do que a valorizacao dos precos das commodities, a autora considera que
a melhora do cendrio externo teve um papel fundamental para o crescimento da economia
brasileira especialmente pelo impacto dos fluxos de capital sobre a taxa de cambio brasileira.
Baltar (2013) observa que em condigdes internacionais favordveis, como durante o boom das
commodities nos anos 2000, a moeda brasileira valorizou. Este resultado €, de forma geral,
positivo para a economia. Neste caso, apesar das exportacdes serem prejudicadas, a absor¢cao
interna e o PIB sao afetados positivamente e a inflacdo € reduzida. Os canais de transmissao
deste efeito sdo, segundo a autora, os seguintes: uma melhora nas condi¢des internacionais de
financiamento leva ao influxo de capital para a economia brasileira. Com a entrada de novos

capitais, a moeda valoriza, permitindo que a taxa bdsica de juros determinada pelo BCB e a
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divida publica sejam reduzidas. Com a flexibilizagdo da politica monetdria e melhora do
balanco financeiro estatal, as taxas de juros praticadas no sistema financeiro caem. Por sua vez,
com a queda das taxas de juros do mercado, o crédito privado é alavancado, elevando o produto
interno bruto, a absorcdo interna e o investimento agregado. A melhora da conjuntura
econOmica leva a uma nova rodada de entrada de capitais, possivelmente acima do déficit em
transagdes correntes, levando a formagdo de reservas internacionais de divisas, que, em seguida,
reforcam o otimismo sobre o pais num processo cumulativo de geracdo de riqueza sem a
elevacao da inflagdo.

A autora observa, no entanto, que o processo descrito de crescimento econdmico é
limitado as condi¢des internacionais favordveis e que nao necessariamente leva a uma mudanga
qualitativa da estrutura produtiva do pais. Isso porque os novos investimentos induzidos ndo
sdo feitos em setores produtores de bens exportdveis ou que competem com as importacoes.
Eles tendem a ocorrer nos setores em que o Brasil jd possui vantagens competitivas. Em outras
palavras, o ciclo de crescimento que o Brasil apresentou no periodo estudado pela autora, ndo
alterou significativamente a estrutura produtiva do pais, fazendo com que as taxas mais elevadas
de crescimento nao se sustentem.

Tanto em Baltar (2013) como em Dos Santos et al (2015), a restri¢do externa é uma
varidvel chave para explicar a dindmica da economia brasileira e do investimento. O principal
canal de transmissdo da conjuntura internacional para a economia brasileira é através da taxa
de cambio. A valorizagdo da moeda torna as importacdes mais baratas, as taxas de juros
praticadas no pais sdo reduzidas, sdo oferecidas melhores condicdes de crédito e pode existir
um possivel canal de melhora dos balangos financeiros dos agentes econdmicos através do
efeito riqueza. Estes efeitos somados propiciam o aumento do produto interno e dos
investimentos. No entanto, uma questdo que pode ser colocada € se o investimento que surge a
partir desta dinAmica € induzido pelo aumento da demanda agregada interna ou se ele € afetado
diretamente pela redugdo das restri¢des de crédito. Em outras palavras, o efeito da taxa de juros
se da diretamente sobre o investimento via queda das restri¢cdes de crédito ou indiretamente,
com o investimento sendo induzido pelo aumento do consumo agregado?

Kirch, Procianoy e Terra (2014) ajudam a responder esta questdo. Eles buscam testar a
relacdo entre restricdes ao crédito e investimento das firmas brasileiras. Os autores inicialmente
fazem uma discussdo tedrica indicando que caso existam imperfeicdes nos mercados de
capitais, as decisoes de investimento ndo estdo descoladas das de financiamento e estrutura de
capital. Trabalhos que buscaram avaliar o impacto destas imperfei¢des no caso dos EUA

identificaram que restricdes de crédito t€m um papel importante nas decisdes de investimento
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das firmas. Kirch, Procianoy e Terra (2014) citam trabalhos que identificaram uma relacao
positiva entre disponibilidade interna de recursos e demanda por investimento das firmas.

Para o caso brasileiro, Kirch, Procianoy e Terra (2014), fazem uma anélise com dados
em painel de diferentes firmas brasileiras buscando identificar se a disponibilidade de recursos
internos, medido através da tangibilidade de seus ativos disponiveis, tem um efeito sobre a
quantidade de investimentos das firmas. A amostra dos autores foram firmas negociadas na
bolsa de valores brasileira. Ademais, antes de ser realizado o calculo econométrico, os autores
classificaram as empresas como restritas e ndo restritas financeiramente. A divisao foi feita de
forma que exatamente metade das firmas fossem classificadas como restritas e a outra metade
ndo. Para as firmas classificadas como nio restritas financeiramente nao foram encontradas
evidéncias significativas de que a disponibilidade interna de recurso restringe a capacidade de
investimento das firmas. Sendo assim, segundo os autores, neste caso o investimento é
determinado apenas pela expectativa positiva sobre os projetos de investimentos. As condi¢des
financeiras da firma, em principio, ndo comprometem sua capacidade de investir. No caso das
firmas classificadas como restritas foi verificado que a disponibilidade interna de recursos das
mesmas constitui uma restri¢cdo ao investimento. Isto €, mesmo que as empresas se deparem
com boas oportunidades de investimento, por conta de sua situacdo financeira, elas podem ndo
ter acesso ao crédito para investir. Neste caso, a disponibilidade interna de recursos gerada
previamente torna-se importante, especialmente para fornecer garantias aos credores. Sendo
assim, quanto maior a disponibilidade de recursos internos, maior a capacidade de investimento,
o que os autores chamam de “multiplicador do crédito”.

A amostra dos autores foi de apenas firmas negociadas na bolsa de valores brasileira.
Ou seja, mesmo as empresas classificadas como restritas em seu modelo sdo, em comparacao
com tamanho médio das companhias nacionais, de porte elevado. Ou seja, concluimos que este
trabalho mostra evidéncias de que as condicdes financeiras das empresas brasileiras, de forma
geral, devem restringir a capacidade de investimento das mesmas.

Outro artigo que buscou analisar os determinantes do investimento privado no Brasil é
de Ferrari Filho, Maldonado Filho e Milan (2016). Os autores buscam estimar a relagdo entre
FBCEF e o crescimento econdmico a partir de um referencial, segundo os autores, keynesiano e
kaleckiano.

Os autores estimaram quatro modelos, todos com dados anuais e utilizando um VECM
(vetor de correcdo de erros), cada um com diferentes combinagdes de varidveis dependentes

para tentar captar com mais evidéncia o papel das varidveis independentes sobre o investimento.
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Dos quatro modelo, dois serviram para testar a teoria do investimento kaleckiana e outros dois
a keynesiana.

No caso dos modelos kaleckianos, as varidveis independentes do primeiro sdo o PIB
real e a variagdo do PIB (divulgados pelo IBGE através das Contas Nacionais). No caso do
segundo, o estoque de M4 (como uma aproximagdo para a disponibilidade de recurso dos
capitalistas), estoque de capital real e o excedente operacional bruto real. A varidvel dependente
sempre ¢ a FBCF (divulgado pelo IBGE) deflacionado por um indice de precos de bens de
capital. O periodo de amostra do primeiro modelo € de 1994 até 2013 e do segundo de 1990 até
2008.

O primeiro modelo kaleckiano mostrou resultados ndo esperados. A variacao do PIB
mostrou evidéncias de afetar negativamente o investimento agregado. O segundo modelo
mostrou resultados esperados pelos autores. As varidveis M4 e lucro real das firmas mostraram
evidéncias de terem um impacto positivo sobre o investimento agregado e a varia¢do do estoque
de capital um resultado negativo. Além disso, que o segundo modelo kaleckiano, dentre todos,
foi o que mostrou os melhores resultados para explicar o investimento agregado. Assim,
afirmam que o aumento do estoque de riqueza financeira pode vir a ser positivo ao crescimento,
pois permite ampliar o investimento agregado através da conversdo destes recursos em capital
fixo. Além disso, que o aumento dos lucros das empresas tem um efeito positivo sobre as
decisdes de investimentos.

No caso dos modelos keynesianos, o primeiro tem como varidveis explicativas o indice
de pregos do estoque de capital, a expectativa dos empresarios (medido pelo indicador ICEI, o
indice de confianca do empresdrio industrial, da CNI), a taxa de juros Selic e o nimero de
firmas. O periodo de amostragem do modelo é de 1999-2013. O segundo modelo, que vai do
periodo 1994-2013, tem como varidveis independentes o PIB real, a taxa de juros real (Selic
deflacionada pela inflacdo) e o volume de crédito privado em relagdo ao PIB.

Os autores observam que a taxa de juros sempre apresentou o sinal negativo esperado,
apesar de apenas no segundo modelo keynesiano ela ser significativa. O segundo modelo
mostrou evidéncias de que o PIB determina positivamente o investimento, altas da taxa de juros
real negativamente e o volume de crédito para o setor privado também negativamente. Este
ultimo resultado, considerado uma surpresa aos autores, pode mostrar uma evidéncia de falta
de financiamento de longo prazo para sustentar o investimento gerado por capital de curto
prazo. Logo, haveria uma expansdo inicial do investimento com crédito de curto prazo, mas,
em seguida, haveria a queda do investimento e a relacio divida/PIB se manteria elevada. Além

disso, eles afirmam que este estoque pode ser determinado pela propria taxa de juros e que,
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dado o efeito negativo desta varidvel sobre o investimento, a evidéncia estatistica sobre a
relacdo divida/PIB também poderia apontar efeito negativo da politica monetdria sobre o
investimento. Este ponto julgamos o mais importante dos autores. Apesar deles ndo citarem, na
discussdo deles € tangenciado a possivel importancia do encargo financeiro e de como estimar
o impacto conjunto do estoque da divida e da taxa de juros sobre o investimento pode levar a
resultados ndo esperados.

Luporini e Alves (2010) também buscaram identificar quais sdo os principais
determinantes do investimento brasileiro. Apds revisao tedrica sobre as teorias do investimento
e ampla revisao dos trabalhos empiricos feitos até entdo € realizada uma andlise empirica sobre
os determinantes do investimento privado no Brasil tendo uma amostra que vai de 1970 a 2005.
Para analisar os diferentes modelos tedricos sobre o investimento foi selecionada como varidvel
dependente a FBCF desenvolvido pelo IBGE. As varidveis produto interno bruto (do IBGE) e
grau de utilizacdo da capacidade instalada (divulgado pela Fundagdo Getilio Vargas) foram
selecionadas para refletir as condi¢des de demanda agregada da economia e o efeito acelerador
do produto sobre o investimento. A taxa de juros real (obtida pela taxa de juro nominal dos
certificados de depodsitos bancarios deflacionados pelo IGP-DI) € utilizada como medida do
custo de utilizagdo do capital. O volume das operagdes de crédito tem como objetivo, testar a
existéncia de restricdes de crédito, sendo medido pela quantidade de operagdes do sistema
financeiro brasileiro. Outra varidvel selecionada foi a FBCF da administracdo publica,
disponibilizado pelo IBGE, para considerar os efeitos do investimento publico sobre o privado.
A varidvel taxa de cdmbio real da moeda brasileira em relacio ao délar também foi acrescentada
como uma proxy da restricdo externa da economia. Por fim, os autores desenvolvem um
indicador de instabilidade econdmica a partir das taxas de inflagdo, cambio e juros para avaliar
a importancia da estabilidade econdmica para o investimento privado.

ApOs a estimacao de seis modelos usando as variaveis citadas, Luporini e Alves (2010)
passam a discutir os resultados. Quanto as varidveis que refletem o nivel de demanda agregada
e o efeito acelerador do produto sobre o investimento, elas mostraram-se relevantes para
explicar o investimento privado. Os sinais dos coeficientes estimados foram positivos e eles se
mostraram estatisticamente significantes. Os autores concluem que estes dados indicam que o
investimento ocorre para adequar o estoque de capital ao nivel desejado pelas firmas e que ele
tende a acontecer de forma acumulada no tempo.

Diferente das varidveis que refletem o nivel de demanda agregada, a taxa de juros real
ndo se mostrou estatisticamente significante. Além disso, os valores dos coeficientes sdo muito

proximos a zero. O Unico ponto favordvel sobre esta varidvel em relacdo ao que era esperado,
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€ que os coeficientes mostraram sinal negativo em todos os modelos. A conclusdo dos autores
sobre esta varidvel é que ndo € possivel afirmar que o custo de capital é uma varidvel chave
para determinar o investimento agregado. A hipétese sobre o porqué deste resultado € que as
empresas brasileiras tradicionalmente ndo utilizam capital de terceiros para financiar o
investimento e que a volatilidade das taxas de juros, especialmente durante o periodo de alta
inflacdo no Brasil, levou as taxas de juros a deixarem de ser referéncia para o calculo do custo
de oportunidade do investimento.

Ja quanto ao volume de crédito, os resultados indicaram que elevacdes das operagdes
de crédito ao setor privado (que inclui, além das operacdes de crédito das empresas, também as
familias) elevam o investimento nos periodos seguintes. Segundo Luporini e Alves (2010), esta
€ uma evidéncia de que as empresas sofrem de restricdo de crédito. No entanto, neste ponto, 0s
autores poderiam ter colocado a questdo do investimento sendo induzido pelo consumo
agregado (este sendo restrito pelo crédito) ao invés de deduzir que o investimento em si sofre
limites crediticios. Neste sentido, o trabalho apresentado de Kirch, Procianoy e Terra (2014), é
mais detalhado por se focar unicamente na questdo da restricdo do crédito ao investimento.
Ademais, este resultado encontrado por Luporini e Alves (2010) é oposto ao identificado por
Ferrari et al.(2016). De toda forma, Luporini e Alves (2010) afirmam que politicas publicas
que expandam o estoque de crédito disponivel ao setor privado e fortalecem os mercados de
capitais brasileiros podem ser importantes para alavancar o investimento privado.

Além das politicas institucionais de apoio ao investimento privado, os autores apontam
que o investimento publico contribui positivamente para expandir o investimento privado. No
modelo estimado por Luporini e Alves (2010), € obtido um coeficiente do investimento publico
positivo. No entanto, ele foi ndo significativo. Os autores afirmam que outros autores
encontraram evidéncias de complementaridade entre o investimento publico e privado e
afirmam que a falta de significancia do coeficiente pode se dar por conta da perda de capacidade
no periodo analisado de realizar investimento em infraestrutura.

Quanto as varidveis relacionadas a interacdo da economia brasileira com o resto do
mundo, os autores ndo encontraram evidéncias de que o servico da divida externa em relacao
ao PIB afeta de alguma forma o investimento privado. Além do coeficiente ser ndo significativo,
ele tem um valor pré6ximo de zero. J4 quanto a taxa de cambio real, ela mostrou-se
estatisticamente significante para explicar o investimento privado e mostrou sinal negativo. Isto
€, desvalorizacOes da moeda desestimulam o investimento privado. Segundo os autores, 1SS0
ocorre, pois, altas da taxa de cambio tornam a importacdo de mdquinas e equipamentos mais

caros. Apesar disso, como vimos ao discutir o trabalho de Dos Santos et al (2015) e Baltar
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(2013), tal relacdo entre a taxa de cambio e investimento agregado pode ser muito mais
complexa.

Por fim, a varidvel instabilidade econdmica, medida pelo indicador de instabilidade
econdmica desenvolvida pelos autores, mostrou-se significativa e apresentou sinal negativo.
Isto é, periodos com alta volatilidade macroecondmica (da inflagcdo, taxa de juros e taxa de
cambio) sao acompanhados de queda do investimento privado.

A conclusio geral do artigo de Luporini e Alves (2010) é que o investimento privado é
determinado pelo crescimento da demanda agregada através do efeito acelerador, pela
instabilidade, politica e econdmica, pela taxa de cambio e por politicas puiblicas que
alavanquem o crédito para a iniciativa privada.

A revisdo dos trabalhos empiricos supracitados, de forma geral, mostra a falta de
evidéncias empiricas robustas de que a taxa de juros por si sé tem efeitos significativos sobre o
investimento privado no Brasil. Apenas um dos modelos especificados por Ferrari ef al.(2016)
mostrou evidéncias de que a taxa real de juros tem efeito estatisticamente significativo sobre a
FBCF. Todos os outros modelos, seja os presentes em Farrari et al(2006), seja nos outros
trabalhos, ndo mostraram evidéncias de que alguma medida de taxa de juros tem efeitos
significativos sobre o investimento.

Por outro lado, o resultado acerca do volume de crédito €, de forma geral, ambiguo.
Ferrari et al. (2016) encontraram evidéncias de que a relagdo divida/PIB tem um efeito negativo
sobre o investimento enquanto que Luporini € Alves (2010) encontraram evidéncias de que o
volume real de operagdes de crédito tem relacdo positiva com o investimento. Ademais, tanto
Dos Santos et al. (2016) como Baltar (2013), destacam que o financiamento externo e interno,
€ uma varidvel relevante para explicar a dindmica econdmica brasileira, sendo pré-ciclica ao
PIB. Isso ocorre especialmente, pois, ambos os trabalhos observam que a politica monetaria
poderia ser flexibilizada com a valorizacdo da taxa de cambio. No entanto, Dos Santos et.(2016)
também descarta a taxa de juros como uma varidvel explicativa do investimento privado pelo
fato dela ndo poder ser tratada como uma varidvel exdgena.

Apesar da taxa de juros nado ter um efeito direto sobre a FBCF, tal efeito poderia ser
indireto. Isso pode ocorrer caso a politica monetdria tenha efeito relevante sobre outras varidveis
macroecondmicas e estas, por sua vez, através do efeito acelerador, afetem o investimento
agregado. De forma geral, como vimos até entdo, a literatura empirica sobre o investimento no
Brasil encontra evidéncias de que varidveis de demanda tém efeito significativo sobre a FBCF.

Aceitando que a taxa de juros pode afetar outras varidveis do PIB, sem duvida, o mais
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importante seria sua importancia para explicar a evolu¢do do consumo agregado. Segundo
dados do IBGE(2018), esta variavel constitui mais de 60% do PIB brasileiro.

Schettini et al. (2011) buscaram identificar as varidveis chave para explicar o consumo
agregado das familias brasileiras. Os autores encontraram evidéncias significativas de que
acréscimos na renda disponivel do setor privado; no volume de crédito disponibilizado as
familias brasileiras e quedas na taxa de juros real estdo associacdes a altas no consumo das
familias. Como os proprios autores observam (Schettini et al., 2011), o consumo é o
componente do PIB de longe mais importante. Dado que (i) existem evidéncias de que o
consumo das familias € afetado significativamente pela taxa de juros real, (ii) que o consumo
agregado constitui uma parte relevante do PIB, (iii) que existem evidéncias significativas de
que o investimento brasileiro € afetado pelo nivel e variacao do produto agregado pelo efeito
acelerador, conclui-se que € provdvel que a politica monetaria brasileira afeta o investimento
agregado por este canal indireto.

A partir da revisdo de trabalhos que buscaram identificar os principais determinantes do
PIB brasileiro chegamos a seguinte conclusdo geral: o investimento brasileiro tem como
principal fator motivador direto o aumento do produto agregado e seus componentes, como 0
investimento publico e o consumo agregado. Além dos fatores de demanda, € provavel que
parte das empresas brasileiras possa sofrer de racionamento de crédito por conta de seu quadro
financeiro. A politica monetdria pode vir a afetar o investimento agregado, mas, principalmente,
de forma indireta.

Variagdes da politica monetaria sdo correlacionadas com o volume de crédito na
economia, evidenciando que quedas da taxa de juros podem levar a uma alta na disponibilidade
de crédito na economia. Isso ocorreria, seguindo as conclusdes de Kirch et al (2014), pois a
queda do encargo financeiro elevaria o capital disponivel internamente nao apenas para a firma
realizar novos investimentos, como para usar como colateral para a obtencdo de novos
empréstimos.

Outro possivel canal da politica monetéria é através da taxa de cambio. Caso a politica
monetdria tenha efeito significativo sobre a taxa de cambio do Real em relacdo as outras
moedas, valorizagdes (desvalorizagdes) da moeda brasileira podem incentivar (desincentivar)
o investimento privado através do barateamento (encarecimento) das importagdes.

Além disso, deve ser observado que o nivel da taxa de cambio é um sinal da restri¢ao
ao financiamento externo. O volume de capital internacional que adentra o Brasil em busca da
compra de ativos brasileiros propicia uma valorizacdo da taxa de cambio que, por sua vez, leva

a queda da inflagdo. Melhoras no cendrio externo propiciam que a politica monetdria seja
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flexibilizada, dando condi¢Ges para a expansao do crédito. A redugdo da inflagdo promove uma
elevacao do saldrio real e junto com aumento do crédito, ambos elevam o produto agregado e
induzem o investimento agregado. Logo, o que observamos, € que a dindmica e interrelacdo do
investimento agregado com a politica monetdria é complexa, se d4 de forma indireta e envolve
diversas outras varidveis macroecondmicas.

Apesar de complexa, julgamos que estdo considerados no modelo desenvolvido no
capitulo 3 os canais indiretos pelos quais a politica monetdria interage com o investimento
agregado. Em nossa equagdo do investimento estd definido que o mesmo pode ser afetado
diretamente pela taxa de juros e pelo encargo financeiro das firmas. A equacdo do produto
agregado tem o propoésito de considerar os efeitos que a politica monetéria pode ter sobre as
outras varidveis além do investimento agregado, permitindo que através dela o investimento
seja induzido. Por fim, também temos uma equacdo da taxa de cambio, que determina tanto o
investimento agregado como o produto agregado. Portanto, o modelo é capaz de refletir a
complexa intera¢do entre taxa de cambio, crédito, investimento e produto agregado que sdao

centrais para compreender a dindmica da economia brasileira.
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2.2 O impacto do investimento agregado sobre a capacidade de oferta da

economia

Nesta secdo faremos uma revisdo de diversos trabalhos que buscaram avaliar
empiricamente quais sdo os determinantes do crescimento da produtividade do trabalho. Apesar
do foco da revisdo no papel do crescimento da demanda agregada e do investimento como
possiveis impulsionadores da produtividade, também foram abordados artigos que sdo
relevantes para compreender o caso brasileiro devido a algumas de suas especificidades.
Especificadamente, foi feita a revisdo de artigos que discutem o avanco da produtividade
considerando a composi¢ao setorial do PIB. Isso porque a presente dissertacdo buscou estimar
uma equacdo agregada da produtividade (desconsiderando a composicado setorial do PIB). No
entanto, os trabalhos empiricos sobre a lei de Kaldor-Verdoorn geralmente discutem este efeito
apenas no setor manufatureiro. Isso deve ocorrer, provavelmente, pois Kaldor considerou que
o avanco da produtividade decorre especialmente do crescimento da industria € com o avango
das economias de escala em consequéncia (GIOVANIN e AREND, 2017). Por outro lado, o
mesmo autor deu pouca €nfase no setor de servicos por considerar que 0 mesmo, por sua
natureza, tem pouca capacidade de gerar economias de escala (op cit.). Logo, tendo o Brasil
uma elevada participagcdo dos servicos em sua renda agregada, existe a possibilidade de que a
estimacdo de coeficientes a partir de dados brasileiros agregados leve a resultados ndo
significativos estatisticamente. No entanto, parte da literatura revista mostra que o papel dos
servicos como uma alavanca da produtividade ndo deve ser tao logo descartado, como iremos
ver mais a frente.

Quanto a literatura que trata mais diretamente da relacio entre a acumulagdo de capital
e a produtividade agregada da economia, parte significativa dela tem como base o modelo
neoclassico de crescimento de Solow. Este modelo busca decompor o crescimento da economia
como resultado do crescimento do estoque de trabalho, do acimulo de capital e do progresso
tecnolégico. Ou seja, para esse modelo, o avango tecnolégico nao estd incorporado no capital
e, portanto, o progresso técnico ndo dependeria da introdug¢do de novos bens de capital e afeta
igualmente as maquinas velhas e novas (MESSA, 2015a).

Essa caracteristica encontrada na literatura também estd presente no Brasil. Boa parte
da literatura empirica, que busca estudar a evolu¢do da produtividade do trabalho no pais, busca
decompor o crescimento em diferentes fatores de producao e assume que o residuo € decorrente

da varia¢do da produtividade total dos fatores.
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Em contraposi¢cdo a ideia de que o progresso tecnoldgico € desincorporado, existem
trabalhos que buscam estimar quanto do avanco técnico estd presente em novas maquinas €
equipamentos e de que forma isso alavanca a produtividade do trabalho. Um dos exemplos de
tal literatura € através da estimag¢ao do modelo baseado na lei de Kaldor-Verdoorn, explorado
no capitulo trés.

Antes de adentrarmos na revisdo dos artigos que buscam testar diferentes hipoteses
sobre os determinantes da produtividade e sua relacdo com o investimento agregado, vamos
comegar discutindo o que as prdéprias empresas brasileiras consideram importante para
incrementar sua produtividade. Oliveira e Negri (2015) buscaram identificar, através de uma
pesquisa, como as proprias empresas brasileiras percebem a questdo da produtividade e quais
seriam, na visdo das mesmas, os principais gargalos e obstaculos ao crescimento da mesma.

A amostra utilizada pelos pesquisadores, como eles mesmos pontuam, é viesada em
direcdo a empresas de grande porte (acima de 500 funciondrios), inovadoras e de alguns
segmentos do setor de servicos que tendem a ser mais inovadores. Setorialmente, mais da
metade da amostra é composta por empresas da industria de transformacdo, com destaque para
os subsetores de alimentos, maquinas e equipamentos e produtos de informatica. Depois da
inddstria, o segundo setor mais importante foi o de servicos, com destaque para os subsetores
de servicos de tecnologia da informacao, engenharia e arquitetura. Outro fator importante sobre
a amostra, € que as empresas sao nacionais e a grande maioria tem como principal mercado o
nacional. Ou seja, na amostra ndo ha empresas multinacionais estrangeiras.

Indo para as respostas das empresas sobre os fatores que afetam sua produtividade, trés
pontos se destacaram. O fator que teve maior peso nas respostas das empresas, com 67% das
empresas atribuindo um peso de alto/médio para ele, foi a baixa qualificagcdo da mao de obra.
O segundo fator foi a baixa escala de producao (54%). Segundo os autores, isso € explicado
pela existéncia de rendimentos de escala crescentes, especialmente na indudstria de
transformacdo. Observa-se que mesmo os servigcos ddo um peso considerdvel para a escala de
produgdo, com 46% das empresas do setor apontando este fator como de alta relevancia. O
terceiro motivo mais citado que afeta a produtividade das firmas é o mau desempenho dos
fornecedores em termos de prazo e confiabilidade (48%). O tltimo ponto mostra a importancia
das economias externas para a produtividade sist€émica da economia, mas também apenas move
a questdo da produtividade da empresa questionada para seu fornecedor.

Além dos trés pontos citados, as empresas deram peso muito semelhantes aos seguintes

fatores: infraestrutura de transporte inadequada, falta de investimentos em P&D e inovagao,



37

baixa qualidade tecnoldgica dos equipamentos utilizados, métodos de gestdo inadequados e
falta de investimentos em moderniza¢do ou ampliacdo da capacidade.

Como podemos ver, os trés fatores mais importantes nao dependem exclusivamente das
firmas. O primeiro estd relacionado ao desafio educacional do Brasil, o segundo a escala de
producdo das firmas (de sua demanda, portanto) e o terceiro a propria eficiéncia dos
fornecedores das firmas. Em seguida, foi dado maior peso para diversos fatores que sdo de
responsabilidade exclusiva das firmas (segundo os autores). Além disso, para fatores que
envolvem decisdes de investimento.

Especificadamente tratando apenas das empresas que se situam no setor industrial, é
pontuado no artigo que existem diferencas sobre o grau de importancia dos fatores a depender
do grau de intensidade tecnoldgica e uso de mao de obra no setor em que as empresas atuam.
No caso do volume de producdo, quanto maior o grau de intensidade tecnolégica, maior a sua
importancia. Nas empresas de alta intensidade tecnoldgica a escala de producdo € o fator mais
importante para explicar sua produtividade. Logo, a pesquisa corrobora diversos trabalhos
empiricos que mostram que setores intensivos em tecnologia apresentam maiores elasticidades
de produc¢do (BRITTO e ROMERO, 2018). Por outro lado, as empresas industriais de baixa e
média/baixa intensidade tecnoldgica dio maior peso para o baixo grau tecnoldgica dos
equipamentos utilizados e o absenteismo dos trabalhos.

A partir da pesquisa de Oliveira e Negri (2015), concluimos que o investimento e o
volume de demanda agregada sdo varidveis importantes para empresas no quesito aumento da
produtividade. Uma parte significativa das empresas pontuou que a falta de investimentos em
P&D e inovagdo, baixa qualidade tecnoldgica dos equipamentos utilizados e falta de
investimentos em modernizacdo ou ampliacdo da capacidade, compromete suas produtividades.

No caso das andlises econométricas dos modelos, a questao € tentar quantificar o quao
importante sdo estas varidveis pontuadas pelas empresas para o aumento da produtividade.

Diferentes artigos buscaram estimar o impacto do investimento sobre a produtividade
utilizando diferentes metodologias. Vamos apresentar trabalhos que usam duas metodologias
diferentes e que usam dados do Brasil e de outros locais do mundo.

A primeira linha de trabalhos que vamos apresentar avalia o impacto do investimento
sobre o a produtividade através da identificacdo de picos de investimento € 0 comportamento
da produtividade nos anos seguintes a eles ao nivel das firmas, utilizando microdados. Um
exemplo é Messa (2015a), que utiliza dados de empresas brasileiras coletados através da
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE, da RAIS, do Ministério do Trabalho e Emprego

(MTE). As séries temporais utilizadas tem periodicidade anual de 1996 até 2010.
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Em Messa (2015a) € introduzida a hipétese de que a adog¢do de novas tecnologias ocorre
por meio das novas geracdes de mdaquinas e equipamentos (M&E) que teriam o avango
tecnoldgico incorporado nelas. Se o avanco tecnoldgico for incorporado, isso leva a hipétese
de que deve haver uma relacao positiva entre aquisicoes de M&E por parte das firmas e suas
respectivas produtividades.

Para identificar se esta hipétese € valida empiricamente para a economia brasileira, o
autor utilizou uma metodologia que se baseia no pressuposto de que as firmas ndo adquirem em
todo periodo de tempo novos equipamentos por conta de custos de ado¢ao. Como consequéncia,
o investimento das firmas em M&E apresentaria comportamento intermitente, levando a
ocorréncia de eventuais picos de investimento que representariam a adocdo de novas
tecnologias. Por conta disso, Messa (2015a) buscou inicialmente identificar os picos de
investimento das firmas para, em seguida, investigar o comportamento da produtividade nos
periodos seguintes ao investimento.

As medidas de produtividade que o autor utilizou foram estimativas da produtividade
total dos fatores (PTF), extraidas da estimacao de func¢des de produg¢do Cobb-Douglas para cada
firmas, a produtividade do trabalho medida como a diferenca do produto em logaritmo da firma
menos o logaritmo do nimero de pessoas ocupadas na mesma e a intensidade no uso de insumos
intermedidrios.

Ap6s a determinagdo dos picos de investimento das firmas, o autor buscou identificar o
comportamento da produtividade nos anos seguintes. Apesar do impacto do investimento se
mostrar estatisticamente significativo, quando as varidveis dependentes sdo as estimativas da
PTF, o resultado é negativo. Em outras palavras, apés um pico de investimento, nos anos
seguintes ocorre uma queda da PTF. O impacto negativo € reduzido ao longo dos anos, mas nao
volta ao valor original. Por outro lado, a produtividade do trabalho apresenta um forte
crescimento imediato e que, apesar de ser reduzido, continua sendo positivo. Todavia, o autor
ndo faz esta observacdo, mas, o coeficiente de determinacdo do modelo que tem como varidvel
dependente a produtividade do trabalho é de apenas 0,04. Esse dado evidencia que as varidveis
independentes selecionadas pelo autor pouco explicam a variabilidade da produtividade do
trabalho.

O autor fez as mesmas regressdes com amostras que possuiam apenas firmas com uma
unidade e com empresas classificadas como em expansdo, mas niao obteve resultados
sensivelmente diferentes do observado no primeiro caso.

Na discussdo dos resultados, Messa (2015a) afirma que a queda da PTF com a sua

progressiva convergéncia ao nivel anterior ao investimento € provavelmente decorrente da
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existéncia de learning-by-doing dentro das firmas. Isto €, conforme as novas maquinas sdao
utilizadas, as empresas vao ganhando experi€ncia no seu manuseio, elevando sua
produtividade. Ademais, o autor observa que a queda da PTF é mais do que compensada pela
intensificacdo do uso de capital por trabalhador e pela utilizacdo de insumos intermedidrios.
Por isso € observado um aumento da produtividade por trabalhador ocupado.

O método utilizado por Messa (2015a), teve como base o trabalho de Power (1998).
Nele, a autora estima os picos de investimento de empresas dos Estados Unidos para testar a
relacdo entre investimento, avanco tecnolégico e produtividade. Diferente de Messa (2015a),
ndo € utilizado nenhuma medida de PTF, apenas a produtividade medida como o nimero de
encomendas de cada firma dividida pelo nimero de funciondrios. A amostra utilizada no artigo
foi de 14 mil plantas manufatureiras que possuiam dados anuais de 1972 até 1988.

Os resultados obtidos, ndo importando qual fosse o método de estimacdo, minimos
quadrados ordindrios ou com dados em painel, ndo permitiram afirmar que a idade do
investimento, isto &, uma dummie para os anos seguintes a um pico de investimento, fosse uma
varidvel estatisticamente significativa para explicar a produtividade das plantas industriais.
Outras varidveis, como a idade da planta, tamanho e setor industrial ao qual ela pertence, se
mostraram significativas para explicar a produtividade do trabalho. Mesmo quando a amostra
¢ selecionada para privilegiar que o investimento tenha relagdo positiva com a produtividade
(tirando da amostra empresas que nunca tiveram picos de investimento e desconsiderando os
picos coincidentes com o nascimento de novas plantas), os resultados do impacto do pico
continuaram pouco robustos.

Com os resultados obtidos, Power (1998) afirma que outras varidveis sdo mais
importantes para explicar a produtividade das plantas industriais do que novos investimentos.
Learning-by-doing e inovagdes administrativas devem ser mais importantes do que a compra
de novas mdquinas. Isso, segundo ela, colocaria em xeque uma politica fiscal que priorize o
investimento como forma de alavancar a produtividade. Os dados obtidos por Power (1998),
também levaram a autora a concluir que outros motivos sdo importantes para explicar os
investimentos, como a expansdo da capacidade de producdo ou a criacdo de capacidade para
evitar a entrada de novos concorrentes no mercado. Logo, os investimentos ndo seriam apenas
feitos como uma forma de minimizar o custo das empresas através do incremento da
produtividade.

A partir das proprias consideracdes postas por Power (1998) € possivel criticar o método
utilizado para estimar o efeito do investimento sobre a produtividade. O fato do investimento

servir para outros propodsitos além de minimizar o custo das firmas ndo quer dizer que nenhum
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investimento € feito para elevar a produtividade da empresa. A questio € se € possivel com os
dados utilizados separar o que € investimento para expansao da capacidade do que € para elevar
a produtividade por trabalhador ocupado. Outro ponto importante sobre os trabalhos revisados
€ que eles ndo consideram o fato estilizado de que a produtividade € pré-ciclica e que as
empresas, especialmente do setor manufatureiro, apresentam ganhos de escala com o aumento
do volume de producdo. Ou seja, a produtividade pode perfeitamente subir sem a necessidade
de novos investimentos. No entanto, ndo € utilizada nenhuma varidvel para controlar o efeito
escala nas regressoes dos trabalhos apresentados.

Nassif, Feij6 e Araujo (2018) buscam responder a mesma questdo de Messa (2015a),
mas baseando-se na abordagem kaldoriana. Por este motivo, segundo os autores, € descartado
o uso de qualquer estimativa da PTF, que para eles é incompativel com a abordagem
selecionada por eles. Para investigar os fatores determinantes da produtividade do trabalho sao
estimadas diferentes regressdes econométricas. A varidvel dependente utilizada € a variagao da
produtividade (medida como o valor adicionado por trabalhador ocupado) em 21 segmentos do
setor manufatureiro. As varidveis independentes selecionadas foram a variacao do PIB real, a
taxa de investimento bruto em relagdo ao valor adicionado por segmento € uma proxy para a
inovacdo tecnoldgica sobre a produtividade de 21 indudstrias manufatureiras. O objetivo dos
autores com o artigo € explicar porque houve uma queda no ritmo de crescimento da
produtividade do trabalho na industria brasileira do ano 2000 até 2008.

A hipoétese colocada pelos autores para justificar o uso das duas primeiras varidveis
independentes é que o aumento da produtividade do trabalho estd diretamente relacionado a
existéncia de efeitos estaticos e dindmicos de escala, sendo estes, associados com o crescimento
da demanda. O crescimento da demanda agregada, por sua vez, leva a elevacdo da participacao
do investimento no PIB. Eles supdem que o investimento incorpora o avango tecnoldgico e que,
portanto, o aumento de sua participacao levaria ao aumento da produtividade da economia. A
proxy para a inovagao tecnoldgica, o gasto com pesquisa e desenvolvimento (P&D) em relacdo
a receita total dos setores, é introduzida para captar como o desenvolvimento de novas
tecnologias pode afetar a produtividade do trabalho.

Foram estimados trés modelos, dois estaticos e outro dindimico. Ambos os modelos na
versao estdtica mostraram evidéncias significativas de que variacdes do PIB t€ém importantes
efeitos sobre variacdes da produtividade, indicando a existéncia de ganhos de escala. Por outro
lado, variacOes da taxa de investimento ndo mostraram evidéncias significativas que causam
variagdes na produtividade. Por fim, o gasto em P&D mostrou-se significativo para explicar

variagdes da produtividade.
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Na versdo dindmica, a varidvel que se mostrou mais importante para explicar a evolucao
da produtividade do trabalho no Brasil foi a taxa de crescimento do PIB, reafirmando segundo
os autores, a importancia da lei de Kaldor-Verdoorn. A varidvel inovacao nesta versao deixa de
ser significativa, indicando que os gastos em P&D nado foram estatisticamente significativos
nos anos 2000 para explicar a produtividade. Por outro lado, a taxa de investimento agregado
em relacdo ao valor adicionado passa a ser significativo ao nivel de 10%. O modelo que se
mostrou mais robusto estatisticamente foi a versao dinamica. Sendo assim, ele é o que melhor
descreve a relacao entre as variaveis do ano 2000 até 2008.

Segundo Nassif er al. (2018), a evidéncia empirica encontrada mostra que a
produtividade do trabalho no setor manufatureiro € altamente dependente da taxa de
crescimento da economia como um todo. Ainda segundo os autores, os resultados obtidos estao
coerentes com outros trabalhos empiricos que mostram que a industria € uma importante fonte
de crescimento da produtividade em toda a economia. Sendo assim, o baixo crescimento da
produtividade do trabalho nos anos 2000 das manufaturas teria sido decorrente do baixo
crescimento do PIB real e pelo motivo de setores pouco intensivos em tecnologia terem ganho
espaco na economia em detrimento dos intensivos

A falta de evidéncias econométricas significativas de que o investimento agregado é um
importante determinante da produtividade da economia é, como vimos, comum em trabalhos
empiricos. A partir da revisdo de artigos (DENINSON, 1961 e SUMMER e DELONG, 1991 e
1992), julgamos que € possivel colocar trés argumentos para justificar porque o investimento
ou a taxa de investimento agregado podem ndo ser estatisticamente significativos para explicar
avancos da produtividade do trabalho.

Primeiro, o uso da varidvel FBCF agregado € inadequado por agregar bens muito
heterogéneos entre si (indo de M&E até residéncias e tanques de guerra). O mais correto, ou
mesmo necessario, € desagregar o investimento agregado bruto. Como iremos mostrar mais a
frente, quando € considerado separadamente o impacto do investimentos em M&E e outras
formas de capital na produtividade, obtém-se resultados mais robustos e evidéncias de que
M&E aumenta a produtividade da economia (SUMMER E DELONG, 1991).

O segundo argumento é que o montante investido em um ano pode ser pequeno para
alterar sensivelmente o perfil do estoque de capital instalado na economia (DENISON, 1964).
Denison (1964) afirma que se o avancgo tecnoldgico estd incorporado no capital, entdo, nesse
caso, variagdes da idade média do estoque de capital terdo um impacto significativo sobre a
produtividade. A questdo, afirma ele, € que quanto maior a vida ttil dos bens de capital, menor

a reducdo da idade média do estoque com os novos investimentos feitos. O autor chega a
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mostrar que grandes mudangas na taxa bruta de investimento tém efeito marginal sobre a idade
média do estoque de capital. Em outras palavras, o investimento mais recente pode, de fato, ter
incorporado o progresso tecnoldgico, mas, por compor apenas uma pequena porcentagem do
estoque de capital total, isso ird fazer pouca diferenca na produtividade total da economia.
Denison (1964) nao chega a fazer esta afirmacdo, mas € possivel que por este motivo a varidvel
investimento em relacdo ao estoque de capital se mostre pouco significativa estatisticamente
para explicar avancos da produtividade.

Por fim, o terceiro argumento é que, provavelmente, a omissdo da varidvel crescimento
do nimero de pessoas ocupadas (feita, por exemplo, no artigo de Nassif er al. (2018)) pode
tornar a varidvel FBCF niao significativa por conta de um viés de omissdo. Isso porque a
literatura tedrica a respeito da importancia do capital para alavancar a produtividade, de forma
geral, coloca que isso deve ser ponderado em relacdo ao estoque de trabalhadores ocupados.
Caso a populacgdo ocupada esteja crescendo a uma taxa mais rdpida que o estoque de capital, o
que € possivel mesmo se o investimento liquido for positivo, provavelmente a produtividade
per capita estard caindo caso esta varidvel seja importante. No entanto, se ndo houver o controle
do nimero de pessoas ocupadas isso pode tornar o coeficiente do investimento agregado ndo
significativo.

Talvez os autores mais notdveis que se dedicaram ao tema da relacdo entre
produtividade e investimento em M&E e encontraram resultados robustos, sejam Larry H.
Summers e J. Bradford DeLLong (1991 e 1992).

A grande diferenga do trabalho dos autores em relagdo a diversos outros que buscam
identificar a relacdo entre capital e produtividade é que eles separaram os componentes da
FBCF para avaliar seus impactos separadamente sobre a produtividade. Segundo os autores,
isso deve ser considerado pelo fato de que a parcela do investimento que € composto por M&E
varia amplamente entre os paises e ao longo dos anos. Logo, ainda segundo os autores, iSso
sugere que a composicao do investimento pode ser importante para explicar diferentes impactos
do investimento agregado sobre a produtividade. Também sugere que anélises baseadas no
agregado do investimento podem ser enganosas.

Para quantificar o impacto do investimento em M&E sobre a produtividade da
economia, Summers ¢ DelLong (1991 e 1992) fizeram regressao usando dados anuais de
diferentes paises. A varidvel dependente utilizada foi o PIB dividido pelo ndmero de
trabalhadores e as varidveis independentes o crescimento da forca de trabalho, o hiato de
produtividade em relacdo aos EUA, a parcela do investimento em M&E em relacdo ao PIB e a

parcela do investimento em outros bens de capital em relacdo ao PIB. Tendo como base esta
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regressdo, foram testadas diversas outras especificacdes do modelo utilizando diferentes
dummies (como para educacdo, participacdo da industria, continente, anos, entre outras) e
diferentes amostras (considerando todos os paises ou apenas paises com elevada
produtividade).

Mesmo com as alteracdes da amostra e testando diferentes conjuntos de varidveis
dependentes, os autores mostraram que existe persistentemente uma forte relacdo entre o
investimento em M&E e o avanco da produtividade. Em todas as especificacdes da regressao
com o uso de diferentes controles, amostras de paises, usando estratificagdes por nivel de
produtividade e renda, o investimento em M&E ndo deixa de apresentar coeficientes elevados.
Em praticamente todos os modelos testados, os coeficientes ficam, de forma geral, entre 0,15 e
0,35.

Com os dados empiricos obtidos, Summers e DeLong (1991, 1992) concluiram que
existe uma forte relacdo entre avanco da produtividade com o crescimento do investimento em
M&E, globalmente e independentemente do tempo.

Até aqui temos um enigma. Os trabalhos de Summers e DeLong (1991, 1992) e Nassif,
Feijo e Araujo (2018) mostram que o investimento, especialmente em M&E, € uma varidvel
importante para explicar o avanco da produtividade. Por outro lado, Messa (2015a) e
Power(1998) nao encontram evidéncias disso. A diferenca entre os dois é de método. Enquanto
os primeiros utilizam a participacdo do investimento no PIB para explicar o avang¢o da
produtividade, os segundos buscam avaliar o efeito de picos de investimento sobre a
produtividade de firmas. Por que existe essa diferenca? Tal pergunta merece ser respondida
com um trabalho mais aprofundado, no entanto, algumas hipéteses podem ser formuladas. A
primeira € que os artigos que utilizam o método “pico de investimento” desconsideram em suas
estimacOes que o investimento pode ter outras fungdes além de apenas reduzir o custo das
empresas pelo aumento da produtividade, como € reconhecido por Power (1998). Sendo assim,
por exemplo, é desconsiderado que o investimento pode ser alterado a depender da expectativa
de crescimento da economia pelas firmas, que ele pode ser feito como uma forma de elevar as
barreiras a entrada no mercado ou que ele pode ser feito simplesmente para repor miquinas que
foram inteiramente depreciadas. Sem utilizar varidveis de controle para considerar possiveis
outros motivos para o investimento em M&E, isso pode ter prejudicado os resultados
estatisticos encontrados.

No caso dos artigos que utilizam agregados macroecondmicos, pode existir um
problema na especificacdo dos modelos. De forma geral, para diversas economias, existe uma

forte correlacdo entre aumento da produtividade do trabalho, crescimento do produto e elevacao
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da participagdo do investimento no PIB. A causalidade pode ser inversa do especificado pelos
autores, indo da produtividade para o investimento e ndo o inverso. DeLong e Summers (1991)
chegam a discutir a questdo do sentido causal da relacdo investimento-produtividade para
defender que a causalidade assumida por eles é correta.

Indo além da relacdo entre capital e avango técnico, qualquer discussdo sobre
produtividade na economia brasileira ndo pode deixar de fazer consideragdes especificas sobre
o setor de servicos. Uma parte significativa da literatura que trata do tema da produtividade,
especialmente aquela que tem como base a teoria kaldoriana, foca no setor manufatureiro
(provavelmente pela grande importancia que o préprio Kaldor deu ao setor). No entanto, como
na presente dissertacdo estamos preocupados com a dinamica da produtividade agregada da
economia, englobando todos os setores, faz-se necessdrio discutir os poucos trabalhos
existentes que fazem consideracOes sobre a produtividade do maior setor da economia
brasileira, a saber: os servicos.

Em Arbache (2015) é feita a caracterizacdo do setor de servicos do Brasil e sdo
discutidos os determinantes de sua produtividade. Segundo ele, em 2013, a participagdo dos
servicos no PIB brasileiro chegou a ser proxima de 70% e, em 2012, respondia por 72% dos
empregos no pais. Portanto, ndo é um exagero afirmar que o setor de servigos praticamente
determina os contornos da economia brasileira e que, portanto, a produtividade e o desempenho
dos servigos sdo fundamentais para as andlises acerca da capacidade de crescimento sustentado
da economia brasileira. Além disso, € importante considerar a produtividade deste setor, pois
o proprio setor manufatureiro € um grande consumidor de servi¢os. O consumo intermediério
de servicos pela industria de transformacao é de aproximadamente 60% de seu valor adicionado
(Arbache, 2015).

A produtividade do setor de servigcos € baixa e extremamente heterogénea (Arbache,
2015). Um fato contra intuitivo que acompanha a heterogeneidade € que as empresas menores
possuem maior produtividade. Ou seja, segundo Arbache (2015), existiriam rendimentos
decrescentes de escala no uso do fator trabalho. As possiveis explicagdes para isso estariam
associadas a natureza ndo escaldvel de muitos servigos, do baixo estoque de capital das firmas
e na baixa intensidade tecnoldgica das mesmas.

A conclusdo do artigo de Arbache (2015), de que o uso de trabalho nos servigos
apresenta rendimento marginal decrescente, pode nos levar a uma conclusio pessimista sobre
o crescimento da produtividade numa economia com um elevado peso dos servigos na
composi¢ao de seu PIB. Conclusdo muito semelhante a que se chega a partir do trabalho de

Baumol (apud Messa, 2015b). Este autor afirma que caso existam dois setores na economia,
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um que apresenta atividades tecnologicamente dindmicas (inddstria) e outro que nao permite a
evolucdo da produtividade de seus trabalhadores (servi¢os), a economia tende a estagnacao
devido a migragdo de trabalhadores do setor dindmico para o de servicos. Isso porque o avango
da produtividade serd cada vez menor na economia, tendendo a estagnac¢do no caso limite que
praticamente todo trabalho € alocado para o setor pouco dinamico.

No entanto, esta conclusdo pode ndo ser necessariamente verdade, mas ird depender da
prépria composi¢ao do setor de servigos. Isso por conta da diversidade do setor. Messa (2015b),
fazendo uma revisdo da bibliografia que relaciona a composi¢@o setorial de um pais e sua
produtividade, mostra que parte da literatura afirma que € necessario considerar a composi¢cao
dos servigos que sdo prestados ao consumidor final e os que sdo insumos a produgdo industrial
(sendo classificados como consumo intermediério). Isso porque, enquanto os servicos prestados
as familias de fato apresentam a natureza de serem ndo escaldveis, os servigos que sao prestados
a industria podem ter como propdsito elevar a produtividade do setor manufatureiro. Logo, o
aumento do peso do setor de servicos ndo necessariamente leva a conclusdo de que isso ird levar
a uma queda da taxa de crescimento da economia.

Giovanini e Arend (2017), discutem o papel dos servigos como alavanca do crescimento
da produtividade da industria e abordam empiricamente a questdo colocada por Messa (2015b).
Os autores explicam que o avango da industrializacao de um pais € acompanhado pelo aumento
da produtividade do setor manufatureiro, pela intensidade tecnoldgica utilizada e pela
diversificacdo e sofisticagdo dos produtos manufaturados. Isso requer, no entanto, segundo
Giovanini e Arend (2017), progressivo uso de maior quantia de conhecimento. Isso, todavia, s6
seria possivel com o crescimento do setor de servigos produtor de bens intermedidrios para a
inddstria. Este setor que seria responsdvel por ofertar e administrar o conhecimento necessario
para que a industria mantenha o crescimento sustentdvel de sua produtividade. Os autores
encontraram evidéncias significativas de que o crescimento do valor adicionado dos servigcos
leva ao crescimento da produtividade da industria.

Giovanini e Arend (2017) também encontraram evidéncias significativas de que a
densidade industrial de um pais (valor adicionado pelo setor dividido pelo nimero de
habitantes) causa o crescimento do setor de servicos. Com os resultados obtidos, os autores
afirmam que o desenvolvimento econdmico € complexo, marcado por efeitos bi-causais que se
retroalimentam. No caso, o crescimento do setor industrial leva a expansao dos servigcos. Os
ultimos, por sua vez, levam ao crescimento da produtividade industrial. Esta simbiose entre os
setores enfraquece a hipétese de que o aumento da participacdo dos servigos levaria a uma

queda do ritmo de crescimento da produtividade.
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A conclusdo da presente secdo é que a produtividade do trabalho € um tema complexo
de se tratar, podendo muitas vezes, encontrar artigos com evidéncias opostas sobre o efeito das
mesmas varidveis sobre a produtividade do trabalho. Todavia, podemos tirar algumas licdes do
presente item.

Vimos que os retornos crescentes de escala sdo observaveis na industria brasileira,
especialmente nas intensivas em tecnologia, e que as empresas pertencentes ao setor industrial
reconhecem a importancia do investimento como uma forma de alavancar sua produtividade.
No entanto, empiricamente € dificil encontrar evidéncias robustas sobre o papel do investimento
agregado sobre a produtividade. Messa (2015a) especificou um modelo que mostrou um baixo
coeficiente de determinacdo de explicar a produtividade, apesar de ter mostrado coeficientes
significativos. O autor também mostrou que o efeito do investimento estd mais relacionado ao
aprofundamento no uso de capital por trabalhador do que ao aumento da produtividade total
dos fatores. Power (1998) também encontrou resultados pouco robustos para explicar a
evolucdo da produtividade das firmas americanas usando a mesma metodologia de Messa
(2015a). Uma consideragdo critica que pode ser feita sobre estes trabalhos € que suas estimagdes
desconsideram que o investimento pode ser feito por outros objetivos além de reduzir o custo
das firmas pelo aumento da produtividade. Ademais, ambos os trabalhos ndo usam controles
que consideram o caréter pré-ciclico da produtividade.

Nassif et al. (2018) mostraram que variacdes do PIB sdo a principal fonte de crescimento
da produtividade da industria, seguido pela variacdo da formagdo bruta de capital em relacao
ao valor adicionado. Ainda que os autores defendam que a FBCF € importante para o
investimento, isso foi concluido ao nivel de significancia de 10%. DelLong e Summers (1991 e
1992) mostram que quando o investimento € desagregado e € considerado a evolu¢@o do niimero
de pessoas ocupadas, as estimativas sobre o efeito do investimento em M&E se tornam muito
mais robustas e significativas.

Quanto a questdo que boa parte do PIB brasileiro € produzido pelo setor de servigos,
vimos que este setor é, de forma geral, pouco produtivo, pouco intensivo no uso de tecnologia
e caracterizado por atividades que pela sua natureza nio sdo escaldveis. No entanto, pode ser
que os servicos dedicados a atividade intermedidria sejam importantes para alavancar a
produtividade da prépria industria. Logo, o fato do setor ser grande ndo inviabiliza a hiptese
de que o investimento em maquinas e equipamentos leve ao crescimento da produtividade do
trabalho.

Relacionando as conclusdes ao modelo tedrico do capitulo trés, consideramos que a

equacdo produtividade estd bem especificada. Nela, consideramos que o avango da
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produtividade ocorre pelo aumento do estoque de capital por pessoa ocupada. Isso porque é
definido que a produtividade avanga caso o investimento liquido seja superior a variacdo do
numero de pessoas ocupadas. Além disso, também consideramos que ela é fun¢do do proprio
crescimento do produto agregado, considerando, portanto, o efeito de escala sobre a
produtividade. Por fim, utilizados a série temporal investimento em mdquinas e equipamentos
para estimar o modelo da presente dissertacdo, evitando incorrer no problema de agregacdo

apontado por Summers e DeLLong (1991).
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2.3 A relacao entre as condicoes de oferta e a inflacao

Nesta terceira se¢ao fizemos uma revisao da literatura empirica que busca discutir o
possivel efeito das condicdes de oferta da economia sobre a dindmica inflaciondria. Por
condic¢des de oferta estamos nos referindo ao mercado de trabalho e a produtividade do trabalho,
que em conjunto podem determinar a evolu¢do do custo unitdrio de producdo das empresas.
Abordamos artigos que buscam examinar a dindmica da produtividade e sua relacdo com a
inflacdo. Como ndo encontramos trabalhos que fazem explicitamente esta relacdo com dados
recentes da economia brasileira, também apresentamos dois trabalhos que discutem a inflacdo
brasileira a partir do conflito distributivo. Eles sdo relevantes pois dialogam diretamente com o
arcabouco tedrico que serd apresentado no capitulo trés.

Para iniciar a discussdo, apresentaremos uma pesquisa, feito por Correay, Petrassiz e
Santos (2016), que buscaram identificar como as empresas no Brasil determinam seus precos e
quais sdo os principais determinantes dos mesmos. Com ele temos um bom panorama sobre
como as empresas brasileiras precificam seus bens e que o arcabouco tedrico apresentado no
capitulo trés é adequado para descrever o comportamento das firmas.

O artigo de Correay, Petrassiz e Santos (2016), identificou que uma parte relevante das
empresas brasileiras adota como estratégia de precos colocar sobre seus custos um mark-up €
uma parte reduzida acompanha seus concorrentes. A principal causa de alteracdo dos precos
das firmas se deve por alteragdes nos seus custos € nos precos de seus concorrentes. Estas
alteracdes ndo sdo automdticas, mas feitas caso as empresas percebam que as alteracdes dos
custos sdo permanentes. Além disso, ajustes nos precos sao feitos especialmente por conta de
alteracoes no ambiente econdmico que as afete diretamente. Alteracdes das condigdes de
demanda tem um impacto baixo sobre os pregos, sendo adotadas estratégias alternativas para
atender o aumento das vendas, seja aumentando os prazos de entrega ou alterando seus
estoques. Dentre os principais fatores que impactam os precos, o destaque é dado a taxa de
inflacdo e a variacdes dos custos intermedidrios. Todavia, existem grandes diferencas setoriais
e entre as firmas que atuam apenas nos mercados domésticos e as que atuam em mais de um
pais.

A partir dos dados desagregados por setor, Correay, Petrassiz e Santos (2016) mostram
que os bens intermedidrios sdo muito importantes para comércio e industria, mas em nada sao
para os servigos. Por outro lado, enquanto para os dois primeiros os saldrios ndo sdo

importantes, para o ultimo € o item de maior importancia. Além disso, enquanto no comércio a
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taxa de cambio tem um peso menor, para a inddstria é o segundo item mais importante. Isso
mostra, o que nao € uma grande surpresa, que o grau de importancia dos itens elencados na
pesquisa depende da composi¢ao dos custos das firmas e das caracteristicas do mercado em que
atuam (se sofrem concorréncia externa ou ndo, por exemplo). Para um indice de inflacao
agregado, a importancia de cada fator ird depender do peso que os produtos produzidos por
cada setor tem na cesta utilizada para inferir a taxa de inflagao.

Retomando a discussdo da presente dissertacdo, a pesquisa de Correay, Petrassiz e
Santos (2016), por um lado, refor¢a que a teoria dos precos pds-keynesiana descrita no capitulo
tedrico fornece um aparato que explica de forma satisfatéria como se da a dindmica dos precos
na economia brasileira, a0 menos para as empresas que nao tem seus precos determinados no
mercado externo. Por outro lado, o fato dos salérios serem, de forma geral, considerados pouco
importantes para as empresas brasileiras, enfraquece a hipdtese de que o regime de metas de
inflacdo € self-defeating por conta da baixa importancia relativa do custo trabalhista por unidade
produzida.

A heterogeneidade de respostas das firmas sobre os motivos levam os precos a serem
ajustados pode colocar em questio a existéncia de se encontrar com dados agregados alguma
taxa de variacdo do produto ou do desemprego que possa manter a taxa de inflacdo estavel,
como, por exemplo, usando medidas de hiato do produto*. Como veremos com mais detalhes
no capitulo trés, definiremos a taxa de variagdo do produto potencial pode ser definida como
aquela que mantém a taxa de crescimento dos saldrios nominais igual a variacdo da
produtividade do trabalho. Caso os saldrios subam mais que a produtividade, isso pode ter um
impacto inflaciondrio caso as firmas busquem manter seus mark-ups estaveis. Sendo assim, €
possivel relacionar a evolu¢do da produtividade com a inflagdo sem cair em algum tipo de
inconsisténcia tedrica pois estamos supondo que o produto corrente determina a evolucao da
oferta da economia. Ou seja, a capacidade de crescimento” é endégena em nosso modelo.

A ideia de considerar o efeito da produtividade sobre a dindmica inflaciondria nio é
nova. Durante a década de 1990, os EUA apresentaram taxas de crescimento altas, baixas taxas
de desemprego e baixa inflacdo. Essa conjuntura levou diferentes economistas daquele pais a

questionarem por que economia apresentava conjuntura tao favoravel.

4 Summa (2012), por exemplo, avalia criticamente os artigos € estudos que buscam estimar o produto potencial
da economia brasileira a partir de filtros estatisticos.

3 Por capacidade de crescimento queremos dizer a taxa de crescimento do produto agregado compativel com
uma taxa de inflacdo estdvel.
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Ball e Moffit (2001) desenvolveram um modelo em que eles buscam avaliar o efeito da
dindmica da produtividade e da aspira¢do salarial dos trabalhadores sobre a inflacdo. Para isso,
eles utilizam um modelo que tem como diferencial a suposicao de que a aspiragdo salarial dos
trabalhadores ndo varia na mesma propor¢do que alteracdes da produtividade. Logo, os autores
observaram que seu modelo ndo adota os pressupostos neocldssicos usuais. Isso porque, no
modelo neocldssico padrao, segundo Ball e Moffit (2001), o saldrio real aspirado e observado
dos trabalhadores é sempre igual a sua produtividade marginal. Varia¢des da produtividade
levariam a uma variagao proporcional dos saldrios reais. Ball e Moffit (2001) demonstram que
caso a meta de saldrio real dos trabalhadores seja igual ao crescimento de sua produtividade e
ndo existam outras varidveis que determinem suas aspiragdes salariais, chega-se numa curva de
Phillips tradicional, em que o avanco da produtividade ndo tem qualquer papel para explicar a
dindmica dos pregos.

Alternativamente, os autores desenvolveram um modelo em que a taxa de inflagdo é
determinada por um componente autdnomo, pela inércia inflaciondria, pela taxa de desemprego
e pela diferenca entre o avango da produtividade e a aspiragdo salarial dos trabalhadores sobre
seus saldrios reais. Caso o crescimento da produtividade seja maior que o crescimento aspirado
dos saldrios, o custo de produgdo seréd reduzido, desacelerando a inflagao. Os autores modelam
que a aspiracao salarial é determinada pelo crescimento do saldrio real no passado recente e
pela variacdo da produtividade. Os autores impdem a condicao de que a soma do coeficiente de
crescimento da produtividade e do lag da taxa de crescimento do saldrio real € igual a um. Isso
implica que no estado estaciondrio do modelo o crescimento do salario real é igual a
produtividade do trabalho. Isto €, ao longo prazo, o pressuposto neocldssico € valido.

O principal interesse no trabalho de Ball e Moffit (2001) sd@o os resultados
econométricos obtidos pelos autores com a estimagdo da curva de Phillips aumentada com o
efeito da produtividade e da aspira¢do salarial dos trabalhadores sobre a dindmica inflaciondria.

Para comparar os resultados obtidos, os autores estimam diferentes curvas de Phillips,
algumas com o crescimento da produtividade e uma medida de aspiracdo salarial, além de
diferentes controles, para poderem comparar os resultados. Ball e Moffit (2001) encontraram
evidéncias significativas de que a diferencga entre produtividade e aspiragdo salarial tem efeito
negativo sobre a inflacdo. Muito mais significativas e importantes do que, por exemplo, a taxa
de desemprego. Os autores comparam a previsao de inflacdo com a curva de Phillips tradicional
e com a aumentada pela produtividade e aspiragcdo salarial. Eles mostram que a segunda

equacgdo tem um poder preditivo superior.
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O artigo de Ball e Moffit (2001) deu origem a novos trabalhos que t€m forte inspira¢ao
na discussdo iniciada por eles, mas que nio apresentam vié€s neocldssico. Um desses novos
artigos € o de Setterfield e Lovejoy (2006). Nesse artigo, os autores aprofundam a discussdo
iniciada por Ball e Moffit (2001), buscando enriquecer a andlise sobre quais sdo os
determinantes dos saldrios, da aspiracdo salarial, e suas relagcdes com a inflagdo.

Setterfield e Lovejoy (2006) desenvolvem um modelo em que € definido que os salérios
sao determinados nao apenas pela aspiracdo salarial dos trabalhadores, mas também pelo seu
poder de barganha. Isto €, os saldrios ndo dependem apenas do que os trabalhadores desejam,
mas também de sua capacidade de imp6-lo as firmas. Além disso, Setterfield e Lovejoy (2006)
afirmam que diversas instituicdes podem determinar tanto a aspira¢cdo como poder de barganha
dos trabalhadores, ndo se restringindo as varidveis crescimento passado do saldrio real e
produtividade. Todas estas instituicdes determinam a evoluc@o dos salarios, podendo levar os
mesmos a evoluirem de forma diferente para uma mesma taxa de desemprego. Outro ponto
relevante do trabalho de Setterfield e Lovejoy (2006) € o questionamento do pressuposto
neocldssico de Ball e Moffit (2001), de que no longo prazo a variagdo do salario real deve ser
igual a variagcdo da produtividade. Para verificar se tal pressuposto € vélido ou ndo é estimado
uma curva de Phillips em que a variacdo da produtividade e o crescimento dos saldrios reais
separadamente sdo estimados separadamente, estimando um coeficiente para cada uma destas
variaveis.

Considerando que diversas varidveis sdo importantes para avaliar a evolucdo dos
salarios e, portanto, também para explicar a dindmica da inflacdo, Setterfield e Lovejoy (2006)
estimam diferentes curvas de Phillips com as seguintes varidveis independentes: expectativa de
inflacdo, taxa de desemprego, variacdo da produtividade do trabalho, crescimento passado dos
saldrios reais dos trabalhadores ponderados (assumindo que o peso de ponderacdo apresenta
decaimento geométrico), variacdo do mark-up, um indice de inseguranca dos trabalhadores
construido pelos autores e dummies para os anos em que os trabalhadores possuiam maior poder
de barganha nas negociacdes salariais.

Quando estimada a curva de Phillips idéntica a de Ball e Moffit (2001), com a exce¢do
de que a variagdo da produtividade e dos saldrios reais estdo separadas, o coeficiente da variagcdo
dos saldrios reais passados ndo se mostra significativo. Isso indicaria, segundo Setterfield e
Lovejoy (2006), que a suposi¢do de que variacdes passadas do saldrio real € uma boa proxy
para a evolugdo da aspiracdo salarial esté errada.

Quanto as outras especificacdes da curva de Phillips testadas pelos autores, no caso do

modelo mais completo, todos os coeficientes se mostraram significativos. Ou seja, a
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produtividade mostrou-se como uma varidvel importante para explicar a dindmica da inflagdo.
No caso, aumentos da produtividade levam a uma queda da mesma.

Apesar de estatisticamente o modelo de Setterfield e Lovejoy (2006) mostrar apenas um
leve ganho estatistico em relagao ao de Ball e Moffit (2001), como afirmado pelos autores, a
implicacdo tedrica € significativamente distinta. No caso do artigo de Ball e Moffit (2001), pelo
fato de ser imposto no modelo que no longo prazo o saldrio real deve ser igual a produtividade
do trabalho, existe apenas um resultado possivel para a taxa de desemprego. Isto €, variagdes
da produtividade tém apenas efeito passageiro sobre as varidveis emprego e inflacdo. Por outro
lado, no modelo de Setterfield e Lovejoy (2006), em que sdo consideradas as institui¢des que
moldam o mercado de trabalho e ndo € imposto nenhuma restricdo aos coeficientes do modelo,
a taxa de equilibrio do desemprego no longo prazo depende do valor de longo prazo da taxa de
crescimento da produtividade e do indice de inseguranca. No caso do modelo, quanto maior a
taxa de produtividade e o indice de inseguranca, menor a inflacdo. A conclusao de Setterfield e
Lovejoy (2006) € que os anos de alto crescimento e baixa inflacdo nos EUA durante a década
de 1990 foram possiveis com o avanco da produtividade e a reestruturacdo do mercado de
trabalho que aumentou a inseguranca dos trabalhadores, foram institucionalizadas regras que
criaram, nas palavras do autor, “incomes policy based on fear”. Os autores, entretanto,
questionam se esse modelo é benéfico, pois, se por um lado leva a uma baixa taxa de
desemprego com baixa inflacdo, por outro, piorou o poder de barganha dos trabalhadores.

O trabalho de Ball e Moffit (2001) também serviu como base para o artigo de Netto e
Curado (2005), que buscaram estimar o modelo dos autores americanos para o caso da
economia brasileira. Contudo, eles utilizam o modelo para estimar uma regressao que busca
explicar o crescimento dos saldrios reais na industria. Ball e Moffit (2001) também fizeram
regressdo que busca explicar a evolugdo do saldrio real, chamada curva de Phillips dos salérios.
Nesse caso, a variavel dependente € a diferenca entre o crescimento do saldrio nominal e a taxa
de inflacdo com um lag. As varidveis independentes sdo as mesmas, a taxa de desemprego, a
aspiracdo salarial e a produtividade. A estimacdo da curva de Phillips dos saldrios nos da
insights sobre o possivel efeito das varidveis independentes sobre a inflagdo.

As estimativas de Netto e Curado mostram o papel pouco significativo da taxa de
desemprego sobre os saldrios reais e a que a produtividade teve papel significativo de 1990 até
julho de 1994. Ademais, mostram que o repasse de ganhos de produtividade ndo € integral para
os salarios, com eles entdo podendo ser transferidos para ganhos de margem das empresas ou
reducdo da taxa de inflacdo. Apesar de relevante, o artigo de Netto e Curado (2005) esta

relativamente defasado para explicar o comportamento mais recente da inflacdo brasileira.
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Dois artigos que analisam a inflacdo brasileira no periodo recente € no mesmo periodo
selecionado na presente dissertacdo sdao Baltar (2014) e Serrano e Summa (2017). Além disso,
ambos tem a caracteristica de darem énfase para o fendmeno como derivado do conflito
distributivo, permitindo que se possa comparar seus resultados com o capitulo tedrico.

Baltar (2014) analisa o comportamento da inflacdo e do crescimento do PIB brasileiro
apos a abertura comercial e liberalizagdo financeira nos anos 1990. A autora introduz trés fatos
estilizados sobre a economia brasileira no periodo de 1993 até 2010. Os dois primeiros sdo uma
correlagdo positiva entre a inflagdo doméstica e desvalorizagdes da moeda e uma correlagao
inversa entre crescimento do PIB e desvalorizacdes da moeda. O terceiro fato estilizado esta
relacionado ao prego relativo dos bens comercializdveis e ndo comercializdveis. Em periodos
de alto crescimento e baixa inflacdo, ocorreu um aumento relativo dos precos dos bens nao
comercializaveis em relacdo aos comercializdveis. Por outro lado, em periodos de baixo
crescimento e alta inflagdo ocorreu o inverso.

Estes fatos estilizados podem ser explicados a partir da dindmica da economia brasileira
brevemente apresentada na sec¢do acerca dos determinantes do investimento no Brasil. Em
periodos de bonanca externa, a moeda tende a se valorizar, reduzindo a inflacao através dos
precos comercializdveis. A reducdo da inflacdo valoriza os saldrios, que passam a ter
valorizagdes reais. Com isso, € estimulada a demanda e a produgdo. Por este canal, o
investimento € induzido. Com o aquecimento da atividade e a reducdo da taxa de desemprego,
os saldrios passam a crescer. Ndo existindo uma segmentacdo do mercado de trabalho, esta
elevacao ocorre de forma homogénea em todos os setores da economia. Todavia, enquanto os
setores que sofrem concorréncia externa nao repassam este aumento de custo aos seus precos,
isso ndo ocorre no caso dos bens ndo comercializdveis. Por isso, ocorre a elevagio relativa dos
precos. No entanto, tal processo dura enquanto a economia tiver saldo positivo em seu balango
de pagamentos (seja pela entrada de capital, pelas transagdes correntes ou pela conta
financeira).

Para avaliar se as hipéteses feitas sobre a dindmica dos custos e precos estao corretas, a
autora elaborou uma andlise econométrica que divide o problema, buscando explicar os
determinantes dos precos comercializdveis e ndo comercializdveis separadamente.

Com os resultados dos modelos foi possivel concluir que a valoriza¢do da moeda reduz
a inflagdo em ambos os setores considerados. A queda da taxa de inflagdo em ambos os setores,
por conta da valorizagdo cambial ocorre, segundo Baltar (2014), pela queda do prego dos
insumos importados e pela queda do mark-up das firmas que atuam no setor de

comercializaveis. A inércia inflaciondria também é um componente importante para explicar a
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inflacdo em ambos os setores, especialmente no de ndo comercializaveis. Quanto ao papel do
crescimento do PIB, ele mostrou efeito diferente entre os setores. O efeito € negativo sobre os
precos comercializaveis. Isto €, elevacdes do PIB reduzem a inflagao dos bens comercializaveis.
Na discussao tedrica do modelo, Baltar (2014) afirma que o coeficiente da taxa de crescimento
do PIB permite que se possa tirar conclusdes sobre como o mark-up € a produtividade evoluem
com o crescimento da atividade doméstica. Apds a estimacao dos coeficientes, a autora observa
que o sinal negativo do caso dos comercializdveis € uma evidéncia da queda das margens do
setor com a valorizagao cambial e que o sinal positivo do setor produtor de ndo comercializaveis
ocorre pelo fato dele repassar a elevacao dos custos aos seus precos.

Em Baltar (2014) € explicado vdrias caracteristicas da inflac@o brasileira que reforcam
o pesquisa de Correay, Petrassiz e Santos (2016). O artigo de 2014 mostra a importancia da
taxa de cambio para explicar os precos dos setores que sofrem concorréncia externa e reforga a
importancia dos saldrios para explicar os precos dos servigos (que sdo ndo comercializaveis).

Além de Baltar (2014), outro artigo que buscou explicar a inflacdo brasileira tendo
inspiracao na abordagem baseada no conflito distributivo € o de Serrano e Summa (2017). Os
autores nao chegam a fazer nenhum tipo de andlise econométrica, mas sua andlise sobre o
periodo de 1999 até 2014, dividindo-a em trés subperiodos, faz diversas consideracdes sobre a
inter-relacdo da inflacdo brasileira com as condi¢cdes do mercado de trabalho e da taxa de
cambio.

Serrano e Summa (2017) apresentam diversas caracteristicas da inflacdo brasileira que
sdo importantes para compreender o fendmeno. A primeira € que as estimativas econométricas
da inflacdo brasileira ndo sdo “completas”. Com isso, eles querem dizer que a soma dos
coeficientes da inflagdo passada e a expectativa de inflacdo, ndo somam um quando estimados
em andlises econométricas. Portanto, ndo existiria uma taxa de desemprego que manteria a
aceleragdo da inflacdo constante. Na verdade, existiria um frade-off entre desemprego e
inflacdo no Brasil, como na curva de Phillips original.

O segundo fato estilizado sobre a inflac@o brasileira € a baixa flexibilidade dos precos e
dos saldrios as variacdes ciclicas do produto e emprego. Segundo os autores, ndo se observam
elevagdes dos precos (dos mark-ups) com desvios do grau de utilizagdo de seu valor normal ou
tendencial. As séries macroecondmicas confirmam, portanto, as respostas dadas na pesquisa de
Correay, Petrassiz e Santos (2016) que, de forma geral, as firmas nao elevam seus precos com
variagcdes da demanda e dos custos percebidas como passageiras. Inclusive, Serrano € Summa

(2017) explicam tal comportamento exatamente pelo fato de que parte relevante das empresas
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precificam seus bens através da multiplicacdo de seus custos por um mark-up. Poucos precos
seriam flexiveis na economia brasileira, essencialmente os agricolas.

Além disso, Serrano e Summa (2017) afirmam que os saldrios nominais ndo variam com
desvios da taxa de desemprego de sua tendéncia, sendo mais importante a prépria tendéncia
para explicar esta varidvel. Isso ocorre porque no Brasil existem regras formais que proibem a
reducdo dos saldrios. Caso a empresa queira reduzir seu custo salarial ela é obrigada a demitir
seu funciondrio antigo para contratar um novo. Isso implica num importante custo,
especialmente por conta queda da produtividade ao trocar um funciondrio experiente por um
novato.

Serrano e Summa (2017) analisaram a inflacdo brasileira em trés subperiodos, de 1999
até 2003, 2004 até 2009 e 2010 até 2014. Segundo eles, estas fases podem ser caracterizadas
como periodos distintos em termos dos determinantes da inflacdo, sendo as varidveis-chave
para compreender esta diferenga, a taxa de cambio da economia brasileira, o comportamento
dos precos monitorados e a evolucdo dos saldrios nominais.

No primeiro periodo, de 1999 até 2003, a inflag@o foi muito alta e quase sempre superou
a banda superior da meta instituida pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN). Nestes anos, o
Brasil foi marcado por choques externos, forte desvalorizacdo da moeda e elevada inflacdo dos
precos monitorados. Os saldrios nominais permaneceram estaveis variando abaixo da inflag@o.

No segundo periodo, a inflagdo permaneceu estdvel e préxima da meta de inflagdo. Os
saldrios nominais tiveram um crescimento médio superior a inflacdo, ou seja, tiveram um
crescimento real. Foram feitas diversas reformas que alteraram os contratos dos precos
monitorados, reduzindo sua sensibilidade a taxa de cambio e sua inércia inflacionaria, tornando
a inflacdo destes precos menor em relacdo ao periodo anterior. Além disso, observou-se uma
continua valorizacdo da moeda, que levou as taxas de inflacdo dos bens comercializdveis serem
sensivelmente mais baixas em relagdo a dos outros setores.

No terceiro periodo, a inflacdo mostrou uma tendéncia continua de elevagdo, ainda que
se mantivesse dentro da banda da meta. De 2010 até 2014, segundo os autores, a alta da inflacao
foi liderada por continuos aumentos dos saldrios nominais acompanhada por uma continua
desvalorizacdo da moeda.

A elevacao dos saldrios nominais teriam ocorrido por mudangas institucionais que
alteraram o poder de barganha dos trabalhadores no periodo. Por um lado, a valorizacdo do
saldrio minimo e o aumento da cobertura de beneficiados pelo seguro-desemprego teria alterado
o saldrio de reserva dos trabalhadores. Além disso, ao longo dos anos 2000, houve continua

queda da informalidade no mercado de trabalho. Por outro lado, os sindicatos tiveram um papel
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relevante de 2006 até 2012 para a obten¢do de aumentos salariais através do aumento do nimero
e duracdo das greves. Por fim, também deve ser observada a continua queda da taxa de
desemprego de 2002 até 2014, passando de, aproximadamente, 12% para 5%. Todos estes
fatores em conjunto explicam o aumento do poder de barganha dos trabalhadores a partir de
2006, reforcados a partir de 2010, e, portanto, explicam o aumento das variacdes dos salarios
nominais. Vale observar, os fatores que Serrano e Summa (2017) apontam como centrais para
explicar poder de barganha dos trabalhadores sdo parecidos com os que Setterfield e Lovejoy
(2006) utilizam para a construcdo de seu indice de inseguranca dos trabalhadores.

A elevacdo do poder de barganha dos trabalhadores e continua desvaloriza¢do cambial,
conjugados, levaram a inflagdo dos bens comercializaveis e ndo comercializaveis a ser superior
a meta da inflacdo de 2010 até 2014. A variacdo dos precos se manteve dentro da banda
estabelecida pelo CMN, ainda segundo Serrano e Summa (2017), através do controle dos precos
monitorados pelo governo, que tiveram reajustes relativamente baixos para compensar a alta
dos precos livres.

Considerando a dindmica do wage-share, de 2000 até 2003, com as fortes altas da taxa
de cambio, observou-se um aumento dos mark-ups, pois os saldrios ndo acompanharam a
inflacdo. Neste periodo, os precos monitorados estavam fortemente indexados a variagdes
cambiais e a inflacdo. Além disso, os trabalhadores tinham baixo poder de barganha no periodo.

Ja no periodo de 2004 até 2009, a continua valorizagao da moeda permitiu que a inflacao
dos precos comercializdveis caisse a0 mesmo tempo em que os saldrios eram elevados, ou seja,
houve uma queda dos mark-ups conjugado com o aumento do wage-share da economia
brasileira, como também descrito por Baltar (2014).

A partir de 2010 até 2014, a taxa de cambio passou continuamente a subir, todavia,
diferente do inicio dos anos 2000, os salarios ndo apenas acompanharam a inflacdo como a
superaram. Isso ocorreu por dois motivos. O primeiro, devido a diversas inovagdes
institucionais e pelas condi¢des do mercado de trabalho, os trabalhadores tinham poder de
barganha para defender o valor real de seus saldrios. O segundo motivo, pelo comportamento
dos precos monitorados. Por um lado houve as reformas que desindexaram estes pregos, por
outro, o governo controlou a inflagdo destes precos para compensar as altas dos precos dos bens
comercializdveis e ndo comercializdveis.

As interpretacdes sobre o comportamento da inflacdo brasileira de Baltar (2014) e
Serrano e Summa (2017) sdo semelhantes. Ambos os artigos destacam a importancia da taxa
de cambio para controlar a inflagdo e a diferenca de impacto da taxa de cambio e da evolucdo

dos saldrios nominais nos setores de comercializaveis € nao comercializaveis. Buscamos
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considerar o impacto da taxa de cambio e dos salérios sobre a inflacdo em nosso modelo tedrico.
Nao consideramos no modelo tedrico a divisdo entre setores comercializaveis € nao
comercializaveis para nao torna-lo mais complexo. Além disso, o modelo teérico, como iremos
ver, tem como foco o elo financeiro-real da economia brasileira, seu possivel impacto sobre a
produtividade e, desta, sobre a inflacdo, um ponto que os trabalhadores anteriores dao menos
énfase.

A explicagdao de Serrano e Summa (2017) sobre como as inovag¢des no mercado de
trabalho afetam a dindmica dos precos por alterarem o poder de barganha dos trabalhadores, se
assemelha com a que Setterfield e Lovejoy (2006) utilizaram para discutir a economia
americana. Em ambos os casos, o grau de seguranca dos trabalhadores determina a dinamica
inflaciondria. A diferenca é que Setterfield e Lovejoy (2006) destacam a importancia da
produtividade que pode compensar eventuais pressdes por aumentos salariais. Ainda que
Serrano e Summa (2017) cheguem a destacar a importancia da produtividade sobre os custos
das firmas do ponto de vista tedrico, esta discussdo nao é feita quando sdo analisados os dados
da economia brasileira. Todavia, esta varidvel pode ser importante, tendo em vista o artigo de
Netto e Curado (2005). Ainda que os dados sejam da década de 90, eles encontraram evidéncias
de que a produtividade pode ser um fator importante para explicar a evolu¢ao da inflagdo no
Brasil. O fato de terem sido encontradas evidéncias para o caso americano em Ball e Moffit
(2001), além de Setterfield e Lovejoy (2006), refor¢a que esta varidvel vale ser considerada
para a economia brasileira. Portanto, com a revisdo feita julgamos que a hipdtese de que a

dindmica da produtividade afeta a inflacdo pode ser valida.
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3. Formalizando a HSD

No presente capitulo buscamos apresentar um modelo em que a HSD ¢é factivel do ponto
de vista tedrico e consegue explicar os fatos sobre a economia brasileira identificados no
capitulo anterior. Além disso, o modelo desenvolvido serviu como base para o desenvolvimento

do modelo econométrico feito no capitulo 4.

Como vimos no capitulo 1, a HSD € uma hipdtese derivada de um pressuposto
normalmente aceito pelos pds-keynesianos de que a moeda ndo é neutra no longo prazo. Sem
este pressuposto, a propria HSD ndo poderia ser aceita ou hipotetizada. Ademais, a HSD
levanta uma discussdo acerca da interdependéncia entre demanda e oferta agregada.

Segundo Sawyer (2009), a afirmacdo de que existe uma interdependéncia entre a
demanda e oferta agregada ndo € trivial. Pelo contrério, tem importantes implicagdes tedricas.
Do ponto de vista pds-keynesiano, a demanda e oferta agregadas sdo interdependentes. Diversos
autores t€m escrito sobre este tema, dando destaque para Sawyer (2011, 2012) e Setterfield
(2010, 2013). A questao da interdependéncia entre oferta e demanda agregada € uma proposicao
heterodoxa pois rejeita a proposicao, central ao mainstream (SAWYER, 2009), de que a oferta
e demanda agregadas no longo prazo sao independentes. A interacdo entre ambas dar-se-ia,
dentro da abordagem neocldssica, apenas através do mecanismo de precos. Isso reflete a
dicotomia cléssica presente no Novo Consenso em que, os fatores reais € os monetarios sao
analisados separadamente e considerados independentes no longo prazo (ARESTIS E
SAWYER, 2008).

Retomando a discussao sobre a HSD, o segundo pressuposto elencado para que esta seja
vélida, necessita que a moeda ndo seja neutra, ndo s6 no curto, mas no longo prazo também.
Isto €, variagbes da politica monetdria em qualquer momento irdo afetar a capacidade de
crescimento da economia permanentemente. Ou seja, esta hipdtese deve rejeitar a dicotomia
classica de independéncia das condicoes reais de demanda e oferta. Logo, a HSD supde que a
politica monetéria tem um papel central na economia, afetando tanto a demanda agregada
quanto a oferta agregada. Por este motivo, o argumento de que o regime de metas de inflacdo €
self-defeating geralmente € levantado por autores que seguem linhas de pesquisa
macroecondmicas que partem de pressupostos diferentes do mainstream, geralmente adotando
pressupostos da abordagem tedrica que se convencionou chamar pds-keynesiana. Diversos
modelos formais pds-keynesianos tém a caracteristica de assumir que a moeda ndo € neutra,
seja no curto ou no longo prazo (SETTERFIELD, 2002). Neles é buscado modelar a dinamica

econdmica tendo como ponto de partida as decisdes de gasto dos agentes. A demanda € que
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lidera a dindmica econdmica. Estes modelos buscam formalizar a ideia expressa por Keynes
(1936) de que as decisdes de investimento sdo independentes do ato de poupar.

Isso ocorre porque, ainda segundo Keynes (1936), apds a decisd@o de poupanga, os
agentes devem tomar a decisio sobre que forma eles deixardo aplicada a renda ndo gasta. Entre
os vdrios ativos disponiveis numa economia estd a moeda. Nas palavras do proprio autor “there
is always an alternative to the ownership of real capital-assets, namely the ownership of money
and debts” (KEYNES, 1936, p. 135). O motivo pelo qual um agente deixaria sua poupanga
aplicada na forma de moeda deve-se ao fato de que este ativo € central numa economia de
mercado, pois é a moeda que permite que sejam liquidadas transac¢des ou dividas. Por isso,
apesar da posse de moeda ndo gerar um excedente monetario no futuro, uma taxa de juros, o
fato dela ter a propriedade de saldar compromissos lhe d4 um prémio implicito, ndo monetério,
pela sua posse (MINSKY, 1986). A possibilidade dos agentes optarem por reterem moeda
implica que uma decisdo de poupar nao implica, necessariamente, que um ato de poupanca ird
levar ao aumento do investimento (KEYNES, 1936; FAZZARI, 2009). O fato da poupanca ndao
levar necessariamente a um gasto leva ao centro da teoria econdmica os fatores determinantes
da decisdo de investimento.

Seguindo Keynes (1936), como a moeda passa a ser uma opg¢ao de ativo a ser carregada
na carteira de investimentos dos agentes, a questao passa a ser o que € necessario para os agentes
tornarem-se iliquidos. Por este motivo que a obra de Keynes (1936) e em boa medida o que
vem a ser a literatura pds-keynesiana passa a focar em como sdo feitas as decisdes de gasto,
especialmente em investimentos (SETTERFIELD, 2001; ASENSIO et al, 2010). Tendo como
foco as decisdes de gasto chega-se ao principio da demanda efetiva. Uma definicao geral deste
principio é que o volume de recursos empregados serd determinado pelo volume de demanda
agregada na economia. Os modelos chamados demand-led nada mais sdo do que tentativas de
formalizar a dindmica econdmica a partir da centralidade deste principio (SETTERFIELD,
2002).

Dentre os modelos demand-led existentes, um dos mais populares é o neo-kaleckiano.
A preocupacgdo dos primeiros autores que formularam e desenvolveram este modelo era avaliar
o efeito da distribuicdo de renda sobre a acumulagdo de capital e o produto agregado. Este
modelo, em seu formato mais simples, parte de um sistema de trés equacdes (ASENSIO et al,
2010). A primeira € uma equacdo que determina o nivel de precos da economia, a segunda é
uma equacao do investimento e a terceira € uma equacao da poupanca.

A partir da primeira equacgao € possivel demonstrar que a distribui¢do funcional da renda

¢ resultado do saldrio dos trabalhadores e do mark-up das firmas. Além disso, da equagao dos
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precos € possivel derivar uma equacao inflacao, onde temos que ela € determinada pela variagao
dos salérios, da produtividade e do mark-up. Iremos ver mais detalhes desta equacdo na sessao
2.3.

A segunda equagdo, acerca do investimento, define que o mesmo € determinado por
varidveis independentes da poupanca. A primeira versdo do modelo, chamada de
estagnacionista, considerava que o investimento agregado era fungdo apenas do grau de
utiliza¢do da capacidade instalada, além do intercepto interpretado como o animal spirits dos
empresdrios (HEIN, 2014, p. 249). Dado a distribui¢do de renda obtida a partir da equagdo dos
precos, do grau de utilizacdo da capacidade instalada e da relacdo entre capacidade de produgdo
e estoque de capital € possivel chegar na equacdo da poupanca agregada.

Pressupondo a condicao de equilibrio de que investimento e poupanca agregados devem
ser iguais, a partir do sistema de equacdes do modelo neo-kaleckiano € possivel chegar aos
valores de equilibrio do grau de utilizacdo da capacidade instalada, da taxa de crescimento do
produto da economia e da taxa de lucro. Com este modelo, os autores que o criaram
demonstraram que caso haja um aumento real dos salarios dos trabalhadores, assumindo que os
mesmos tenham propensdo a poupar menor que os capitalistas, ocorre uma elevagdo do produto
agregado, da acumulagdo de capital e, dando origem ao paradoxo do custo, da taxa de lucro
(HEIN, 2014, p. 257).

Por conta da flexibilidade do modelo neo-kaleckiano, diversas contribui¢des foram
feitas a partir dele e novos temas passaram a ser explorados com ele (ASENSIO, 2010, p.400).
Bhaduri e Marglin (1990) estenderam o modelo original considerando que o investimento
agregado pode ser determinado pelo profit-share, contestando o resultado do modelo na versao
estagnacionista e dando origem a extensa literatura que busca discutir e identificar se as
economias sao wage-led ou profit-led. Por vezes, a versao de Bhaduri e Marglin € chamada de
poOs-kaleckiana. O modelo também foi estendido para considerar uma economia aberta
(BLECKER, 1989; HEIN, 2014), considerando os efeitos de variagdes da taxa de cambio e de
crescimento da economia mundial sobre a funcio investimento e, portanto, sobre os valores de
equilibrio da economia. Também foi incorporada a ele a presenga do Estado atuando através da
politica fiscal (HEIN e STOCKHAMMER, 2010; SAWYER, 2012). Mais recentemente, 0o
modelo tem sofrido modificagdes para lidar com a questdo das expectativas dos agentes
economicos (LIMA e SETTERFIELD, 2014). Além disso, diversas extensdes tem sido feitas
para considerar o papel de varidveis financeiras, como a taxa de juros e o estoque de divida,

sobre o investimento agregado (NIKOLAIDI e STOCKHAMMER, 2017).
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Em todas as versdes do modelo neo-kaleckiano citados acima a economia estd sendo
determinada pela demanda agregada, sem que exista algum fator que leve a uma taxa de
equilibrio dada pelas condi¢des de oferta. Inclusive, na maioria das vezes € feito o pressuposto
de que a produtividade e o estoque de capital sdo constantes. Ademais, que o estoque de trabalho
da economia € ilimitado (HEIN, 2014). Isto €, diversos trabalhos que utilizam o modelo neo-
kaleckiano ndo fazem consideragdes sobre os condicionantes da oferta da economia. Isso ocorre
por conta do principio da demanda efetiva (que, como vimos, explica a dindmica econdmica a
partir das decisdes de gasto) e pelo pressuposto de que a economia ndo opera normalmente a
plena capacidade dos fatores de producio.

Todavia, é possivel realizar anélises a partir destes modelos sobre as condi¢des de oferta
da economia. Isso € feito, segundo Sawyer (2012), quando a anélise destes modelos passa a ser
estendida para o longo prazo e € pressuposto como as firmas alteram o grau de utilizacao
desejado pelas mesmas. Outra forma € considerando como a demanda agregada molda a
evolucdo da oferta agregada, seja pelo seus efeitos sobre o mercado de trabalho e elevacdo da
produtividade. Isso pode ser modelado ao considerarmos o duplo carater do investimento em

que no curto prazo € um componente da demanda agregada e no longo prazo aumenta a

capacidade de oferta da economia. Nas palavras de SAWYER (2011, p. 288):

Post-Keynesians and Kaleckians would see that a key feature of
investment is that the results from the investment decisions have long-lasting
effects and (more significantly here) cannot be readily reversed, and influence
the future productive potential. Further, investment decisions today influence
tomorrow’s capital stock and productive capacity, which forms the background

to tomorrow’s decisions on investment.

Ou seja, as condicdes de demanda e oferta idealmente ndo devem ser tratadas
independentemente nos modelos demand-led. As condi¢des de demanda presentes afetam as de
oferta do futuro. Um aumento da demanda presente ao elevar o grau de utilizag@o instalada das
empresas pode vir a incentivar estes agentes a expandirem seu estoque de capital. Além da
demanda agregada incentivar a expansao do estoque de capital ela pode acelerar o progresso
tecnoldgico. Recentemente, uma ampla literatura surgiu buscando integrar as discussdes sobre
avancgo tecnoldgico e produtividade do trabalho com os modelos neo-kaleckianos (HEIN,

2014), como veremos na secao 2.2.
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Outro importante desenvolvimento feito pelos autores dedicados ao estudo dos modelos
neo-kaleckianos foi a vinculagdo das discussdes sobre crescimento econdmico e acumulagdo
de capital com as teorias que entendem a inflacio como um fendmeno decorrente do conflito
distributivo (SETTERFIELD, 2002). Incorporando as teorias sobre a inflacdo a partir do
conflito distributivo nos modelos neo-kaleckianos, ao mesmo tempo em que nivel do emprego
€ determinado, seja no curto ou no longo prazo, pelo nivel de demanda efetiva, a inflacdo
decorre de reivindicagdes conflituosas sobre as porcdes do produto pelos capitalistas e
trabalhadores (SARANTIS, 2003; HEIN, 2005).

No entanto, caso se aceite que o poder de barganha dos trabalhadores derive da taxa de
desemprego, € possivel chegar a ideia de que pode existir uma taxa de desemprego que mantém
a inflacdo constante na economia (HEIN, 2006), uma NAIRU (non-inflacionary rate of
unemployment em inglés). A noc¢do de que existe uma NAIRU na economia, ou mesmo acerca
a utilidade desta ideia, estd longe de ser um consenso entre os pds-keynesianos
(STOCKHAMMER, 2008). Na secdo 2.3, no entanto, esta discussio serd aprofundada e serd
discutido se é possivel utilizar tal conceito num modelo liderado pela demanda.

A breve revisao de alguns pontos centrais acerca da teoria pos-keynesiana foi feita para
demonstrar que a partir dela € possivel formular a HSE sem incorrer em inconsisténcias
tedricas. Inspirado na teoria pds-keynesiana, buscou-se formalizar a HSD. Foi desenvolvido um
sistema de equacdes que permite testar a HSD. Para demonstrar o modelo, sua apresentacio
foi dividida em trés pontos:

(1)  Investimento agregado como fung¢do da politica monetéria
2) Oferta agregada como fun¢do do investimento agregado

(3)  Inflagdo como fungdo das condi¢des de oferta

Sendo assim, a presente secdo estd subdividida em outras trés. Na primeira parte serd
discutida a relacdo entre a taxa de juros e as decisdes de investimento a partir do arcabougo pos-
keynesiano, especialmente tomando inspiracdo nos modelos de crescimento neo-kaleckianos.
Na segunda parte sera feita uma discussao sobre como se dé a evolugdo das condi¢des de oferta
da economia a partir da abordagem pds-keynesiana. Por fim, na terceira parte, serd apresentada
a teoria sobre a inflacdo pds-keynesiana, sua relagdo com o conceito de NAIRU, e sua

interligacdo com as discussdes feitas nos pontos anteriores.
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3.1 A funcao investimento agregado

Na presente se¢io discutimos como o investimento agregado pode ser relacionado com
a taxa de juros da economia. Isso foi feito revisando a teoria neo-kaleckiana sobre os
determinantes do investimento privado. O propoésito de fazer a revisdo partindo da literatura
neo-kaleckiana deve-se pelo motivo de que ela aceita o pressuposto de que a moeda pode ser
ndo neutra no longo prazo, além de formalizar uma equacdo do investimento privado,
permitindo que esta possa ser avaliada empiricamente posteriormente. A discussdo tedrica foca
nas decisdes de investimento das firmas. Nao se nega o importante papel que o investimento
publico pode ter na economia, inclusive tratamos sobre o mesmo no capitulo 3 quando
discutirmos a formacdo bruta de capital fixo (FBCF) no Brasil. Todavia, focamos no
investimento privado, ndo apenas por ele ter uma participagdo maior no total investido, como
pelo fato de que o Estado ndo sofre restricdes para investir por conta da politica monetaria
(WRAY, 2015).

A equagdo de investimento neo-kaleckiana busca expressar os determinantes da taxa de
investimento bruto (I) em relacdo ao estoque de capital existente (K). Esta equacgdo
comportamental busca modelar os fatores que levam os agentes a tomarem a decisdo de investir.
Supde-se que novos investimentos sdo feitos apenas quando existe a expectativa de que o novo
empreendimento ird gerar lucro econdmico. Isso pode ser demonstrado a partir da contabilidade
dos lucros, que pode ser representada da seguinte forma:

Mg =1 + 1Dy (1)

Sendo II o lucro operacional liquido de impostos, isto €, a receita descontada os custos,
despesas e impostos, D o estoque de passivo oneroso que a firma carrega, [ a taxa de juros sobre
o passivo oneroso e II; o lucro destinado a remuneracdo do capital social da empresa. O
subscrito “t” se refere ao periodo de tempo. Ponderando a equacdo (1) pelo estoque de capital
(K), temos que:

e =11 + LA, (2)

Sendo 7 a taxa de retorno sobre o capital investido na empresa, 7;a taxa de lucro liquido

da empresa e A um indicador de endividamento, o estoque de passivo oneroso sobre o estoque
. . . . n
total de capital. A taxa de retorno sobre o capital total investido na empresa, ;pode ser

expandida da seguinte forma:
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Iy I Y vp _heue 3)
K, Y YK, v

Na identidade 3, definimos as varidveis ¥ como produto agregado da economia e Y?
como capacidade de producao médxima da economia. Na equagdo 3, € demonstrado que a taxa
de retorno sobre o capital € resultado do profit-share, “h”, ou seja, I[1/Y; do nivel de utilizagcdo
da capacidade instalada, “u”, sendo esta Y/Y*, e da varidvel “v”, a relacdo capital-capacidade

produtiva (K /YT). Substituindo 3 em 2, temos que:

h:u h,u 4
tt:rLt+ltAt_)rLt:_tt_lt/1t @
Ut Ut

No caso das decisdes de investir, € importante que a expectativa acerca da taxa r;, ,seja
no minimo superior a um custo de oportunidade. Caso 13, seja superior ao custo de oportunidade,
aempresa estard obtendo lucro econdmico. Supondo que este custo de oportunidade dos agentes
seja igual a taxa de juros cobrada sobre o passivo oneroso, [, a taxa de lucro econdmico (rz) da

empresa sera:

Tee =T — e 5)
Substituindo 4 em 5, temos que:
hyu h,u 6
Tee = tt_lt_ltlt— tt_lt(1+/1t) ©
t t

As decisdes de investimento apenas ocorrerdo quando a taxa de lucro econdmico
esperada for superior a zero. Esta, por sua vez, depende das expectativas quanto a [, A e r. No
caso deste ultimo, as expectativas sobre a taxa de retorno sobre o capital da empresa dependerdao
das expectativas quanto ao grau de utiliza¢do da capacidade instalada (uf) e quanto ao profit-
share h¢. Supondo que os agentes formulem expectativas consistentes, isto €, que a expectativa
de lucro e utilizagdo da capacidade sdo consistentes com a expectativa de crescimento do
produto, que a relagdo capital-capacidade produtiva (v) é constante, definindo Y como o

produto esperado no futuro e y£, a taxa de crescimento esperada do produto, temos que:
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e _yit (7)
vK, vK;

uf

Ou seja, mudancas nas expectativas sobre o grau de utilizacdo da capacidade instalada
dependem da expectativa de crescimento do produto no futuro e do estoque de capital
acumulado até o momento t. Caso ocorram alteracdes nas expectativas dos agentes acerca da
taxa de retorno futura do capital, isso pode levar os agentes a aumentarem a taxa corrente de
investimento, ou seja, a taxa de acumulacdo de capital da economia serd alterada, com a
finalidade de adequar o estoque de capital as novas expectativas.

O impacto de variacdes da taxa de investimento sobre o estoque de capital pode ser

derivado da lei de movimento do capital da seguinte forma, sendo “d” a taxa de depreciacao:

Kt‘l’l = It + (1 - d)Kt 4 AKt+1 = It - th (8)

Dividindo a equacdo de 8 por K;, temos que:

AKiy It
= — d = — d = L
K, K, It gt

)

Em que g, é a taxa de formacdo bruta de capital no momento te gr , a taxa de formagio
liquida de capital no momento t.

A ideia de que a decis@o de investimento € intrinsecamente resultado das expectativas
dos investidores sobre o futuro é bem aceita na ciéncia econdmica pelo menos desde Keynes
(1936). A questdo da ci€ncia passa a ser como as expectativas sobre o futuro sao formadas. A
literatura poés-keynesiana cada vez mais baseia-se nas teorias da microeconomia
comportamental para compreender e justificar como os agentes formam suas expectativas numa
economia permeada pela incerteza fundamental (LAVOIE, 2014). Seguindo a ideia de Keynes
(1936), da literatura comportamental (LAVOIE, 2014) e diversos trabalhos empiricos
(STIGLITZ et al, 2015), supde-se que os agentes formam expectativas de forma heuristica. Isto
€, que os agentes com racionalidade limitada num ambiente complexo e permeado pela
incerteza fundamental, tendem a formar suas expectativas a partir de regras de comportamento
(“rules of thumb”), com uma quantidade delimitada de informacgdes e instrumentos que estao
disponiveis, podendo desta forma, tomar decisdes rapidamente sem custos elevados (LAVOIE,

2014; DOSI et al, 2015). A partir do pressuposto de que os agentes possuem racionalidade
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limitada e baseiam-se em regras de comportamento para formar suas expectativas, Lima e
Setterfield (2014) buscam formalizar a dindmica das expectativas a partir da ideia de Keynes
(1936) de que elas sdo determinantes especialmente por dois fatores, a saber: o passado recente
e as convengdes sociais sobre o futuro. Lima e Setterfield (2014) supdem que os agentes
formam expectativas sobre o futuro a partir da sua experi€ncia passada recente e a partir da
opinido da média dos participantes da economia sobre como determinada varidvel ird se
comportar no futuro (uma convencao social). Assim sendo, baseando-se em Lima e Setterfield
(2014), supde-se que as expectativas acerca do crescimento do produto podem ser modeladas

como (10):
ve=ky+(1—-k)y¢ 0<k<1 (10)

Em que ky; é o peso que as taxas de crescimento do produto recentes tém sobre as
expectativas dos agentes e (1 — k)y° o peso da convencédo social. Seguindo Santos (2011) e
baseando-se em Gandolfo (2009), modelamos que o passado recente afeta as expectativas
dependendo da discrepancia entre o valor observado no presente e a expectativa sobre o
presente formulada no passado (i.e, este componente das expectativas € adaptativo). Sendo
assim, modelamos o componente adaptativo das expectativas acerca do crescimento do produto

da seguinte maneira:

‘ (1D
e _ € e — i
Ve =yl + i — Y1) = Z (1 =0 'yeo1-
i=0

Quanto ao segundo componente da equacdo 10, referente a convencao social, assume-
se que a convencdo social € gerada pelas informacdes divulgadas pelos préprios agentes
econdmicos. Por exemplo, o BCB divulga semanalmente, através do relatorio Focus, a
expectativa média de diversas instituicdes sobre o crescimento da economia no prazo de um
ano. Supondo que o conjunto de informacgdes divulgadas pelos agentes econdmicos forme a

convengio social sobre o crescimento, definindo-a como E;(yf*1?), temos que:

y© = E(y{t'?) (12)

Logo, substituindo 11 e 12 em 10, a expectativa sobre y; torna-se:
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f | (13)
ye =k ) (1= Dye i+ (- DEGE?)
=0

Pelo motivo da distribuicdo funcional da renda e da alavancagem das firmas serem
relativamente estdveis ao longo do tempo, as expectativas dos agentes sobre estas varidveis sao
formadas por hf = h; e A7 = A;. Quanto a taxa de juros esperada, esta depende de uma gama
de expectativas dos agentes sobre como se comportard a economia no futuro. As expectativas
dos agentes e suas interagdes dao forma a estrutura a termo das taxas de juros (BCB, 2003). No
Brasil, a estrutura a termo possui a caracteristica, de forma geral, de seguir a taxa Selic do
presente (BCB, 2003), mas, para considerar mais apropriadamente o efeito das expectativas
sobre a taxa de juros e sua consequéncia sobre as outras varidveis macroecondmicas, uma boa
proxy para a taxa de juros esperada € a taxa de Swap DI x Pré de 360 dias. A justificativa disto
foi feita no capitulo 4.

Dado a discussdo feita até o presente momento sobre os determinantes do investimento,
baseando-se em Hein (2014) e Lima e Setterfield (2014), considera-se que a equacdo de
investimento liquido pode ser modelada como uma funcao da taxa de lucro econdmico esperada

da seguinte forma:

gtL = f(g) = f(h®y%1°2°) = a + f1yiq + Pohi—1 — f3li_ (1 + AE_1) (14)

t—1

= @+ fik ) (1= Dyes i+ A1 - OB
i=0

+ Bohe—q — Baleo1 (1 + Ae—yq)

Simplificando 14 e considerando S kYiZd¢(1 - =i2316f e B(1—k) = 6,,
temos que:

t—1 (15)
gt =a+ Z 81ye-1-i + 2B 1 (W) + Bohe—y — Bali— (1 + Ap—q)
i=0

A equacdo 15 define que a taxa de investimento liquido € determinada pela expectativa
de crescimento do produto agregado (y;_,), pela expectativa acerca do profit-share (hi_,), pela
expectativa acerca da taxa de juros futura da economia l7_ e pela expectativa de endividamento
dos agentes A7_;. O parAmetro a pode ser entendido como a propensio a investir autbnoma dos

empresarios. Os pardmetros §; € §, mensuram o impacto de variagdes da taxa de crescimento
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do produto no passado recente e a expectativa de crescimento futuro sobre a taxa de
investimento. O parametro 5, mensura o impacto de variagdes da distribui¢do funcional da
renda sobre a taxa de acumulacgdo de capital. J4 o parAmetro [3, que se espera que seja negativo,
mensura o impacto combinado da taxa de juros esperada e de endividamento sobre a taxa de
investimento. Podemos interpretar este parametro como mensurador do impacto de varidveis
financeiras sobre o investimento. Isso porque caso a empresa ndo esteja apresentando uma taxa
de retorno suficiente para superar seu custo de oportunidade e que cubra seus encargos
financeiros, dificilmente ela terd condicdes de rolar sua divida, de emitir novos titulos ou
receber novos aportes de capital para financiar novos investimentos. Nesse caso, € possivel que
elevacdes da taxa de juros possam adiar decisOes de investimento para a firma ter recursos para
quitar dividas vindouras. Macroeconomicamente, mesmo que uma firma ndo tenha dividas,
caso um conjunto de agentes decida por reter lucros para fazer frente ao crescimento do encargo
financeiro, temos que o volume de gasto efetivo ird cair, reduzindo o grau de capacidade
utilizada das firmas, a expectativa de crescimento futuro da economia e, portanto, o
investimento agregado. Portanto, varidveis financeiras podem ter um importante papel para
explicar a evolug@o do investimento agregado. Com isso, o presente trabalho se soma a varios
trabalhos recentes que vém discutindo questdes monetdrias e financeiras com modelos neo-
kaleckianos (HEIN, 2006a; HEIN e STOCKHAMMER, 2010; ROCHON e SETTERFIELD,
2007; ROCHON e SETTERFIELD, 2014).
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3.2 As condicoes de oferta da economia

Na presente se¢ao, € feita uma discussao sobre como as condi¢des de oferta podem ser
estudadas a partir de um arcabougo tedrico que aceite a possibilidade de que a HSD possa ser
vdlida. Sendo assim, € feito uma revisao tedrica sobre como geralmente a teoria pos-keynesiana
trata o desenvolvimento da capacidade de oferta da economia e sua interdependéncia com as
condi¢des de demanda agregada.

Segundo Palley (apud Setterfield, 2006), teorias do crescimento demand-led e supply-
led sofrem de um mesmo problema. Segundo ele, ambas as partes negligenciam discussoes
sobre como as condi¢des de oferta sao reconciliadas com as de demanda e vice-versa. Por um
lado, as teorias supply-led implicitamente utilizam alguma versdo da lei de Say para garantir
que as condi¢des de demanda sejam compatibilizadas com as condi¢des de oferta.

Por outro lado, as teorias demand-led baseiam-se implicitamente no que Cornwall
chamou de “lei de Say reversa” (SETTERFIELD, 2006). Isto €, assume-se que o crescimento
da oferta agregada converge para a taxa de crescimento da demanda explicitamente modelada.

Dutt (2006) faz semelhante afirmacgdo. Discutindo os modelos pds-keynesianos ou
estruturalistas de crescimento, ele afirma: “However, these models, while reinstating aggregate
demand, appear to jettison aggregate supply, implausibly implying that the aggregate supply
factors, so dear to mainstream growth theorists, are irrelevant for long-run growth” (DUTT,
2006, p. 320).

Segundo Setterfield (2013), tal discuss@o ndo deveria ser ignorada. Do ponto de vista
dinamico, caso ndo ocorra uma igualdade entre a taxa de crescimento do produto e do produto
potencial (entendido como a taxa de crescimento natural de Harrod, como iremos ver adiante),
a economia pode deparar-se com um crescente ou decrescente grau de utilizacdo da capacidade.
O argumento de Dutt (2006) € mais simples ainda e questiona: “is it not more sensible to have
a growth theory in which both aggregate supply and aggregate demand considerations have
roles to play?”.

Os artigos que buscam discutir as condi¢des de oferta a partir de uma abordagem
alternativa ao modelo neoclassico frequentemente partem da nogao de “produto natural” criado

por Harrod (1939). Esta taxa nada mais é do que a soma das taxas de variacdo da populacdo
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economicamente ativa e da produtividade do trabalho. Esta seria a taxa méaxima possivel de
crescimento caso todos os fatores de produgio estejam em pleno emprego®.

Segundo Ledesma e Thirwall (1998), os diferentes modelos macroecondmicos que
surgiram apds Harrod buscaram dar uma solu¢do a conclusio pessimista a que o autor havia
chegado sobre a capacidade da economia ter condi¢des de igualar sua taxa de crescimento a
taxa de crescimento do produto natural. A partir disso, surgiram diferentes solu¢des para o
problema (HEIN, 2014). Uma delas € a neocldssica, em que € suposto que no longo prazo ird
ocorrer um processo de ajustamento na relacdo capital-produto (K/Y) através da relacdo de
substituicdo dos fatores de producdo capital e trabalho. Outra soluc¢do € a de Cambridge, em
que o mecanismo de solu¢do do problema € permitir que a propensdo a poupar da economia
possa ser alterada através de mudangas na distribuicdo de renda entre capital e trabalho. No
caso de ambas as solucdes citadas, os mecanismos de ajuste sdo sobre o produto corrente para
que ele se adeque ao produto natural. No entanto, observam Ledesma e Thirwall (1998) e
Lavoie (2006, p.120), existe outra op¢ao, considerando o préprio produto natural endégeno ao
produto corrente. Esta op¢do € a que os pds-keynesianos atualmente tem, de forma geral,
apoiado. Vamos seguir esta linha de raciocinio, de que o produto natural € endégeno, pois,
como vimos, este € um pressuposto necessdrio para a HSD.

Sendo o produto natural endégeno, deve-se discutir como os fatores que o compdem,
variacdo da produtividade do trabalho e do niimero de trabalhadores economicamente ativos,
podem ser endogenos ao produto da economia. Segundo Sawyer (2011), a oferta agregada das
economias € enddgena ao produto corrente através de trés canais principais.

O primeiro canal é através do estoque de capital. As condi¢des de demanda presente
influenciam diretamente as decisdes de investimento e estas, por sua vez, o estoque de capital
que estard disponivel na economia. O estoque de capital eleva a capacidade de produgdo. Dado
certa relacdo entre os fatores de producdo, capital e trabalho, o aumento do estoque de capital
permite que mais trabalho seja empregado, aumentando a oferta potencial da economia.

O segundo canal € através do mercado de trabalho. As condi¢des de demanda
determinam a taxa de participacdo das pessoas no mercado de trabalho. Melhoras das condi¢des
econOmicas podem atrair populacdo que ndo estava economicamente ativa. Além disso, a falta

de demanda por trabalho pode levar desempregados a perder suas habilidades de trabalho pela

% Na verdade, Harrod (1939) faz uma defini¢io mais ampla, envolvendo o avango tecnoldgico, a acumulagio de
capital, as preferéncias de lazer, entre outras consideracdes. De toda forma, como a literatura que trata sobre o
tema geralmente coloca o problema formalizado desta forma, assim também o fizemos.
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falta de uso, reduzindo sua produtividade pessoal. Ademais, o aquecimento do mercado de
trabalho pode atrair imigrantes, aumentando a oferta de trabalho.

O terceiro canal € pelos efeitos da demanda na produtividade do trabalho. Segundo
Sawyer (2012), a taxa de variacdo da produtividade esta diretamente relacionada ao nivel de
atividade da economia. Este dltimo canal talvez seja o mais discutido pelos autores que buscam
modelar a interagcdo entre demanda e oferta agregada (exemplos sio NAASTEPAD e STORM,
2012 e HEIN, 2014). O argumento de que a produtividade do trabalho é endégena baseia-se,
geralmente, na hipdtese de que existem mecanismos na economia que levam a oferta agregada
a seguir, ou acomodar, o crescimento da demanda agregada.

O primeiro mecanismo € devido a lei Kaldor-Verdoorn (HEIN, 2014; NAASTEPAD e
STORM, 2012). Esta lei define que aumentos da demanda agregada sdao acompanhados de
avan¢os da produtividade do trabalho. Quando a empresa ndo tem um grau de utilizagdo
proximo da plena utilizacdo, ela tem menos incentivos para se engajar em inovagdes
tecnoldgicas ou em adotar novas técnicas de producdo ou organizacionais. Por outro lado, o
aumento da demanda agregada permite o aprofundamento da divisdo do trabalho e acelera o
learning-by-doing das firmas, levando a um aumento da produtividade do trabalho.

A lei de Kaldor-Verdoorn mostra que as economias sdo marcadas por rendimentos
crescentes de escala, podendo eles serem estaticos ou dindmicos. O efeito estdtico ocorre com
o aumento do grau de utiliza¢do da capacidade instalada (descrito em Lavoie, 2014, p. 323,
apesar do mesmo nao citar a lei de Kaldor-Verdoorn neste ponto). O efeito dindmico ocorre
pelo crescimento permanente da produtividade por conta dos fatores supracitados. A existéncia
de rendimentos crescentes de escala mostra a importancia da estrutura produtiva dos paises para
obter maiores efeitos do crescimento do produto sobre a produtividade. Quanto maior a
participacdo de setores sujeitos a rendimento de escalas crescentes na economia, cOmo as
manufaturas, maior o efeito de Kaldor-Verdoorn.

A lei de Kaldor-Verdoorn tem suporte empirico. Ledesma e Thirwall (2003),
encontraram evidéncias para uma amostra de 15 paises de que variagdes da produtividade do
trabalho sdo eldsticas a variagdes da demanda e produto agregados. Ademais, os autores
encontraram através do teste de causalidade de Granger que existe causalidade mutua entre
produtividade do trabalho e produto corrente.

Dosi et al. (2017), através de simulacdes utilizando modelos agent-based, chegam a
conclusdo de que as condi¢des de demanda corrente da economia afetam diretamente as
condig¢des de oferta da mesma. Isso porque, choques sobre a demanda agregada determinam o

montante gasto pelas firmas em pesquisa e desenvolvimento, determinando, por sua vez, a
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produtividade do capital. Além disso, a demanda agregada tem efeitos significativos sobre a
qualificacdo da mao de obra, dado que quanto mais tempo um individuo fica desempregado,
menor a sua qualificacdo profissional pela falta de pritica. Ambos os efeitos em conjunto
acabam por determinar a trajetdria de crescimento da economia.

Outro mecanismo existente pelo qual a oferta acomoda a demanda € pelo investimento
agregado. Como o préprio Verdoorn demonstrou (VERDOORN, 2002; THIRWALL, 1980),
uma pré-condicdo para que ocorra o aumento da produtividade do trabalho € que ocorra um
aumento do estoque de capital por trabalhador ocupado. Segundo Hein (2014, p. 315) e
Nastapaad e Storm (2012), isso se deve pelo motivo de que o progresso tecnoldgico esta contido
nas miquinas e equipamentos adquiridos pelas firmas como insumo de produgdo. Para que a
produtividade da mado de obra aumente € necessario que as empresas continuamente invistam
em novos bens de capital e equipamentos mais modernos, que incorporam O Progresso
tecnoldgico mais recente.

Uma observagdo que deve ser feita é que quando discutiu-se os trés fatores que tornam
a oferta agregada endégena para Sawyer (2011), o primeiro ponto feito € diferente do observado
sobre o papel do investimento para elevar a produtividade do trabalho. Naquele momento foi
feita referéncia ao papel quantitativo do investimento. Isto €, mais capital € necessario para
empregar mais mao de obra supondo que a relacdo entre capital e trabalho permaneca constante.
O que Verdoorn (2002) demonstrou € o papel qualitativo do investimento em bens de capital,
pois ele permite que seja alterada a relacdo entre os fatores de produgdo, permitindo ndo s6 que
mais trabalho seja empregado, mas que ele também produza mais. Logo, como Baltar (2013)
também destaca, os investimentos podem ter a caracteristica de apenas alterar a capacidade de
producgdo, como também podem elevar a produtividade do trabalho e introduzir novos produtos
na economia. O primeiro caso pode ser associado apenas como crescimento econdomico
enquanto o segundo esta relacionado ao desenvolvimento econdmico.

Além do produto agregado e investimento agregado, outro motivo que pode tornar a
produtividade do trabalho uma varidvel end6gena sdo aumentos do saldrio real. Isto porque
aumentos salariais levariam as firmas a internalizar em seus processos produtivos inovacoes
tecnoldgicas que tendem a ser poupadoras de trabalho, estimulando a intensificagdo do uso de
capital, empurrando firmas ineficientes para fora do mercado, levando estes efeitos em conjunto
a aumentarem a produtividade agregada do trabalho da economia (HEIN, 2014; NAASTEPAD
e STORM, 2012; DUTT, 2006).

Baseando-se em Verdoorn (2002), Thirwall (1980) e Hein (2014), a especifica¢do da

equacgao de aumento da produtividade pode ser feita da seguinte forma (16):
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ape =n+6,9¢ — 010 + 0,y — O3h, (16)

Definindo a variavel “a;” como a variagdo da produtividade do trabalho (Y/L), L o
nimero de pessoas ocupadas, n a variacdo da populagdo ocupada na economia, 1 a variagdo
constante da produtividade do trabalho, 6, o efeito da variagdo do estoque de capital por pessoa
ocupada sobre a variacdo da produtividade do trabalho, 8, o efeito do crescimento do produto
agregado e 65 o efeito da variagdo do profit-share. Teoricamente, espera-se que o sinal de 6, e
0, sejam positivos e O3 negativo. A partir da equacdo 16 acima, definimos que a produtividade
do trabalho depende de um componente exdgeno (o intercepto 1) e dos componentes
endogenos. O coeficiente 8, capta o efeito da intensificacdo do uso de capital por pessoa

ocupada, 8, é o coeficiente de Verdoorn e o 85 capta o efeito do aumento do saldrio real sobre

a produtividade (DUTT, 2006; NAASTEPAD e STORM, 2012).

3.3 Inflacao e sua possivel relacao com as condicoes de oferta

Nessa secdo iremos aprofundar a discussdo iniciada anteriormente sobre a dindmica das
condic¢des de oferta na economia buscando integrd-la com a questio acerca da inflagio. Como
vimos no capitulo 1, para que a HSD seja possa ser valida € necessario que exista alguma
medida de produto potencial, como observado em Barbosa (2006 e 2008), que tenha alguma
relacdo com a taxa de inflagdo. Lopes et al. (2012) utilizam como proxy para o produto potencial
da economia a divisao do indice de quantum da Pesquisa Mensal da Industria (PMI) pelo grau
de utilizagdo da capacidade instalada divulgado pela CNI. A partir desta medida os autores
inferem o efeito do produto potencial e do hiato do produto sobre a inflacdo. Ainda que os
autores observem que a inflacdo pode ser decorrente de uma alta dos custos independentemente
da demanda agregada, ao medirem estatisticamente o efeito do produto potencial e do hiato do
produto sobre a inflacdo, o teste econométrico feito no artigo acaba por ndo ser muito diferente
dos que explicam a inflacio como um fendmeno decorrente de um excesso de demanda sobre
a oferta existente.

Na presente sessdo buscamos integrar a teoria da inflacdo baseada no conflito

distributivo com a discussao prévia acerca das condi¢des de oferta da economia para demonstrar
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que € possivel formular a HSE sem necessariamente utilizar o pressuposto de que a inflacio é
um fendmeno gerado pelo excesso de demanda em relacdo a algum nivel de oferta da economia.

Para iniciar a apresentacao da teoria da inflacao baseada no conflito distributivo tivemos
como ponto de partida o comportamento dos agentes que determinam os pre¢os na economia:
as firmas.

As firmas sdo organizacdes sociais que coordenam e realizam atividades econdmicas
com a finalidade de atingir determinadas metas e objetivos em certo prazo. Estes objetivos
podem ser vendas, desenvolvimento de produtos, entrar em novos mercados e/ou atingir uma
meta de rentabilidade minimamente satisfatéria. Tendo em vista os objetivos da firma, seus
gestores vao formular sua politica de precos (LEE, 2003, p. 285). Logo, a estratégia de
precificacdo ndo é determinada somente por fatores de curto prazo, mas também de longo.
Segundo Lee (2003), a politica de precos das firmas € subordinada ao seu objetivo de garantir
seu crescimento ao longo prazo. Uma parte relevante da literatura pds-keynesiana mais recente
indica que as empresas sdo price-makers e ndo price-takers, isto &, que 0S precos sao
determinados antes dos produtos irem ao mercado pelos gestores das firmas (LAVOIE, 2014,
cap 4; LEE, 2003). Kalecki (1977) considera que os pregos podem ser divididos entre os que
sdo determinados pelos custos e os que sdao determinados pela demanda. Os dltimos seriam
especialmente matérias-primas, como os produtos alimenticios primdrios, que tem oferta
ineldstica no curto prazo e possuem mercados organizados. Os dltimos sdo em esséncia matérias
primas, um componente de custo. Provavelmente, por este motivo a literatura pds-keynesiana
que trata sobre a precificacao das firmas da pouca importancia a eles.

Kalecki (1977, p.56) explica que existe uma tendéncia de queda da razao entre os custos
de matéria prima e mao de obra, portanto, os precos determinados pela demanda
progressivamente perderiam importancia. Lavoie (2014, p.169) da outra resposta sobre a menor
importancia dos precos liderados pela demanda. Segundo ele, em periodos de crescimento
econdmico, ocorre uma elevacdo dos precos das matérias primas, que pode levar a uma elevagao
dos precos da economia. No entanto, ele afirma que os custos unitdrios de produgdo tendem a
ser contra-ciclicos, por conta da queda do custo indireto por unidade produzida.

A literatura pés-keynesiana sobre o processo de determinacdo dos precos nas empresas
estd diretamente relacionada a abordagem de precificacdo cost-based (LAVOIE, 2014, p. 156).
Esta abordagem parte da nog¢do bésica de que os pre¢os numa economia sdo constituidos por
dois elementos principais: os custos de produgdo e o mark-up das firmas. Dado a estimativa do
custo unitdrio de produgdo, as empresas colocam uma margem sobre ele, obtendo desta forma

o preco final do bem.
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Existe uma ampla literatura e discussao sobre qual seria a férmula de custo que as firmas
utilizam para precificar seus bens (LAVOIE, 2014, p. 157). Geralmente os modelos de
crescimento que buscam modelar o processo de precificagdo das firmas supdem que elas
incorrem apenas em custos diretos de producdo. Logo, o mark-up € sobre o custo direto apenas.
No entanto, outros autores afirmam que o custo relevante das firmas inclui, além do custo direto,
os custos indiretos de producao (overhead costs em inglés). Lee (apud LAVOIE, 2014, p.158)
afirma que as firmas, especialmente as grandes, possuem estimativas acuradas de seus custos
fixos e que a medida de custo unitdrio relevante utilizado por elas é a soma do custo varidvel
com o custo fixo por unidade.

Além da discussdo acerca de qual a medida de custo seria mais relevante, também
existem diferengas sobre qual € o nivel de producdo “normal” considerado pelas firmas para
sua precificacdo (ibid, 2014, p.157). Isso, pois, a depender do nivel de producao das firmas, o
custo unitdrio de produgdo serd diferente pela existéncia de ganhos de escala. Como as firmas
nio conhecem previamente qual serd o volume total que irdo vender, elas devem considerar
algum nivel de produ¢do considerado “normal” ou “desejado” para poderem contabilizar qual
serd o preco que irdo colocar sobre seus produtos (LEE, 2003).

Considerando que os precos sao relativamente estaveis ao longo de certo periodo, sendo
revistos apenas periodicamente, caso as empresas apresentem ganhos de escala, a taxa de lucro
das firmas tende a ser pré-ciclica. Em outras palavras, sendo os precos constantes ao longo de
determinado periodo e os custos unitarios varidveis, sendo menores quanto maior o nivel de
producdo, o profit-share da economia tende a ser pro-ciclico. Lee (2003), afirma que os pregos
tendem a ser relativamente estdveis, independentemente das variacdes dos custos ao longo do
ciclo de producao das firmas. Isso porque, segundo ele, precos estdveis sdo mais eficientes em
termos de custos de venda, reduzindo o risco de ocorrer uma guerra de precos e melhorando a
relagdo com os clientes. No entanto, se as empresas recorrentemente ajustarem seus precos de
acordo com os seus custos, mantendo o mark-up constante, os precos podem ser pré-ciclicos
ou contra-ciclicos a depender dos insumos bésicos de produgdo, trabalhistas e de matérias
primas, serem pré ou contra ciclicos.

Sobre o mark-up, Lee (2003) afirma que os autores pds-keynesianos geralmente se
baseiam em duas linhas de argumentagdo para explicar seus determinantes. A primeira é que o
mark-up é determinado pela estrutura de mercado em que cada firma atua. A segunda é que as
firmas colocam um mark-up sobre os precos relacionado aos seus projetos de investimento. A
dificuldade em discutir o mark-up, como o préprio Lee (2003) aponta, deve-se pelo motivo

desta varidvel ter o papel de garantir a sobrevivéncia presente e futura das firmas através de
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geracdo de lucros e de ser constrangida pelas caracteristicas da estrutura de mercado em que
atua.

Alfred Eichner (1973) buscou desenvolver a teoria pds-keynesiana sobre os
determinantes do mark-up. Sua teoria busca considerar tanto o papel duplo do mark-up, de ser
a base de crescimento econdmico das firmas como a restricdo do mesmo devido a concorréncia
Ele afirma que as empresas mudam seus mark-ups de forma a equacionar o fluxo de caixa
originado de suas vendas com a demanda de fundos necessdrios para a empresa ter condicdes
de atingir suas metas de investimento (EICHNER, 1973, p.1190). Todavia, ainda segundo
Eichner (1973), as empresas ndo aumentam seus precos sem considerar a queda nas vendas que
isso pode gerar. Segundo o autor, as firmas devem considerar alguns efeitos que podem ocorrer
com a elevacdo do preco. Ele afirma que estes efeitos determinam a elasticidade da demanda
no médio e longo prazo. O primeiro € o efeito substitui¢do, pois, os consumidores podem optar
por comprar outros produtos semelhantes ao que teve seu preco elevado. O segundo € o fator
de entrada. Com o aumento da rentabilidade da industria, pode se tornar economicamente vidvel
a entrada de novos concorrentes no mercado. Ou seja, a nova taxa de lucro existente pode passar
a compensar os custos das barreiras a entrada. O terceiro estd relacionado a uma possivel
intervencdo governamental com base em alguma regulacdo anti-monopolista.

Independentemente de quais s@o os determinantes do mark-up, este muda pouco ao
longo do ciclo econdmico e depende de revisdes das empresas acerca de seus posicionamentos
no mercado em que atuam e de seus projetos futuros de investimento. Por estes motivos, o
mark-up tende a ser estavel (LEE, 2003). Assim, os principais determinantes das variacdes dos
precos no curto prazo sao variacdes dos custos das empresas, sejam trabalhistas ou de matérias
primas. Variagdes dos custos das firmas s@o o principal fator que levam as empresas a revisarem
0s seus precos “normais”, isto €, os pregos estimados caso a empresa operasse no nivel de
producdo desejado (LAVOIE, 2014, p. 165).

A partir da complexa discussdo sobre os precos, a teoria pds-keynesiana deriva a teoria
sobre a inflacdo. Isso € feito a partir da formalizacdo de uma equacao de precos. Em seu formato

mais bdsico, a equacdo dos precos pode ser representada da seguinte forma (17):

wlL w (17)
P = _— =  —
My =™a;

A variavel “P” ¢ o nivel dos precos, “m” € um mark-up colocado pelas firmas sobre os
seus custos diretos, “w" € o salario médio por trabalhador. Na equagdo 17, supde-se que as
firmas possuem apenas um custo, o trabalho, medido pelos saldrios. O custo unitario é dado

pela divisdo da massa salarial (wL) pelo produto agregado. Isso é o mesmo que afirmar que o



77

custo unitdrio é determinado pelo saldrio médio da industria, dividido pela produtividade do
trabalho (4, ). Definido o custo unitario do trabalho, as firmas colocam um mark-up sobre ele,
que, conforme visto, serd determinado tendo em vista os objetivos de longo prazo da firma e a
estrutura de mercado em que atua.

Tirando os logaritmos naturais de ambos os lados desta equacdo 17 e a derivando em

relagc@o ao tempo, temos a equacgdo de inflacdo (18):

p=m+w-—aq, (18)

Sendo p a taxa de inflagdo, m variagdes do mark-up médio das firmas, w a taxa de
variacdo salarial e a a taxa de variagdo da produtividade do trabalho. A equagdo 17 sobre o
nivel de preco € uma das trés equagdes que formam o modelo neo-kaleckiano em sua versdo
basica, como vimos acima. Como o modelo neo-kaleckiano bésico possui uma equacdo de
determinac¢do dos precos, este arcabougo permite, como j4 feito em diversos trabalhos, vincular
as discussodes sobre crescimento econdmico e acumulagdo de capital com as teorias que
entendem a inflacdo como um fendmeno decorrente do conflito distributivo (HEIN, 2006b;
SETTERFIELD, 2002), sendo este moldado pelo poder de barganha dos agentes da economia
(SARANTIS, 2003; HEIN, 2005). Normalmente sdo considerados dois grupos que disputam
entre si maiores parcelas do produto nacional, capitalistas e trabalhadores. No caso dos
capitalistas, seus interesses vao ser atendidos pelas firmas que vao buscar atingir metas de lucro
pré-definidas. Pressupde-se que o poder das empresas decorra da capacidade delas poderem
alterar seus precos para buscar atingir uma meta de lucro pré-determinada. Também se
pressupde que as empresas operem em mercados oligopolizados, por isso, os mark-ups sao
considerados rigidos. No caso dos trabalhadores, supde-se muitas vezes que seu poder de
barganha advém da taxa de desemprego da economia (ARESTIS e SAWYER, 2005). Menores
taxas de desemprego levam os trabalhadores a terem melhores condi¢des para negociarem
aumentos salariais. A variacdo dos salérios, por sua vez, pode ter algum efeito inflaciondrio.
Arestis e Sawyer (2005) mostram, no entanto, que esta relacao nao é constante. Ela ird depender
do estoque de capital da economia e do efeito deste sobre a produtividade do trabalho. Iremos
desenvolver esta ideia mais a frente.

Além do nivel do emprego poder ser um possivel determinante da variacao dos pregos
das firmas, também deve ser considerado o efeito da variacdo da taxa de desemprego. Segundo

Dutt (2006, p. 324), ndo necessariamente o nivel da taxa de desemprego ird determinar os
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reajustes salariais. Isso, pois, os desempregados podem ndo ter nenhum tipo de influéncia nas
negociacgodes salariais. Além disso, os desempregados podem nao ter a mao de obra esperada
pelas empresas, ndo tendo qualquer tipo de poder de barganha no processo de negociagdao
salarial. Apenas quando o desemprego varia, com a entrada de novos participantes no processo
de negociacao salarial, que pode ocorrer um efeito significativo do mercado de trabalho sobre
os custos das firmas. Sarantis (1994) também aponta que as variacdes da taxa de desemprego
também podem ser importantes na determinacdo dos saldrios e, por sua vez, da inflacdo.
Segundo ele, variacdes positivas da taxa de desemprego podem ter efeito desmoralizante sobre
os trabalhadores e enfraquecer suas posicoes de negociacdo. A dependéncia de mudangas do
nivel da taxa de desemprego sobre o salario é chamada de “histerese” dos mercados de trabalho
(DUTT, 2006).

Além das varidveis relacionadas ao emprego, muitos autores também consideram que
os saldrios sdo reajustados pela inflacdo passada devido a existéncia de contratos de trabalho
que preveem este reajuste (ARESTIS e SAWYER, 2005; BALTAR, 2015). Consideramos que
os trabalhadores também podem demandar reajustes salariais tendo em vista a expectativa de
inflacdo. Logo, considerando que os saldrios no momento “t” (w;) sdo reajustados pela inflacao
passada (p;_;), pela expectativa de inflacdo futura (E(p;4;)) € sdo condicionados pelo nivel
(E;) e variacdo (e;) da taxa de emprego’ do trabalho, temos que a equacdo de saldrio pode ser
definida como (19):

W = wo + w1 Ep + waer + 03P + Wi E(Desi) (19)

A taxa de emprego (E), por sua vez, pode ser considerada como uma func¢ao do produto
agregado, da evolucdo da produtividade do trabalho e do nimero de horas média de trabalho
por pessoa ocupada. Definindo H, o nimero de horas trabalhadas no total da economia, N o
nimero de pessoas ocupadas, L a populagdo economicamente ativa (PEA), J o nimero médio
de horas trabalhadas por pessoa ocupada (H /N), E a porcentagem da populacdo ocupada em
relacdo a economicamente ativa (N/L), A a produtividade por hora como resultado da divisao

(Y/H), temos que produto pode ser compreendido a partir da seguinte identidade (20):

Y, H, N, (20
Y; = H_tFtL_tLt = A¢JiErL;

7 Taxa de emprego e nfo a de desemprego como normalmente §é feito.
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Colocando a func¢io em logaritmo, temos que (21):

logY; = logA; + log], + logE; + logL, 201
Definimos que qualquer varidvel mindscula “x” é obtida a partir da seguinte equagao:
x = (0X/ dt) » 1/X. Ou seja, as varidveis minusculas indicam a taxa de variagdo em relacdo ao
tempo (“t”) das varidveis em nivel definidas por letras maidsculas. Derivando a equacao de 21

em relacdo ao tempo, temos que (22):

ye=ar+jt+te +1; (22)

A partir do desenvolvimento da equagdo 20, demonstramos que varia¢des do produto
(y) implicam, necessariamente, que tenha ocorrido uma variagdo em ao menos uma das quatro
seguintes varidveis: produtividade do trabalho por hora (a), tempo médio trabalhado por pessoa
ocupada (j), taxa de emprego do trabalho (e) ou estoque de trabalho disponivel na economia
(D). A partir disto, podemos chegar a equacdo de variacdo do emprego (23). Reorganizando a

equacgdo de 22 acima, temos que (23):

e =Ye—ar—je— 1t (23)

Para chegar da equagdo 23 a taxa de crescimento natural de Harrod, basta considerar e
=j = 0. Nesse caso, chegamos ao resultado de que a taxa de crescimento do produto € igual a
variacdo da produtividade do trabalho mais a variacdo do nimero de pessoas economicamente
ativas. Substituindo a equacdo de variacao do emprego na equagdo de saldrio (19), temos que

(24):

W = wo + w1Er + w,(Yr — ap — Ji — 1) + w3Pe—i + 01 E(Prai) (24)

Substituindo a equagdo de saldrio na equacdo de pregos, chegamos em (25):

p=m+wy+ wiE+w,(¥e —ar — je — l¢) + 03pr—i + W E(pryi) —a (25)
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Logo, na equacdo 25, colocamos que a inflacdo € determinada pela taxa de emprego,
por variagdes do produto agregado, da produtividade por hora, no nimero de horas trabalhadas
média por pessoa ocupada, pela inércia inflaciondria e pela expectativa de inflacao. Espera-se
que os coeficientes wg, w1, W3 € w, tenham sinais positivos.

Assumindo que e; € nulo, ou seja, que a taxa de emprego permanece constante sendo

igual a E;, chegamos em:
Pt =m+ wo+ w1Er + w3pr—; + W4 E(Pesi) — ar (26)

Logo, na equacdo de 26, colocamos que a inflacdo é determinada pela taxa de emprego,
da produtividade por hora, pela inércia inflaciondria e pela expectativa de inflagao.

Supondo que p = p;_; = E(p¢4i), ou seja, que a inflacdo estd constante, chegamos a
seguinte equagao:

27)

pr = ( y(m+ wy + w Er — a)

TE——
A equacdo 27 € muito proxima de uma curva de Phillips tradicional. No entanto, pelo
fato da equacdo considerar o efeito da produtividade, ndo € possivel considerar que para cada
taxa de emprego exista apenas uma taxa de inflag@o. Isso ird depender do comportamento da
produtividade.
Substituindo na equagdo 27 a equacdo 16 de produtividade desenvolvida na secdo

anterior, temos:

(28)

pr = ( Y+ wg + w Ey — 1 — 0,g¢ + 6,0, — 0,y + O3h,)

1—(02_(1)3

Sendo M = ﬁ, o multiplicador da inflagcdo, devido ao efeito da indexacdo dos
—w2—w3

contratos na economia e da expectativa acerca da elevagdo dos precgos sobre a inflacao corrente,

temos:

pr = M(m+ wy + wE, — 1 — 0,9 + 6,n — 0,y + 65h) (29)

A partir da equagao 29, € possivel mostrar que caso ocorra um aumento do investimento
agregado acima do crescimento da populagdo ocupada um aumento do emprego pode ocorrer

sem gerar inflagdo, como discutido por Arestis e Sawyer (2005). Isso € possivel, pois 0 aumento
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da produtividade compensa a pressao salarial ocasionada pela alta da taxa de emprego. Nesse
caso, assumindo que o mark-up continue constante, o aumento da produtividade € dirigido para
o aumento do saldrio real, elevando a parcela do produto interno bruto destinado ao trabalho.
Além disso, caso ocorra um aumento do profit-share e, com isso, seja reduzido o incentivo das
empresas buscarem a aumentar a produtividade do trabalho, isso pode ocasionar uma elevacao
da inflag@o.

Um aumento de 1 p.p de gF acima do crescimento populacional, leva a uma queda de
M@, na inflagdo pela queda do custo unitdrio por produto. Isso permite, por sua vez, que se
aumente o emprego em 6;/w; p.p, sem que ocorra uma elevagdo permanente da taxa de
inflacdo. Por outro lado, um aumento de 1 p.p de h, leva a elevacdo da inflacdo em 6, M, ou,
leva a queda do nivel de emprego em 8,/w; p.p para que a inflagdo permaneca constante.

Por outro lado, se a produtividade for considerada exdgena, isto €, se os coeficientes 6,
0, e 05 da equagdo de 16 forem nulos, de fato, é possivel derivar uma curva constante que
mostra a relacdo entre o nivel de emprego e a inflagdo. Esta curva € semelhante ao que Arestis
e Sawyer (2005) chamam de curva da barreira inflacionéria, sendo ela a curva que mostra a
relacdo entre o nivel do emprego e taxa de inflagc@o, sendo a varia¢do dos saldrios o vinculo que
as relaciona. Como o proprio Sawyer (2009) afirma em artigo onde € discutido a mesma curva,
a representacao do saldrio real como determinado pela taxa de desemprego “could be seen as
akin to a non-accelerating inflation rate of unemployment (NAIRU)”. Mas, segundo Sawyer
(2009), a barreira inflaciondria é diferente em dois aspectos importantes:

A énfase ndo € sobre o mercado de trabalho, mas na capacidade de oferta da firma. Esta
ultima € mais relevante para explicar a dindmica dos precos do que o mercado de trabalho.

O segundo motivo é que ndo existe o pressuposto de que a barreira inflaciondria opere
como um atrator do nivel da atividade econdmica. Nao existem, segundo Sawyer (2009), forcas
de mercado que levam as condi¢des de demanda se ajustarem a barreira inflaciondria.

Arestis e Sawyer (2005) buscam descrever os elementos chaves do que eles denominam
de abordagem estruturalista para interpretar a inflacdo. Neste artigo e em Sawyer (2009), é
afirmado que a abordagem estruturalista acerca da inflacdo se concentra em trés pontos:

1 — Pressdes inflaciondrias podem surgir dado o nivel da demanda agregada
relativamente a capacidade produtiva da economia. Ndo existe motivo para que exista um
estoque de capital instalado na economia capaz de garantir o pleno emprego do trabalho
(ARESTIS e SAWYER, 2005). E possivel ter uma economia com o capital sendo utilizado a

plena capacidade e ainda apresentar desemprego do trabalho.
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2 — As pressoes inflaciondrias decorrem do conflito distributivo sobre a distribui¢cdo de
renda dentro das sociedades. A inflacdo é uma possivel solucdo para este conflito. Caso todos
os agentes estivessem satisfeitos com a renda que recebem, ndo haveria o problema da inflacdo.
No méximo, afirmam Arestis e Sawyer (2005), a taxa de inflag¢do seria constante. A capacidade
da economia reconciliar o conflito distributivo depende, inter alia, da capacidade produtiva das
empresas. A determinacdo da barreira inflaciondria (e da literatura que discute a NAIRU como
Arestis e Sawyer (2005) reconhecem) envolve a nocdo dos saldrios nominais variando na
mesma propor¢ao que a produtividade, evitando um aumento dos custos das firmas. Nesse caso,
a distribuic¢do de renda dentro da economia permaneceria constante.

Variagdes da taxa de inflacdo podem ser vistas como uma combinagdo de grupos
insatisfeitos com a renda que recebem, somado com a oportunidade de tentarem alterar isso.
Isso ocorre quando estes grupos percebem que t€ém poder de barganha para alterar a distribuicdo
de renda da sociedade. Por exemplo, redu¢des da taxa de desemprego podem ser interpretadas
pelos trabalhadores como uma forma de almejar e demandar maiores saldrios. Por outro lado,
0 aumento da atividade econdmica pode ser visto pelas firmas como uma forma de elevar seus
lucros elevando seus precos.

3 — O investimento tem um importante papel dual na economia. N@o € usual colocar o
investimento em discussdes referentes a inflacdo, mas, o investimento € importante, pois, como
vimos, as decisdes de precos das firmas estdo relacionadas com suas capacidades produtivas e
sua estrutura de custos. O investimento agregado, como vimos na se¢ao anterior, pode modificar
os custos das firmas ao permitir que elas se tornem mais eficientes e aumentem a produtividade
do trabalho. Logo, se por um lado o investimento determina a demanda agregada da economia,
por outro, ele determina o estoque de capital e, portanto, as condi¢des de oferta da economia.

Apesar de Arestis e Sawyer (2005) negarem que a nocao de barreira inflaciondria deve
ser interpretada como uma NAIRU, este conceito esta explicito em artigos de alguns autores
pos-keynesianos que através dele buscam integrar os modelos neo-kaleckianos de crescimento
com a teoria de inflacdo baseada no conflito distributivo, sendo alguns exemplos Hein (2006b)
e Hein e Stockhammer (2010). Talvez o uso do conceito NAIRU seja para tentar dialogar com
a literatura que usa este conceito em sua forma mais usual.

Em Stockhammer (2008), o autor defende que a hipdtese acerca da existéncia de uma
taxa de desemprego capaz de manter a inflacdo estdvel ndo € necessariamente restrita ao
pensamento neoclassico. Segundo ele, discussdes sobre a NAIRU envolvem trés pontos, a
saber: sobre sua existéncia, sua estabilidade e exogeneidade. A NAIRU s6 pode ser aceita como

um ponto atrativo do desemprego caso ela seja estritamente exdgena e dé origem a um
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equilibrio estdvel ao sistema econdmico. Segundo Stockhammer (2008), sobre o primeiro
ponto, existe mais concordancia entre os economistas de que em cada momento pode existir
alguma taxa de desemprego que mantenha a taxa de inflacao estdvel. Isso se ndo for assumido
a no¢do forte da NAIRU, de que ela determina o volume de desemprego voluntdrio da
economia. No entanto, sobre os outros pontos existem divergéncias.

A divergéncia sobre os outros pontos entre os economistas, que leva a nogdes diferentes
acerca da NAIRU, da-se especialmente por dois motivos (op cit.). A primeira divergéncia
refere-se a “historia” por trds do conceito. Segundo Stockhammer (2008), as explicagdes do
porqué de uma relagdo inversa entre taxa de desemprego e taxa de inflacdo sdo diferentes. A
segunda divergéncia refere-se a questao da NAIRU ser ou ndo um ponto de atracdo do sistema
econdmico. Logo, a taxa de desemprego tende no longo prazo a convergir para esta taxa de
equilibrio. J4 outros autores, afirmam que ndo existe nenhum mecanismo automético que leve
a taxa de desemprego a convergir aquela que mantém a inflacdo estavel.

No caso dos recentes modelos novo-keynesianos que constituem o Novo Consenso
Macroecondmico, que geralmente trabalham com a ideia de produto potencial, € imposto que
este € uma varidvel exdgena, sem que possa ser determinado pela politica econdémica (GNOS e
ROCHON, 2007). Além disso, o produto potencial ¢ modelado como a solucdo particular destes
modelos. Com isso, impondo a restricdo de que o modelo é convergente, a economia tende a
este produto. Como existe um equilibrio para o mercado de bens e servi¢os condizente com
uma taxa de inflacdo estavel, existe um equilibrio para o mercado de trabalho, ou, uma NAIRU.

Apesar da imposi¢do de que a taxa de desemprego deve convergir a NAIRU,
Stockhammer (2008) faz a observacdo de que a histéria por trds da taxa nos modelos novo-
keynesianos se afastou da teoria monetarista, e se aproximou bastante da teoria do conflito
distributivo que ha décadas os autores pds-keynesianos defendem e utilizam.

Apesar de certa similaridade entre as teorias da inflacdo novo-keynesianas com as pos-
keynesianas no curto prazo, com os primeiros se aproximando dos ultimos, por outro lado,
como ja observamos por Arestis e Sawyer (2005), as divergéncias perduram no longo prazo.
De forma geral, os pds-keynesianos sustentam que nao existe nada na economia, nenhuma forca
determinada pelo mercado, que garanta que a economia tenda a convergir para um equilibrio
de longo prazo igual a NAIRU ou que esta taxa seja fixa. Como ja foi demonstrado
anteriormente, ao assumir que a taxa de desemprego condizente com uma taxa de inflagao
estdvel muda dependendo do volume de investimento da economia, ja deixamos de ter uma

NAIRU tnica e exdgena.
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Até agora haviamos considerado uma economia fechada para compreender o fendmeno

inflaciondrio. Supondo uma economia aberta, variacdes da taxa de cambio do Real em relacdo

ao Dolar americano (Ac;) e da inflagdo externa (p{ ) irdo afetar a inflagdo corrente devido a
elevacdo dos precos dos bens importados e das alteracdes do mark-up das empresas que
produzem bens comercializdveis (BALTAR, 2015; HEIN, 2014; BLECKER; 1998).
Considerando o efeito da taxa de cambio e da inflagdo externa na inflacio doméstica e
substituindo a equagdo da produtividade (16) e saldrio (26) na equacdo da inflagdo, temos o

seguinte resultado da equacgdo de inflagcdo ja em sua forma reduzida:

Pe = Po + P10e_i + P2EDeri) + @3p] + 0iE + @sAc, — @egt + on — @gy  (30)
+ @gh

3.4. Equacoes auxiliares — taxa de cambio, encargo financeiro, produto

agregado e taxa de juros

Nesta secdo, buscamos desenvolver as equagdes de quatro varidveis que sdo importantes
para a economia brasileira e para as discussdes que envolvem politica monetéria e inflacdo no
Brasil: o encargo financeiro do estoque de divida das firmas, o produto agregado, a taxa de
cambio do Real em relagdo ao Ddlar e a propria taxa de juros. Buscamos especificd-las para
justificar seu uso no modelo econométrico desenvolvido do capitulo quatro. A importancia das
trés primeiras varidveis trés se d por serem possivelmente canais importantes de transmissao
da politica monetdria. Junto com o possivel efeito direto negativo do nivel da taxa de juros sobre
a formacdo bruta de capital, consideramos esses trés possiveis canais de transmissao da politica
monetdria sobre a economia e sobre a inflacao.

A primeira equacao define a evoluc@o do encargo financeiro das firmas. Como vimos,
esta varidvel pode impor uma restricdo ao volume de investimento liquido, com possiveis
efeitos em cadeia sobre a produtividade, produto interno bruto e, em dltima instancia, sobre a
inflacdo. Na equacdo investimento mostramos como o volume gasto em juros ponderado pelo
estoque de capital das firmas pode determinar o investimento agregado. Todavia, o estoque de
capital ndo é diretamente observdvel na economia e suas estimativas requerem diferentes
pressupostos. Ainda que tenhamos estimado o estoque de mdquinas e equipamentos da
economia brasileira (anexo 1), ele estd longe de envolver todo o volume de capital das firmas.

Portanto, na etapa de estima¢do do modelo, iremos utilizar uma proxy, o encargo financeiro das
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pessoas juridicas ponderado pelo PIB nominal. Mais detalhes sobre esta varidvel estdo presentes

do capitulo 4 e no Anexo 3. Definimos a equacdo do encargo financeiro como:

AlAy = Go + Gl — Gye — $3p: (31)

Sendo Al;A; a varia¢do do encargo financeiro, {, € o intercepto, {; o coeficiente que
mensura o efeito da taxa de juros sobre o encargo financeiro, {, o coeficiente de impacto do
produto agregado e (3 da taxa de inflacdo. O sinal na frente dos coeficientes mostra o efeito
esperado de cada varidvel sobre o encargo financeiro. Espera-se que a varidvel dependente seja
positivamente afetada pela taxa de juros e negativamente pela variacdo do produto agregado e
pela inflacdo.

Quanto a taxa de cambio, a presente pesquisa testou se a taxa de juros bdsica interna
pode condicionar o fluxo de capital da economia brasileira e, assim, a taxa de cambio do Real
em relacdo ao Ddlar. Supde-se que variagdes positivacs do diferencial da taxa de juros interna
em relacdo a do pais emissor da moeda chave da economia internacional tenham efeito sobre o
fluxo de capital para a economia brasileira, apreciando o Real, e, portanto, tendo um possivel
efeito sobre a inflacdo através do pass-through. Diversos artigos buscam explorar se existe esta
relacdo no Brasil.

Em Cieplinski et al (2017) € feita revis@o dos artigos que buscam testar se € valido o
teorema da paridade descoberta da taxa de juros e € feita andlise empirica. A conclusdo dos
autores € que o teorema nao é vdlido. Por outro lado, em Cieplinski et al (2014), os mesmos
autores defendem que o teorema da paridade coberta da taxa de juros € vélida.

Para além da discussdo da versdo coberta e descoberta da paridade das taxas de juros,
diferentes trabalhos mostram que a taxa de cambio € determinada especialmente por fatores
externos a economia brasileira. Baltar (2013) modela que a taxa de cambio é condicionada
principalmente pela conjuntura econdmica externa, utilizando como proxy para explicar a
evolu¢do da mesma a variagcdo do saldo do balanco de pagamentos. Isso porque a intensidade
de entrada de divisas no pais altera a taxa de cambio. A questdo € que tal entrada de divisas
depende especialmente do resultado do balancgo financeiro, e o resultado deste, por sua vez, da
conjuntura internacional. Logo, o nivel da taxa de juros brasileira teria pouco efeito sobre os
fluxos de capital.

De Conti et al. (2014) mostram que a taxa de juros interna chega a ter um papel, ainda
que secunddrio, para determinar os fluxos de capital em momentos de ampliacdo da liquidez

internacional. Em momentos de reversdo do ciclo de liquidez o patamar das taxas de juros
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internas deixam de ter importancia, ocorrendo uma saida de capital dos paises periféricos rumo
a pragas consideradas mais seguras. Sendo assim, Baltar (2013) e De Conti et al. (2014)
justificam os potenciais motivos do diferencial da taxa de juros ndo se mostrar uma variavel
significativa para explicar a evolucdo da taxa de caAmbio. De toda forma, como o efeito da taxa
de cambio normalmente é considerado como um possivel canal de transmissdo da politica
monetdria, julgamos que ele deveria ser considerado no modelo para anélise. Sendo assim, é

possivel elaborar o seguinte modelo para a taxa de cambio (32):

Ce = Yo + Y1l + 1/’211?c + Y3 bp; (32)

Sendo c¢; a taxa de cambio da moeda Real em relagdo a moeda Délar em cada momento

“t”, I, a taxa de juros bdésica, determinada pelo BCB em “t”, que consideramos igual ao custo

de oportunidade das firmas, l{ , a taxa de juros da moeda forte internacional e bp; o saldo
liquido de entrada de capitais do balanca de pagamentos, obtido pela soma do resultado das
transacoes correntes, conta de capital e financeira. Diferente do feito em Baltar (2013), usou-se
o saldo do balanco de pagamento pois, como usamos na etapa empirica dados mensais, as taxas
de variacdo mensal sdo muito volateis e elevadas. Na equacdo de (32) foram acrescentadas as
taxas de juros interna e externa para tentar captar o efeito da politica monetdria interna e externa
sobre a taxa de cambio.

Além da taxa de cambio da moeda, outra equacdo importante que deve ser considerada
¢ a do produto agregado e o efeito do nivel da taxa de juros sobre esta varidvel. Neste caso,
supOe-se que altas da taxa de juros tem um impacto negativo sobre a demanda agregada da
economia e nas condi¢des de oferta de crédito ao influenciar a situacdo financeira dos agentes
econdmicos (FEBRERO e UXO, 2015). O produto agregado é resultado da soma do consumo
privado agregado, investimento agregado, consumo publico agregado e do saldo em transagdes
correntes. Supde-se que o crescimento do consumo interno, estatal e privado, sdo determinados
pelo crescimento do produto agregado passado, pela taxa basica de juros, pelo encargo
financeiro das firmas, por variacdes da taxa de cambio nominal passadas e pelas taxas de
inflacdo interna e externa passadas (BALTAR, 2013). Além disso, supde-se que elas sao
condicionadas pela distribui¢do funcional da renda. No caso do saldo em transacdes correntes,
supde-se que este resultado serd uma equacdo do produto agregado passado, da taxa de

crescimento do PIB mundial (z;), pela variagdo de cAmbio nominal e pelas taxas de inflacao
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interna e externa (BALTAR, 2013). Por fim, quando ao investimento agregado, consideramos
a equagdo de investimento liquido (15), como uma proxy para o investimento.

Usamos a abordagem de estimar a equac¢do do produto em seu formato reduzido,
podendo assim capturar as interacdes dinamicas dos componentes do produto agregado
(BLECKER, 2016). Isto é, ao invés de buscar estimar o efeito de cada varidvel independente
sobre cada componente do PIB, busca-se estimar o efeito dessas varidveis diretamente sobre o
produto ja agregado.

Assim sendo, podemos modelar a taxa de crescimento da produ¢do agregada a partir da

seguinte equagao:

Ve = Yo + V1Ve—1 + V29t — Vale — ValeAe + Valce + vsze + vehe + vope: (33)
f
+ Vspt

Por fim, para estimar o impacto da taxa de juros através de um sistema linear, é
necessdrio considerd-la uma varidvel enddgena. Na presente dissertacdo estamos menos
preocupados em descrever a regra que a autoridade monetdria usa para definir a taxa de juros
ou como a taxa de juros implicita nos contratos de Swap € moldada e mais no impacto de altas
da taxa de juros sobre a economia. Portanto, definimos que a dindmica da taxa de juros € uma
funcdo do lag de todas as outras varidveis endégenas do modelo. Supomos que a autoridade
monetidria e o mercado financeiro recebem a informagdo de como as varidveis
macroecondmicas estdo evoluindo com defasagem temporal e apenas quando eles as recebem,
dado alguma regra comportamental utilizada pelos mesmos, a taxa de juros sofre alteracdes. E
possivel interpretar a equagao do juros como uma funcio de reagdo agregada dos agentes que

atuam no mercado de Swap a dinamica das outras varidveis endégenas. Sendo assim, definimos

a equacdo da taxa de juros como:

le = ko + Kele—q + kDA 1 + K3ACe1 + KaGrr—1 + KsYi-1 + KeQr—1 (34)
+ K7€t_1 t+ KgPt—1

3.5 O sistema de equacoes completo
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A partir da revisao tedrica, foi desenvolvido um sistema de equagdes composto por nove

equacoes, sendo ele:

1 — Equacao da taxa de investimento liquido

t—1

gr=a+ Z 8iye_1-i + 02 Ee (WD) + Boheoq — Bale1 (1 + A4—1)

=0

2 — Equagdo da produtividade do trabalho

ape =n+6,9f —6,n+ 0,y —6sh

3 — Equacdo da inflacao

Pe = Po + P1Pe_i + P2E(Der) + @3p] + 04EL + @sAc, — gt + pon + pgh

4 — Equagdo da taxa de cdmbio

e = Yo+ Pyl + lpzl[ — Y3bp;

5 — Equag@o do produto agregado

Ve = Yo +V1Ve-1 + V29t — Vale — ValeAe + Valce + sz + yehe + vopem; + )’sptf

6 — Equacdo de variacdo do emprego

€t =Yt —Qr¢

7 — Equacao do encargo financeiro

AlAy = Go + Gl — &ye — G3p:

8 — Equacao da taxa de juros

le = ko + Kqle—q + KAAe g + K3AC_1 + KaGpr—1 + KsYr—1 + KeOr_q1 + K781 + KgDr_q



89

Além destas equacdes, também definimos a taxa de investimento liquido por ocupado

como gp. A equagdo desta varidvel definimos como:

9 — Equagdo da taxa de investimento liquido por ocupado

9Pt = P19t — P2€:

Apesar da equacdo anterior ser praticamente um truismo, definimos esta equagdo pois
usamos esta taxa no modelo multivariado estimado. O motivo € que a taxa de investimento
liquido em relagdo ao nimero de ocupados tem uma capacidade muito maior de explicar a
evolucdo da produtividade do que o investimento liquido sozinho, como foi visto no capitulo
2.

O sistema possui nove equacdes e nove varidveis endogenas. As equagdes expressam a
inter-relacdo esperada das varidveis. No entanto, todas as relagdes tedricas apontadas
necessitam de verificacdo e comprovagdo empirica.

No modelo desenvolvido, pelo motivo da demanda agregada condicionar a
produtividade média do trabalho através da taxa de investimento agregado, a politica monetéria
pode ndo ser neutra no longo prazo. Caso a taxa de juros no longo prazo tenha um efeito
relevante sobre a FBCF, e esta sobre a produtividade, € possivel que o resultado final de choques
da politica monetdria tenham efeito baixo sobre a taxa de inflacdo, ou mesmo oposto ao
esperado. Nesse caso, a HSD pode passar a ser vélida. Caso contrdrio, se o impacto da taxa de
juros for pequeno sobre o investimento agregado, mas alto sobre a inflagdo, a HSD ndo sera
vélida. Nesse caso, a politica monetdria ird mostrar o efeito que usualmente se espera. Sendo
assim, tendo como base a discussao tedrica do presente capitulo e a revisdo empirica do capitulo

anterior, a HSD foi avaliada empiricamente no capitulo 4.
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4. Analise econométrica

Na presente secao, desenvolvemos a andlise econométrica para testar a HSD tendo como
base o sistema de equagdes desenvolvido no capitulo 2. Para isso, foi desenvolvido um modelo
econométrico multivariado. O capitulo foi organizado da seguinte forma: na primeira parte sao
apresentadas as séries temporais que foram utilizadas para testar a HSD. Na segunda parte,
desenvolvemos procedimentos para identificar a presenca de sazonalidade nas séries e suas
ordens de integracdo. Na terceira parte, € apresentado a metodologia do modelo econométrico
utilizado, o SVAR. Em seguida, na parte quatro, s@o discutidos os resultados das estimacdes do
modelo originalmente desenvolvido e de ajustes que foram necesséarios ser feitos. Por fim, na
quinta parte sdo apresentados os resultados de dois modelos desenvolvidos a partir do modelo

original e aplicagdes que foram feitas sobre os dltimos.

4.1 Apresentacao das variaveis

As varidveis selecionadas tém periodicidade mensal. Buscamos selecionar e
desenvolver séries com esta periodicidade para aumentar o nimero de observacdes disponiveis.
Na revisao tedrica, o modelo consiste em um sistema de nove equacdes. No modelo estimado,
foram utilizadas nove equagdes, por motivos que vamos apresentar a frente. Devido ao tamanho
do modelo e a falta de séries mais longas anuais, ou mesmos trimestrais, para a economia
brasileira, optou-se por cobrir um periodo relativamente curto, de janeiro de 2006 até fevereiro
de 2016, mas com séries mensais. A opcao por utilizar um modelo com periodicidade mensal
exigiu que fossem nao apenas selecionadas, mas, estimadas diferentes séries temporais.

As varidveis que foram utilizadas para desenvolver o modelo estdo na tabela a seguir:

Tabela 1. Descrigcdo das varidveis utilizadas e respectivas fontes

Variavel Proxy Descrigdo Fonte

indice de pregos utilizado pelo Banco Central do Brasil para
Inflagdo (p) IPCA - Pregos Livres realizar a politica monetdria expurgado o efeito dos pregos BCB (2017)
monitorados

PIB (V) Série do PIB mensal Indice construido a partir do IBC-Br e Contas Nacionais. Ver | BCB (2017),

mais em apéndice 2. IBGE (2017)
. Tax.a de Série Investimento Indice de.formaga?o br.uta de capital fixo. C?ns'.crwdo daa IPEADATA
investimento partir da estimativa do estoque de maquinas e

Liquido Mensal (2017)

liquido (g) equipamento. Ver mais no apéndice 1.
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Taxa de Taxa de investimento Esta taxa é a diferenca da taxa de investimento liquido,
investimento . . estimada do apéndice 1, menos a variagdo do nimero de CARVALHO
Lo liquido menos variagdo s L . .
liquido por X pessoas ocupadas. Esta ultima variavel for obtida a partir de (2015)
do nimero de ocupados
ocupado (gp) IBGE
Crescimento PIB o N IndmeI d.e commoqmes possui elevada correlagdao com o PIB IPEADATA
. Indice Commodities brasileio e crescimento externo. Ver em Dos Santos et al.
mundial (z) (2017)
(2016).
Wage-Share (1- . Série elaborada pelo autor a partir do trabalho de Bastos
h) Massa Salarial/PIB (2012 ). Ver mais em apéndice 4. IBGE (2017)
Taxa de juros ex- Taxa Swap DI pre—ﬁxac_la Taxa, rgferenual média implicita nos.const,ra.tos dg SwaP DI IPEADATA
ante real (I) descontada a expectativa pré-fixados descontado a expectativa média de inflagdo (2017)
média de inflagdo captada pelo relatério FOCUS do BCB
Taxa de juros Taxa dos titulos publicos dos EUA que tem 2 anos de IPEADATA
" T-Note (2 anos) -
externa (I¥) maturagao (2017)
Inflaga
n aga(c:);a)xterna Preco commodities Prego commodities FMI (2017)
Balango de Resultado do balango de | Soma do saldo em transagdes correntes, da conta capital e
. . , BCB (2017)
pagamentos (bp) pagamentos finaceira do balango de pagamentos em délares
Crédito livre/PIB X taxa Saldo do crédito emitido pelo sistema financeiro dividido
Encargo de juros + Crédito pelo PIB mensal nominal multiplicado pela taxa média de BCB (2017)
Financeiro (ef) direcionado/PIB X Taxa juros. Consideramos a diferenga entre o crédito livre e
de juros direcionado. Ver mais em apéndice 5.
Produtividade i Produtividade do t.rabalho mfadlda como o produto IPEADATA
PIB/Populagdo Ocupada agregado total dividido pelo nimero de trabalhadores
do trabalho (a) N (2017)
ocupados. Ver em apéndice 4.
Carvalho
Populagap Série desenvolvida por Carvalho (2016) a partir de dados da
Desemprego (e) Desocupada/PEA PME e PNAD e dados da PNAD a partir de 2014 (201%167')8&

Na tabela 1, € apresentada a descri¢do das séries que foram utilizadas e as respectivas

fontes. Alguns comentdarios devem ser feitos sobre as varidveis. Diferente do que apresentamos
no modelo tedrico, ndo utilizamos nos modelos empiricos varidveis de expectativa (seja do PIB
ou da inflagdo) porque elas mostram uma correlacdo alta com os valores correntes destas
varidveis. Para evitar o problema de multicolineariedade, elas foram descartadas.

Foi selecionado como proxy para inflagio o IPCA apenas com os precos livres,
elaborado pelo BCB. Isso porque os pregos monitorados sdo “insensiveis as condi¢des de oferta
e de demanda porque sdo estabelecidos por contrato ou por 6rgao publico” (BCB, 2014). Nesse
caso, ao considerar um indice sem os precos administrados espera-se que os fatores econdmicos
tenham maior peso sobre a dindmica dos precos. Foi construida uma nova série do PIB
brasileiro a partir do IBC-Br e das Contas Nacionais, pois o resultado anualizado do IBC-Br é
inconsistente em relacdo ao apresentado pelas Contas Nacionais. Como as Contas Nacionais
sdo referéncia para diversas varidveis que foram utilizadas neste trabalho (investimento
agregado e distribui¢io da renda), julgou-se que seria mais apropriado elaborar uma nova série

mensal consistente com as Contas Nacionais. Os detalhes estdo no Anexo 2.
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A série investimento liquido em mdquinas e equipamentos também foi construida. Isso
porque, a FBCF agregado envolve diversos bens, indo desde equipamentos manuais até
edificios. Esta heterogeneidade, como vimos no capitulo 3, ¢ um problema que pode tornar as
estimativas utilizando a FBCF do IBGE pouco robustas, especialmente quanto ao seu impacto
sobre a produtividade agregada. Além disso, os artigos discutidos na revisdo tedrica sempre
fazem referéncia aos equipamentos e mdaquinas como a fonte de progresso tecnolégico e
aumento da produtividade do trabalho. Sendo assim, julgou-se que seria apropriado estimar o
estoque de maquinas e equipamentos no Brasil para dele derivar tanto o investimento liquido
(medido pelo investimento bruto menos a depreciacdo) e para estimar seu efeito sobre a
produtividade do trabalho. Os detalhes da estimagdo do estoque de mdquinas e equipamentos e
o investimento liquido estdo no Anexo 1.

Da série investimento liquido estimada foi obtida a taxa de investimento liquido. Esta é
o valor do investimento liquido dividido pelo estoque de capital do periodo anterior. Dela, por
sua vez, foi obtida a série investimento liquido por pessoa ocupada. Como vimos no capitulo 2,
para se estimar a produtividade do trabalho é necessédrio considerar o estoque de méquinas
ponderado por pessoa ocupada. Além disso, como vimos na revisdo empirica, os trabalhos que
consideram o ndmero de trabalhadores nas fungdes de produtividade tendem a apresentar
resultados mais robustos. A série investimento liquido por pessoa ocupada € resultado da taxa
de investimento liquido menos a variagdo do ndmero de pessoas ocupadas. Portanto, é um
indicador para o crescimento do estoque de capital per capita.

Como proxy para o crescimento do PIB mundial, selecionou-se um indice de prego das
commodities produzido pelo FMI. Como vimos no capitulo 2, as commodities tem forte
correlagdo com o crescimento da economia brasileira, seja pelo efeito direto sobre a balanca
comercial, seja indireto sobre o balanco financeiro do balango de pagamentos. O crescimento
do PIB mundial, por sua vez, também tem forte correlagdo com o indice de commodities (0,61).
Na figura 2, podemos ver como se comportou a variagdo anual do indice das commodities e a
variacdo do PIB mundial. Observa-se que as séries t€m comportamentos aproximados (apesar
da amplitude das commodities ser muito superior ao PIB global). Sendo assim, consideramos

que este indice € uma boa proxy.
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Figura 2. Variacdo anual do indice das commodities (eixo esquerdo) e do PIB mundial (eixo

direito)
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Fonte: FMI (2017). Elaboragdo prépria.

Quanto a distribuicdo funcional da renda, também foi necessdrio criar esta série. Para
1ss0, utilizou-se o trabalho de Bastos (2016) como base. Esta varidvel nada mais é do que o
resultado da divisdo da massa salarial nominal pelo PIB nominal. A discussido de como a série
foi desenvolvida estd no Anexo 5.

Quanto a proxy da taxa de juros brasileira, optou-se por ndo utilizar a taxa Selic. Isso,
pois, a taxa de juros esperada é mais importante do que a taxa corrente de juros para as decisdes
de investimento (teoricamente). Por este motivo, foi selecionada a taxa Swap DI de 360 dias
como proxy. Segundo o BCB (2003), de forma geral, a taxa Swap DI de 360 dias, ou seja, a
expectativa dos agentes sobre qual serd a taxa de juros acumulada ao longo de um ano, tende a
seguir a taxa Selic determinada pelo BCB. A correlagdo entre ambas € de 0,92. A diferenca é
que quando a taxa Swap DI € mais elevada significa que existe uma expectativa altista da taxa
basica e quando ela estd mais baixa o inverso. Segundo Farhi (1998), as taxas de juros
negociadas nos mercados futuros sao boas proxies sobre qual € a conven¢do na economia acerca
da trajetéria da taxa de juros e permitem os agentes econdmicos a tomarem suas decisdes com
base nisso. Como elas tendem a seguir a taxa Selic e incorporam as expectativas dos agentes
sobre o comportamento da taxa de juros futuramente, consideramos que utilizar a taxa implicita
nos contratos de Swap é uma boa proxy para a taxa de juros do modelo.

A taxa de juros externa selecionada foi a T-Note de dois anos dos Estados Unidos. Dado

a fun¢@o de moeda-chave do sistema internacional que o ddlar desempenha (De Conti et al.,
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2014), julgou-se que seria adequado considerar como taxa de juros de referéncia da economia
global a cobrada sobre os titulos governamentais de curto prazo dos EUA.

O resultado do balanco de pagamentos foi obtido através da soma do saldo em
transagdes correntes, da conta capital e financeira do balanco de pagamentos em ddlares,
elaborado e divulgado pelo BCB. Tal série foi selecionada para tornar a taxa de cambio
endégena no modelo. Como Baltar (2013) explicou, € possivel tornar endégena a taxa de
cambio brasileira ao se considerar o efeito dos fluxos de capital sobre tal varidvel. O fluxo de
capitais é considerado exdgeno, pois seus determinantes estdo mais relacionados a varidveis
externas do que internas a economia brasileira. Sendo assim, considerar a variavel “resultado
do balanco de pagamentos” ¢ relevante, pois desta forma € internalizado no modelo a inter-
relacdo da economia brasileira com o resto do globo e a restricdo externa que esta impde a
economia brasileira, como foi descrito nos capitulos 2 e 3.

Quanto aos encargos financeiros, foi calculado um indicador mensal para o mesmo. Este
indicador foi obtido a partir do volume de crédito livre e direcionado as pessoas juridicas
dividido pelo PIB nominal mensal e multiplicados, respectivamente, pela taxa de juros SELIC
e TILP. Infelizmente, até onde sabemos, no existem séries acerca das taxas de juros médias
que incidem sobre o crédito em sua modalidade livre e direcionado durante todo o periodo
considerado. Isto €, que além das taxas basicas também seja considerado o spread. No entanto,
observou-se que a SELIC e a TJILP sdo boas aproximacdes para indicar o encargo financeiro
que as pessoas juridicas estdo incorrendo. Os detalhes sobre o desenvolvimento do indicador
estdo no Anexo 3.

A série produtividade do trabalho nada mais € do que resultado da divisdo do PIB real
mensal dividido pelo nimero de horas trabalhadas num més. O nimero de horas trabalhadas,
por sua vez, dependeu da obtencdo das séries horas trabalhadas e populagdo ocupada. Por conta
da recente descontinuidade da série Pesquisa Mensal do Emprego (PME) pelo IBGE e o inicio
da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua, que, possui profundas
diferengas metodoldgicas em relacdo a primeira, foi discutido no Anexo 4 mais detalhadamente
como foi construida a série produtividade do trabalho e como foi obtida a série populacao
ocupada.

Por fim, utilizamos uma série da taxa de desemprego das pessoas economicamente
ativas, por ser mais comum na literatura empirica, ao invés da taxa de emprego que utilizamos

para elaborar o modelo do capitulo 3
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4.2 Caracterizacio das séries temporais selecionadas

Selecionadas as varidveis, passamos para a etapa de caracteriza¢io do processo gerador
das mesmas. Para isso buscamos identificar se as séries temporais possuem sazonalidade ou
ndo e, em seguida, se sdo estaciondrias ou ndo. O primeiro procedimento € necessdrio para que
se possa realizar o segundo, pois os testes de estacionariedade selecionados ndo consideram a
existéncia de sazonalidade.

Para identificar se as séries possuem sazonalidade ou ndo foi estimada a estatistica QS
das séries temporais (LYTRAS, 2015). Utilizamos o software X-13 ARIMA Seats no R, através
do pacote “seasonal”, tanto para realizar o teste de sazonalidade como para estimar os ajustes.
Para implementar o teste QS, inicialmente é feito um pré-ajuste da série temporal, onde sdao
excluidos efeitos deterministicos (amostras que sao classificadas como outliers). Em seguida,
€ estimado um modelo ARIMA sem ajuste sazonal para cada série temporal. O préximo passo,
¢ estimar a estatistica QS, que é uma funcao da autocorrelacdo dos residuos do periodo “t” em
relacdo ao periodo “t-12”. A dessazonalizacdo é feita retirando o componente sazonal e os
efeitos deterministicos estimados por um SARIMA da série original.

ApOs a dessazonalizacdo das séries, a partir de trés testes de identificacdo sobre a
existéncia de raiz unitdria, passamos para a etapa de identificacdo de suas ordens de integracao.
Caso as séries apresentem ordem nula, elas podem ser consideradas estaciondrias. O software
utilizado para avaliar a estacionariedade das sé€ries foi o R. O pacote estatistico utilizado foi o
‘urca’ (PFAFF et al, 2016).

O primeiro teste de estacionariedade realizado foi o tradicional Dickey-Fuller
aumentado (ADF). O teste € realizado assumindo que a varidvel dependente consiste num

e

processo autorregressivo de ordem “p” com raiz unitéria, acrescentando na regressao do teste
“p” valores defasados da variavel dependente. Foram estimados trés testes ADF para cada série,
sendo a diferenca entre eles a presenca de componentes deterministicos (tendéncia e drift,
apenas drift e nenhum componente). Os resultados das estatisticas podem ser vistos no Anexo
6. A partir dos resultados obtidos e dos valores criticos, foi rejeitada a hipétese nula de nao
estacionariedade ao nivel de significancia de 5%. A partir do protocolo de Enders (2010), ndo
necessariamente seria necessario realizar os testes ADF considerando apenas existéncia de

“drift” e com nenhum termo deterministico. No entanto, isso foi feito para todas as séries a

titulo de registro dos valores das estatisticas T-Student dos testes.
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Para confirmar os resultados obtidos a partir do teste ADF foram feitos outros testes. O
primeiro deles foi o KPSS. Este teste € particularmente importante. Ele tem a caracteristica de
ter um poder de teste maior do que o ADF. Como o ADF tem um baixo poder de teste, ele tende
a ndo rejeitar a hipétese nula de ndo estacionariedade. O teste KPSS foi feito com a finalidade
de complementar o teste ADF no caso de séries cujos dados ndo sdao suficientemente
conclusivos acerca da existéncia de raiz unitaria (BUENQO, 2008). Diferente do teste ADF, a
hipétese nula do KPSS € de estacionariedade da série. Foram feitos dois testes KPSS (um com
tendéncia deterministica e drift e outro apenas com drift). Caso o resultado dos testes KPSS nos
leve a rejeitar a hipétese nula de estacionariedade é confirmado o resultado do teste ADF (no
caso deste ter levado a conclusdo de que a série € ndo estaciondria).

Por fim, foram feitos testes de estacionariedade de Zivot e Andrews. O teste
desenvolvido por estes autores considera a existéncia de quebras estruturais nas séries. Na
presenca de quebras estruturais, os testes de estacionariedade podem vir a ser viesados, levando
a conclusoes erradas. Zivot e Andrews buscaram desenvolver um teste (doravante o teste Zivot
Andrews sera referido como ZA) que considera a possibilidade de existéncia de uma quebra
estrutural de nivel, de inclinacdo ou ambas na série. Além disso, o teste desenvolvido pelos
autores ndo exige que o ponto de ruptura seja selecionado a priori. Sendo assim, foi estimado
um ZA considerando apenas a existéncia de uma quebra de nivel, outro com apenas uma quebra
de inclinag@o e outro com ambos para todas as séries.

A partir dos testes de sazonalidade e estacionariedade chegamos a seguinte conclusio

acerca das séries (tabela 2).

Tabela 2. Resultados dos testes de diagnostico sobre a presenca de sazonalidade e

raiz unitdria

Ajuste Ordem de

Variavel P-valor do teste QS sazonal integracao
Balango de pagamentos 0,00 Sim 0
Desemprego 0,00 Sim 1
Encargo Financeiro 0,00 Sim 1




indice de preco das Commodities
Inflacao
Participacao dos saldrios no PIB
PIB
Produtividade
Swap-DI 360
Taxa de cambio
Taxa de investimento liquido

Taxa de investimento liquido por
ocupado
Taxa de juros externa

0,37
0,24
0,00
0,00
0,00
1,00
1,00
0,00
1,00

0,01

Sim

Sim

Sim

Fonte: BCB, IPEADATA, IBGE. Elaboracdo prépria
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4.3 O método econométrico: o SVAR

Nesta secao iremos descrever o método econométrico utilizado para testar nossa
hipdtese, o vetor auto regressivo estrutural (SVAR), derivado do modelo vetor auto regressivo
(VAR).

Segundo Bueno (2008, p. 133), o vetor auto regressivo (VAR) é um modelo
multivariado que permite que sejam estimados os parimetros de um sistema de equacdes. Nele,
cada varidvel é expressa como funcdo de suas defasagens e das defasagens das outras varidveis
enddgenas do sistema.

Este modelo, segundo Liitkepohl et al.(2004), ¢ adequado para descrever o processo
gerador de um conjunto de tamanho pequeno ou médio de séries temporais que sdo (geralmente)
consideradas enddgenas. Segundo Bueno (2008, p. 133), o objetivo do VAR € desenvolver
modelos econdmicos completos com varidveis endégenas. O VAR € um modelo muito rico
para observar e tirar conclusdes sobre a dindmica e a inter-relacio de séries temporais
macroecondmicas. Este método € especialmente utilizado para avaliar qual o impacto sobre a
trajetdria das séries temporais apOs a ocorréncia de um choque estrutural no modelo. Portanto,
ele € apropriado para o propdsito da presente dissertagdo. Vamos descrever com mais detalhes
o método.

Considerando um sistema com K séries temporais endogenas, com ordem (niimero de
lags) igual a p e que ndo apresenta termos deterministicos. Neste caso, podemos expressar o

modelo auto regressivo da seguinte forma:

i (35)
AXt = BO + z BpXt—p + BE

i=1

A matriz A, de dimensdo K x K, define as restricdes contemporaneas entre as variaveis
que constituem o vetor X;, com tamanho K x 1. Em outras palavras, essa matriz define como
as variaveis endogenas em X, se relacionam contemporaneamente. Portanto, os elementos em
sua diagonal sdo iguais a 1 e os outros parametros precisam ser estimados.

Ja a matriz B, também de dimensdo, K x K, € uma matriz de desvios padrdes. Ela define
como os residuos estdo relacionados entre si. Caso ela seja considerada uma matriz diagonal,

os residuos sdo independentes entre si.
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As matrizes B,, que multiplicam o vetor com as varidveis endogenas defasadas (X;_,),
sdo chamadas “matrizes de coeficientes” com dimensdo K x K. J4& B, € uma matriz com as
constantes, com dimensao K x 1. Por fim, € € um vetor K x 1 que Bueno (2008, p. 133) define
como “perturbacdes aleatorias nao correlacionadas entre si contemporanecamente ou
temporalmente”.

Normalmente o VAR ¢ estimado em sua forma reduzida. Podemos representar o VAR

na forma reduzida a partir da seguinte equagao:

P (36)
X;=BoA'+ ) AT'B,X; ,+A'Be, = Dy + 2 D,X—p + e

l

P
=1 =1

Sendo ®y = ByA™* ; A7'B, = ®, ¢ A"'Bg, = e;.

Para estimar o VAR, muitas vezes supde-se que a matriz B € diagonal. Com isso se estd
fazendo o pressuposto de que os residuos da matriz & seguem um ruido branco e sdo
independentes entre si. Em outras palavras, a matriz resultante da multiplicacdo da matriz
identidade B por ¢, € um conjunto de vetores estocdsticos independentes entre si. Um ruido
branco pode ser caracterizado como todo residuo que apresenta a caracteristica de ter esperanca
nula, variancia constante e auto correlacdo nula (LUTKEPOHL, 2005, p.13).

O pressuposto de que o residuo do VAR possa ser caracterizado como um ruido branco
impde a condi¢cdo de que ele deve ser estaciondrio. Para que isso ocorra € necessario que todas
as séries temporais utilizadas para estimar o VAR sejam estaciondrias. Formalmente, a condicao
de estabilidade é que as raizes do polindmio caracteristico reverso, expresso pela férmula 38,
sendo a matriz L o operador defasagem, sejam todas maiores do que um em valor absoluto
(BUENO, 2008, p. 134; PLAFF, 2008a, p.2). Outra forma de verificar a estabilidade do sistema
€ observando se os autovalores do polindmio caracteristico de cada uma das matrizes dos

coeficientes, s@o todos, em valor absoluto, menores que um (PLAFF, 2008a, p.3).
det(ly — ®L — - —D,LP) =0 37

Como vimos na secdo anterior, séries estaciondrias pressupdem que o grau de integracao
seja nulo. Caso as séries temporais tenham grau de integracdo maior ou igual a um e sejam
cointegradas, neste caso, o mais adequado € o uso do VECM (vetor de correcdo dos erros).

Caso tenhamos séries com graus de integracdo diferentes, uma solucdo para trabalhar com elas
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¢ diferenciar as séries com grau mais elevado até terem grau de integracdo igual a que
originalmente possui o menor grau de integracdo. No presente caso, foi detectado que parte das
séries apresentava grau de integracdo nulo e outras grau de integracdo unitdrio. A solucao foi
obter a diferenga das séries com maior grau de integracdo. Com isso garantimos que as séries
tenham a propriedade necessdria para estimar o VAR.

Antes de estimar o VAR € necessério que ele seja identificado. Para isso € necessério
estabelecer a ordem do modelo. A ordem do modelo, “p”, ira determinar o nimero de
coeficientes que serdo estimados.

Para definir a ordem “p” do modelo existem diferentes técnicas, sendo uma delas
através dos critérios de informagao (LUTKEPOHL, 2005, p. 135). Existem diversos critérios
de informag¢do, sendo possivelmente os mais comuns o Akaike (AIC), o Bayesiano (BIC)
(também chamado de Schwarz) e o Hannan-Quinn (HQ), ndo sendo conclusivo qual é o melhor.
Liitkepohl (2005, p. 157) afirma que o melhor procedimento para definir a ordem do modelo é
considerar o indicado por todos critérios e realizar andlises com diferentes ordens do VAR,
verificando se os pressupostos sobre os residuos nao sao rejeitados, se 0 modelo € estavel, etc.

Definido a ordem do VAR, os coeficientes de cada equacdo do sistema de equacdes sao
estimados pelo método dos minimos quadrados separadamente. Através da estimacgdo por este
método é garantido que os resultados serdo consistentes e assintoticamente normalmente
distribuidos.

Apos a estimacdo do modelo € necessdrio a verificagdo do residuo. Como vimos, o
pressuposto central do VAR € que seu residuo segue um ruido branco. Logo, uma etapa central
do modelo € verificar se o modelo segue este pressuposto. Nesta etapa devem ser feitos testes
que vao verificar a hipétese nula de que as auto correlacdes dos residuos sdo nulas, que o residuo
apresenta variancia constante e segue uma curva gaussiana. Adiante os testes serdo descritos
com mais detalhes.

Do VAR ¢ possivel chegar no SVAR. A diferenca do SVAR em relacdo ao VAR € a
imposicao de restri¢des sobre os coeficientes das matrizes A e B da equacao 35, permitindo que
se chegue no valor estrutural dos coeficientes do modelo. Isso é necessario para que se possa,
por exemplo, obter aplicagdes que mostrem resultados compreensiveis. No caso do VAR, como
todas as varidveis sdo enddgenas, ainda que os coeficientes consigam apontar as propriedades
dinamicas das séries temporais, sua interpretacio é de dificil interpretacio (LUTKEPOHL et
al.,2004, p. 159). Dai o motivo de buscar impor restri¢des sobre os parametros do modelo, para

testar um modelo em que € conhecido qual a causalidade pressuposta entre as séries temporais.
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Além do motivo anterior, para chegar no SVAR € necessario impor restricdes sobre os
parametros do VAR por ele ser subidentificado. Ao estimar o VAR sdo obtidos os valores dos
coeficientes modelo a partir de sua forma reduzida. No entanto, para obter o SVAR ¢ necessario
ter os valores dos parametros das matrizes dos coeficientes, da matriz das constante e das
matrizes A e B. O nimero de equagdes disponiveis, todavia, ndo permite que seja extraido o
valor dos parametros estruturais do modelo (BUENO,2008, p. 135).

Isto é, € estimado o VAR no formato da equagdo 36. Mas a partir dele nao € possivel
retornar a 35. Por este motivo, o0 VAR em sua forma reduzida constitui num sistema
indeterminado, sem que possamos extrair os parametros estruturais do mesmo.

No total, sdo necessdrias 2K2 — K(K — 1)/2 restri¢des sobre os parimetros de A e B
para que possamos chegar no SVAR. Com isso temos equacdes suficientes para obter os
parametros estruturais do modelo. O SVAR ¢€ estimado por mdxima verossimilhanga utilizando
o residuo estimado a partir do VAR (BUENO, 2008, p. 167)

Até o presente momento, B havia sido definida como uma matriz diagonal e A como
uma matriz sem restricdo sobre os valores de seus elementos (com excecao dos pertencentes a
diagonal que devem ser igual a um). Todavia, no caso do SVAR, podemos considerar que a
matriz B da equagdo 35 pode ndo ter todos os elementos fora da diagonal iguais a zero e que
elementos de A podem ser iguais a zero. Com isso se pode restringir o efeito contemporaneo
de uma varidvel nas outras ou permitir que um choque estrutural afete mais de uma varidvel
contemporaneamente. Com esta flexibilidade, o SVAR permite que sejam testadas hipoteses e
teorias assumindo uma determinada relacdo entre as varidveis enddgenas. Para que seja bem
fundamentado as restricdes impostas sobre o modelo, devem ser feitas justificativas baseadas
na teoria econdmica.

Nas primeiras aplicacdes do SVAR, geralmente as inovacgdes (choques) eram
ortogonalizadas (em outras palavras, a matriz B é assumida como uma matriz identidade) e para
impor as restricdes na matriz A era usado a decomposi¢ao de Choleski (que ainda é amplamente
utilizada). Esta decomposicdo assume que a matriz A € uma matriz triangular inferior com
diagonal unitdria. Herman Wold foi um dos defensores desta decomposicdo amplamente
utilizada, afirmando que as varidveis do sistema devem ser ordenadas da mais exdgena para a
mais endégena. Ou seja, supde-se uma causalidade em cascata nas varidveis, com a varidvel
mais exdgena afetando todas as varidveis contemporaneamente sem que nenhuma delas a
determine e que a mais enddgena seja afetada por todas sem determinar nenhuma delas. Este
tipo de ordenamento é usualmente referido como sistema de causalidade em cadeia de Wold.

Nesse caso, a teoria econdmica € utilizada para definir a ordem de exogeneidade das varidveis.
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z

Outra forma de impor restricoes ao modelo € através da formulacdo de equacdes
estruturais para os erros do sistema (LUTKEPOHL et al., 2004, p. 160). Neste caso é restrito
quais varidveis causam contemporaneamente umas as outras. A unica necessidade é que seja
imposto o minimo de restricdes necessdrias para tornar o modelo identificado. Para justificar as
restricdes devem ser usados argumentos econdmicos, com base em algum conjunto de
pressupostos.

O SVAR permite que os modelos sejam sobreidentificados. Isto €, é possivel colocar
mais restricdes do que o minimo necessario para estimar os parimetros do modelo. Hoje
existem testes que permitem avaliar se as restricdes impostas sobre o0 modelo contribuem para
reduzir o erro do modelo. Um exemplo € o teste LR para sobreidentificacao, descrito em Bueno
(2008, p.168) e presente em diversos pacotes estatisticos.

Para garantir que o SVAR estimado apresente um residuo que cumpra todos os
pressupostos necessarios do modelo, garantindo que ele descreve adequadamente o processo
gerador das séries temporais selecionadas, inicialmente € estimado o VAR reduzido, sem as
restri¢des, e realizamos testes para diagnosticar as propriedades de seu residuo. Se o VAR na
forma reduzida for estavel e os testes aplicados a ele ndo permitirem que se rejeitem as hipoteses
de auto correlacdo nula, homocedasticidade e normalidade dos residuos, concluimos que estas
propriedades ndo serdo diferentes para o SVAR. Isso porque o residuo do SVAR € obtido a
partir residuo em sua forma reduzida, portanto, as propriedades estatisticas do residuo estrutural
nao serdo diferentes das observadas na forma reduzida.

Para diagnosticar a presenca de auto-correlacdo nos modelos foram implementados trés
testes. Eles s@o o teste de Portmanteau, o de Breush-Godfrey e, por fim, o de Edgerton-Shukur.

O teste de Portmanteu testa se a soma da autocorrelacdio dos residuos ¢é
significativamente elevada ao ponto de se concluir que existe correlacdo serial no modelo
(LUTKEPOHL et al, 2004, p. 127). Isso é feito a partir da estimativa de estatistica que tem
como base as matrizes covariancia dos residuos. Caso a estatistica possua um valor superior ao
de um determinado valor critico, definido a partir de determinado grau de significancia, rejeita-
se a hipétese nula de autocorrelagdo nula dos residuos.

O teste de Breush-Godfrey (também chamado de LM), por sua vez, busca avaliar se
existe a presenca de correlacdo serial dos residuos avaliando se lags dos mesmos contribuem
para explicar o valor do residuo da estimacio original do VAR (LUTKEPOHL et al, p.127).
Para isso € estimado uma regressdo auxiliar que tem como varidvel dependente o residuo do
modelo original e como varidveis independentes as presentes no modelo original mais um

nimero pré-definido de lags dos residuos. Em seguida, é estimada uma segunda regressao
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auxiliar restringindo que os coeficientes dos residuos devem ser nulos. Com as duas regressoes
auxiliares € testado se os coeficientes dos lags dos residuos sdo iguais a zero.

O teste de Edgerton-Shukur (1999) tem como base o de Breush-Godfrey (LUTKEPOHL
et al, 2004, p.127). Edgerton-Shukur identificaram que quanto maior o nimero de equacdes de
um sistema, a autocorrelagdo das varidveis exdgenas e os efeitos dindmicos (introducio de
tratamentos para a presenca de tendéncia e autocorrelacdo nas séries temporais), menor o
desempenho do teste LM em indicar corretamente a presenga ou nao de autocorrelagdo. Isso
porque o grau de liberdade do teste é reduzido com a introducdo de novas varidveis.
Provavelmente por este motivo que Liitkepohl et al (2004, p. 129) devem recomendar o uso do
teste de Portmanteu quando o nimero de lags utilizado € elevado. Por conta da falha do teste
LM, Edgerton-Shukur (1999) propuseram um ajuste, dando origem ao teste que leva o nome
dos mesmos. Detalhes sobre o ajuste podem ser encontrados em Edgerton-Shukur (1999) e
Liitkepohl et al (2004, p.129).

Para avaliar se o residuo do VAR € homoceddstico foi implementado um teste ARCH-
LM multivariado, derivado dos modelos comumente denominados GARCH. Com os modelos
GARCH ¢ estimado qual o impacto de lags do residuo e/ou de lags do desvio padrio do residuo
sobre o desvio padrdao do residuo contemporaneo (BUENO, 2008, p. 215). Por isso estes
modelos sdo chamados também de “modelos de heterocedasticidade temporal”. No caso do
teste ARCH-LM multivariado (também chamado de MARCH) € seguido um procedimento
semelhante ao teste LM para autocorrelagdo a partir da estimacdo dos coeficientes de dois
sistemas de equagoes auxiliares (BUENO, 2008). A hipétese do teste € que os coeficientes dos
lags da variancia s@o iguais a zero. Se a hipétese nula for rejeitada, concluimos que os residuos
sdo heteroceddsticos.

Por fim, para testar se o residuo do VAR segue uma distribui¢do normal, utilizamos o
teste Jarque-Bera. A partir do cdlculo da assimetria e curtose dos residuos do modelo € possivel
estimar duas estatisticas, uma para cada, para testar se elas seguem 0os momentos que seriam
observados caso a distribuicao dos residuos segue uma distribui¢do normal. O teste Jarque-Bera
testa as duas hipdteses conjuntamente. A hip6tese nula é que os residuos do modelo seguem

uma distribui¢do gaussiana.

4.4 Os resultados do modelo original



104

Nesta secdo apresentaremos o modelo SVAR originalmente especificado para
reproduzir o modelo do capitulo 3, que denominamos “modelo original”, os resultados dos
testes de diagnésticos realizados sob o mesmo e duas especificacdes alternativas do SVAR que
contribuem para a avalia¢do da hipétese.

No capitulo 3 desenvolvemos um sistema de equacdes que expressam as relacdes
causais entre diferentes varidveis. Tendo em vista aquele modelo, o utilizamos como base para
a definicao do primeiro modelo SVAR. O passo inicial para isso foi a estimagdo do sistema
como um VAR, o segundo foi a verificagdo do residuo estimado e o terceiro foi a estimacao do
modelo com as restri¢des sobre os pardmetros.

Para estimar o VAR, foram utilizadas as séries temporais descritas na primeira secao do
presente capitulo, ja dessazonalizadas e diferenciadas (nos casos em que era necessario). As
varidveis consideradas endogenas no modelo foram: taxa de juros, taxa de cambio, encargo
financeiro, produto interno bruto, taxa de investimento liquido, taxa de investimento liquido
por pessoa ocupada, produtividade do trabalho, desemprego e inflagao.

As varidveis exogenas utilizadas foram: preco da commodities, taxa de juros externa,
resultado do balanco de pagamentos e a parcela dos saldrios na renda nacional. Foram usadas
os valores contemporaneos e seus valores com um lag, totalizando 8 varidveis exdgenas. Logo,
estamos considerando varidveis que refletem a dindmica da economia internacional e estamos
considerando a distribui¢do funcional da renda fazendo o pressuposto habitual na literatura neo-
kaleckiana de que ela é exdgena. Portanto, no modelo original, a inica varidvel que relaciona o
Brasil com o exterior que € considerada enddgena € a taxa de cambio. As outras varidveis sao
consideradas dadas.

Todos os testes de diagndstico dos modelos, seja de estabilidade ou sobre o residuo, e
aplicacdes, foram feitas no software R utilizando os pacotes “tsseries” (TRAPLETTI e
HORNIK, 2018) e “vars” (PFAFF, 2008a e PFAFF, 2008b).

Para avaliar a estabilidade do modelo foi estimado todos os autovalores do mesmo. Isso
€ calculado através da obtencdo das raizes dos polindmios caracteristico das matrizes dos
coeficientes, que sdo os proprios autovalores. Caso todos eles sejam menores em modulo do
que um, o modelo € estavel. Foi identificado que o modelo deixa de ser estacionédrio quando
comeca a ter ordem igual 8. Ou seja, ndo é possivel considerar os valores reportados pelos
critérios de informa¢ao com ordem acima de 8.

Apesar dos modelos com ordem 6 e 7 ndo apresentarem raizes superiores a 1, o
decaimento dos autovalores dos mesmos € muito lento. Uma quantidade relevante das raizes

sao superiores a 0,9. Isto é, o modelo demora para convergir para seu equilibrio. Por isso, a
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inferéncia estatistica dos intervalos de confiangca dos parametros estimados fica prejudicada.
Ademais, como vemos pelos critérios de informacao na tabela 3, isso ndo leva a um ganho em
termos de redu¢ao do residuo. Considerando os valores dos critérios de informagao reportados
na tabela 3, BIC e HQ revelam que a especificacdo correta do modelo é supondo que ele tem
ordem 1. O AIC reporta ordem igual a 2.

Ainda na tabela 3, observamos os resultados dos testes de diagndstico do modelo. Por
ela, vemos que utilizando o teste ARCH-LM ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula de

homocedasticidade para nenhuma das especificagcdes do modelo.

Tabela 3 - Diagndsticos do modelo original

Ordem 1 2 3 4 5 6 7
Raiz * 0,64 0,80 0,79 0,85 0,90 0,95 0,99
Graus de liberdade 101 91 81 71 61 51 41
. AIC -58,98 -58,99** -58 840 -58,8195 -58,27 -58,15 -58,20
Critérios de
. BIC -57,10**  -55,23 -53,20 -51,29 -48,87 -46,86 -45,03
Informacgao
HQ -58,21**  -57,46 -56,55 -55,76 -54,45 -53,56 -52,85
Portmanteu*** 0,54 0,37 0,12 0,02 0,00 0,00 0,00
P-valor dos LIM*** 0,01 0,02 0,04 0,05 0,08 0,11 0,15
testes de ES*** 0,18 0,57 0,74 0,69 0,93 0,00 0,00
diagnostico ARCH-LM 1 1 1 1 1 1 1
Jarque-Bera 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,38 0,75

* Maior raiz observada. ** Menor valor. *** 12 lags

Fonte: Dados do BCB, Ipeadata e elaborados (detalhes nos anexos).

Quanto a autocorrelacdo dos residuos, observamos que os modelos com ordem entre 1
e 5 apresentam pelo menos dois testes que ndo permitem que seja rejeitada a hipétese nula sobre
a existéncia de autocorrelacdo ao nivel de significancia de 5%. O teste LM permite que seja
rejeitada a hipétese nula de autocorrelagdo nula quando o modelo tem ordem de 1 até 3, todavia,
como vimos, este teste € o menos apropriado para avaliar a autocorrelacdo de sistemas lineares
com muitas varidveis, sendo o teste ES melhor exatamente por buscar corrigir os problemas do
teste de Breush-Godfrey. O teste ES ndo permite que rejeitemos a hipétese de autocorrelacio
nula dos modelos com ordem 1 até 5. J4 o teste de Portmanteu, indica que quanto menor a
ordem do modelo, menores sdo as evidéncias sobre a existéncia de autocorrelacdo dos residuos.

A partir da ordem 4 o teste de Portmanteu permite que seja rejeitada a hipétese nula. Portanto,



106

podemos dizer que os modelos indicados pelos critérios de informacao satisfazem o pressuposto
de que os erros sdao ndo autocorrelacionados.

O dnico pressuposto que pode ser rejeitado nos modelos selecionados pelos critérios de
informacdo foi o de normalidade dos residuos. Isso ocorreu especialmente por conta da
distribuicdo dos residuos de trés varidveis: taxa de juros, taxa de cambio e PIB.
Individualmente, os residuos destas trés varidveis ndo seguem uma distribuicdo normal por
apresentarem caudas pesadas. O recorte temporal do trabalho selecionou periodos em que
houve grande volatidade destas varidveis. O ano de 2009 foi quando a economia brasileira mais
sentiu o impacto da crise internacional iniciada em 2008. Em seguida, o Brasil apresentou forte
recuperagdo econdmica em 2010 e em 2015 até 2016 o Brasil passou pelo periodo mais severo
da recessao que atingiu o pais, marcada por uma forte elevacio da taxa de juros, desvalorizacdo
cambial e queda do PIB. Estes fatores podem ter comprometido o teste Jarque-Bera de
normalidade. Em outras palavras, a ndo normalidade talvez ndo seja por conta de uma
caracteristica do processo gerador das séries temporais, mas por conta do recorte temporal.

A hipétese de normalidade dos residuos € relevante para as estimacdes dos testes de
significancia dos parametros individuais do VAR e para estimar o intervalo de confianca das
funcdes impulso resposta. O problema de ndo-normalidade, todavia, ndo € grave para modelos
com amostras grandes (como o presente). Isso porque, por conta do teorema do limite central,
ainda que a distribui¢do do processo gerador do residuo possa ndo ser uma curva normal, a
amostra, ao ser padronizada, assintoticamente tende a uma curva normal padrdao (Wooldridge,
p.767).

Os pressupostos mais importantes sdo acerca da homocedasticadidade e da
independéncia dos residuos. Eles sdo necessdrios para garantir o pressuposto de que variancia
dos parametros € constante e eficiente. Garantindo que o modelo ndo apresente autocorrelagao
e heterocedasticidade, as estimativas do coeficientes do modelo e de seus intervalos de
confianca sdo ndo-viesados, eficientes e consistentes. Portanto, julgamos que os resultados do
teste Jarque-Bera ndo inviabilizam o uso do modelo.

Chegamos a conclusao, a partir dos critérios de informagao e dos testes de diagndsticos
que ndo € possivel chegar numa conclusdo clara sobre qual modelo € o que especifica de forma
mais apropriada a inter-relacdo das varidveis no VAR. Os modelos de 1 a 3, de forma geral,
mostram evidéncias de que podem ser utilizados. Todos ndo mostram evidéncias sobre a
presenca de autocorrelacdo ao nivel de significancia de 5% utilizando o teste de Portmanteu e
ES e de heterocedasticidade dos residuos. Os critérios BIC e HQ selecionam o modelo com

ordem 1, o AIC com ordem 2. Pelo motivo do critérios BIC e HQ tenderem a subestimar a
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ordem do modelo, como vimos, a alternativa julgada mais apropriada foi realizar aplicacdes
econométricas foi o modelo com ordem 2.

Na terceira etapa de estimacdo do SVAR, assumimos que os choques instantaneos sao
mutualmente exclusivos. Em outras palavras, que B € uma matriz identidade. Portanto, todas
as restri¢des impostas foram sobre a matriz A.

Logo, podemos representar as restricdes impostas sobre o VAR a partir da seguinte

representacao do residuo:

1 - agy||u 1 - 01} (38)

Os coeficientes a;; refletem a relagdo contemporéinea entre as varidveis endégenas do
ssitema , ué' € o residuo na forma reduzida da variavel i no momento t. A matriz identidade no
lado direito da equagdo 40 € a matriz B do nosso sistema. Por fim, temos o vetor dos residuos
estruturais, sendo e,f o residuo estrutural da variavel i no momento t.

As restricoes que foram impostas originalmente sobre a matriz A buscaram refletir o
modelo apresentado no capitulo 3. Foram impostas cerca 55 restricdes sobre o modelo, sendo
que o numero necessario para tornd-lo identificado (desconsiderando as ja impostas na matriz
B) € 36. Logo, ele esta sobre-identificado. Colocando as restricdes na matriz A, chegamos nas

seguintes equacoes de restricao contemporaneas:

1 — Restricdes da taxa de juros

2 — Restricdes da taxa de cambio

uf = —ay uf + &f

3 — Restri¢des do encargo financeiro

ef _ l y p A
Uy = —azq U —azsU; —azoqU; + &



108

4 — Restrigdes da taxa de investimento liquido
9 _ ! c 2 y g
ut —_ _a4'1ut - a4’zut - a4’3ut - a4’5ut + gt

5 — Restricdes do produto agregado

y _ l c A g y
ut = _35’1ut - a5'2ut - a5‘3ut - a5‘4ut + Et

6 — Restricdes do investimento liquido per capita

P _ P
ulP = —agul —ag,uf + &f
7 — Restrigdes da produtividade do trabalho

a — y gp a
ut —_ _a7’5ut - a7’6ut + gt

8 — Restri¢cdes do desemprego

e _ y a e
ut —_ _a8,5ut - agl7ut + gt

9 — Restricdes da inflacdo

b _ c a e p
ut _ _aglzut - a9,7ut - aglgut + gt

Na forma matricial, temos a seguinte matriz A, sendo NA os parametros que foram

deixados livres para serem estimados:

Figura 3. Matriz de restricoes do modelo original

TxaJuros Txa.Cam Enc Invp PIB Invpp Prod Des IPCA

Txa.Juros 1 0 0 0 0 0 0 0
Txa.Cam NA 1 0 0 0 0 0 0 0
Enc NA NA 1 0 NA 0 0 0 NA
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Invp NA NA NA 1 NA 0 0 0 0
PIB NA NA NA NA 1 0 0 0 0
Invpp 0 0 0 NA 0 1 0 NA 0
Prod 0 0 0 0 NA NA 1 0 0
Des 0 0 0 0 NA 0 NA 1 0
IPCA 0 NA 0 0 0 0 NA NA 1

Fonte: Elaboragao prépria

Sendo as siglas e abreviacdes Txa.Juros para a taxa de juros, Txa.Cam para a taxa de
cambio do Real contra o Délar, Enc para o encargo financeiro, Invp a taxa de investimento
liquido, PIB o produto agregado, Invpp a taxa de investimento liquido por ocupado, Prod a
produtividade por hora, Des a taxa de desemprego e IPCA a taxa de inflagdo dos precos livres.

A andlise do SVAR recai ndo sobre os coeficientes do modelo, mas no residuo do
sistema observado ap6s a ocorréncia de um choque ex6geno (LUTKEPOHL, 2008, p.160). Para
analisar os resultados do modelo foram utilizadas duas aplicacdes diferentes. A primeira € a
funcdo impulso-resposta. As fun¢des impulso-resposta mostram o efeito que choques exogenos
sobre as varidveis tem sobre a dindmica do sistema modelado (LUTKEPOHL et al, 2004). Estes
choques sdo variagdes pré-determinadas no vetor do erro do modelo SVAR estimado. Com isso
podemos avaliar como choques exdgenos em cada uma das varidveis endogenas do modelo
afeta a dindmica do sistema. Os choques sdo também chamados de inovacoes,

Dado que temos as matrizes A e B, definimos X, como o vetor dos valores iniciais do

sistema apds um choque que se reflete na matriz €. Portanto, temos que:
et = A_lBEt = XO (39)

Tendo o X, é possivel recursivamente estimar o efeito do choque sobre o sistema em
qualquer momento “t”. Isso porque todo X; serd resultado dos resultados observados
anteriormente. Ou seja, em dltima instancia, o resultado de X; ird depender da inovacdo que
ocorreu no momento t =0 e do valor dos coeficientes estimados contidos nas matrizes ®( e ®p,.

Por isso, 0 VAR ou SVAR podem ser representados como uma média mével de choques

o0
X = U+Z¢iet—i
i=0

passados, como:
(40)
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Sendo v o termo médio e Y3 a matriz dos multiplicadores de impacto do choque. A
funcdo impulso-resposta nada mais € do que os elementos da matriz 1); desenhados num grafico

contra i. Nas palavras de Stock e Watson (apud GOMES e HOLLAND, 2003):

As fungoes de resposta a Impulso podem ser definidas como a derivada
parcial de Y; .y tratadas como fungdo do horizonte k, com respeito a um choque
especifico no tempo ‘t’, mantendo todos os outros choques constantes. Na sua forma
conjunta, essas funcdes ligam o valor corrente do termo do erro aos futuros valores
de Y, ou, equivalentemente, ligam os valores passados e correntes do termo de erro

aos valores correntes de Y.

A soma dos coeficientes de Y; nos da o resultado acumulado do choque, dando origem
a funcao impulso-resposta acumulada.

Todos os intervalos de confianca (IC) das fun¢des impulso-resposta foram estimados
por simulacdo, utilizando a técnica de otimizacdo Nelder-Mead e realizando 100 simulagdes.
Além disso, todos eles foram feitos adotando um nivel de significancia de 10%. As inovagdes
utilizadas para obter as funcdes impulso-resposta foram sempre iguais a um desvio-padrao da
varidvel impulso. No caso da taxa de juros, isso equivale a um choque de 0,46 p.p.

Como as fungdes impulso-resposta sao obtidas a partir das estimativas de parametros do
SVAR, elas também sdo acompanhadas de intervalos de confianga. Com isso € possivel também
chegar a conclusdes sobre como as varidveis estdo relacionadas e discutir baseado nos
resultados se as hipoteses acerca da causalidade das variaveis podem ser validas ou ndo. Caso
ambas as bandas do intervalo de confianga estejam acima ou abaixo da abcissa do gréfico da
funcdo impulso-resposta, € possivel chegar a conclusdo que a varidvel que gerou o impulso tem
uma relacdo significativa com a variavel resposta ao nivel de significancia que foi utilizado para
se estimar o intervalo. Como a solucdo analitica € extremamente complicada no caso de
modelos multivariados, os intervalos de confianca sdo estimados por simulacdo. O
procedimento estd detalhado em Bueno (2008, p. 153).

A segunda aplicagdo € a decomposicao da variancia do erro de previsdo. Por meio dela
€ possivel identificar quanto cada varidvel endogena € responsavel pelo erro de previsdao das
outras percentualmente ao longo de um horizonte de previsdo (BUENO, 2011, p. 153). Este
calculo € obtido a partir dos mesmos coeficiente utilizados na fun¢do impulso-resposta. Com
eles € estimado o erro de previsdao ao longo de um periodo pré-determinado pressupondo que
todas as varidveis sofrem continuamente novos choques. A variancia do erro de previsdo pode

ser atribuida as diferentes varidveis que compdem o sistema, dado a variancia de cada uma delas
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e dos multiplicadores de impacto que quantificam seus efeitos umas sobre as outras. Portanto,
€ possivel atribuir quanto do erro de previsdao das varidveis, percentualmente, é resultado das
outras varidveis do sistema. Com isso, € possivel identificar quais sdo as varidveis mais
dominantes no modelo.

Inicialmente o modelo foi estimado utilizando todas as varidveis e impondo as restri¢oes
definidas acima. O modelo apresentou um comportamento entre as varidveis oposto ao esperado
inicialmente. As fungdes impulso-resposta do modelo mostram que choques positivos do juros
levam a uma queda do encargo financeiro, alta da taxa de investimento e alta do produto
agregado e queda da taxa de desemprego (figuras 4 e 5). Como observam Liitkepohl ef al (2004,
p. 196) ao discutir todas as dificuldades de se estimar um SVAR:

Thus, all we can hope for in an impulse response analysis is getting
information on the question of whether some theory or theoretical concept is
compatible with the data or rather whether the data can be interpreted in such a way
as to reflect a specific theory. It is much harder to reject a specific theory on the basis
of a VAR or VECM analysis because, if the implications of the theory are not reflected
in the impulse responses, for instance, this can have various reasons. Not choosing
the identifying restrictions properly is only one source of possible error. Other
sources may be a wrong choice of variables, inappropriate data, or poor modeling

and estimation.

Tendo em vista os resultados obtidos e citacdo acima, julgamos que alguns pressupostos
feitos, e que foram base para as restricdes impostas sobre o modelo, poderiam ser inadequados.
No entanto, para compreender estes resultado foi necessdrio identificar que pressupostos ou,
que varidveis, levaram o modelo a ter estes resultados.

Para isso, passamos a estimar modelos com menos varidveis, sendo desta forma possivel
identificar mais facilmente as relacOes apontadas por eles. Com isso, na prética, o problema foi
reduzido a partes e foi facilitada a rastreabilidade do impacto das varidveis umas nas outras.
Sendo assim, seguimos o seguinte procedimento: comecamos com um modelo SVAR com
apenas as varidveis endogenas taxa de juros, e inflacdo. As quatro varidveis exdgenas e seus
lags foram utilizadas em todas as especificacoes do modelo. Em seguida, eram impostas as
restri¢des pressupostas pelo modelo original e o modelo era estimado. Todos os modelos foram
estimados com ordem dois. Para verificar o qudo apropriadas eram as restricdes do modelo

estimado foi implementado um teste LR para cada uma delas.
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O teste LR também utiliza o mesmo principio do teste LM. Apds a estimac¢do do modelo
restrito por maxima verossimilhanga, € obtido a sua matriz de covariancia dos residuos. A partir
da diferenca do determinantes da matriz de covariancia do modelo restrito em relagdo ao

estimado a partir do modelo em sua forma reduzida € obtida a estatistica do teste LR.

Figura 4. Fungées impulso-resposta do modelo original (um desvio padrdo). IC = 10%
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Figura 5. Fungoes impulso-resposta do modelo original (um desvio padrdo). IC = 10%
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A partir do procedimento descrito acima foi possivel identificar relacdes entres as
varidveis que na etapa tedrica ndo haviam sido consideradas e levaram aos resultados nao
esperados com o modelo original. Trés critérios foram considerados para julgar que estas
restricoes deveriam ser consideradas no modelo: (1) seu impacto sobre o valor da estatistica
LR, (2) a amplitude dos intervalos de confianca nos modelos com e sem a restri¢do e (3) o
resultado dindmico do modelo com e sem a restri¢ao.

Dois pontos foram identificados, sendo uma delas especialmente importante para o
resultado do modelo original. O primeiro é que no modelo original haviamos considerado a taxa
de juros completamente exdgena. Foi observado que quando consideramos a taxa de juros
endogena a taxa de inflacdo contemporinea, o valor do teste LR, em praticamente todos os
modelos, é reduzido drasticamente. Além disso, as fun¢des impulso-resposta passam a
apresentar amplitudes reduzidas. Existem ganhos quando se considera que a taxa de juros

também € enddgena a taxa de cambio e ao produto agregado, mas em propor¢do bem menor se

comparado a inflacao.
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O segundo ponto € a inter-relacdo entre as varidveis taxa de juros, taxa de cambio e
encargo financeiro. A funcdo impulso-resposta do modelo original mostra que inovagdes
positivas da taxa de juros levam a uma queda da taxa de cambio (uma valorizacdo da moeda),
em média, e a uma queda do encargo financeiro. O resultado disto ¢ uma combinagdo
expansionista do produto agregado, investimento agregado, elevacao da produtividade e queda
do desemprego. Foram testadas diferentes restricdes com as nove varidveis endégenas, mas nao
foi detectado nenhum conjunto de restri¢des que levasse ao resultado esperado de elevagao do
encargo financeiro apds o choque da taxa de juros.

A partir do procedimento supracitado, foi identificado que a relacdo negativa entre taxa
de juros e encargo financeiro ocorre também em modelos que ndo possuem todas as varidveis.
Foi obtido o resultado esperado da taxa de juros sobre o encargo financeiro apenas quando
foram impostas restricdes sensivelmente diferentes do pressuposto inicialmente. A questdo que
estes dados colocaram €: alguns pressupostos tedricos adotados para elaborar o modelo foram
inadequados ou eles estdo corretos e a politica monetaria tem efeito praticamente nulo sobre a
inflacdo, reduz o encargo financeiro e tem efeito expansivo sobre a economia? Julgamos que a
primeira resposta € a correta. A questao € porque temos este resultado de que elevagdes da taxa
de juros levam a quedas do encargo financeiro no modelo originalmente especificado.

Para compreender isso € necessario ter em mente que a medida de encargo financeiro
utilizada € resultado de quatro varidveis: taxa de juros, produto agregado, taxa de inflagcdo e
estoque de divida. Para que este indicador tenha uma queda, € necessario que o produto
agregado e inflacdo crescam conjuntamente a uma taxa superior a da taxa de juros e o estoque
de divida das firmas.

Contemporaneamente, os residuos do modelo VAR na forma reduzida do produto
agregado, investimento liquido e taxa de juros sdo positivamente correlacionados (tabela 4).
Por isso, o coeficiente estimado da taxa de juros sobre estas varidveis acaba por ser positivo.
Ademais, existe forte correlacio positiva contemporanea entre investimento liquido e produto
agregado. Isso reforga o efeito positivo da taxa de juros sobre PIB. Como resultado da expansao
do PIB decorrente do choque da taxa de juros, esse € um dos motivos de observamos uma queda

do encargo financeiro apds um choque do juros.
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Tabela 4. Correlograma dos residuos do modelo VAR original

Txa.
Juros Cam Enc Invp PIB Invpp Prod Des IPCA
Juros - 0,08 0,18 0,04 0,13 0,12 0,18 0,03 -0,17
Txa.Cam | 0,08 - 0,09 -0,09 -0,02 -0,09 -0,04 0,04 -0,07
Enc 0,18 0,09 - 0,27 0,23 -0,18 -0,33 0,00 0,04
Invp 0,04 -0,09 0,27 - 0,47 0,51 0,11 -0,06 0,10
PIB 0,13 -0,02 0,23 0,47 - 0,04 0,21 -0,05 0,04
Invpp 0,12 -0,09 -0,18 0,51 0,04 - -0,07 0,02
Prod 0,18 -0,04 -0,33 0,11 0,21 - -0,05 -0,02
Des 0,03 0,04 0,00 -0,06 -0,05 -0,07 -0,05 - -0,07
IPCA -0,17 -0,07 0,04 0,10 0,04 0,02 -0,02 -0,07 -

A explicacdo do porque existe este resultado positivo entre a taxa de juros com o
investimento liquido e o produto agregado contemporaneamente deve ser econdmica. Julgamos
que o SVAR nos revela que a causalidade € a inversa do pressuposto inicialmente. Elevacdes
do produto agregado e do investimento liquido contemporaneamente levam a uma expectativa
de alta da taxa de juros no futuro. Sendo assim, o modelo tedrico especificado provavelmente
estd incorreto neste aspecto. A evidéncia de que a taxa de juros € enddgena ao investimento e
ao produto ndo € nova, tendo ja sido identificada em trabalhos empiricos, como no de Dos
Santos et al. (2015).

Considerar que a taxa de juros ndo causa contemporaneamente a taxa de investimento
liquido e o produto agregado ndo impediu que as func¢des impulso-resposta continuassem
mostrando que existe uma correlacdo inversa entre taxa de juros e encargo financeiro. Voltando
ao célculo do encargo financeiro, isso ocorre porque o encargo financeiro também ¢é
positivamente correlacionado contemporaneamente com o investimento agregado e o produto
agregado (tabela 4). Isso é compreensivel, pois o encargo financeiro nao sofre elevacao por
conta apenas de elevagdes da taxa de juros, mas também porque o montante de divida das firmas
pode se elevar. Sabe-se que um papel importante da criagdo de dividas € financiar a aquisi¢ao
de ativos, podendo ser bens de capital, financeiros, etc (LAVOIE, 2014). Portanto, ndo € uma
surpresa que estatisticamente se observe esta correlacdo positiva entre encargo financeiro,
produto agregado e investimento. A questdo é que por este motivo uma elevacdo do encargo
financeiro é acompanhada de uma alta do investimento e do produto agregado. Como a taxa de
juros no modelo leva a uma elevagdo do encargo e o coeficiente do encargo para o produto e

investimento € positivo, o modelo acaba por mostrar que choques positivos da taxa de juros sao
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expansionistas. Por isso, pela alta do produto e investimento, o encargo total como porcentagem
do PIB € reduzido.

A relacdo entre taxa de juros e encargo financeiro ndo foi o dnico resultado que se
mostrou diferente do esperado. Isso por conta da relacdo entre taxa de juros e taxa de cambio.
Como podemos observar na tabela 4, existe uma correlacio positiva entre taxa de juros e taxa
de cambio. Ou seja, elevacdes da taxa de juros sdo acompanhadas de desvalorizagdes da moeda
nacional. Isso ndo é observado na func¢des impulso resposta do modelo original pelo efeito total
da taxa de ciAmbio sobre as outras variaveis e vice versa. Porém, em modelos com menos
varidveis, por exemplo, sem o encargo financeiro, observa-se que uma alta da taxa de juros é
acompanhada de uma alta da taxa de cambio e queda das outras varidveis. Isto €, nos modelos
testados, de forma geral, se observa que a taxa de cambio é uma varidvel contra ciclica ao PIB
e investimento, como observado no caso do modelo original e na literatura empirica (sendo um
exemplo Baltar (2013)). Desvaloriza¢des da moeda brasileira sdo acompanhadas de queda do
PIB, investimento e alta do desemprego. Na tabela 4 podemos ver como o residuo da taxa de
cambio possui relagdo inversa com o produto agregado, taxa de investimento e produtividade,
enquanto € positivamente correlacionado com a taxa de desemprego e a taxa de juros.

Do ponto de vista tedrico julgamos que € pouco provavel que a taxa de juros leve a uma
alta da taxa de cambio, sendo a melhor explicagcdo neste caso a causalidade ir da taxa de cambio
para o juros, com elevacdes da primeira causando altas na segunda. Ou seja, € mais adequado
especificar o modelo pressupondo que a taxa de cambio flutua de forma independente ao
comportamento da taxa de juros e a ultima reage a variacdo da taxa de cambio. Logo, as
evidéncias do modelo estdo de acordo com ampla literatura brasileira que afirma que o preco
do Real em relacdo a moedas estrangeiras, notadamente o Ddlar, € muito mais influenciada por
fatores externos e menos por fatores internos, possibilidade que j4 haviamos aventado nos
baseando em Baltar (2013) e De Conti et al (2014). Sendo assim, julgamos que era necessario
reespecificar o modelo neste ponto. Contudo, a Ginica varidvel endégena que pressupomos que
determinava a taxa de cambio era a taxa de juros. Se nem esta varidvel tem um efeito
significativo sobre a taxa de cambio, julgou-se que o mais adequado era considerd-la uma
varidvel exdgena no modelo.

A partir da especificacdo do primeiro modelo, desenvolvemos outros dois. Com base
nas consideragdes feitas a partir do primeiro modelo, no seguintes adotamos os seguintes
pressupostos: a taxa de juros passa a ser enddgena a taxa de inflacdo, ao produto agregado e a
taxa de investimento, a taxa de juros deixa de ter um efeito contemporaneo sobre o produto

agregado e taxa de investimento e a taxa de cambio passa a ser exdgena.
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Os outros dois modelos SVAR desenvolvidos foram feitos para avaliar os resultados
quando a taxa de juros e o encargo financeiro nio sdo testados conjuntamente. Sendo assim, em
um deles é excluido o encargo financeiro e no outro é excluido a taxa de juros. Desta forma
fomos capazes de obter evidéncias mais claras para aprimorar a prépria compreensao dos
resultados do primeiro modelo, voltando a discuti-lo a0 comparar os resultados dos dois
modelos. Ambos os modelos, especialmente o que denominamos por “modelo encargo” ,
permitiram verificar melhor, de forma significativa, a inter-relacdo entre as varidveis
macroecondmicas, aprimorando nossa capacidade de a partir dos dados chegar a conclusdes
sobre o problema da presente dissertacao.

Por fim, vale mencionar, as outras restricdes impostas sobre o0 modelo se comportaram
como o esperado. Na tabela 4 vemos que a maioria das correlagdes entre os residuos do VAR
apresenta o sinal esperado. Inclusive, vale notar a elevada correlagdo positiva entre
produtividade por hora e o investimento liquido por ocupado (0,79), mostrando a importancia

de se ter considerado esta variavel no modelo.

4.5 Os resultados dos modelo alternativos

Na presente sessdo apresentamos os resultados dos dois modelos alternativos ao modelo
formulado originalmente e das aplicacOes utilizadas para avaliar o resultado dos mesmos.

Por termos especificado dois novos modelos foi necessario realizar novamente os testes
de diagndstico para o modelo VAR. Doravante, iremos nos referir ao modelo apenas com a taxa
de juros como “modelo juros” e o modelo apenas com o encargo financeiro como “modelo

encargo”.
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Ordem 1 2 3 4 5 6 7
Raiz * 0,52 0,70 0,76 0,80 0,89 0,90 0,95
Graus de liberdade 100 91 82 73 64 55 46
. AIC -42,46  -42,48** 42,36  -42,01 -41,90 -41,68  -41,37
Critérios de
- BIC -41,33**  -40,20 -38,95 -37,46 -36,21 -34,86  -33,40
Informacdo
HQ -42,00**  -41,55 -40,98  -40,16  -39,59  -38,91 -38,13
Portmanteu*** 0,220 0,261 0,101 0,059 0,008 0,000 0,000
P-valor dos LIV*** 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
testes de ES*** 0,207 0,465 0,373 0,805 0,49 0,575 0,812
diagndstico ARCH-LM 1 1 1 1 1 1 1
Jarque-Bera 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,08 0,19
* Maior raiz observa. ** Menor valor. *** 12 lags
Fonte: Dados do BCB, Ipeadata e elaborados (detalhes em anexos).
Tabela 6. Diagnosticos do modelo ajustado encargo
Ordem 1 2 3 4 5 6 7
Raiz * 0,63 0,82 0,77 0,83 0,88 0,92 0,94
Graus de liberdade 103 95 87 79 71 63 55
. AlC -47,41**  -4754  -47,46  -47,16  -47,16  -46,95  -46,77
Critérios de
. BIC -46,27**  -45,26  -44,04  -42,61  -41,47 -40,12  -38,81
Informacao
HQ -46,95**  -46,61  -46,07  -4532  -44,85 -44,17  -43,54
Portmanteu*** | 0,173 0,318 0,378 0,107 0,028 0,000 0,000
P-valor dos LM*** 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
testes de ES*** 0,001 0,128 0,596 0,330 0,279 0,924 0,447
diagndstico ARCH-LM 1 1 1 1 1 1 1
Jarque-Bera 0,00 0,00 0,00 0,00 0,39 0,27 0,22

* Maior raiz observa. ** Menor valor. ¥** 12 lags

Fonte: Dados do BCB, Ipeadata e elaborados (detalhes em anexos).

Ambos os modelos modificados passam a ter raiz superior a um quanto tem ordem igual

a 8, logo, devemos considerar que o modelo deve ter no maximo ordem igual a 7. Na tabela 4

acima observamos que os critérios de informacao reportam que a especificacdo mais correta do

modelo juros é com apenas uma ordem, com exce¢ao do AIC que mostra que € 2. O teste de

Portmanteu mostra que o modelo com menor autocorrelagdo é o segundo, apesar de diferenca

pequena com o primeiro. Com este teste ndo rejeitamos a hipétese de autocorrelacdo nula ao

nivel de 5% de significancia para os modelos com ordens de 1 até 4. Foi rejeita a hipdtese de
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autocorrelacao nula em todos os modelo pelo teste LM. O teste ES, por sua vez, ndo permitiu
que a hipétese nula fosse rejeita ao nivel de significancia de 5% para nenhum dos modelos.

Quanto ao modelo encargo, todos os critérios de informacao indicaram que a ordem
adequada € 1. Todavia, os modelos com ordem 2 e 3 mostram evidéncias mais robustas de que
ndo apresentam autocorrelacdo. Enquanto no modelo encargo com ordem 1 apenas o teste de
Portmanteu ndo permite que rejeitemos a hipétese nula, no modelo com ordem 2 nio € rejeitada
a hipétese também para o teste ES e o de Portmanteu se mostra mais robusto.

Os testes para identificar heterocedasticidade nado mostraram evidéncias a um nivel de
significancia bem elevado para ambos os modelos. Por fim, os testes Jarque-Bera permitem que
rejeitemos a hipétese de normalidade dos residuos para os modelos com ordem de 1 até 4
também em ambos os casos. No entanto, as observacOes feitas anteriormente para o caso do
modelo original se aplicam também para os ajustados.

Concluiu-se que o modelo mais apropriado para ambos os modelos ajustados € com
ordem 2. Neste caso temos mais certeza de que os modelos ndo apresentam autocorrelagdo.
Além disso, os critérios de informagdo mostram diferenga pequena entre o0 modelo com ordem
1 e 2. Por fim, dado que existe uma tendéncia dos critérios de informacio BIC e HQ
subestimarem a ordem do modelo (LUTKEPOHL, 2005, p. 155), ir contra os resultados
apontados por eles ndo constitui num erro.

As matrizes de restricao contemporaneas A dos modelos ajustados podem ser vistas nas

figuras 6 e 7.
Figura 6. Matriz A do modelo ajustado juros
Txa.Juros Invp PIB Invpp Prod Des IPCA

Txa.Juros 1 NA NA 0 0 0 NA
Invp 0 1 NA 0 0 0 0
PIB 0 NA 1 0 0 0 0
Invpp 0 NA 0 1 0 NA 0
Prod 0 0 NA NA 1 0 0
Des 0 0 NA 0 NA 1 0
IPCA 0 0 0 0 NA NA 1
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Figura 7. Matriz A do modelo ajustado encargo

Enc Invp PIB Invpp Prod Des IPCA

Enc 1 0 NA 0 0 0 NA
Invp NA 1 NA 0 0 0 0
PIB NA NA 1 0 0 0 0
Invpp 0 NA 0 1 0 NA 0
Prod 0 0 NA NA 1 0 0
Des 0 0 NA 0 NA 1 0
IPCA 0 0 0 0 NA NA 1

Sendo assim, passemos para a andlise das funcdes impulso-resposta de impacto da taxa
de juros. Na figura 8 temos a funcdo-impulso resposta do impacto da taxa de juros sobre as
varidveis do sistema do modelo juros ao longo de 12 periodos. Novamente, os choques foram

de um desvio-padrao da taxa de juros, igual a 0,46 p.p.
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Figura 8. Fungées impulso-resposta do modelo juros (um desvio padrdo). IC = 10%
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Figura 9. Funcoes impulso-resposta acumuladas do modelo juros (um desvio padréo).IC = 10%
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No modelo juros uma inovacdo de um desvio padrdao da taxa de juros tem efeito
significativo ao nivel de 10% sobre todas as varidveis com exce¢do da taxa de investimento
liquido e taxa de desemprego (figura 8). Nas varidveis em que o efeito € significativo, ele é
maior no periodo dois. Apenas no caso do produto ele ocorre no momento trés. A maioria das
varidveis tem o efeito do choque esgotado até o periodo 8. Mas, desemprego, produtividade e
taxa de investimento mostram efeitos até o periodo 12, mostrando que o choque demora para
ser dissipado.

Apesar do choque dos juros ter um efeito significativo sobre diferentes varidveis, a
resposta acumulada apenas € significativa para a taxa de juros (figura 9). Podemos afirmar que
choques de juros levam a uma elevacdo da taxa de juros ao nivel de significancia de 10%. No
caso, choques da taxa de juros levam a uma alta permanente pouco acima de 0,4%. Isto é, o
SVAR indica que mais do que um choque, a alta acaba por ser permanente, sem retornar ao
patamar inicial.

Para as outras varidveis, ndo podemos afirmar que o efeito acumulado do juros é de
elevacao ou de queda ao mesmo nivel de significincia. O que podemos afirmar é que em média
os choques positivos levam a uma queda da taxa de investimento liquido, do produto agregado,
do investimento liquido por pessoa ocupada, da produtividade e da inflacdo. A dnica varidvel
que em média mostra alta € a taxa de desemprego.

Retomando a HSD, o primeiro modelo ajustado mostra que existem evidéncias de que
choques de juros levam em média a uma queda do investimento agregado, do produto agregado
e da inflacdo. A inflacdo apresenta queda até o periodo 6 e em seguida permanece estivel.
Ademais, mostra que ocorre uma queda na intensificacdo de capital e na produtividade por
ocupado. Ou seja, ndo € verificado que por conta da queda da produtividade isso leva a uma
alta da inflag¢do ou a uma reversao da tendéncia de queda.

Outro ponto que vale ser observado € o impacto relativamente baixo do choque do juros
sobre as varidveis do sistema. A taxa de juros ndo mostrou ter um efeito significativo ao nivel
de 10%. O resultado acumulado do choque do juros sobre a propria taxa de juros € igual a 93%
de seu desvio padrdo. A segunda varidvel com maior resposta em magnitude ao choque € a taxa
de inflacdo. O efeito acumulado do choque da taxa de juros é de apenas, aproximadamente,

24% do desvio padrao do IPCA.
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Tabela 7. Desvio padrdo das varidveis e
impacto final da taxa de juros

. Resultado
Desvio

. . Acumulado
Variavel Padrido (2)/(1)

(1) do Choque

(2)

Juros 0,45% 0,42% 93,00%
Txa. Inv. Lig 1,41% -0,18% -12,59%
PIB 3,79 -0,26 -6,90%
Inv.lig porocup. 1,91% -0,23% -12,15%
Produtiv. 1,43 -0,11 -7,90%
Desemp. 0,28% 0,02% 8,11%
IPCA 0,30% -0,07% -23,58%

Fonte: Elaboragao prépria

Quanto a decomposicao da variincia dos erros de previsdao do modelo ajustado juros
(anexo 7), optou-se por estimd-las até 12 periodos a frente pois as fungdes impulso-resposta
mostram que as varidveis ja estio estaveis apds este periodo. Trés varidveis se destacam quando
observamos a decomposi¢do da variincia: taxa de juros, investimento liquido e, especialmente,
taxa de desemprego. Estas trés varidveis em conjunto conseguem explicar praticamente
variancia de todas as varidveis. A varidvel que menos € afetada pelas trés em conjunto, a taxa
de investimento liquido por ocupado, chega a ter 75% de seu erro de previsao explicada pelas
trés varidveis citadas.

No caso da taxa de juros, aproximadamente 83,7% de sua variancia € ocasionada por
ela mesma. Ou seja, as outras varidveis pouco explicam seu erro de previsao. Ela tem um efeito
aproximado de 11,8% sobre a taxa de investimento liquido, 28,5% sobre o produto agregado,
15,6% sobre o investimento liquido por ocupado, 8,1% sobre a produtividade, 0,4% sobre o
desemprego e 23,4% sobre o IPCA. Com excecdo do desemprego, variacdes da taxa de juros
mostram um papel importante, sendo, de forma geral, a segunda ou terceira varidvel mais
relevante para explicar os erros de previsdo das varidveis.

Quanto ao investimento liquido, seu efeito € de 5,4% sobre o juros, 72,0% sobre ela
mesma, 30,3% sobre o PIB, 8,9% sobre o investimento liquido por ocupado, 26,1% sobre a
produtividade (bem acima do investimento liquido por ocupado que marca 4,7%), 1,3% sobre
o desemprego e 39,4% sobre a inflacdo. Ou seja, a taxa de investimento liquido se mostra uma
varidvel relativamente exdgena no sistema, sendo pouco determinada pelas outras varidveis.

Ela tem um papel especial para explicar a evolucao do PIB, da produtividade e da inflagdo.
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Através de funcdes impulso-resposta se observou que choques sobre a taxa de investimento
liquido levam a alta do PIB, quedas da produtividade e alta da inflag3o.

A terceira varidvel chave, a taxa de desemprego, se mostrou uma das mais relevantes do
modelo. Isso porque ela praticamente ndo € afetada pelas outras varidveis e tem um peso
elevado para explicd-las. Cerca de 97,7% da variancia dos residuos do desemprego sio
decorrentes dela propria. Além disso, cerca de 9,9% do erro do juros decorre dela, 3,2% do
investimento liquido, 30,4% do PIB, 48,4% do investimento liquido por ocupado, 57,5% da
produtividade, e 20,60% da inflag@o. Ou seja, variacdes do desemprego se mostram importantes
para explicar principalmente a evolucdo do PIB, do investimento liquido por ocupado, da
produtividade e da inflac@o.

Na etapa de revisdo tedrica haviamos considerado esta varidvel como sendo uma das
mais enddgenas e que sua variacao nao explicaria muito a dindmica da economia. O fato da
taxa de desemprego ter se mostrado pouco determinada pelas outras varidveis decorre
provavelmente pelo fato dela e a maioria das outras estar em diferenga. Isto é, estamos
avaliando a relacdo entre os componentes irregulares das séries temporais e desconsiderando a
a relacdo tendencial entre elas. Como vimos no capitulo 2, Serrano e Summa (2017) afirmam
que a tendéncia do desemprego € capaz de explicar uma relacdo entre o emprego e a evolucao
do saldrio nominal. Variacdes ciclicas ou irregulares do desemprego ndo teriam impacto
significativo sobre esta evolucdo. Todavia, esta informacgdo é descartada com a diferenciacao
das séries temporais. Logo, julgamos que para explicar as variacdes do desemprego talvez seja
mais adequado utilizar um modelo em que as séries temporais ndo sao diferenciadas (como num
VECM). Nesse caso, talvez, a taxa de desemprego ndo se mostre tdo exdgena. No entanto,
diferente do que afirmam Serrano e Summa (2017), o emprego se mostrou em nosso modelo
uma variavel importante. Com isso, podemos dizer que a decomposi¢do da variancia mostra
que o emprego ndo € afetado por variagdes de curtissimo prazo (variagdes mensais), mas,

estatisticamente, variacdes mensais do emprego tem efeito sobre as outras varidveis.
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Figura 10. Fungées impulso-resposta do modelo encargo (um desvio padrdo). IC = 10%
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Figura 11. Fungées impulso-resposta acumuladas do modelo encargo (um desvio padrdo). IC = 10%
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Quanto ao modelo encargo financeiro, observa-se na figura 10 que choques do encargo
financeiro tém impacto significativo ao nivel de 10% sobre a taxa de investimento liquido,
produto agregado e desemprego, além dele préprio. Os choques foram de um desvio-padrdo do
encargo financeiro, cerca de 0,054 p.p. O choque leva a um alta do préprio encargo financeiro
e do desemprego e a uma queda das outras varidveis.

A informacdo mais importante disponivel na figura 10 é que choques positivos do
encargo financeiro levam, em média, a altas da taxa de inflacdo. O resultado médio sobre o
investimento liquido por ocupado e sobre a produtividade € de queda. Todavia, tanto para a
inflagdo como para estas duas ultimas varidveis, o resultado do choque financeiro € incerto.

O resultado das fun¢des impulso-resposta acumuladas dos choques do custo da divida
em porcentagem do PIB pode ser visto na figura 11. Observa-se que o resultado acumulado do
choque do encargo financeiro sobre ele mesmo € de alta e de queda da taxa de investimento
liquido, produto agregado e da produtividade. Em todos estes casos, podemos afirmar que este
resultado serd observado ao nivel de significancia de 10%. Além disso, em média, os choques
levam a uma queda da taxa de investimento liquido por ocupado, alta do desemprego e alta da
inflacgao.

Os efeitos do choque de um desvio padrao do encargo financeiro sdo significativamente
mais fortes sobre as varidveis macroecondmicas comparado com os choques da taxa de juros,
como podemos ver na tabela 8. A varidvel menos impactada € o desemprego. O resultado
acumulado sobre ela € de aproximadamente 12,2% de seu desvio padrdo, no caso do modelo
juros, o resultado do choque foi de 8,1%. A varidvel mais impactada pelo choque do encargo
financeiro (depois dela prépria) foi o PIB, que apresenta queda aproximada de 66% de seu
desvio padrao. No caso do choque de juros, a varidvel que sofreu maior impacto foi a inflagao,
sendo que este foi de apenas 23,5%. O impacto do encargo financeiro sobre a inflagdo foi de
37% do desvio padrao da inflacdo. Ou seja, a magnitude dos choques do encargo financeiro é
significativamente maior do que da taxa de juros sozinha.

Passando para a andlise da decomposicdo da variancia (anexo 8), enquanto no modelo
juros tinhamos trés varidveis que se destacaram, no modelo encargo temos apenas uma: o
encargo financeiro. Esta varidvel se mostrou extremamente importante para explicar a variancia
do erro de previsdo de todas as varidveis. O encargo financeiro explica 98,6% do erro de
previsdo de si mesmo, 94% da taxa de investimento liquido, 97% do PIB, 82,5% do
investimento liquido por ocupado, 87,42% da produtividade, 57% do desemprego e 93,4% da

inflacao.
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Tabela 8. Desvio padrdo das varidveis e impacto

final do encargo financeiro

. Resultado

Desvio Acumulado
Variavel Padrao (2)/(1)

do Choque

(1)
(2)

Encargo 0,45% 0,19% 41,94%
Txa. Inv. Liq 1,41% -0,52% -37,07%
PIB 3,79 -2,52 -66,52%
Inv.lig porocup. 1,91% -0,38% -20,09%
Produtiv. 1,43 -0,61 -42,43%
Desemp. 0,28% 0,03% 12,22%
IPCA 0,30% 0,11% 37,05%

Fonte: Elaboracao prépria

Com excec¢do do desemprego, conseguimos explicar apenas com o encargo financeiro
praticamente todo o erro de previsao de todas as varidveis. Além disso, esta varidvel se mostrou
pouco influenciada pelas outras varidveis, ou seja, ela aparenta ser a mais exdgena do sistema
modelado.

Com o conjunto de aplicagdes que utilizamos para analisar o modelo encargo, chegamos
a conclusdo que o encargo financeiro é uma varidvel que tem um efeito significativo sobre as
varidveis, com magnitude significativamente maior do que a taxa de juros, explica boa parte
dos erros de previsdo das outras varidveis endogenas e € relativamente exdgena. Ou seja, as
evidéncias do modelo apenas com o encargo financeiro sugerem que esta varidvel é mais
apropriada para explicar a dindmica do sistema modelado, pois mostra evidéncias de que
permite explicar de forma mais significativa as variagcdes do SVAR. Portamos, concluimos que
o encargo financeiro € uma varidvel macroecondmica relevante para explicar as séries
temporais macroeconOmicas brasileiras.

Observando os componentes do encargo financeiro, taxa de juros, estoque de divida das
firmas, produto agregado e inflagdo, dado que estamos testando choques positivo do encargo,
por defini¢do, significa que estamos testando o que ocorreria com o sistema caso ocorra uma
elevacao conjunta da taxa de juros e do estoque de divida superior a variacdo conjunta do PIB
com inflacdo. Ou, podemos assumir que estamos testando também situacdes em que hd, por
qualquer motivo, queda do PIB e/ou da inflagdo, sem que haja uma queda proporcional da taxa

de juros ou do estoque de divida. De toda forma, isso mostra que para a politica monetéria ter
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efeitos significativos sobre a economia é necessario levar em conta as outras varidveis que
determinam o encargo financeiro. Por exemplo, se o estoque de divida for nulo, o impacto de
choques da taxa de juros serd nulo. Provavelmente por este motivo que as estimativas do modelo
juros e dos trabalhos empiricos revisados mostram que o efeito da taxa de juros € baixo ou que
os coeficientes de impacto desta varidvel sdo nao significativos. Isso porque um dos principais
canais de transmissao da politica monetdria pode nio estar sendo impactado de forma relevante
pela taxa de juros existente. Isto €, caso a taxa de juros suba, mas o PIB ou inflacdo estejam
subindo mais, nao hé efeito contracionista da politica monetdria por este canal. Na verdade,
supondo que a economia esteja crescendo, com efeitos positivos sobre a produtividade e queda
da inflacdo, caso seja considerado apenas o modelo juros é possivel interpretar que isso €
resultado do bom desempenho da politica monetaria, sendo que, na verdade, ela pode ndo estar
tendo um impacto significativo sobre a economia.

Outro fato comparando os dois modelos € que enquanto no primeiro a taxa de
desemprego é pouco afetada por choques positivos da taxa de juros, especialmente
considerando a decomposicdo do erro de previsdo, no segundo modelo o encargo financeiro
tem um impacto relevante sobre ela. Isto é, variacdes da taxa de juros pouco afetam a taxa de
desemprego, mas variacdes do encargo financeiro ja passam a ter um efeito sobre ele.

Outra observacao, talvez a mais importante, é que a inflacio sobe no modelo encargo
apo6s choques do custo da divida. Nao apenas isso € uma evidéncia positiva sobre a hipétese da
dissertacdo, como € interessante pelo fato desta varidvel ser utilizada para calcular o proprio
encargo financeiro. Como a taxa de inflag@o faz parte da medida do encargo, ndo seria estranho
observar uma queda da mesma através da fun¢do impulso-resposta, por conta de uma correlagdo
inversa entre inflacdo e encargo financeiro. No entanto, observamos uma alta. Além disso,
ocorre o inverso numa situacdo de alta do desemprego e queda do PIB, que normalmente se
espera que coloquem pressao baixista sobre a inflacdo. Ademais, vale lembrar, o efeito da taxa
de cambio estd considerado no modelo, apenas a consideramos exdgena. Ou seja, ndo é possivel
considerar que a alta da inflag¢do verificada ocorre por conta do encargo apresentar uma possivel
correlagdo positiva com a desvalorizacdo da moeda nacional. Portanto, o modelo encargo
sugere que, no periodo estudado, altas do encargo financeiro podem ter levado a um impacto
positivo sobre a inflacdo, possivelmente por conta de uma elevacdo do custo unitdrio de
producdo, este gerado pela queda da produtividade.

A ultima afirmacdo feita pode ser corroborada através dos coeficientes da matriz A

estimado para os dois modelos. Considerando apenas as varidveis que afetam
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contemporaneamente o residuo da inflagcdo, os coeficientes estimados do modelo juros podem

ser vistos na equacao a seguir:

u? = —0,028uf — 0,311u¢f 41)

No caso do modelo encargo financeiro, a equacao inflacdo do residuo da matriz A é:

u? = —0,076u? — 0,254uf 42)

O valor do coeficiente de impacto da produtividade sobre a inflacdo € sensivelmente
maior no caso do modelo encargo financeiro entre a equacdes. Ademais, o desemprego tem um
efeito menor no modelo encargo do que no juros. Ou seja, no modelo encargo financeiro, o
residuo da produtividade, contemporaneamente, tem uma importancia muito maior em reduzir
a inflacdo do que no modelo juros e altas do desemprego afetam menos a dindmica da inflagao.

Considerando que o efeito de um choque da taxa de juros sobre a produtividade € de
- 0,11 e sobre o desemprego 0,02 p.p (tabela 8) e que o impacto final de um choque do encargo
financeiro sobre a produtividade é -0,61 e sobre a taxa de desemprego foi de 0,03 p.p, ndo
apenas o coeficiente de produtividade sobre a inflagio no modelo encargo financeiro é
sensivelmente maior, como o resultado final sobre a produtividade € cinco vezes maior.

Logo, observamos que no modelo juros o impacto da produtividade é muito inferior se
compararmos com o modelo encargo. Por este motivo temos que no primeiro a taxa de juros é
bem sucedida levar a inflacdo a cair enquanto no segundo o resultado final € uma alta.

Como foi ja supracitado, o modelo juros apresenta fungdes impulso-resposta que nao
permitem que se possa chegar a conclusdes sobre as relacdes causais, pelo provavel motivo de
se estar desconsiderando o montante de divida. O que aquele modelo mostra é que ndo é
possivel saber o efeito da politica monetdria sobre o sistema econdmico, pois isso depende do
efeito final sobre o encargo financeiro da economia. Caso uma alta da taxa de juros ndo seja
superior a variagdo conjunta do PIB com a inflacdo, a economia apresenta crescimento do
produto agregado, da taxa de investimento, da produtividade, queda do desemprego e baixa da
inflacdo. No entanto, caso a politica monetaria seja bem sucedida em gerar um choque que leve
o encargo financeiro a aumentar em propor¢ao ao PIB nominal, o resultado sobre a inflagdo é
o oposto do esperado. Portanto, julgamos que os modelos desenvolvidos no presente capitulo

apontam que a politica monetdria, considerando o setor externo da economia dado, foi pouco
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capaz de reduzir a inflagdo no periodo de 2006 até 2016 e, dado os parametros estimados da
matriz A dos modelos, isso pode ter ocorrido por conta do efeito da produtividade sobre o custo
unitario de producao.

Portanto, considerando também a discussdo do modelo originalmente formulado, no
presente capitulo chegamos nas seguintes conclusoes:

- A evidéncia empirica mostrou que a taxa de juros é uma varidvel que deve ser
considerada enddgena a taxa de inflacdo, produto agregado e taxa de investimento.

- Dadas as varidveis selecionadas, foi julgado mais apropriado considerar a taxa de
cambio como uma varidvel exdgena ao sistema. Isso porque o modelo SVAR evidénciou que a
causalidade € da taxa de cambio para a taxa de juros e ndo o oposto como haviamos pressuposto.

- O modelo original estimado mostrou que existe uma forte correlacdo positiva entre o
residuo da taxa de juros e do encargo financeiro. Por sua vez, existe uma elevada correlacdo
positiva entre o encargo financeiro com o produto agregado e a taxa de investimento liquido.

- No “modelo juros” choques da taxa de juros mostraram ter um efeito significativo
sobre diferentes varidveis no curto prazo, apds dois meses do choque. Eles levaram a uma queda
significativa da taxa de investimento, do produto agregado, da taxa de investimento por
ocupado e da inflacdo. No entanto, apds este periodo, € incerto o resultado final que o choque
terd sobre estas varidveis.

- Através das func¢des impulso-resposta do modelo juros, ndo podemos concluir, ao nivel
de significancia de 10%, que a taxa de juros terd um efeito acumulado de alta ou baixa sobre
nenhuma das varidveis enddgenas (com excecdo dela mesma). O que podemos afirmar que, em
média, todas as varidveis caem apds choques da taxa de juros, com exce¢ao do desemprego.

- A decomposig¢do da variancia do erro do “modelo juros” mostrou que as trés variaveis
mais relevantes para explicar a dinAmica do sistema sao a taxa de juros, a taxa de investimento
agregado e a taxa de desemprego.

- No “modelo encargo”, apenas as variaveis taxa de investimento liquido, produto
agregado e taxa de desemprego mostram sofrer efeito significativo ao nivel de significancia de
10%. Em média, choques do encargo financeiro levam a elevagdes da taxa de inflag@o.

- Quando consideramos as funcdes impulso-resposta acumuladas, as varidveis taxa de
investimento liquido, produto agregado e produtividade sofrem efeito significativo de queda ao
nivel de 10%. Em média, desemprego e inflacio mostram efeito acumulado positivo apés o
choque.

- No “modelo encargo” a varidvel encargo financeiro se mostrou central no modelo.

Sozinha ela explica praticamente a variancia do erro de previsdo de todas as varidveis, mostra
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um impacto significativamente maior sobre elas se comparado a taxa de juros sozinha e € pouco
determinada pelas outras varidveis.

- Por conta dos coeficientes estimados e do impacto final do encargo financeiro sobre
as varidveis produtividade e desemprego, o resultado final de choques do custo da divida leva
a uma alta da inflacdo devido a uma alta do custo de producao.

Ap0s estas conclusdes, julgamos que a politica monetdria por si s6 sofreu restricdes de
controlar a inflacdo no Brasil de 2006 até 2016. Nao apenas a taxa de juros se mostra
empiricamente endégena a taxa de cambio, como a andlise econométrica sugere que ela sozinha
se mostra pouco capaz de controlar a inflacdo. Mais do que isso, mostramos que empiricamente
choques positivos da taxa de juros podem levar a uma queda da produtividade coadunada com
uma elevacdo da inflacdo, sugerindo que altas do custo de produgcdo pela queda da
produtividade podem levar a uma alta dos precos. Caso as caracteristicas da economia brasileira
expressas pelos dados de 2006 até 2016 se mantiveram até hoje, é possivel afirmar que se o
banco central elevar a taxa de juros buscando controlar a inflagdo e se observe uma elevacao
do encargo financeiro, os modelos SVAR mostram que o provével resultado final serd uma alta
da inflagd@o. Portanto, concluimos que existem evidéncias de que a politica monetaria no Brasil

pode ter sido self-defeating de 2006 até 2016.
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5. Conclusao

A presente dissertacdo teve como objeto de pesquisa os efeitos da politica monetéria
sobre a inflagc@o. A finalidade da pesquisa foi observar se existem evidéncias de que a politica
monetéria € incapaz por si s6 de levar a inflacio a meta definida pelo CMN. Tal evento
ocorreria pelo efeito dinamico que a taxa de juros tem sobre diversas varidveis na economia
que, apds um choque na politica monetdria, ndo levariam a taxa de inflacdo a apresentar o
comportamento esperado. Esta hipétese foi denominada hipétese self-defeating, seguindo a
denominagdo de Barbosa (2008).

Demonstramos que esta teoria pode ser formulada teoricamente a partir de um
arcabouco pos-keynesiano. A formulacdo tedrica do problema se baseou em trés teorias.

A primeira em que o investimento e o produto agregados sdo determinados pela
demanda agregada da economia. Para isso, foi desenvolvido um modelo baseado na teoria do
investimento pds-keynesiana, especialmente neo-kaleckiano. Como a varidvel de interesse da
presente dissertacdo era a politica monetdria, desenvolvemos o modelo de crescimento liderado
pela demanda incorporando varidveis financeiras no mesmo. A principal varidvel financeira
utilizada, que até onde sabemos nunca havia sido testada, foi o encargo financeiro.

A segunda teoria utilizada teve como objetivo explicar a dinAmica da produtividade do
trabalho no Brasil. Para isso, nos baseamos na teoria de Kaldor-Verdoorn. Discutiu-se como a
propria evolucdo do produto agregado e da taxa de investimento liquido por pessoa ocupada
sdo centrais para o avan¢o da produtividade. Como ambas as varidveis sdo geradas pelas
decisdes de gasto da economia, temos que a evolucdo da produtividade da hora trabalhada
depende da evolugdo da propria demanda agregada da economia.

Por fim, utilizamos a teoria da inflacdo baseada no conflito distributivo para modelar a
dinamica inflaciondria em nosso modelo. Consideramos a economia aberta, de forma que a taxa
de inflacdo € determinada pela evolucao do mercado de trabalho doméstico, pela produtividade
dos trabalhadores e pela taxa de cambio, além da inércia inflaciondria e das expectativas de
inflacdo.

Estas trés teorias integradas em conjunto permitiram que fosse desenvolvido
formalmente um modelo em que € possivel que para cada taxa de inflagdo existam diferentes
taxas de desemprego que a mantém estavel. Isso dependerd da evolugdo da produtividade
agregada que, por sua vez, depende das decisdes de investimento em maquinas e equipamentos.

No capitulo 2 foi feita revisdo de trabalhos que buscaram identificar se empiricamente

sdo verificados todos os pressupostos tedricos feitos no capitulo anterior. Com isso, buscamos
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fazer uma revisdo dos trabalhos que buscam identificar os determinantes do investimento
agregado no Brasil. Também fizemos revisdo empirica de trabalhos que buscam explicar os
fatores determinantes da evolucao da produtividade da economia brasileira. Por fim, fizemos
uma revisao de trabalhos que buscam relacionar o tema da inflacdo com a da produtividade. O
objetivo da revisdo foi identificar o que a literatura empirica tem a dizer sobre os pressupostos
feitos, identificar se o modelo tedrico estava bem especificado e permitir que os resultados
obtidos no capitulo quatro pudessem ser comparados.

Quanto ao primeiro tpico da revisdo empirica, de forma geral, ndo existem evidéncias
claras de que exista uma relacdo direta entre a taxa de juros praticada pela autoridade monetaria
e o investimento agregado. No entanto, € provdvel que exista um efeito indireto. Diversos
autores identificam que a taxa de juros pode vir a engendrar o crescimento econdmico, pois ela
teria um efeito significativo sobre o consumo agregado, especialmente pela expansdo do
crédito. Periodos de bonanga externa permitem que a diferenca entre o juro interno e externo
seja reduzida, permitindo que o consumo seja expandido. Com o aumento do consumo, o
investimento viria a reboque de forma induzida.

Quanto ao efeito do investimento agregado sobre a produtividade, este foi o ponto mais
inconclusivo da revisdo empirica. A depender da metodologia utilizada, os resultados podem
ser diferentes. Esta ndo € uma particularidade da economia brasileira, ocorrendo também com
dados de outras economias. Mesmo com o uso de métodos quantitativos nao € possivel chegar
a respostas conclusivas. A partir de pesquisa feita por Oliveira e Negri (2015), foi obtida a
mesma conclusdo. As proprias empresas observam que sua produtividade decorre de uma gama
de fatores, ndo ficando restrita a atualizacdo de seu maquindrio. No caso dos trabalhos
empiricos para a economia brasileira, identificamos possiveis omissdes de varidveis-chave que
podem ter resultado em estimativas ndo significativas. O elevado peso dos servicos, pelas suas
caracteristicas, coloca ainda mais dividas sobre o efeito do crescimento agregado sobre a
produtividade. Esta etapa foi importante para confirmar que o modelo tedrico especificou
corretamente como se da a relacdo entre investimento e produtividade.

Por fim, notamos que existem poucos trabalhos que buscam identificar relacao entre a
produtividade e a inflacdo, em especial para o Brasil. Por um lado, existe o motivo de que tal
hipétese geralmente ndo chega nem a ser considerada pelo fato de ser amplamente aceito o
pressuposto de que toda variagdo de produtividade do trabalho € incorporada aos saldrios reais.
Todavia, como vimos com os trabalhos de Ball e Moffit (2001) e de Setterfield e Lovejoy
(2006), quando este pressuposto € descartado, observam-se evidéncias significativas de que os

aumentos da produtividade reduzem a inflacdo. No caso da economia brasileira, encontramos
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apenas um trabalho que se aproxima desta discussdo, o de Netto e Curado (2005). Julgamos
que os resultados obtidos pelos autores brasileiros mostram que a produtividade pode vir a ser
importante para explicar a inflagdo. Os dois artigos selecionados que explicam a dindmica da
inflagdo brasileira a partir da abordagem do conflito distributivo mostram a importancia da taxa
de cambio e do cendrio externo para controlar a inflacdo e como se dd este impacto
considerando tanto os setores que sofrem concorréncia externa como os que nao.

A conclusdo da revisao empirica € que, além de auxiliar na interpretacao dos resultados
do nosso proprio modelo, ela mostrou como a questdo posta pela presente dissertagdao é
relevante para compreender a dindmica da economia brasileira de 2006 até 2016. Ela mostrou
que avaliar o impacto da taxa de juros sobre a inflagdo considerando a produtividade é um tema
pouco estudado no Brasil. Além disso, a revisdo empirica mostrou a possivel importincia de
se considerar varidveis de crédito, como o encargo financeiro, para modelar a dindmica
macroecondmica da economia brasileira, e de se considerar como varidvel-chave o estoque de
maquinas e equipamentos ponderado pelo nimero de pessoas ocupadas.

ApOs a revisdo tedrica e empirica desenvolvemos no capitulo 4 modelos SVAR para
testar nossa hipotese de que a politica monetaria no Brasil pode ser self-defeating. Chegamos
nestas conclusdes a partir dos resultados dos trés modelos estimados.

O primeiro modelo, o originalmente formulado, ndo mostrou os resultados esperados
por conta de trés pressupostos que nao foram considerados inicialmente. O primeiro considerar
a taxa de juros exdgena sendo que ela se mostrou claramente enddgena a diversas varidveis. A
segunda, considerar que a taxa de juros € correlacionada diretamente e contemporaneamente
com a taxa de investimento agregado e o produto agregado. A terceira considerar a taxa de
cambio como uma varidvel endégena ao sistema.

Além dos pressupostos apontados, observou-se resultados diferentes do esperado
quando considerado a taxa de juros e o encargo financeiro pelo fato desta ultima varidvel
apresentar correlagdo positiva com a taxa de investimento liquido e com o produto agregado. A
partir dos resultados obtidos no primeiro modelo, foram estimados outros dois modelos, um
com a taxa de juros e outro com o encargo financeiro.

No caso do modelo com a taxa de juros, as aplicagdes feitas com ele mostraram que
choques da taxa de juros levam em média a uma queda da inflacao dos precos livres. No entanto,
também mostraram que esta varidvel tem um impacto de magnitude relativamente baixa sobre
as outras varidveis da economia e que ndo podemos concluir ao nivel de significancia de 10%
que ela tem impacto qualquer uma das variaveis endogenas. Concluimos a partir dos resultados

do SVAR que existem evidéncias de que a taxa de juros tem um papel limitado em reduzir a
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inflacdo brasileira (considerando tudo o mais constante nas varidveis que relacionam o Brasil
com a economia internacional). Isso ocorre pois, apesar dela gerar uma elevacdo do
desemprego, reduzindo o poder de barganha dos trabalhadores, ela também leva a uma queda
da produtividade da economia. Isso evidéncia que o efeito sobre o custo unitdrio de producao
da politica monetéria deve ser baixo. Se, por um lado, o desemprego é elevado, por outro, a
produtividade cai, deixando o custo unitdrio estdvel. Por este motivo, vemos que considerar a
produtividade endégena no modelo é fundamental para obter este resultado.

O modelo com o encargo financeiro mostrou resultados diferentes em relacao ao da taxa
de juros. Choques no encargo financeiro mostraram ter efeitos significativos, estatisticamente
e em magnitude, sobre diferentes varidveis. Além disso, pela decomposi¢do da varidncia do
erro de previsao, o encargo financeiro sozinho é capaz de explicar praticamente todas as outras
varidveis. Logo, esta varidvel se mostrou uma varidvel extremamente relevante para explicar a
dindmica da economia brasileira. Isso estd em consonancia com a revisdo empirica realizada,
que salienta a falta de evidéncias de que a taxa de juros determina o investimento, mas que o
estoque de divida poderia ter um efeito importante. Quanto a produtividade, o modelo foi capaz
de explicar a evolucdo da mesma com as varidveis selecionadas. Por fim, o modelo com o
encargo financeiro mostrou que existem evidéncias de que a politica monetdria no Brasil € self-
defeating. Isso porque, em média, os choques do encargo financeiro levam a alta da inflagao,
sendo provavel que isso ocorre por conta da elevacao do custo unitario de producao.

Caso a autoridade monetaria empreenda forte alta na taxa de juros para controlar a
inflacdo, e isso leve a uma alta no encargo financeiro, € provédvel que o efeito observado seja o
contrario do esperado por conta dos efeitos dindmicos sobre a economia da prépria politica.
Portanto, existem evidéncias de que a politica monetdria no Brasil pode ser self-defeating.

Dado o arcaboucgo de politica econdmica presente no Brasil, a autoridade monetéaria nao
teria outra escolha além de implementar um novo choque na taxa de juros apos a alta da inflagdo
decorrente de sua propria acdo. Supondo que as varidveis externas ndo afetam a economia
brasileira, temos que a taxa de juros no longo prazo poderia ser persistentemente elevada
buscando manter a inflacao sobre controle.

Isso reforca a importancia do cendrio externo para controlar a inflagdo. A dissertacio
corrobora a tese de que a entrada de capital no pais e seu impacto sobre a taxa de cambio é
central e € o principal meio para controlar a inflacdo no Brasil. Além disso, os resultados do
modelo também corroboram a literatura empirica que aponta que o cendrio externo € importante
para explicar o crescimento econdmico do pais. Caso este cenario externo leve a uma queda da

taxa de cambio e a uma queda da taxa de juros (como vimos, a segunda € endgena a primeira),
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e esta, por sua vez, leve a uma queda do encargo financeiro, pelo modelo estimado,
observaremos uma elevacao do produto agregado, do investimento e da produtividade sem alta
da inflacgao.

A questdo que deve ser colocada é por que chegamos em resultados tao diferentes com
o modelo juros e com o modelo encargo, sendo que o encargo financeiro e a taxa de juros estao
intrinsicamente relacionados. Uma hipétese € que existem outros canais de transmissdo além
dos considerados pelos quais a taxa de juros pode determinar a inflacdo. Outra hipétese, que
julgamos ser a mais provavel, € que periodos de alta do juros sdo, de forma geral, acompanhados
de queda do encargo financeiro. Como vimos, a taxa de juros € positivamente correlacionada e
endégena ao produto agregado e ao investimento. Além disso, uma grande dificuldade ao
estimar o modelo foi persistentemente obter o resultado de que altas da taxa de juros levam a
uma queda do encargo financeiro. Contudo, o modelo econométrico ndo mostra uma relacdo de
causalidade, mas qual é a correlacio das varidveis contemporaneamente. Portanto,
interpretamos os dados como uma evidéncia de que a elevacio da taxa de juros na maioria das
vezes ndo € suficiente para elevar o encargo financeiro. Como vimos também, periodos de
queda do encargo financeiro sdo acompanhados de elevagdo do produto agregado, do
investimento, da produtividade e queda da inflacdo. Caso seja desconsiderado o papel do
estoque de divida nos modelos, como vimos, é possivel atribuir os bons resultados a alta dos
juros.

Comparando os resultados obtidos na presente dissertacdo com os encontrados na
literatura empirica revista, vale observar que o encargo financeiro se mostrou uma varidvel
importante para explicar a dindmica da taxa de investimento liquido. Portanto, diferente do
observado na literatura empirica sobre investimento, identificamos evidéncias importantes de
que o efeito conjunto do estoque de divida com a taxa de juros tem um efeito relevante sobre a
taxa de investimento.

Também encontramos novas evidéncias de que a lei de Kaldor-Verdoorn € vélida
empiricamente, mesmo usando dados agregados que consideram todos os setores da economia.
Sendo assim, o presente modelo corrobora os resultados que Summers e Del.ong ja haviam
encontrado sobre a importancia do investimento em mdiquinas e equipamentos para explicar a
produtividade agregada. Como encontramos evidéncias de que o encargo financeiro pode
determinar negativamente, numa magnitude significativa, o investimento agregado, temos
evidéncias de que choques positivos da taxa de juros podem levar a uma queda da produtividade

da economia.



139

Pelo motivo dos SVARs demonstrarem que apds um choque positivo das varidveis
financeiras ocorre uma queda da produtividade por hora trabalhada, o possivel efeito que a
politica monetdria pode ter sobre o produto potencial da economia apontado por Barbosa (2006,
2008) parece justificado e corrobora os resultados apontados por Lopes et al (2012). O modelo
com a varidvel encargo financeiro, ao demonstrar que choques positivos do encargo levam a
uma alta da inflacdo reforcam que a hipétese pode ser valida.

A partir das resultados obtidos na presente dissertacdo levantamos algumas
possibilidades de pesquisas futuras. A especificacio de modelos SVAR sempre € aberta a
criticas. As restricdes impostas sobre o modelo sempre dependem, por mais que se busque
embasa-las teoricamente e empiricamente, de algum grau de arbitrariedade. Ainda que para
algumas restricdes haja maior consenso de que as suposi¢Oes sdo corretas, outras estdo abertas
ao debate. Um caminho futuro de pesquisa € focalizar o estudo nas relacOes de causalidades
impostas que sdo mais importantes. Por exemplo, as relacdes entre produtividade e inflacdo,
entre a taxa de investimento liquido e a produtividade e entre o encargo financeiro e o
investimento agregado podem, cada uma delas, dar origem a trabalhos importantes para a
melhor compreensao da economia brasileira.

Outro ponto importante é que a maioria das varidveis utilizadas estdo em diferenca.
Com isso se perde parte importante da inter-relacdo das séries econométricas caso elas sejam
cointegradas. Logo, um outro possivel caminho de pesquisa originado a partir da presente
dissertacdo € obter proxies integradas para as séries que na presente dissertacdo eram de ordem
0, e, com isso, desenvolver um VECM que permita que seja extraida maior quantia de

informacdo das séries temporais.
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Anexo 1. Estimando o estoque de maquinas e equipamentos da economia

brasileira

O arcabouco tedrico utilizado na presente dissertacdo, utiliza com frequéncia a nog¢ao
de estoque de capital, especialmente de maquinas e equipamentos, como uma varidvel relevante
para determinar a formacdo bruta da economia, seja para explicar o cardter endégeno da
produtividade do trabalho. Por este motivo, buscou-se desenvolver uma estimativa do estoque
de capital de maquinas e equipamentos da economia brasileira. Isso exigiu que fosse feita
revisdo bibliogréfica sobre os métodos de estimacao deste estoque e metodologia de elaboragdo
das séries de formacdo bruta de capital fixo (FBCF) feitas pelo IBGE sobre a economia

brasileira.

Segundo o IBGE, a FBCF ¢ “a operagdo do Sistema de Contas Nacionais (SCN) que
registra a ampliacdo da capacidade produtiva futura de uma economia por meio de
investimentos correntes em ativos fixos, ou seja, bens produzidos factiveis de utilizacdo
repetida e continua em outros processos produtivos por tempo superior a um ano sem, no

entanto, serem efetivamente consumidos pelos mesmos” (IBGE, 2015).

Na FBCF, sdo contabilizados diversos ativos, que vao desde tangiveis até intangiveis.
Entre os tangiveis estdo: residéncias, outras edificacdes e estruturas, maquinas e equipamentos,
equipamentos bélicos e recursos bioldgicos cultivados. J4 entre os intangiveis estdo: produtos
de propriedade intelectual, exploracdo e avaliacio mineral, software e banco de dados,

“originais de entretenimento, literatura e artes” e outros produtos de propriedade intelectual.

Apesar do conceito das contas nacionais envolver uma gama grande de ativos, passando
de residéncias, propriedade intelectual até materiais bélicos, a literatura pds-keynesiana, seja a
que trata sobre investimento agregado, seja a que trata sobre produtividade do trabalho, faz

referéncia a um tipo bem mais especifico de investimento: a de maquinas e equipamentos.

Por este motivo, buscou-se desenvolver um método para estimar o estoque de méquinas
e equipamento apenas e ndo de todo o estoque de capital. O método para estimar o estoque de
mdquinas e equipamentos consistiu no método de inventario perpétuo (perpetual inventory
method). Este método consiste em estimar o estoque de capital assumindo que ele € a soma de
um fluxo continuo de investimentos pregressos, ponderados por coeficientes que avaliam a
eficiéncia dos investimentos e sua depreciagdo. A fun¢do do método € a seguinte (HULTEN,

2010):
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Kt = CDOIt—O + q)llt—l + e+ q)dlt—d (43)

Sendo K; o estoque de mdaquinas e equipamentos no momento t, I;_, 0 investimento
deflacionado em maquinas e equipamento no momento t — 1, d é o tempo de vida util do
investimento e os coeficientes ®, ponderam o valor do investimento. Este método exige que
sejam feitas decisdes acerca trés pressupostos para que o cdlculo possa ser feito: 1 — o tempo
de vida qtil do investimento, 2 — sobre o padrdo de descarte do capital e 3 — sobre o método de
depreciacdo. Cada um destes pontos coloca dificuldades (MEINEN et al., 1998) e pode implicar

que sejam feitas hipoteses fortes.

No caso do tempo de vida util, a questdo € qual tempo adotar para um agregado que
retne o valor estimado de investimento de diversos bens que possuem vidas tteis diferentes
entre si. O fato da estimativa ser apenas de maquinas e equipamentos ja reduz este problema,

mas nao inteiramente.

O caso do descarte, ou mortalidade do capital é o mais complicado e o que faz o
pressuposto mais forte. Ele busca considerar a perda de produtividade dos montantes passados
de capital, podendo ter diferentes critérios para uso: intensidade de uso ou a produtividade das
novas maquinas. No modelo padrdo, o investimento feito em qualquer momento ndo €
deteriorado ao longo de sua vida util e, ao final dela, é totalmente descartado. Nesse caso
padrdo, é considerado o valor contdbil das maquinas e equipamentos e ndo é tentado colocar
um agio sobre elas devido a perda de produtividade. Existem alternativas que buscam imputar
alguma funcdo de mortalidade das maquinas e equipamentos ao longo do tempo, mas, para que
isso tenha alguma aderéncia a realidade, € necessério que estejam disponiveis pesquisas com as

empresas portadoras de capital por longo periodo (MEINEN et al, 1998).

Por fim, quanto a depreciacdo, € necessdrio decidir qual € o melhor método que serd
utilizado para depreciar o valor das maquinas e equipamentos ao longo do tempo. Neste caso,
também existem diferentes métodos. No entanto, segundo Meinen et al. (1998), o método de

depreciacgdo linear é o mais recomendado e adequado.

Mais importante do que decidir quais pressupostos adotar, o presente trabalho teve,
antes de tudo, o objetivo de elaborar uma série mensal do estoque de capital de maquinas e
equipamentos que tivesse aderéncia com a série de FBCF anual do IBGE. Tendo em vista esta
meta, buscou-se adotar os pressupostos que a propria instituicdo adota para gerar suas
estatisticas. Em IBGE (2014), € descrito os pressupostos adotados pelo IBGE para calcular o

consumo de maquinas e equipamentos do governo. Para isso, o proprio instituto precisa obter
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uma estimativa do estoque de capital da economia. Os pressupostos utilizados pela instituicao
foram: vida util de maquinas e equipamentos igual a 10 anos e depreciacao linear. Na presente
estimativa também foram utilizados estes pressupostos, assumindo que as maquinas e
equipamentos comprados pela iniciativa privada ndo sdo qualitativamente diferentes das
compradas pelo estado. Quanto a mortalidade das maquinas, ela foi considerada nula. Em outras
palavras, supde-se que a produtividade das maquinas e equipamentos € constante ao longo de
sua vida util e, ao final dela, ocorre perda total da mesma. Este pressuposto foi utilizado em
outros trabalhos que buscam estimar o estoque de capital da economia brasileira (MORANDI
e REIS, 2004). Adotando o pressuposto de que o padrdo de descarte do capital € nulo, estamos
utilizando o valor contdbil das maquinas para estimar o estoque de capital. Apesar deste
pressuposto ser forte, julgamos ser o mais adequado para elaborar uma série que tem relacdo
com o investimento agregado bruto do IBGE. Isso porque a prépria institui¢cao para contabilizar
a FBCF das empresas ndo-financeiras (o principal agente responsdvel pela compra de mdquinas
e equipamento) utiliza este método. Ela ndo busca ponderar o valor do maquindrio apds ter
coletado os dados disponibilizados pela Receita Federal brasileira. Logo, neste caso, discussoes
sobre a produtividade do estoque de capital deixam de ser feitas tentando contabilizar o valor

econdmico das maquinas, mas analisando a relagcdo capital/produto.

A série utilizada para estimar o estoque de maquinas e equipamentos foi a “consumo
aparente de maquinas e equipamentos” divulgada pelo IPEA. Seu comportamento ao longo do
tempo pode ser visto na figura 11. A metodologia para elaboracio série estd disponivel em
Carvalho e Ribeiro (2015). Neste trabalho os autores consideram o consumo de méquinas e

equipamentos equivalente ao consumo de bens de capital, seguindo a classificagdo do IBGE

[8].

8 A lista de bens que compreende esta grande categoria pode ser vista em

“https://ww2.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpf/br/default produtos selecionados.shtm™.

Acessado em 20/10/2017.
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Figura 12. Consumo aparente de mdquinas e equipamentos (1995 = 100)
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a série do estoque de capital tem inicio em

ponderados pela depreciacdo. O resultado pode ser visto na figura 12 abaixo.

Figura 13. Indice estoque de mdquinas e equipamentos
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Para avaliar se o método e os pressupostos foram adequados para a economia brasileira,
comparou-se os resultados obtidos com os dados anuais divulgados pelo IBGE sobre a
aquisi¢do de novas maquinas e equipamentos, divulgados junto com os dados sobre a FBCF.
Isso porque, para o IBGE calcular este fluxo, ele coleta informagdes sobre os ativos fixos
divulgados anualmente pelas empresas a Receita Federal do Brasil (IBGE, 2010). Sendo a
FBCF um fluxo, € necessério considerar o estoque inicial, final e a depreciacdo do periodo.
Caso o pressuposto sobre a taxa de depreciacdo e mortalidade estejam corretos, a taxa de
varia¢do da FBCF estimada partir da ponderacdo da série consumo de bens de capital deve ser

proxima da taxa oficial divulgada pelo IBGE. O resultado pode ser visto na figura 13 a seguir:

Figura 14 - Taxa de variacdo do investimento em mdquinas e equipamentos. Azul = dado oficial
IBGE. Laranja = estimado a partir da série consumo aparente de bens de capital ponderada.
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Fonte: IPEA e IBGE. Elaboracio prépria

A diferenca média entre as séries foi de 0,2%p.p. Consideramos que o pressuposto da
taxa de depreciacdo linear, vida util de 10 anos e taxa de mortalidade nula é adequado para

estimar uma série consistente com as Contas Nacionais brasileiras.

Obtida a série do estoque de capital bruto de maquinas e equipamentos e dado os
pressupostos adotados, é possivel derivar o indice de investimento liquido. Isto € feito a partir
do célculo da variacdo com consumo de mdquinas e equipamentos (que € igual ao investimento
bruto) menos a depreciagdo no periodo. A depreciagdo em cada més € obtida a partir da seguinte

férmula:
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(44)

A férmula 1 representa a depreciacdo do estoque de capital com vida ttil dno momento

t. Esta nada mais € do que uma equacdo de depreciacdo linear do capital. O consumo aparente

de mdquinas e equipamentos, que é 0 mesmo que investimento bruto, é denotado por IZ. O
investimento liquido I; € obtido a partir de:

It=1t?_Dt

(45)

A partir disso, podemos obter a relacio investimento liquido em rela¢do ao estoque de

capital (I;/K;). A série pode ser vista no figura 15..

Figura 15. Investimento liquido em mdquinas e equipamentos (taxa mensal anualizada)

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%

-5,00%

-10,00%
O O O N N 00 0 OO OO OO O O «H «+H «=H N N 0O O & < < i n O W O N~
O O O O 0o 0o oo oo d ™=@ ™ 4 A A A A A4 A oA A —HA =H =H A A
> =S " S - ST 3 e eSS S SESERT ST T EET ST SS S=EwNos
v 2 9 & 5 © gpHp g 5 02 Y @ 32 0 ® S5 © gps 5 02 QL o 2 o 8
(= 'DEOEN"-—'C‘“""‘— -chEm.—,.—meq— - £

Fonte: IPEA. Elaboragio propria.
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Anexo 2. Construindo a série mensal do PIB

A série mensal do PIB brasileiro foi elaborada a partir de trés séries: a IBC-Br do BCB
(série proxy mensal do BCB para a evolucao do PIB brasileiro), o indice encadeado de volume
do PIB trimestral disponibilizado pelo IBGE a partir da sua pesquisa acerca as contas nacionais

trimestrais e, por fim, o valor corrente do PIB brasileiro anual.

A finalidade de elaborar uma nova série para o PIB brasileiro deve-se pelo fato de que
o IBC-Br ndo mostra taxas de variagao do produto, seja trimestral ou anual, iguais a do PIB.
Por este motivo, caso esta série fosse utilizada para obter uma nova série do PIB a precos
constantes, quanto maior a distancia em relacdo ao periodo base, maior € a diferenca entre o
valor estimado a partir do IBC-Br e o disponibilizado pelo IBGE. Por este motivo viu-se a
necessidade de fazer uma padronizacgado entres as diferentes séries do PIB. Para isso, seguiu-se
metodologia proposta em BLOEM et al. (2001, p. 84). Neste manual é apresentado
metodologias para compatibilizar séries de frequéncia alta (mensal) com baixa (anual). O
processo de compatibilizacdo envolve garantir que a soma da série interpolada tenha valores
idénticos ao observados nas séries de frequéncias baixa e que apresente variagdo mensal igual
ao observado nas séries de frequéncia alta. Para desenvolver a série do PIB mensal real foi

utilizado o método basico.

A nova série buscou coincidir as taxas de variacdo exibidas pela série das Contas
Nacionais trimestrais e reproduzir o nivel de variacdo mensal demonstrado IBC-Br, ajustando
o ultimo para que garantir a coincidéncia do primeiro. A férmula para obter o valor do indice

em cada més da nova série do PIB ¢ a seguinte:

IBC
IPIB_It,—T*ICN (46)
t T y3 BCT'T

=1't,T

Sendo I{"® o valor do indice da nova série do PIB em cada més t. I{3° o valor do indice

série do IBC-Br para cada més t e T o semestre ao qual ela pertence. Por fim, ISV é a série de

volume encadeado do IBGE em cada trimestre T.

Em seguida, a série é colocada em Reais, tendo como base o valor corrente do PIB de
2010. Para isso, inicialmente, € dividido o valor total do PIB corrente de 2010 pela soma dos
indices mensais da nova série que compreendem o ano de 2010. Com isso, obtemos qual € o

valor em milhdes de reais de 2010 de uma unidade do indice do volume de produgdo do PIB
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trimestral. Tendo este resultado, temos o valor real a precos de 2010 de toda a série. O resultado
final pode ser visto abaixo no gréfico 7.

Figura 16. PIB mensal real (precos de 2010).
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Anexo 3. Construindo a série do indicador encargo financeiro

No capitulo 2 foi apresentado que os modelos neo-kaleckianos que buscam discutir
varidveis financeiras, geralmente o fazem considerando o impacto da taxa de juros na equagao
de investimento ndo a considerando isoladamente, mas levando em conta o tamanho do estoque
de divida existente na economia. Isso € feito assumindo que os lucros retidos sao uma fonte de
financiamento e que alteracdes da taxa de juros alteram os lucros disponiveis para as firmas.
Elevagdes da taxa de juros levam ao aumento do encargo financeiro das firmas, reduzindo sua
capacidade de investimento (Hein, 2006). Evidentemente que para isso € necessdrio aceitar que
a firma nao teria condi¢des de obter crédito para realizar investimentos, com os fundos internos
se tornando, de fato, uma restricdo a sua capacidade de investir. No entanto, tal restricdo ndo
deve ser vista pensando nos lucros retidos como um limite quantitativo a quantidade que pode
ser comprado em bens de capital, mas observada como um indicativo da capacidade das
empresas honrarem seus compromissos financeiros futuramente. Esta sinaliza¢do, o rating das
empresas, lhes dd diferentes condi¢des de acesso ao mercado financeiros (Damasceno et al,
2008) em termos de volume de crédito e, especialmente, sobre a taxa de juros que incide sobre
o capital de terceiros utilizado por elas. Esta taxa de juros do crédito pode tornar projetos de
investimentos vidveis ou ndo. Isso € especialmente importante no Brasil onde o custo do capital
das empresas (WACC) € o critério mais importante para determinar o rating das empresas
(FONSECA et al, 2017). Logo, os encargos financeiros podem vir a determinar as decisdes de
investimentos.

Como vimos no capitulo 3, a situacdo financeira de algumas empresas brasileiras,
incluindo a existéncia de caixa e lucros retidos, € um determinante para sua capacidade de
investir. Isso porque sua condicdo financeira determina o volume de crédito disponivel para ela.
Logo, o encargo financeiro das firmas pode vir a ser uma restricao do investimento privado e
um possivel canal de transmissdo da politica monetdria.

A questao € que, até onde sabemos, nao existe uma série temporal que é uma boa proxy
para o tamanho dos encargos financeiros pagos na economia brasileira. Por este motivo,
desenvolveu-se um indicador como proxy para o volume de encargos pagos. Ele foi
desenvolvido a partir de quatro varidveis, a saber: taxa de juros Selic mensal (if), taxa de juros
TJLP (i},) saldo das operacdes de crédito com recursos livres em relagio ao PIB nominal mensal
(A1) e saldo da carteira de crédito com recursos direcionados em relagio ao PIB nominal mensal

(A5). O sobrefixo “t” indica 0 momento do tempo em que foi verificado as variaveis.
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O ideal seria utilizar a taxa média de juros das operacgdes de crédito livre e direcionado,
no entanto, o Banco Central do Brasil disponibiliza tais séries apenas a partir do ano de 2011.
No entanto, a Selic de 2011 até 2017 tem uma correlagdo com a taxa de juros média do crédito
privado de 0,98. Isto €, as taxas t€m variacdo praticamente idéntica, sendo a diferenca entre elas
dada pelo spread bancérios (que, por sua vez, ao menos desde 2011, esteve praticamente
constante). Isso pode ser visto no grafico 8 abaixo. O mesmo vale sobre o uso da TILP, que

tem uma correlacio de 0,97 com a taxa de juros média praticada do crédito direcionado (gréfico
9).

Figura 17. Selic, taxa de juro média do crédito livre e spread
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Figura 18. Taxa TJLP, taxa de juros média do crédito direcionado e spread
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As séries de saldo das operacdes de crédito em relacdo ao PIB mensal foram construidas
a partir das séries “Saldo da carteira de crédito com recursos livres — pessoas juridicas” e “Saldo
da carteira de crédito com recursos direcionados - Pessoas juridicas”, ambas do Banco Central

do Brasil, e da série do PIB corrente mensal, também do Banco Central do Brasil. O resultado

destas séries pode ser visto no grafico 10.

Figura 19. Crédito livre e direcionado (em % do PIB)
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O indicador do encargo financeiro (E*) é obtido a partir da seguinte férmula:

Et =iiAf + 525 47)

O resultado final do indicador pode ser visto no grifico 11 abaixo. O que este grafico
mostra € quanto as pessoas juridicas pagaram em encargos financeiros em pontos percentuais

do PIB apenas devido as taxas bdsicas de juros, sem considerar o gerado por conta do spread
bancdrio.

Figura 20. Indicador de encargo financeiro (em % do PIB)
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Anexo 4. Construindo a série produtividade do trabalho

A proposta foi elaborar uma série da produtividade do trabalho sem assumir alguma
medida de produtividade total dos fatores de producdo. Buscou-se construir uma série que

diretamente estimasse a produtividade a partir da seguinte férmula:

Yi (48)

Sendo A; a produtividade média por hora trabalhada no momento “t”, Y; o PIB corrente
real, L; o nimero de pessoas ocupadas e H; o nimero de horas médias trabalhadas por pessoas
ocupadas. A série do PIB corrente real mensal foi desenvolvida no Anexo dois. A série com o
nimero de horas médias trabalhadas por pessoa ocupada no més estd disponivel na extinta
Pesquisa Mensal do Emprego (PME). A série possui dados de marco de 2002 até fevereiro de
2016. Pelo motivo da série ter um nimero satisfatorio de amostras, cobrir a maior parte do
periodo desejado, ter sido extinta recentemente e a nova pesquisa sobre o emprego divulgar

dados sobre horas trabalhadas apenas trimestrais, julgados a série da PME € adequada.

Quanto ao ndmero de pessoas ocupadas, foi necessdrio construir uma série para a
mesma. A série da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) Continua que busca
estimar o nimero de pessoas ocupadas no Brasil tem inicio apenas em 2012. A PME possui
dados até o inicio de 2016 e o ambito da pesquisa € bem menor em relacdo a PNAD, sendo
restrita a algumas regides metropolitanas brasileiras. Ademais, existem diferencas
metodoldgicas da PNAD Continua, a PME e a PNAD anual (Carvalho, 2016) que dificultam
compatibilizacdo das séries. Além disso, a informagdo sobre o nimero de pessoas ocupadas
divulgada a partir da pesquisa das Contas Nacionais, do IBGE, também apresenta valores
diferentes das outras pesquisas sobre emprego. O problema da compatibilizacao das séries para
a construgdo de séries mais longas sobre o mercado de trabalho, exatamente para o uso em

andlises econométricas, ja foi ponto de discussdo em diferentes trabalhos.

Vaz e Barreira (2016), desenvolveram metodologia para elaborar um séries mais longa
sobre o nimero de pessoas ocupadas que envolveu os uso da trés pesquisas sobre o emprego.
O primeiro passo dos autores foi compatibilizar a PNAD Continua com PNAD anual de forma
que o resultado anual das séries fosse proximo. Para isso os autores utilizaram o microdados da
PNAD para estimar o nimero de pessoas ocupadas seguindo a metodologia da PNAD Continua.

Obtidos os dados da PNAD anual que fossem compativeis com a PNAD Continua, os autores
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passaram para o segundo passo para estimar a série com periodicidade mensal. Isso foi feito
identificando a tendéncia de crescimento anual do emprego para, em seguida, calibrar o ruido
mensal da PME ao redor da mesma. Em outras palavras, os autores garantiram que nos meses
de setembro (més de referéncia da PNAD anual) o ndmero de pessoas fosse igual ao obtido pela
pesquisa. Em seguida, descobriram a tendéncia de um ano para o outro (sendo ela nada mais do
que um resultado dividido pelo outro). Com a tendéncia linear, os autores colocaram o ruido

sazonal a partir da padronizacdo da PME.

Outro trabalho que buscou compatibilizar as séries de emprego brasileiras foi Carvalho
(2016). O autor também buscou estimar séries longas sobre o mercado de trabalho tendo como
referéncia a PNAD Continua. A série desenvolvida por Carvalho (2016) buscou atender dois
critérios. O primeiro que em cada periodo do tempo o valor da série esteja 0 mais préximo
possivel do valor correto (estimado a partir das séries anuais) e que as variacoes ciclicas sejam
preservadas (conforme observado nas pesquisas mensais). Como no caso de Vaz e Barreira
(2016), o autor buscou compatibilizar a PNAD com a PNAD Continua através do uso de
microdados buscando adequar a primeira a metodologia da segunda. Em seguida, o autor buscar
interpolar a série através do método de Denton. Este método, descrito e detalhado no manual
de Bloem et al. (2001), busca minimizar a diferenca da volatilidade ciclica da série interpolada
em relacdo a original sobre a restricdo de que os valores anuais devem ser iguais a da série de
baixa frequéncia. As séries criadas por Carvalho (2016) vao até dezembro de 2014. Contudo,
como ele as construiu de forma a compatibilizar com a PNAD Continua, para obter uma série
mais recente até o presente € apenas necessario utilizar os dados oficiais divulgados pelo IBGE

mensalmente a partir de janeiro de 2015.

A partir dos dados do PIB real mensal, do nimero de pessoas ocupadas mensalmente e

o numero de horas trabalhadas, obtém-se a produtividade média por hora trabalhada (gréfico

12).
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Figura 21. Produtividade média por hora trabalhada (precos de 2010)
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Fonte: IBGE e IPEA. Elaborag
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Anexo 5. Construindo a série distribuicao funcional da renda mensal

A série da distribuicao funcional da renda também teve que ser construida pelo motivo de nao
existir, até onde sabemos, uma série temporal oficial com este propésito. Para construir a série
foi utilizada a metodologia desenvolvida em Bastos (2012). Neste artigo, o autor busca construir
uma série da distribuicdo funcional da renda trimestral determinando a participa¢do da renda
do trabalho sobre o total do produto. No entanto, o mesmo método pode ser utilizado para fazer

uma série mensal. Bastos define que a parcela da renda do trabalho pode ser definida como:

WL (49)

S, =—
L= py

Sendo S} a parte do trabalho (wage share em inglé€s), W o rendimento médio efetivo nominal
mensal recebido de todos os trabalhos das pessoas ocupadas, L o total de pessoas ocupadas na
economia, P o nivel do indice de precos da economia e Y o nivel do produto real da economia.
A multiplicagdo de W por L nos d4 a massa salarial da economia e P por Y o produto nominal.
Quanto a ultima, o BCB disponibiliza uma série do PIB brasileiro nominal mensal que é
compativel com as Contas Nacionais. Isto €, a soma do PIB nominal mensal do Banco Central
d4 um valor praticamente idéntico ao valor do PIB corrente anual das Contas Nacionais do
IBGE. A série sobre o numero de pessoas ocupadas utilizada € a mesma que foi usada para
derivar a produtividade por hora do trabalho no Anexo 3. Para finalizar o cdlculo da parcela dos
saldrios no PIB foi necessario solucionar dois problemas. O primeiro foi derivar uma série do
rendimento nominal efetivo das pessoas ocupadas. Isso porque, da mesma forma que havia um
problema de compatibilizacdo das séries de populacio ocupada da PME com a PNAD, o mesmo
ocorre no caso das séries de rendimento nominal. No grafico 13, observa-se que as séries

registram valores diferentes acerca o rendimento nominal das pessoas ocupadas.
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Figura 22. Rendimento nominal segundo a PME e PNAD (em R$)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo propria.

O segundo problema era compatibilizar a série de massa salarial mensal, obtida a partir
da multiplicacdo das séries rendimento nominal e populacdo ocupada, com o dado anual
divulgado pelas Contas Nacionais do IBGE.

Para solucionar o primeiro problema, buscou-se obter uma série do rendimento nominal
do trabalho tendo como referéncia a PNAD Continua. Para interpolar esta série, usou-se como
indicador de referéncia o rendimento nominal divulgado pela PME. Para realizar a interpolagdo,
estimou através de uma regressao linear utilizando o método de minimos quadrados ordindrios
a variagdo do rendimento da PNAD Continua tendo como varidvel dependente a variacao
mensal do rendimento divulgado pela PME. Além disso, foram adicionados 11 coeficientes
deterministicos para captar a sazonalidade da variacdo da PNAD Continua. Sendo AWppy4p a
variacdo mensal do rendimento nominal da PNAD, AW,y a variacdo mensal do rendimento
nominal da PME, f o impacto que a varia¢do de um ponto percentual do rendimento da PME
tem sobre a varia¢@o do rendimento da PNAD em pontos percentuais, D, ; as dummies sazonais

para cada més (m), com excec¢ao de abril, Y,,, o coeficiente das dummies e a o coeficiente linear

da equacio, a regressdo linear pode ser expressa da seguinte forma:

11

AWpnap = a + BAWpy g + Z YDt
i=0

(50)
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A regressdo apresentou um coeficiente de determinacdo de 0,83 e a partir do teste F.
Chegamos a conclusado de que existem evidéncias significativas ao nivel de significancia de 1%
para rejeitarmos a hipétese nula de que todos os coeficientes estimados sdo iguais a 0. No
grifico 14, temos o residuo da regressdo que aparenta ter média igual a zero e variancia

constante.

Figura 23. Erro (Estimado menos o Observado)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.

A regressdo linear obtida foi utilizada para interpolar a série do rendimento nominal da
PNAD para os periodos anteriores a sua divulgacao inicial. O resultado pode ser visto abaixo.

Apresentado a solucao do primeiro problema, passemos para a descri¢ao da solucio do
segundo. A partir da série do rendimento nominal médio e do nimero de pessoas ocupadas
obtém-se a série da massa salarial mensal. Para garantir compatibilizacdo desta série com as
Contas Nacionais, deve-se assumir que a soma das massas salariais mensais de um ano deve
ser igual ao rendimento do trabalho expresso nas Contas Nacionais. No entanto, como explica
Bastos (2016), uma decisdo que deve ser feita € como classificar a renda dos empregados
autonomos ou do rendimento misto bruto, se estes rendimentos devem ser classificados como
renda de capital ou renda do trabalho. Bastos fez trés ajustes, considerando diferentes
classificacoes, e identifica que os ajustes ndo mudam a variagc@o das séries, apenas o seu nivel.
No presente trabalho decidiu-se classificar como renda do trabalho apenas o obtido com saldrios
e contribui¢cdes sociais efetivas. Feita esta decisdo, o passo seguinte € a de compatibilizacdo da

série mensal da massa salarial com o resultado do rendimento do trabalho anual das contas
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nacionais. Sendo assim, volta-se a discuss@o sobre técnicas de compatibilizacdo de séries de
alta e baixa frequéncia.

Figura 24. PME (série oficial) e PNAD (retropolada)
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Fonte: IBGE. Elaborag¢ao prépria.

Para fazer este ajuste optou-se pelo método de Denton, que, segundo Carvalho (2016),
¢ 6timo para preservar o comportamento ciclico da série mensal dado as restricdes de valores
anuais. Este método busca minimizar a diferenca da volatilidade ciclica da série interpolada em

relagdo a original sobre a restri¢cdo de que os valores anuais devem ser iguais a da série de baixa
frequéncia. A férmula da técnica € a seguinte:

. C Xe Xea) oY
Mmin x1,..,12B,..X7) [_ B I
= t t—1

tef{l,.., 128, .., Xz}

Sobre a restricdo de que para uma série de fluxo:

t+11

(52)
E X = Ay,ye{l,...,ﬁ}
t=1

Onde “t” ¢ o tempo (medido em meses), X; € o valor da série estimada no tempo t, I; é

a série utilizada como indicador do ajuste ciclico (no caso, a massa salarial mensal), 4, € o

valor anual da série (o total do rendimento do trabalho expresso nas Contas Nacionais) em cada
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ano “y”, f§ € o dltimo ano para o qual existem valores disponiveis e t o tltimo més para o qual
existem dados disponiveis. O que o método de Denton faz € minimizar a diferenca entre o valor
estimado da nova série em relacdo a usada como indicador impondo a restricdo de que a soma
dos valores da série nova em um ano seja igual ao valor anual divulgado na série de baixa
frequéncia.

Para realizar o processo de minimizagdo, foi utilizado o programa Excel através de seu
suplemento Solver. Foi utilizado o método de resolu¢do ndo linear. Foi obtida a série até
dezembro de 2014, ultimo ano que se tem dados disponiveis sobre a distribui¢ao funcional da
renda a partir das Contas Nacionais. A partir disso, assumiu-se que a varia¢cao da massa salarial
da amostra foi igual a da massa salarial estimada.

Finalmente, obtida uma série de massa salarial compativel comas Contas Nacionais e
tendo a série do PIB corrente nominal mensal do BCB, também compativel com as Contas

Nacionais, se obtém a parcela da renda do trabalho no PIB (grifico 16).

Figura 25. Massa salarial (em % do PIB)
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Fonte: IBGE. Elaboracio prépria.



Anexo 6. Tabelas dos testes de estacionariedade

Tabela 9. Resultados dos testes de estacionariedade do IPCA
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test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%)  Teste/ Valor  Estaciondria?
(tt)/tau (5%) .
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -5.7168/-3.43 16.3463/6.49 _ Sim
ADF Drift -5.4311/-2.88 14.7768/4.63 - Sim
ADF - -0.495/-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.0646/0.146 Sim
KPSS Drift - - 0.814/0.463 Nio
7ZA Quebra nivel - - -6.7847/-4.8 Sim
ZA Quebra inclinagdo - - -6.6567/-4.42 Sim
ZA Quebra nivel e - - 7.5261/-5.08 Sim
inclinagdo
Tabela 10. Resultados dos testes de estacionariedade do PIB
test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste / Valor  Estacionaria?
(tt)/tau (5%) .-
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -1.0073/-3.43 1.2698 /6.49 - Nio
ADF Drift -1.5762/-2.88 1.6628/4.63 - Niao
ADF - 0.8082/-1.95 - - Niao
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.4065/0.146 Niao
KPSS Drift - - 2.2734 /0.463 Niao
ZA Quebra nivel - - -3.1682 /-4.8 Nio
ZA Quebra inclinagdo - - -3.9886 /-4.42 Nio
ZA Quebra nivel e - - -3.9752 /-5.08 Nio

inclinacao
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Tabela 11. Resultados dos testes de estacionariedade da Taxa de Investimento Liquido

test-statistic

Estatistica do

Teste Coef.Deterministicos (tt)/tau (5%) tt/ phi (5%) Te,st.e / Valor  Estaciondria?
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -1.6764/-3.43 1.8569/6.49 - Nio
ADF Drift -0.375/-2.88 0.8892/4.63 - Niao
ADF - -1.2837/-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.4311/0.146 Nao
KPSS Drift - - 0.9923/0.463 Nao
ZA Quebra nivel - - -2.6653/-4.58 Nio
ZA Quebra inclinagdo - - -2.8003/-4.42 Nio
ZA Quebra nivel e
inclinagdo - - -2.835/-5.08 Nio
Tabela 12. Resultados dos testes de estacionariedade das Commodities
test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste / Valor  Estaciondria?
(tt)/tau (5%) o
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift  -2.6584/-3.43  3.9514/6.49 - Nio
ADF Drift 0.1159/-2.88 1.426/4.63 - Nao
ADF - 1.6867 /-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.331/0.146 Nao
KPSS Drift - - 2.1387 /0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -3.9923 /4.8 Nao
ZA Quebra inclinagdo - - -3.8759 /-4.42 Nao
ZA Quebra nivel e i i 14,2208 /-5.08 Nio
inclinacao
Tabela 13. Resultados dos testes de estacionariedade do Wage-Share
test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste / Valor  Estacionaria?
(tt)/tau (5%) .o
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift ~ -3.9465/-3.43  7.7898/6.49 - Nao
ADF Drift -2.4069/-2.88  3.0818/4.63 - Niao
ADF - 1.3665/-1.95 - - Nao
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.2189/0.146 Nio
KPSS Drift - - 1.9397/0.463 Niao
ZA Quebra nivel - - -6.0371/-4.8 Sim
ZA Quebra inclinagio - - -5.7959/-4.42 Sim
S e
¢ - - -5.9772/-5.08 Sim




Tabela 14. Resultados dos testes de estacionariedade da Swap
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test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste/ Valor Estaciondria?
(tt)/tau (5%) oy
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -2.4103/-3.43 2.9067/6.49 - Nao
ADF Drift -2.004/-2.88  2.0852 /4.63 - Nio
ADF - 0.3925/-1.95 - ) Niao
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.1457 /0.146 -
KPSS Drift - - 1.7637 /0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -2.435/-4.8 Nao
ZA Quebra inclinacio - - -2.1993/-4.42 Nao
ZA Quebra nivel e - - -2.6334/-5.08 Nio
inclinacdo
Tabela 15. Resultados dos testes de estacionariedade da T-Note
test-statistic Estatistica do
Teste  Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste / Valor  Estacionaria?
(tt)/tau (5%) .
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -3.2051/-3.43 6.49/6.49 - Nio
ADF Drift -4.3395/-2.88  10.6363/4.63 - Sim
ADF - -3.8788/-1.95 - - Sim
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.5552/0.146 Nao
KPSS Drift - - 1.7637/0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -4.7584/-4.8 Nao
ZA Quebra inclinacio - - -4.5896/-4.42 Sim
ZA  Quebra nivel e inclinagdo - - -4.9717 /-5.08 Nao
Tabela 16. Resultados dos testes de estacionariedade do Encargo Financeiro
test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%)  Teste/ Valor Estaciondria?
(tt)/tau (5%) P
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -2.2393/-3.43 2.6707/6.49 - Nao
ADF Drift -1.716/-2.88  1.6884/4.63 - Nio
ADF - 0.4261/-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.1738/0.146 Nao
KPSS Drift - - 0.9306/0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -2.575/-4.8 Nao
ZA Quebra inclinagéo - - -2.4363/-4.42 Nio
ZA Quebra nivel e - - -3.0927/-5.08 Nio

inclinacdo




Tabela 17. Resultados dos testes de estacionariedade do resultado do Balanco de
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Pagamentos
o test-statistic . Estatistica do . .
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%) Teste / Valor  Estacionaria?
(tt)/tau (5%) L
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -1.4274/-3.43  2.0449/6.49 - Nio
ADF Drift -2.0036/-2.88  2.0091/4.63 - Nio
ADF - -0.7409/-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.3421/0.146 Nao
KPSS Drift - - 1.6663/0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -5.2539/-4.8 Sim
ZA Quebra inclinagdo - - -5.3218/-4.42 Sim
ZA QU.lebr.a nivel e .
inclinacio - - -5.3294/-5.08 Sim
Tabela 18. Resultados dos testes de estacionariedade da Produtividade
. test-statistic . Estatistica do . .
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%)  Teste/ Valor Estaciondria?
(tt)/tau (5%) .
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -0.7762/-3.43 0.753/6.49 - Nio
ADF Drift -1.2331/-2.88  0.8925/4.63 - Nio
ADF - 0.454/-1.95 - - Nio
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.3448/0.146 Nao
KPSS Drift - - 2.1502/0.463 Nio
ZA Quebra nivel - - -4.2413/-4.8 Niao
ZA Quebra inclinagdo - - -4.6013/-4.42 Sim
ZA Quebra nivel e i i 4.586/-5.08 Nio
inclinacio
Tabela 19. Resultados dos testes de estacionariedade da Taxa de Cambio
o test-statistic . Estatistica do . .
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%)  Teste/ Valor Estaciondria?
(tt)/tau (5%) P
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -0.7891/-3.43 1.5653/6.49 - Nao
ADF Drift 0.5018/-2.88 1.2409/4.63 - Nao
ADF - 1.5795/-1.95 - - Nao
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.4655/0.146 Nao
KPSS Drift - - 1.1048/0.463 Nao
ZA Quebra nivel - - -2.8823/-4.58 Nao
ZA Quebra inclinagdo - - -3.1602/-4.42 Sim
ZA Q‘:ﬁg&;‘};ﬁ} © - - -3.1456/-5.08 Nio
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Tabela 20. Resultados dos testes de estacionariedade da Taxa de Investimento Liquido por

Ocupado
test-statistic Estatistica do
Teste Coef.Deterministicos tt/ phi (5%)  Teste/ Valor Estaciondria?
(tt)/tau (5%) .
critico (5%)
ADF Tendéncia e Drift -8.818/-3.43 38.8795/6.49 - Sim
ADF Drift -8.8049/-2.88 38.7675/4.63 - Sim
ADF - -8.0478/-1.95 - - Sim
KPSS Tendéncia e Drift - - 0.0678/0.146 Sim
KPSS Drift - - 0.0917/0.463 Sim
ZA Quebra nivel - - -10.3277/-4.8 Sim
ZA Quebra inclinagdo - - -10.082/-4.42 Sim
ZA Quebra nivel e - ; -10.2819/-5.08 Sim

inclinagdo




Anexo 7. Decomposicio da variancia do modelo ajustado juros
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juros
Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 95,09% 4,62% 0,12% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17%
2 92,90% 5,08% 0,11% 0,17% 0,01% 1,48% 0,25%
3 85,27% 4,69% 0,11% 0,17% 0,03% 9,51% 0,23%
4 83,92% 5,27% 0,10% 0,40% 0,03% 9,99% 0,29%
5 83,80% 5,36% 0,10% 0,42% 0,03% 9,99% 0,30%
6 83,75% 5,41% 0,10% 0,42% 0,03% 9,98% 0,31%
7 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
8 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
9 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
10 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
11 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
12 83,74% 5,41% 0,10% 0,43% 0,03% 9,98% 0,31%
Taxa de investimento
Tiquido
Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 87,88% 0,03% 0,00% 0,15% 0,00% 11,93%
2 10,87% 77,51% 0,03% 0,03% 0,14% 0,80% 10,63%
3 11,89% 73,58% 0,03% 1,57% 0,14% 2,68% 10,11%
4 11,33% 74,04% 0,03% 1,65% 0,14% 2,66% 10,16%
5 10,96% 73,46% 0,02% 2,50% 0,14% 2,82% 10,09%
6 11,69% 72,42% 0,02% 2,57% 0,14% 3,20% 9,96%
7 11,82% 72,19% 0,03% 2,62% 0,14% 3,29% 9,91%
8 11,73% 72,17% 0,03% 2,75% 0,14% 3,28% 9,91%
9 11,78% 72,11% 0,03% 2,77% 0,14% 3,28% 9,90%
10 11,81% 72,09% 0,03% 2,77% 0,14% 3,27% 9,90%
11 11,79% 72,08% 0,03% 2,79% 0,14% 3,27% 9,90%
12 11,80% 72,08% 0,03% 2,79% 0,14% 3,27% 9,90%
PIB
Periodo  jyros Inv.Liqg PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00%  1,81%  98,14% 0,00% 0,00%  0,00%  0,05%
2 0,06%  73,02%  0,02% 15,95% 022%  0,12%  10,61%
3 32,31%  4321%  0,04% 9,47% 0,14%  867%  6,16%
4 31,36%  33,31%  0,04% 7,07% 0,11%  2357%  4,54%
5 28,58%  30,48%  0,04% 6,49% 0,11%  30,15%  4,16%
6 28,63%  30,33%  0,04% 6,51% 0,11%  30,25%  4,14%
7 28,56%  30,30%  0,04% 6,49% 0,11%  30,37%  4,13%
8 28,52%  30,30%  0,04% 6,50% 0,11%  30,40%  4,13%
9 28,51%  30,30%  0,04% 6,50% 0,11%  30,40%  4,13%
10 28,51% 30,30% 0,04% 6,50% 0,11% 30,40% 4,13%
11 28,51% 30,30% 0,04% 6,51% 0,11% 30,40% 4,13%
12 28,51% 30,30% 0,04% 6,51% 0,11% 30,40% 4,13%




Investimento Tiquido por ocupado
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Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 7,40% 0,00% 89,34% 0,00% 2,25% 1,00%
2 28,20% 11,60% 0,04% 49,74% 0,00% 9,16% 1,27%
3 19,75% 8,14% 0,02% 30,98% 0,11% 39,99% 1,00%
4 15,97% 8,59% 0,02% 26,26% 0,15% 47,92% 1,09%
5 15,94% 8,70% 0,02% 26,20% 0,15% 47,89% 1,11%
6 15,67% 8,67% 0,02% 25,88% 0,15% 48,50% 1,10%
7 15,58% 8,84% 0,02% 25,79% 0,15% 48,49% 1,13%
8 15,59% 8,85% 0,02% 25,76% 0,15% 48,49% 1,13%
9 15,61% 8,87% 0,02% 25,75% 0,15% 48,47% 1,13%
10 15,60% 8,90% 0,02% 25,74% 0,15% 48,45% 1,14%
11 15,60% 8,90% 0,02% 25,73% 0,15% 48,46% 1,14%
12 15,60% 8,90% 0,02% 25,73% 0,15% 48,46% 1,14%

Produtividade

Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00%  0,08%  1,06% 2,20% 96,56%  0,06%  0,03%
2 20,33%  49,51%  0,05% 7,92% 0,02%  1646%  570%
3 9,30%  21,62%  0,02% 4,15% 0,15%  62,22%  2,54%
4 7,84%  24,08%  0,03% 4,71% 0,19%  60,23%  2,91%
5 7,60%  2582%  0,03% 4,81% 0,19%  5837%  3,18%
6 7,95%  2540%  0,03% 4,74% 0,19%  5857%  3,12%
7 8,00%  2593%  0,03% 4,79% 0,19%  57,87%  3,19%
8 7,98%  26,08%  0,03% 4,80% 0,19%  57,71%  3,22%
9 8,10%  26,04%  0,03% 4,79% 0,19%  57,64%  3,21%
10 8,11%  26,09%  0,03% 4,79% 0,19%  57,58%  3,22%
11 8,11%  26,10%  0,03% 4,79% 0,19%  57,56%  3,22%
12 8,12%  26,10%  0,03% 4,79% 0,19%  57,55%  3,22%

Desemprego

Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,20% 99,79% 0,00%
2 0,06% 0,37% 0,01% 0,04% 0,21% 99,26% 0,06%
3 0,06% 0,95% 0,01% 0,04% 0,20% 98,59% 0,15%
4 0,21% 0,98% 0,01% 0,07% 0,20% 98,38% 0,15%
5 0,30% 1,30% 0,01% 0,10% 0,20% 97,90% 0,19%
6 0,34% 1,31% 0,01% 0,10% 0,20% 97,86% 0,19%
7 0,40% 1,32% 0,01% 0,10% 0,20% 97,78% 0,19%
8 0,40% 1,34% 0,01% 0,10% 0,20% 97,76% 0,19%
9 0,40% 1,34% 0,01% 0,10% 0,20% 97,75% 0,20%
10 0,41% 1,34% 0,01% 0,10% 0,20% 97,75% 0,20%
11 0,41% 1,35% 0,01% 0,10% 0,20% 97,74% 0,20%
12 0,41% 1,35% 0,01% 0,10% 0,20% 97,74% 0,20%
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IPCA
Periodo  jyros Inv.Liq PIB Inv.Liq por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 0,00% 0,01% 0,03% 1,23% 0,00% 98,72%
2 50,52% 34,29% 0,10% 10,01% 0,02% 2,72% 2,35%
3 22,40% 39,81% 0,07% 12,35% 0,19% 21,35% 3,82%
4 22,83% 39,68% 0,07% 12,57% 0,19% 20,85% 3,80%
5 23,44% 39,38% 0,07% 12,47% 0,19% 20,69% 3,77%
6 23,47% 39,38% 0,07% 12,46% 0,19% 20,65% 3,78%
7 23,40% 39,46% 0,07% 12,47% 0,19% 20,61% 3,80%
8 23,43% 39,45% 0,07% 12,47% 0,18% 20,60% 3,80%
9 23,42% 39,46% 0,07% 12,47% 0,18% 20,60% 3,80%
10 23,42% 39,46% 0,07% 12,47% 0,18% 20,60% 3,80%
11 23,42% 39,45% 0,07% 12,47% 0,18% 20,60% 3,80%
12 23,42% 39,46% 0,07% 12,46% 0,18% 20,60% 3,80%




Anexo 8. Decomposiciao da variancia do modelo ajustado encargo

Encargo financeiro

Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 98,62% 0,00%  0,10% 0,00% 0,01% 0,08% 1,19%

2 98,55% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,08% 1,19%

3 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

4 98,56% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,08% 1,19%

5 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

6 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

7 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

8 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

9 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

10 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%
11 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%
12 98,57% 0,03%  0,10% 0,03% 0,01% 0,07% 1,19%

Taxa de investimento liquido

Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 2,31% 97,63% 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03%

2 75,72% 22,81% 0,06% 0,04% 0,00% 0,38% 0,99%

3 93,69% 4,78%  0,09% 0,01% 0,01% 0,24% 1,17%

4 93,87% 4,56%  0,09% 0,02% 0,00% 0,28% 1,17%

5 93,43% 4,69%  0,09% 0,05% 0,01% 0,58% 1,16%

6 93,84% 4,24%  0,09% 0,05% 0,01% 0,61% 1,16%

7 93,94% 4,15%  0,09% 0,05% 0,01% 0,60% 1,16%

8 93,92% 4,14%  0,09% 0,06% 0,01% 0,61% 1,16%

9 94,01% 4,06%  0,09% 0,06% 0,01% 0,61% 1,16%

10 94,04% 4,04%  0,09% 0,06% 0,01% 0,60% 1,16%

11 94,05% 4,02%  0,09% 0,06% 0,01% 0,60% 1,16%

12 94,07% 4,01%  0,09% 0,06% 0,01% 0,60% 1,16%

PIB

Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA

1 1,39% 3,20% 95,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%

2 97,72% 0,81%  0,09% 0,11% 0,00% 0,10% 1,16%

3 96,63% 1,04%  0,09% 0,15% 0,01% 0,94% 1,15%

4 96,70% 0,67%  0,10% 0,13% 0,00% 1,25% 1,15%

5 96,78% 0,62%  0,10% 0,12% 0,00% 1,23% 1,15%

6 96,80% 0,61%  0,10% 0,12% 0,00% 1,21% 1,15%

7 96,86% 0,58%  0,10% 0,12% 0,00% 1,19% 1,16%

8 96,90% 0,57%  0,10% 0,12% 0,01% 1,16% 1,16%

9 96,92% 0,56%  0,10% 0,12% 0,01% 1,14% 1,16%

10 96,94% 0,55%  0,10% 0,12% 0,01% 1,13% 1,16%

11 96,95% 0,55%  0,10% 0,12% 0,01% 1,12% 1,16%

12 96,96% 0,55%  0,10% 0,11% 0,01% 1,12% 1,16%
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Investimento liquido por ocupado

Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 0,02% 0,00% 92,28% 0,01% 7,69% 0,00%
2 72,59% 0,75% 0,09% 15,18% 0,00%  10,46% 0,92%
3 82,74% 0,68% 0,10% 4,57% 0,00% 10,91%  0,99%
4 81,27% 0,90% 0,10% 4,55% 0,01% 12,19%  0,98%
5 81,40% 0,89% 0,10% 4,48% 0,01% 12,14%  0,98%
6 81,72% 0,90% 0,10% 4,31% 0,01% 11,98%  0,98%
7 81,84% 0,95% 0,10% 4,27% 0,01% 11,85%  0,98%
8 82,28% 0,93% 0,10% 4,16% 0,01%  11,54%  0,99%
9 82,32% 0,93% 0,10% 4,15% 0,01% 11,50%  0,99%
10 82,36% 0,94% 0,10% 4,14% 0,01% 11,46%  0,99%
11 82,50% 0,93% 0,10% 4,11% 0,01% 11,37%  0,99%
12 82,51% 0,93% 0,10% 4,10% 0,01% 11,36%  0,99%
Produtividade
Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,01% 0,04% 0,92% 4,15% 94,53%  0,34% 0,00%
2 89,75% 0,34% 0,06% 0,05% 0,05% 8,63% 1,12%
3 75,94% 0,74% 0,07% 0,35% 0,05%  21,96%  0,90%
4 81,27% 1,65% 0,08% 0,64% 0,04%  15,35% 0,97%
5 84,79% 1,37% 0,08% 0,52% 0,04% 12,20% 1,01%
6 85,14% 1,35% 0,08% 0,51% 0,03% 11,87% 1,01%
7 85,79% 1,42% 0,08% 0,54% 0,03% 11,11% 1,02%
8 86,96% 1,30% 0,08% 0,49% 0,03%  10,10%  1,04%
9 87,01% 1,29% 0,08% 0,49% 0,03% 10,05% 1,04%
10 87,16% 1,29% 0,08% 0,49% 0,03% 9,91% 1,04%
11 87,38% 1,26% 0,08% 0,48% 0,03% 9,72% 1,05%
12 87,42% 1,26% 0,08% 0,48% 0,03% 9,69% 1,05%
Desemprego
Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00%  0,00% 0,02% 0,01% 0,15%  99,82%  0,00%
2 47,82% 0,14% 0,05% 0,03% 0,09% 51,28%  0,60%
3 55,35% 0,28% 0,06% 0,03% 0,07%  43,51% 0,69%
4 55,34% 0,29% 0,06% 0,04% 0,07%  43,50%  0,69%
5 55,25% 0,44% 0,06% 0,08% 0,07%  43,40%  0,69%
6 56,75% 0,44% 0,06% 0,08% 0,07% 41,88% 0,71%
7 57,19% 0,44% 0,06% 0,08% 0,07%  41,43% 0,71%
8 57,20% 0,45% 0,06% 0,09% 0,07% 41,42% 0,71%
9 57,31% 0,45% 0,06% 0,09% 0,07%  41,30% 0,72%
10 57,31% 0,45% 0,06% 0,09% 0,07%  41,30% 0,72%
11 57,31% 0,45% 0,06% 0,09% 0,07%  41,30% 0,72%
12 57,32% 0,45% 0,06% 0,09% 0,07%  41,29% 0,72%
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IPCA
Periodo Encargo Inv.Lig PIB Inv.Lig por ocup. Produtiv. Desemp. IPCA
1 0,00% 0,00%  0,01% 0,02% 0,41% 6,24%  93,32%
2 44,35% 24,09% 0,02% 26,28% 0,00% 2,27% 2,99%
3 80,88% 6,80%  0,09% 5,49% 0,03% 5,73% 0,98%
4 90,15% 3,24%  0,09% 2,69% 0,02% 2,74% 1,07%
5 91,90% 2,57%  0,09% 2,13% 0,02% 2,19% 1,10%
6 92,52% 2,35%  0,09% 1,94% 0,02% 1,97% 1,11%
7 93,04% 2,16%  0,10% 1,77% 0,02% 1,80% 1,12%
8 93,13% 2,12%  0,10% 1,74% 0,02% 1,77% 1,12%
9 93,23% 2,09%  0,10% 1,71% 0,02% 1,74% 1,12%
10 93,31% 2,06%  0,10% 1,69% 0,02% 1,72% 1,12%
11 93,34% 2,04%  0,10% 1,68% 0,02% 1,71% 1,12%
12 93,36% 2,03%  0,10% 1,67% 0,02% 1,70% 1,12%
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