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RESUMO

O presente estudo busca identificar o regime de acumulagao vigente na economia brasileira no
periodo pés-estabilizagdo inflaciondria, tendo a taxa de juros como parametro de analise. Com
base na extensdo monetaria do modelo neokaleckiano exposta por Hein (2007), levantamos a
possibilidade da vigéncia de trés regimes, a depender das reagdes das variaveis de equilibrio do
modelo (taxa de acumulagdo de capital, utilizacdo de capacidade produtiva e taxa de lucro) a
variacoes exdgenas dos juros: a) contracionista, no qual as variaveis de equilibrio sdo afetadas
negativamente pelo crescimento dos juros; b) intermediario, no qual as varidveis de equilibrio
apresentam efeitos mistos; c) puzzling, no qual as varidveis de equilibrio sdo afetadas
positivamente pelo crescimento dos juros. Para identificar a ocorréncia dos regimes de
acumulagdo, este trabalho propde um exercicio de estimacao de modelos vetoriais de correcao
de erros (VEC). Além de um modelo principal baseado na taxa real efetiva de juros, sdo
estimados dois modelos adicionais com indicadores de juros alternativos. A analise das fungdes
impulso-resposta dos modelos estimados aponta para a vigéncia de um regime contracionista
ao longo do periodo analisado. Observa-se a precedéncia, no sentido de Granger, da Selic em
relagdo a utilizag¢@o de capacidade, levantando a possibilidade de efeitos de transmissdo para a
acumulacdo pela via do regime de demanda. Ademais, a analise da TJLP revela um possivel

efeito de obstrucdo em relagdo a taxa basica de juros.

PALAVRAS-CHAVE: Regime de acumulacdo. Economia Brasileira. Taxa de lucro. Taxa de

juros.



ABSTRACT

This study seeks to identify the accumulation regime for the Brazilian economy in the post-
stabilization period, based on the impact of interest rate variations. Using a monetary extension
of the Neokaleckian model proposed by Hein (2007), three accumulation regimes are derived,
depending on the reactions of the equilibrium variables of the model (rate of capital
accumulation, capacity utilization and profit rate) to exogenous variations in the interest rate:
a) contractive, in which the equilibrium variables are negatively affected by increases in the
interest rate; b) intermediate, in which the equilibrium variables show mixed effects; c)
puzzling, in which the equilibrium variables are positively affected by the growth in interest
rates. In order to identify the regimes of accumulation, we conduct an empirical exercise
through the estimation of Vector Error-Correction models (VECM). In addition to a model
based on the real effective interest rate, two additional models are estimated with alternative
interest rate indicators. The analysis of the impulse-response functions indicates the prevalence
of a contractive regime for the considered period. The Granger-causality tests show that the
Selic indicator precedes the level of capacity utilization, raising the possibility that indirect
transmission effects on the rate of capital accumulation could have been mediated by the
demand regime. Furthermore, the analysis of the TJLP indicator raises the possibility of

obstruction effects on the short-term interest rate.

KEYWORDS: Accumulation regime. Brazilian economy. Profit rate. Interest rate.
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1. INTRODUCAO

A concepg¢ao do Novo Consenso Macroecondomico (NCM) acerca da politica monetaria
adere, invariavelmente, a nog¢ao de neutralidade da moeda no longo prazo. Essa nog¢ao dita que
as varidveis monetarias teriam efeitos unicamente temporarios nos parametros reais de
producdo, emprego e crescimento, de modo a nao interferir nos seus valores de equilibrio. Essa
nocdo é contestada por vertentes heterodoxas, tais como a pos-keynesiana e a neokaleckiana',
que aderem ao programa de pesquisa de uma economia monetaria da produgdo. Elaborada por
Keynes (1933), essa concepgao dita que a esfera monetéria, sobretudo no que tange a taxa de
juros, tem impactos significativos no equilibrio real da economia.

No entanto, embora a analise monetdria adquirisse posi¢ao central no pensamento
keynesiano, os primeiros modelos de distribui¢cdo e crescimento pds-keynesianos e kaleckianos
ignoraram sistematicamente a influéncia de variaveis monetarias em suas solugdes de
equilibrio. Isso pode ser observado tanto nas formulacdes pos-keynesianas da Escola de
Cambridge, com os trabalhos de Kaldor (1956) e Robinson (1962), como nas formulacdes
posteriores baseadas nos trabalhos de Kalecki (1954) e Setindl (1952). Dessa forma, na década
de 1980, as formulagdes neokaleckianas de Rowthorn (1981), Dutt (1984) e Taylor (1983) ainda
nao haviam incluido explicitamente efeitos monetarios em suas resolugoes.

Foi apenas na segunda metade da década de 1980 e ao longo da década de 1990 que os
modelos de crescimento e distribuicdo pos-keynesianos e kaleckianos aderiram de fato ao
programa de economia monetaria da produgdo, com os trabalhos de Taylor (1985), Dutt (1989),
Lavoie (1993, 1995), Hein (1999), entre outros. A incorporagao de variaveis monetarias nesses
modelos consistia, inicialmente, na integracdo da taxa de juros nas fun¢des de acumulacao de
capital. Ademais, conforme aponta Hein (2007), esses trabalhos aderiram a concepcao
horizontalista pds-keynesiana acerca da politica monetaria, considerando a taxa de juros como
uma variavel exodgena na determinagdo da producao e da acumulacao de capital, ao passo que

o volume de crédito e dinheiro sao considerados enddgenos.

! Embora usados de maneira intercambiavel por parte da literatura, os termos pos-keynesiano e neokaleckiano sdo
diferenciados neste trabalho, por conta de particularidades da formulacdo Kalecki-Steindl que d4 origem aos
modelos neokaleckianos (como serd detalhado no segundo capitulo). Da mesma forma, por vezes ¢ feita
diferenciacdo entre modelos neokaleckianos e pds-kaleckianos, seguindo a nomenclatura proposta por Hein
(2014). De maneira simplificada, os modelos pos-kaleckianos referem-se a variantes dos modelos neokaleckianos
baseadas na formulacdo de Bhaduri e Marglin (1990), conforme sera detalhado no segundo capitulo.
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O trabalho de Lavoie (1995) foi um dos primeiros a incorporar os efeitos dos juros
dentro da fun¢do de acumulacdo de Bhaduri e Marglin (1990). Nesse trabalho, os juros
apresentam efeitos majoritariamente contracionistas na acumulacao de capital para as solucdes
de inspiracdo kaleckiana e kaldoriana. No entanto, conforme demonstra o modelo de Hein
(1999, 2007), variagdes dos juros também podem gerar efeitos positivos na acumulacdo, seja
por meio do impacto distributivo dos lucros (entre rentistas e firmas), seja pelo impacto na
distribuicao funcional da renda. Da mesma forma, esses modelos preveem diversos equilibrios
possiveis para os niveis de utilizagdo de capacidade produtiva e de taxa de lucro com respeito
a variacdes da taxa de juros.

O presente trabalho propde utilizar o instrumental tedrico dos modelos neokaleckianos
supracitados para investigar o regime de acumulagdo vigente na economia brasileira apos a
estabilizacao inflaciondria. Nesse periodo, a economia brasileira foi submetida a diferentes
regimes monetarios — inicialmente de ancora cambial e, posteriormente, de metas de inflagdo —
que eram pautados pela prioridade de estabilizacdo do nivel de pregos, conforme prescrito pelo
Novo Consenso. Embora o regime de metas de inflagdo (RMI) tenha sofrido flexibilizagoes
pontuais ao longo dos anos 2000 ¢ 2010 (OREIRO, 2015), esse regime permanece como pratica
norteadora da politica monetéria executada pelo Banco Central até os dias atuais.

A andlise da arquitetura institucional associada ao regime de estabilidade de precos
sugere que esta ndo apenas ndo foi eficaz em seu objetivo de estabilizacdo inflacionaria, como
também nao contribuiu para estimular o crescimento econdmico (ARESTIS et al., 2009;
NASSIF, 2015). Em relagdo ao segundo ponto, Bresser-Pereira et al. (2019) sugerem que a
condug¢do da politica monetaria contribui para a estagnacdo da formacdo bruta de capital fixo
na economia brasileira, a medida que eleva exageradamente a preferéncia pela liquidez dos
detentores de capital. Evidéncias empiricas sustentam que essa estagnagao ¢ agrava pelo carater
concentrador de renda proveniente dos juros (SOUZA; MEDEIROS, 2017), bem como pela
redugdo dos niveis de investimento piblico (BRUNO; CAFFE; 2015). Além disso, a
institucionalidade da politica monetéria no periodo pos-estabilizagdo encontra-se associada a
um regime de financeirizagdo por ganhos de juros, com impactos deletérios na acumulacao de
capital (BRUNO et al., 2011).

Levando essas tendéncias em consideracdo, este estudo tem como objetivo principal
identificar o regime de acumulagcdo vigente na economia brasileira no periodo pods-
estabilizacdo, tendo a taxa de juros como parametro de analise. Com base na extensao monetaria

do modelo neokaleckiano exposta por Hein (2007), levantamos a possibilidade da vigéncia de
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trés regimes, a depender das reagdes das variaveis de equilibrio do modelo a variagdes exodgenas
dos juros: a) contracionista, no qual a taxa de acumulacdo de capital, a utilizacdo de capacidade
produtiva e a taxa de lucro sdo afetadas negativamente pelo crescimento dos juros; b)
intermediario, no qual a taxa de acumulacdo de capital ¢ afetada negativamente pelo
crescimento dos juros, porém a utilizagao de capacidade produtiva e a taxa de lucro sao afetadas
positivamente; c¢) puzzling, no qual a acumulacdo de capital, a utilizagdo de capacidade
produtiva e a taxa de lucro sdo afetadas positivamente pelo aumento dos juros.

Para identificar a ocorréncia dos regimes de acumulagdo, este trabalho propde a
estimacdo de modelos vetoriais de corre¢dao de erros (VEC). Além de um modelo principal
baseado na taxa real efetiva de juros, serdo estimados dois modelos adicionais com indicadores
de juros alternativos. Dessa forma, partindo da analise das fungdes de resposta ao impulso,
buscamos identificar as reagdes das variaveis de equilibrio do modelo neokaleckiano (taxa de
acumulacdo, utilizagdo de capacidade e taxa de lucro) a choques da taxa de juros. A hipotese
levantada — com base nas tendéncias descritas anteriormente - ¢ de que os juros afetaram
negativamente o nivel da taxa de acumulagdo de capital fixo da economia brasileira ao longo
do periodo, criando a possibilidade de regimes contracionistas ou intermediarios.

O presente estudo se justifica na medida em que busca expandir o corpo ainda restrito
de evidéncias empiricas sobre o impacto de variaveis monetarias na acumulagdo de capital fixo
da economia brasileira a partir do instrumental analitico dos modelos neokaleckianos. Da
mesma forma, este trabalho busca contribuir para essa vertente da literatura ao estimar modelos
regressivos multi-equacionais, uma vez que os trabalhos empiricos aplicados ao Brasil
encontram-se ainda restritos exclusivamente a modelos de single equation.

Este trabalho encontra-se organizado em trés capitulos, além desta introdugdo. O
segundo capitulo apresenta os fundamentos tedricos do modelo neokaleckiano. Para isso,
iniciamos com uma breve revisao das teorias de distribuicao e crescimento, que introduzem as
relacdes fundamentais da formulacdo Kalecki-Steindl, diferenciando-a das demais abordagens
ortodoxas e heterodoxas. A segunda secdo dedica-se a constru¢gdo do modelo neokaleckiano,
com base nas formalizagdes de Hein (2007, 2014) e Lavoie (2006), partindo do modelo de curto
prazo até sua extensao monetaria.

O terceiro capitulo propde uma breve revisdo da literatura empirica, internacional e
nacional, sobre a incorporagdo de indicadores de juros a modelos de inspiracao kaleckiana. Na

segunda sec¢do do capitulo, apresentamos a metodologia empregada no estudo, seguida por um
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detalhamento dos modelos VEC. Por fim, apresentamos as fontes e o tratamento dos dados
utilizados no estudo empirico.

O quarto capitulo inicia com um breve histérico da politica monetéria brasileira no
periodo pos-estabilizacao inflacionaria, seguido por uma andlise descritiva das séries utilizadas
ao longo do periodo. A analise preliminar busca estabelecer evidéncias sobre os regimes de
acumulacdo vigentes. Esta se¢do ¢ seguida por algumas consideragdes pontuais acerca dos
canais de transmissao dos juros na economia brasileira. Em seguida, procedemos com a
estimagao dos modelos VEC, a partir dos quais buscamos identificar o regime de acumulagao

vigente no periodo pos-estabilizacdo. Por fim, o capitulo 5 expde as consideragdes finais.

2. MODELOS DE CRESCIMENTO E DISTRIBUICAO KALECKIANOS

2.1.Teorias de Crescimento Econoémico e Distribuicio de Renda

Embora as teorias de crescimento econdmico tenham sua origem comumente associada
aos trabalhos de Harrod (1939) e Domar (1946), suas verdadeiras origens remetem a propria

origem da ciéncia econdmica como disciplina académica. Os autores da economia politica
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classica, como Adam Smith, Thomas Malthus e David Ricardo, ndo apenas demonstravam
preocupagdo central com questdes de crescimento econdOmico, como enfatizavam a conexao
desse fenomeno com a distribui¢cdo funcional da renda. Essa percepgao foi rejeitada, modificada
e revisada por diversos paradigmas econdmicos subsequentes, tais como o0 marxiano, 0
neoclassico e o keynesiano.

No entanto, o periodo que separa as formula¢des de Harrod e Domar dos economistas
classicos foi caracterizado por uma drastica mudanga de foco, na medida em que a economia
buscava firmar-se como ciéncia autonoma frente as demais ci€ncias sociais. Essa mudancga
representou um distanciamento dos temas de crescimento econdmico € uma progressiva
identificacdo da ciéncia econdmica com questdes de alocacdo de recursos sob o prisma do
individualismo metodoldgico. Harrod e Domar retomaram a tradi¢ao classica na década de
1940, sendo seguidos por diversos outros autores, como Joan Robinson (1956), Nicholas Kaldor
(1956) e Luigi Pasinetti (1962), que deram continuidade aos modelos de crescimento de
tradicdo keynesiana. No entanto, essa tradi¢do foi ofuscada pelas teorias de crescimento
neoclassicas a partir da década de 1950, com os trabalhos de Solow (1956) e Swan (1956).
Essas teorias incorporavam a otimizagao alocativa no tratamento do crescimento econdmico €
passaram a definir o nucleo do pensamento ortodoxo das teorias de crescimento, ao lado das
contribui¢des de crescimento enddgeno na década de 1980 (DUTT, 2017).

Cabe observar que, apesar da dominancia do pensamento neoclassico, o mainstream foi
constantemente contestado por teorias de crescimento heterodoxas que se desenvolveram
paralelamente. Essas teorias sdo representadas por tradigdes diversas (marxistas, pos-
keynesianos, neokaleckianos, entre outros) e, apesar das inimeras divergéncias, carregam em
seu nucleo o resgate da nogdo classica de interacdo inseparavel entre a distribuicdo de renda e
o crescimento econdomico (DUTT, 2017; HEIN, 2014; LAVOIE, 2006).

Dutt (2017) sistematiza as diferengas metodologicas entre as abordagens ortodoxa e
heterodoxa a partir de trés dimensdes. A primeira dimensdo, epistemologica, refere-se aos
principios organizacionais da analise, ndo necessariamente relacionados com o mundo real.
Conforme aponta o autor, essa dimensao ¢ definidora da abordagem ortodoxa, que consiste em
explicar os fendmenos em termos de otimizagdo do comportamento individual, partindo de
premissas pré-estabelecidas. As abordagens heterodoxas, por outro lado, possuem principios
organizacionais diversos € menos coesos, na medida em que enfatizam o aspecto realista em

suas abordagens (LAVOIE, 2006).
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A segunda dimensao, ontologica, refere-se as premissas e conclusdes formuladas acerca
do mundo real. Nesse aspecto, a abordagem ortodoxa caracteriza a economia a partir da plena
utilizacao de recursos. A abordagem heterodoxa refuta a visao de pleno emprego no processo
de crescimento, enfatizando o papel das relagdes de poder entre classes e grupos economicos.
Ademais, o foco do pensamento heterodoxo tende a enfatizar a nog¢do de incerteza, para a qual
ndo ha distribui¢des objetivas de probabilidade que caracterizem os desdobramentos futuros,
em detrimento do conceito de risco, no qual essas distribuigdes sao validas (DUTT, 2017, p.3).

Por fim, a dimensao normativa refere-se ao aspecto valorativo daquilo que ¢ considerado
bom, ou desejavel, para uma sociedade. A abordagem ortodoxa ¢ marcada pelo viés utilitarista
em sua avaliacdo valorativa. Dessa forma, essa abordagem identifica a eficiéncia de Pareto
como um fim desejavel, frequentemente ignorando (ou relegando ao segundo plano) os aspectos
distributivos. As abordagens heterodoxas, por outro lado, enfatizam a questdo da distribuigao,
de modo que nog¢des de eficiéncia e crescimento sdo submetidas ao escrutinio de categorias de
bem-estar subjetivo. Sendo assim, o crescimento econdmico € a consecucdo de preferéncias
individuais ndo sao considerados fins desejaveis se nao vierem acompanhados de melhoria nos
niveis de emprego, distribui¢do e bem-estar. Conforme aponta Dutt (2017, p.3), “this normative
importance of distribution is related to the ontological view that growth and distribution are
related and to the epistemological approach of focusing on class and power rather than on
individuals”.

O paradigma ortodoxo neoclassico tem origens que remetem ao século XIX, com os
trabalhos de Jevons, Menger e Walras e suas tentativas de substituir a o paradigma classico de
distribuicdo e crescimento. Dessa forma, enquanto a economia politica classica tinha seu foco
na reproducdo de uma economia capitalista dividida em classes sociais, a teoria neoclassica
constréi seu arcabougo tedrico a partir de uma abordagem baseada em individuos pré-
societarios, valores subjetivos e equilibrios 6timos de mercado. Dessa maneira, o foco dos
economistas classicos na distribui¢do funcional da renda ¢ na dindmica de crescimento ¢
acumulacgdo acabou sendo substituido pelo foco estatico no equilibrio de alocacao 6tima (HEIN,
2014, p.50).

A teoria distributiva neocldssica assume que os fatores de producao de uma economia
sdo remunerados por suas produtividades marginais, fazendo com que a tecnologia produtiva
determine as parcelas de renda desses fatores (HEIN, 2017). Esses modelos tendem a enfatizar
a elasticidade de substitui¢ao perfeita entre trabalho e capital em relagdo a unidade salarial, de

modo que as parcelas de salario e lucro sdo tecnologicamente fixadas pela fun¢ao de produgao
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(FOLEY; MICHL, 2010). Conforme observa Kregel (1979), o aspecto distributivo na
perspectiva neoclassica ¢ redutivel a um exercicio em teoria dos precos, dado que os pregos de
mercado dos fatores produtivos (terra, trabalho e capital) acabam determinando suas parcelas
da renda total. Além disso, o foco da teoria concentra-se nos fatores produtivos € nao nos
agentes por tras deles, de modo que a distribuigdo constitui apenas um resquicio do nivel de
utilizagdo dos fatores produtivos e dos seus precos de mercado (KREGEL, 1979).

O foco de analise do individualismo metodologico fez com que os neocléssicos
chegassem relativamente atrasados na discussao sobre crescimento econdmico, na comparagao
com as abordagens heterodoxas. Dessa forma, foi apenas na década de 1950 que Robert Solow
e, separadamente, Trevor Swan, elaboraram os primeiros modelos neoclassicos de crescimento.
Esses modelos foram construidos com base em uma teoria distributiva estatica, que assumia
recursos, preferéncias e tecnologia de produgao dadas para poder alcangar resultados 6timos de
equilibrio conduzidos pelo livre mercado (HEIN, 2014). Nesses modelos, os pregos dos fatores
produtivos sdo flexiveis, a tecnologia produtiva assume retornos constantes de escala, bem
como a identidade entre popanca e investimento — com precedéncia da primeira sobre o ultimo
(PASINETTI, 2000).

Partindo dessas premissas, 0 modelo de Solow (1956) chega a um resultado de equilibrio
de crescimento estavel com plena utilizag¢do de todos os fatores de produgdo. O pleno emprego
¢ alcancado em todos os periodos do modelo por meio da flexibilidade salarial, que conduz a
substitui¢do perfeita entre capital e trabalho, nas propor¢des necessarias para empregar a forca
de trabalho existente com o estoque de capital que se encontra disponivel. Esse processo
promove o ajuste da taxa de crescimento para uma taxa natural, que ¢ determinada de maneira
exdgena pelo crescimento da oferta de trabalho e pela mudanca tecnolégica (FOLEY; MICHL,
2010).

Na primeira geracao de modelos de crescimento neoclassicos, o fator de producao que
pode ser reproduzido (capital) € considerado como equivalente ao fator trabalho, que ndo pode
ser reproduzido dentro do sistema, na funcdo agregada de producdo. Dessa forma, assume-se
que o trabalho cresce a uma taxa exdgena para a qual o crescimento da economia tende a
convergir. Ademais, o progresso tecnoldgico também nao € explicado por processos
econdmicos internos ao modelo, sendo considerado como varidvel exégena (POPA, 2014).

As falhas dos primeiros modelos neocldssicos em incorporar o progresso tecnoldgico
deram origem a uma nova onda de teorias de crescimento nos anos 1980, representadas nos

trabalhos de Romer (1986) e Lucas (1988). A visao dos antigos modelos neocldssicos tornava
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o crescimento da produtividade de longo prazo independente do crescimento do estoque de
capital e do investimento em capital humano e P&D. Dessa forma, um objetivo central desses
modelos consistia em fornecer explicagdes para o crescimento da produtividade de longo prazo
por meio da endogenizacao do progresso técnico que, por sua vez, aparece como consequéncia
de decisoes econdmicas racionais de absten¢do do consumo (POPA, 2014; PASINETTI, 2000).

Para essas teorias, que ficaram conhecidas como teorias do crescimento enddgeno, o
crescimento da produtividade ¢ determinado endogenamente de uma maneira consistente com
as premissas neoclassicas. Nessa abordagem, a tecnologia — gerada por externalidades do
processo produtivo ou pelo investimento deliberado em capital humano e pesquisa — e a
preferéncia intertemporal do consumo determinam o crescimento da produtividade (HEIN,
2017). Esse crescimento, associado a uma taxa de crescimento da for¢a de trabalho, passa a
determinar a taxa natural de crescimento da economia. Na medida em que assumem a
prevaléncia da Lei de Say no longo prazo, as duas versdes dos modelos neoclassicos ignoram
os problemas de ndo-neutralidade da moeda e da importancia da demanda efetiva para o
crescimento.

Diferentemente das abordagens neocléssicas, as teorias de distribui¢do e crescimento
heterodoxas partem de concepcdes diferentes sobre a determinagdo dos pregos relativos;
partem, por conseguinte, de diferentes concepgdes sobre a distribui¢do funcional da renda, que
se encontra relacionada aos processos de acumulagdo de capital e crescimento. Dessa forma, na
perspectiva heterodoxa, a distribuicdo de renda ndo ¢ mais explicada por premissas genéricas
sobre tecnologias produtivas, func¢des de utilidade e comportamentos maximizadores como na
perspectiva neoclassica. Essa visdo exige a formulacgao de teorias de distribui¢ao independentes,
que demandam a integracao de fatores sociais, historicos e institucionais:

Instead, an independent theory of distribution is required in order to determine
equilibrium relative prices, which are prices of production and reproduction
in these approaches. Since these approaches cannot be based on first principles
they are open to and indeed require the integration of specific historical,
institutional and societal considerations. Furthermore, income distribution,
capital accumulation and growth are interrelated, albeit in different
ways.(HEIN, 2014, p.4)

Para os autores da tradi¢cdo da economia politica classica e para Marx, a distribuicao
funcional da renda ¢ determinada por fatores predominantemente institucionais, tais como o
salario real de subsisténcia, que ¢ funcao do custo de reprodugado da forga de trabalho. Conforme
apontam Foley e Michl (2010), o fator regulador central da teoria de crescimento dos classicos

encontra-se na divisdo de valor adicionado entre salarios e lucros:
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The central regulating factor in the classical political economists’ theory of
economic growth is the division of value created (or value- added) in
production between wages and profits. Economic growth paths on which the
wage share in value added continually rises or falls are not sustainable. If
wages grow less rapidly than labor productivity, the wage share approaches
zero, and the social contradictions of capitalism become unmanageable as
workers’ contribution to aggregate demand vanishes. If wages grow more
rapidly than labor productivity, the wage share approaches unity and the
profitability of production vanishes, taking with it the incentives to organize
and improve production that drive economic growth. (FOLEY e MICHL,
p-50-51, 2010)

Conforme apontam os autores, a taxa de lucro que regula o crescimento capitalista na
visdo classica consiste na multiplicagdo da parcela dos lucros (indicado por um menos a parcela

salarial w) pela produtividade do capital p:

r=(1-w)p ().

Dessa forma, para uma dada tecnologia produtiva, a taxa de lucro se torna uma variavel
residual (HEIN, 2014). Partindo da determinagao classica da distribui¢cao funcional da renda, a
taxa de acumulacdo (g) ¢ determinada pela propensdo a poupar dos capitalistas (s;) e pela taxa

de lucro (7):

g = Spr 2).

A concepcao cléssica da relagdo entre crescimento e distribuicdo, juntamente com o
principio da demanda efetiva e com diferentes principios de determinagao salarial, forma a base
das teorias pds-keynesianas de crescimento e distribui¢do (KREGEL, 1979). Essa abordagem
difere da concepc¢do da economia politica classica ao rejeitar a nogao de neutralidade de longo
prazo da moeda, bem como a versdo classica da Lei de Say (no caso de Ricardo). A adogdo do
principio da demanda efetiva inverte a relagdo entre poupanga e investimento implicita na Lei
de Say, e o investimento adquire papel central no processo de crescimento, na medida em que
a poupanga de ajusta aos niveis de investimento.

Embora a Teoria Geral (TG) elabore o Principio da Demanda Efetiva, o foco da
discussdo Keynes (1936) ndo era o crescimento econdmico. Seu trabalho em A Treatise on
Money (1930) fornece uma fundamentacao mais consistente para uma teoria de distribuicao, na
medida em que os gastos com investimento t€ém consequéncias nos pregos (e, portanto,

distributivas) e ndo apenas efeitos de quantidade, como na Teoria Geral (HEIN, 2014). Dessa
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forma, em Treatise, o ajuste da poupanga ao investimento se da pela via distributiva e ndo por
mudangas reais de produ¢ado e renda, como na Teoria Geral. Além disso, conforme aponta Hein
(2014), a analise da TG ¢ de curto prazo, na medida em que assume a existéncia de um estoque
de capital dado, ndo incluindo explicitamente os efeitos de criagdo de capacidade produtiva.
Sendo assim, apesar das consideracdes de longo prazo sobre economias monetarias da
producado, Keynes ndo apresentou nenhuma teoria formal de crescimento econdmico.

E com a consideragio de efeitos produtivos no longo prazo, associados ao PDE, que
surgem as primeiras teorias de crescimento pos-keynesianas. Harrod (1939) e Domar (1946)
foram os primeiros a incorporar a formagao de capacidade produtiva nas solugdes de equilibrio
de seus modelos. Os determinantes do crescimento de longo prazo, no entanto, s6 foram
explicitamente considerados posteriormente, com as formulagdes da Escola de Cambridge. Para
os modelos dessa tradi¢ao, a demanda agregada determina nao apenas o produto e o emprego
no curto prazo, mas também o crescimento das capacidades produtivas e da sua utilizagdo no
longo prazo (HEIN, 2017). Nessas formulacdes, o investimento ¢ a for¢a-motriz do crescimento
e a poupanca funciona como varidvel de ajuste, tanto no curto quanto no longo prazo.

A primeira geracdo de modelos de distribuigdo e crescimento pos-keynesianos ¢
representada aqui pelos trabalhos de Nicholas Kaldor (1956) e Joan Robinson (1956). Esses
modelos inverteram a relagdo de causalidade dos classicos, na medida em que a taxa de lucro
passou a ser determinada pela taxa de acumulacdo de capital e pela propensdo a poupar dos

lucros, conforme expresso na equagdo de Cambridge:

g 3).

Nesses modelos, a utilizagdo de capacidade produtiva ¢ determinada pelo estoque de
capital. Sendo assim, para uma dada tecnologia produtiva, maiores taxas de lucro e de
acumulacdo de capital exigem uma reducdo do salario real, visto que ndo existe possibilidade
de ajustes pela taxa de utilizacao de capacidade. Dado que o ajuste da poupanca ao investimento
nao pode ser feito pela utilizagdo de capacidade, ele acontece necessariamente por mudancgas
na distribuicao funcional da renda, assumindo-se uma propensao a poupar dos lucros superior
a dos salarios. Dessa forma, para uma economia com plena utiliza¢ao de capacidades no longo
prazo, o modelo estabelece relagdes inversas entre as taxas macroecondmicas de acumulagao e

de lucro, de um lado, e os salarios reais, de outro (HEIN, 2014).
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Cabe observar ainda que esses modelos ndo consideram ajustes de quantidades
relevantes para a analise de longo prazo, na medida em que ndo incluem consideragdes
separadas de custo e demanda na fun¢ao de acumulagao. Conforme aponta Lavoie (2006), a
primeira geracao de modelos pos-keynesianos ndo pode ser considerada uma generalizacao
satisfatoria da TG de Keynes nem dos modelos kaleckianos, dado que suas transi¢des para
ponto de equilibrio ndo envolvem ajustes de quantidades:

In the short period, Keynes (and Kalecki) argued that an increase in demand
brings about an increase in production, and therefore an increase in the rate of
capacity utilization. But in both Kaldor’s and Robinson’s growth models, it is
explicitly assumed that the rate of utilization will return to its normal level.
Any adjustment between the supply and demand for goods in the long period,
or between saving and investment, is therefore done through prices and gross
costing margins. (LAVOIE, 2006, p. 112)

A segunda geracdo de modelos pds-keynesianos, baseada nos trabalhos de Michal
Kalecki e Josef Steindl, diferencia-se da primeira geracdo na medida em que considera o
desemprego como uma caracteristica persistente das economias capitalistas, tanto no curto
quanto no longo prazo. Ademais, esses modelos partem de uma concepcao de mercados nao
competitivos e consideram que a distribui¢do funcional da renda ¢ determinada pela disputa de
poder econdmico em mercados oligopolizados. O fechamento desse modelo ¢ resolvido com a
endogenizagao da utilizagao de capacidade (também no longo prazo), de modo que a taxa de
acumulagdo passa a influenciar a taxa de lucro por meio de variagdes da utilizacdo de
capacidade produtiva. Seguindo Hein (2014):

T T Y YP 1 4),

onde 7 representa os lucros totais, K equivale ao estoque de capital real, p refere-se ao nivel de
pregos, Y representa o produto real, YPrepresenta o produto potencial dado pelo estoque de
capital, u representa a utilizagdo de capacidade, 4 representa a parcela dos lucros na renda e v
representa o coeficiente tecnoldgico.

A formulagdo dos modelos da segunda geragdao pds-keynesiana coincide com os
modelos da Escola de Cambridge no sentido de manter o principio da independéncia entre
investimento e poupanga prévia e de eleger o investimento como principal for¢a motriz por tréas
da demanda agregada e do crescimento. Sendo assim, ambas as formula¢des aderem ao
paradoxo da poupanca, na medida em que uma redugao da propensao a poupar conduz a taxas

mais altas de crescimento economico.
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No entanto, diferentemente da primeira geracdo, o ajuste da poupanga ao investimento
se da por meio de mudangas endogenas nas taxas de utilizagdao do estoque de capital, ao passo
que nos modelos antigos isso acontecia por ajustes na distribuicdo funcional da renda.
Conforme apontam Foley e Michl (2010), a taxa de lucro possui dupla fun¢do na formulagao
Kalecki-Steindl, na medida em que afeta o crescimento pela equacdo de acumulacdo e reflete
esse mesmo crescimento pelo efeito endogeno da taxa de utilizagdo de capacidade na
lucratividade. Essa formula¢ao rompe, portanto, com a necessidade da relacdo inversa entre
lucratividade e crescimento salarial estipulada pela equacao de Cambridge. Esse rompimento €
expresso no paradoxo dos custos, uma variante do paradoxo da poupanga na qual uma reducao
do saléario real pode também resultar na reducdo da utilizacdo de capacidade, ao invés de

aumentos nas taxas de lucro e de acumulacao de capital.

2.2.Modelos de distribuicio e crescimento Kaleckianos
2.2.1. Modelo Kaleckiano de curto prazo

Os modelos de distribuicdo e crescimento discutidos nesta secdo seguem as
caracteristicas fundamentais da abordagem de Kalecki-Steindl definida na se¢ao anterior. Dessa
forma, consideramos que a oferta de trabalho ¢ perfeitamente elastica em relagao a produgao e
que o desemprego ¢ uma caracteristica persistente no curto e no longo prazos. Além disso,
assume-se que as firmas operam em mercados oligopolizados, o que lhes permite um processo
de precificacdo de mark-up sobre custos varidveis que, por sua vez, acaba determinando a
distribuicao funcional da renda. Por fim, as firmas operam com excesso de capacidade no curto
e no longo prazos, e o ajuste da oferta agregada a demanda agregada se da pela utilizagao de
capacidade, que ¢ endogenizada.

O modelo exposto nas proximas secdes baseia-se amplamente nas formaliza¢des de
Hein (2014) e Lavoie (2006). Seguindo o esquema departamental de Kalecki (1971) para uma
economia fechada e sem governo, a renda nacional ¢ dividida entre duas classes, trabalhadores

e capitalistas:

Y=W+n=C+]1, 5),

onde Y ¢ a renda nacional, W sdo o salarios,  sdo os lucros. Na otica dos gastos, salarios e

lucros sao equivalentes a soma do consumo (C) com os investimentos (I).
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Pressupde-se a hipotese classica de poupanga, na qual os trabalhadores ndo poupam
(Cy = W), de modo que o consumo dos trabalhadores ¢ considerado um gasto induzido. O
consumo proveniente dos lucros (Cy), por outro lado, pode ser considerado um gasto autonomo,
uma vez que depende dos lucros realizados previamente. Ao inserirmos essas relagdes em (5),

obtemos a equagao dos lucros kaleckiana:

m=Cy+1 6),

Essa relagdo estabelece uma equivaléncia entre os lucros e os gastos autonomos dos
capitalistas, que podem ser definidos em fun¢dao de uma propensdao marginal a consumir dos

lucros:

Cr =gt (7),

Inserindo (7) em (6), obtemos:

T = ! = L (8)’

onde os lucros macroecondmicos relacionam-se inversamente com a propensao a poupar dos
lucros (s; = 1 — ¢;;). Essa equacdo ¢ a base do paradoxo da poupanca, compartilhada pelos
modelos kaleckianos. Dessa forma, conforme exposto anteriormente, a diminui¢ao de despesas
individuais de cada firma ndo conduz a um resultado agregado desejavel, na medida em que o
aumento da propensao a poupar ocasiona uma queda da taxa de lucro.

Os capitalistas recebem lucros, dos quais parte ¢ consumida e parte ¢ poupada. Nessa
primeira exposi¢do, ndo sao feitas consideragdes mais detalhadas sobre a poupanca dos
capitalistas, na medida em que os setores monetario e financeiro ndo sdo modelados. Essas
restricdes serdo flexibilizadas na sec¢ao (2.2.4). Também assumimos condi¢des técnicas de
producdo constantes, eliminando consideragdes sobre progresso técnico.

As equagoes de taxa de lucro (9), profit share (10) e taxa de poupanga (11) detalhadas
a seguir servem de base para as extensdoes do modelo kaleckiano que serdo apresentadas nas

proximas secdes:
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T m YYP pY—wlLYYP u u 9),
r=—=———=—————=(1-w"a)—=h—
pK pYYP K pY YPK v v
h_n_pY—W_l w _1 1 _m (10),
TpY pY T (A+mW T 1+m 1+m
S ST u 11),
0=p—K=;—K=Snr=snh; (1D

A equacao (9) ¢ uma versdo detalhada da equacdo (4), na qual s3o incluidas especificacdes
referentes a relagdo trabalho-produto (a = L/Y) e ao salario real (w"). Conforme exposto

anteriormente, essa abordagem trata a utilizacdo de capacidade como variavel endogena de
ajuste, de modo que aumentos salariais ndo necessariamente ocasionam reducdes da taxa de
lucro, a depender dos seus impactos em u.

A equacao de profit share (10) denota a distribuicao funcional da renda. De acordo com os
pressupostos da formulacao Kalecki-Steindl, a distribuicdo funcional da renda no setor
industrial ¢ determinada pelo mark-up em mercados com competicdo imperfeita.
Diferentemente do que ocorre no setor primario (onde a oferta inelastica no curto prazo causa
mudanga nos precos), variagdes de demanda para o setor industrial ocasionam mudancas
enddgenas na utiliza¢ao de capacidade.

Kalecki (1954, p.17) discute os determinantes do grau de monopolio e, portanto, do
mark-up. Primeiramente, o mark-up ¢ determinado pelo grau de concentracdo industrial, que
pode ser refor¢ado por acordos tacitos que levem a estruturas formalizadas de cartel. Nesse
contexto, a competicao por precos ¢ substituida pela competicao de publicidade, que reforca
ainda mais o grau de monopdlio. Kalecki (1954)? destaca também o papel desempenhado pelos
sindicatos na contencdo do mark-up, na medida em que o aumento da forga sindical tende a

reduzir as margens de lucro. Ademais, o mark-up também pode ser afetado pela variagao

2“A high ratio of profits to wages strengthens the bargaining position of trade unions in their demands for wage
increases since higher wages are then compatible with reasonable profits' at existing price levels. If after such
increases are granted prices should be raised, this would call forth new demands for wage increases. It follows that
a high ratio of profits to wages cannot be maintained without creating a tendency towards rising costs. This adverse
effect upon the competitive position of a firm or an industry encourages the adoption of a policy of lower profit
margins. Thus, the degree of monopoly will be kept down to some extent by the activity of trade unions, and this
the more the stronger the trade unions are.” (KALECKI, 1954, p.18)
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relativa dos custos indiretos® (overheads) em relagdo aos custos primarios, tendo em vista que
um eventual crescimento daqueles em relagdo a estes pode ocasionar um aumento de pregos
acima dos custos primarios, na medida em que as firmas buscam evitar o achatamento dos
lucros. Dessa maneira, a busca por proteger os lucros também poderia conduzir a um aumento
do grau de monopdlio. Assume-se, portanto, que as firmas estabelecem o mark-up em cima de
custos marginais, que sdo constantes até o limite de utilizagdo de capacidade®.

Partindo do pressuposto da existéncia de uma relacao inversa entre o mark-up e o salario
real, neste modelo simplificado, o mark-up ¢ determinado tanto pela competi¢ao de precos no
mercado de bens, quanto pelo poder de negociagdo dos sindicatos no mercado de trabalho. Na
equacdo (10), o mark-up aparece como determinante exclusivo da distribui¢cdo funcional da
renda. A distribuicdo ¢ expressa pelo profit share (h), onde m representa o mark-up ¢ W
representa o salario real.

Por fim, fechamos as relagdes fundamentais do modelo com a equacdo da taxa de poupanga
(11). Partindo de um pressuposto de poupanga nula dos trabalhadores, a poupanga provém
exclusivamente dos lucros. Dessa forma, assumindo uma dada propensao a poupar dos lucros
(s;) e incluindo a equacdo (9), obtemos a taxa de poupanca (11), que reflete a razdo entre a
poupanca e o estoque nominal de capital. Essa taxa se relaciona positivamente com a propensao
a poupar dos lucros, com o profit share e com a utilizagdo de capacidade.

As proximas se¢des dedicam-se a exposicao das variantes dos modelos kaleckianos, com

base nessas trés equacdes fundamentais.

2.2.2. O modelo neokaleckiano e a versdo “estagnacionista’

A primeira geragdo de modelos neokaleckianos foi desenvolvida na década de 1980 em
Cambridge, como o trabalho de Rowthorn (1981), e no MIT, com o trabalho de Dutt (1984).
Esses modelos assumem que a acumulagdo de capital ¢ determinada pela taxa de lucro e pela
utilizacao de capacidade instalada. Conforme aponta Hein (2014), a taxa de lucro € incorporada
como um indicador de lucratividade futura, bem como dos fundos internos de investimento das

firmas. A taxa de utilizagao de capacidade ¢ incluida tanto pelo seu impacto positivo na taxa de

3 Conforme destacam Hein e Mundt (2011), o pagamento de juros também pode ser percebido como um custo
indireto na perspectiva da firma, dando origem a ideia de um mark-up elastico a taxa de juros. Sendo assim, um
aumento da taxa de juros poderia conduzir a um aumento do mark-up a medida em que as firmas buscam preservar
seus lucros.

4 Para fins de simplifica¢do, definimos o mark-up em termos de custos unitarios de trabalho (W/Y), de modo que
a equacdo de precos estabelece uma relacdo entre o mark-up “m” e os custos unitarios de trabalho: p =

1+ m)% = (1 + m)wa. Essa equagdo serve de base para a deducdo do profit share expresso na equagéo (10).



26

lucro, quanto por ser um importante indicador da demanda com relagdo ao estoque de capital
(HEIN, 2014, p. 248). A inser¢do da utilizagdo de capacidade na fun¢do de acumulacdo de
capital (12) se da de maneira direta e indireta, na medida em que esta também determina a taxa

de lucro:

1
K

(12),

u h

Nessa funcao, g representa a taxa de acumulagdo de capital, a representa o Animal Spirit
de acordo com a concepgao keynesiana, f ¢ a elasticidade da utilizagdo de capacidade em
relacdo a taxa de acumulacao e y ¢ a elasticidade da taxa de lucro em relagao a acumulagao. O
ajuste em relag@o aos valores de equilibrio do modelo (g = ¢)° se da por meio de mudangas
endogenas da utilizacao de capacidade.

Unindo as equag¢des no equilibrio do mercado de bens, obtemos as taxas de equilibrio

de utilizagdo de capacidade (u*), acumulacdo (g*) e lucro (r*):

e (13),
a1 -8
ws (14),
* * Y
g =0"=
= —8
b (15),
r* — v
=1 -8

De maneira semelhante aos modelos pos-keynesianos, o paradoxo dos custos permanece
valido, na medida em que um aumento da propensao a poupar dos lucros causa diminui¢ao das

variaveis de equilibrio do modelo:

. h (16),
ou —az
<0

%5 R,y —p]

5 Para haver equilibrio estavel, a taxa de poupancga precisa reagir mais fortemente & variagdes da utilizagdo de
. ~ s 9 h
capacidade do que a taxa de acumulagio, de tal modo que i - % >0c¢ > (sp,—v)—pB>0.
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. _gh(h (17),
Zz _ hav(vy+ﬂ)2<0
" 3G-n -8l
2 (18),
o e

%5 (B, —y)—p]

De maneira semelhante, a mudanca da distribui¢ao funcional da renda (com um aumento

do profit share) gera efeitos semelhantes nas variaveis de equilibrio do modelo:

w__—any (19
oh  [h 2

[5G —v) - 8]
ag* _aﬁsn % (20)’
Ty =<0

[5 (SH - V) - ﬁ]
ar* _aﬁ% - O (21)9

oh [%(Sn ~ ) —ﬁ]z

O impacto negativo de aumentos do profit share nos valores de equilibrio valida o
paradoxo dos custos, na medida em que a diminui¢ao dos saldrios causa niveis de equilibrio
mais baixos de utilizagao de capacidade, da taxa de acumulagao e da taxa de lucro. Dessa forma,
um aumento da parcela dos lucros na renda gera o efeito paradoxal de diminuicdo da taxa de
lucro. Conforme aponta Hein (2014), esses resultados so sdo possiveis pelo fato de ndo haver
efeitos diretos do profit share na taxa de acumulagio®. Dessa forma, a distribuigdo em favor
dos salarios acumula apenas efeitos positivos na acumulagdo, por meio do aumento da

utilizagdo de capacidade.

6 E assumindo a relacdo decorrente da condicdo de equilibrio s, —y > 0.
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Lavoie (2006) realiza uma demonstragdo grafica dos resultados do modelo
neokaleckiano, na qual podemos observar com mais clareza a ocorréncia dos paradoxos
mencionados. Nessa representacao, o equilibrio de mercado se da pela intersec¢ao das fungdes
de investimento( gi) e poupanga (g°). Assumindo um cenario de aumento salarial com
produtividade constante, a reducdo do profit share ocasiona uma redugdo da propensao a
poupar, promovendo uma rotagao no sentido horario da fungdo g°® na parte superior do grafico
(linha pontilhada), o que corresponde a um nivel mais elevado de utilizacdo de capacidade u;.
O aumento das vendas conduz a um aumento da taxa de acumulagdo de capital para o nivel g;*
que, por sua vez, corresponde a um novo nivel de utilizagdo de capacidade mais elevado, u,*.
O novo equilibrio ilustra o paradoxo da poupanca no modelo neokaleckiano (LAVOIE, 2006,
p-117).

Simultaneamente, um aumento salarial ira conduzir a uma taxa de lucro mais elevada
no longo prazo, de modo que uma reducao do profit share proporciona uma taxa de lucro maior.
Na parte inferior da figura, a reducdo do profit share é representada pela rotacdo horaria da
curva PC. Conforme aponta Lavoie (2006), se a utilizagdo de capacidade permanecesse no nivel
inicial, a taxa de lucro iria cair para 7y,;.. Porém, levando em consideragdo os efeitos
macroecondmicos, a utilizagdo de capacidade aumenta para o nivel u;, de modo que a taxa de
lucro permanece em seu nivel inicial. No longo prazo, contudo, o maior nivel de utilizacdo de
capacidade conduz a uma maior taxa de acumulacdo que, por sua vez, retroalimenta a taxa de
lucro, apesar da queda do profit share, fazendo com que a taxa de lucro atinja o nivel r;* em
um novo ponto de equilibrio. Esse movimento ilustra o paradoxo dos custos como fenomeno

macroecondmico (LAVOIE, 2006, p.118).
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Grafico 1: Modelo de crescimento neokaleckiano e seus paradoxos
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Fonte: Lavoie (2006, p.118).

2.2.3. A critica de Bhaduri e Marglin (1990) e a possibilidade de regimes

I . . 7
aceleracionistas

Nesta secdo, apresentamos a critica de Bhadhuri e Marglin (1990) a fungao de acumulagao
dos modelos neokaleckianos de Rowthorn (1981) e Dutt (1984). Cabe destacar que a
demonstragdo matematica apresentada nesta secdo consiste em uma especificacdo linear da
formulagdo apresentada por Bhaduri e Marglin (1990), conforme exposto por Hein (2014). A
principal critica dessa formulacdo consiste na dupla funcdo que a utilizacdo de capacidade
carregava na funcao de acumulagdo de capital, na medida em que aparece como argumento
separado e como componente da taxa de lucro. Conforme aponta Bertella (2007), essa
configuracdo exclui a possibilidade de os capitalistas conseguirem uma taxa de lucro satisfatoria
com um aumento do profit share que compense uma eventual queda da utilizagdo de
capacidade. Dessa forma, Bhaduri e Marglin (1990) buscam definir a taxa de acumulagdo em
funcdo da taxa de lucro, da mesma forma que a primeira geragdo de modelos pos-keynesianos.

Nao obstante, diferentemente desses modelos, os autores decompdem a taxa de lucro entre o

7 Utilizamos a expressdo “aceleracionsita” como neologismo aproximado da expressdo exhilarationist, utilizado
por Bhaduri e Marglin (1990).
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profit share e a utiliza¢ao de capacidade, definindo impactos separados dos dois termos na taxa

de acumulacgao:

I

g=E=a+ Pu + th, a,f,t>0 (22),

Utilizando as mesmas equacdes fundamentais (9), (10) e (11), estabelecemos os valores

de equilibrio (g = ) do modelo:

. a+th (23),
u =
Sn%_ .B
a+th a + th)s, 2 (24),
,g* =a+ ,B R +th = %
Sny_ Sny_.B
. (a+Th)! (25),
r'=—
Sn%_ﬂ

A variagdo das taxas de equilibrio com respeito a propensao a poupar dos lucros mantém
a validade do paradoxo da poupanga, na medida em que o aumento da propensao a poupar dos
lucros gera efeitos negativos em todos os casos:

h
ou* —(a+th)—2 (26),
=—— Y<o

G

ag* —Bla+ ‘L'h)% 27,
95 h o
ECEEY)
% (28),
ou” _ —(a +th) (5) -0

" (s hop)

No entanto, a mudanga da funcio de acumulagdo gera resultados ambiguos nos regimes
de demanda e crescimento. Como podemos observar em (29), (30), e (31), o paradoxo dos

custos deixa de ser valido, uma vez que a variagdo das taxas de equilibrio se torna indefinida

com respeito a variacdes do profit share:
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1 u
au*_—rﬁ—asna_r—sng (29),
oh 2 h
(SH%— ) SnE_.B
1 1
og° B(-B-asiy)  suy(h—puw (30
= YVpr=Vbt
oh h 2 s ﬁ—ﬁ
(23— 5) ny
1 h 1y 1 h 1
ar*_g(a"i"fh) E(T,B—asna)_g(a+21h—sn5u) @D,
T R TR R
SR Ch ) 2y

Observa-se, por conseguinte, que os efeitos distributivos sdo ambiguos e dependem dos
parametros da fun¢do de acumulacdo. Essa ambiguidade abre espaco para a existéncia de
regimes de demanda e de crescimento nao apenas wage-led, como na formulagao
“estagnacionista”, mas também profit-led ou “aceleracionista” (BHADURI ¢ MARGLIN,
1990).

Sendo assim, obtemos um regime de demanda wage-led quando a propensao a poupar
dos lucros supera a elasticidade do profit share (7). Caso acontega o contrario, o regime de
demanda ¢ profit-led. Por outro lado, se a elasticidade da utilizagdo de capacidade em relagdo
a acumulacdo de capital (f) for maior que a elasticidade do profit share em relagdo a
acumulacgdo de capital (1), o regime de crescimento ¢ wage-led. Caso [ seja maior que 7, 0
regime de crescimento sera profit-led. Dessa forma, observamos diferentes constelagcoes de
regimes, que podem ser exclusivamente wage-led, exclusivamente profit-led ou podem ser
intermediarios, combinando regimes de demanda wage-led com regimes de crescimento profit-

led e vice-versa.

2.2.4. A extensdo monetaria do modelo neokaleckiano: a incorporag¢do da taxa de juros

Embora a formulacdo da teoria monetaria da producdo por Keynes enfatizasse a
influéncia de varidveis monetdrias sobre o equilibrio da economia real, os impactos dessas
variaveis ndo ganharam proeminéncia tedrica nas solugdes de equilibrio dos modelos de
distribuicao e crescimento de tradicdo pos-keynesiana e neokaleckianas.

Lavoie (1995) foi um dos primeiros a realizar uma tentativa de integrar uma taxa de

juros exdgena em modelos de distribui¢do e crescimento da tradicao Kalecki-Steindl, seguindo
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a teoria horizontalista pds-keynesiana. Nesse contexto, o autor propde uma comparagao
heuristica de cinco modelos pos-keynesianos de distribuicdo e crescimento, buscando integrar
uma dimensao monetaria dentro de suas respectivas estruturas. Seguindo essa sequéncia, o autor
avalia os resultados de mudangas exdgenas da taxa de juros na acumulacao em cada modelo.
No modelo kaleckiano simples, onde se elimina o impacto direto da utilizagdo de capacidade
na acumulacdo, aumentos da taxa de juros conduzem a uma desaceleracdo da acumulagdo. Nos
modelos de Cambridge, onde a utilizagdo de capacidade ndo ¢ endogena, o aumento dos juros
conduz a uma menor taxa de lucro, juntamente com uma menor taxa de acumulagao. No modelo
neoricardiano e no modelo pos-classico, o aumento dos juros pode conduzir tanto a um aumento
quanto a uma diminuicao da taxa de lucro e da utilizagdo de capacidade. Por fim, no chamado
modelo Minsky-Steindl, com a introdu¢ao de uma taxa de alavancagem, taxas de juros mais
altas levam a resultados ambiguos, podendo conduzir tanto a taxas mais baixas quanto mais
elevadas de acumulagio.

Observa-se, por conseguinte, que Lavoie (1995) prevé um cenario de efeitos ambiguos
de variacdes da taxa de juros na acumulagdo a partir da variacao “Minsky-Steindl” de seu
modelo kaleckiano. No entanto, esse modelo ¢ construido a partir da premissa de uma taxa de
utilizagdo de capacidade que ndo ¢ determinada endogenamente e que ¢ considerada constante.
Da mesma forma, esse modelo ndo considera os impactos de variacdes da taxa de juros na
distribuicdo funcional da renda. Baseado nessas lacunas, Hein (2007) propde uma extensao do
modelo proposto por Lavoie (1993, 1995) no qual ocorre a endogenizagdao da utilizacao de
capacidade, com consideragcdes acerca do efeito dos juros no mark-up e, portanto, na
distribuicao entre lucros e salarios. Ademais, Hein (2007) acrescenta consideragdes sobre o
pagamento de divida e de juros tanto no curto quanto no longo prazo.

Conforme observa Hein (2007), considerando a razdo divida-capital constante,
variacoes na taxa de juros terdo efeitos ambiguos nos valores de equilibrio do modelo, podendo
gerar tanto regimes de efeito positivo na acumulacio (puzzling) quanto regimes de efeitos
negativos (normais). Também sdo derivados diferentes efeitos para os casos de mark-up elastico
em relagdo a taxa de juros, apontando para a importancia relativa ao grau de endividamento,
ndo observado por Lavoie (1995). Com a endogenizacdo da relacdo divida capital, a
instabilidade de longo prazo encontra-se associada ao regime puzzling. Os efeitos da taxa de
juros na relacdo divida-capital ndo dependem apenas dos parametros das func¢des, mas também
dos valores de equilibrio iniciais, adicionando um elemento de dependéncia de trajetdria ao

modelo.
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O modelo apresentado nesta se¢do segue a exposicdo feita por Hein (2007) em uma
extensdo do modelo apresentado por Lavoie (1995). Seguindo os modelos apresentados até
aqui, trata-se de um modelo de economia fechada, sem governo, sem mudanga técnica € com
produtividade constante. A utilizacao de capacidade ¢ dada pela relagdo entre o produto real e
o produto potencial e distribui¢do funcional da renda ¢ determinada pelo mark-up, conforme
exposto na sec¢ao 2.2.1.

A introdugdo da taxa de juros no modelo segue a visdo pds-keynesiana horizontalista,
que assume a taxa de juros como exdgena (determinada pela autoridade monetaria), ao passo
que as quantidades de crédito e moeda sdo determinadas endogenamente pela atividade
econdmica. Simplificadamente, considera-se que a taxa de juros do banco central determina a
taxa de juros real de longo prazo, de modo que o ritmo de acumulagdo de capital ndo possui
impacto retroativo na taxa de juros.

Introduzindo a renda rentista no modelo, os lucros dividem-se entre lucros empresariais
(n") e renda rentista (Z). Esta tltima, por sua vez, ¢ determinada pelo estoque de crédito de
longo prazo concedido as firmas (B) e pela taxa de juros exogena (i):

n=n"+Z=n"+iB (32).

A razdo divida-capital A € inicialmente constante e ¢ definida pela relagdo abaixo:

B (33).

No que tange aos efeitos distributivos da financeirizagcdo, Hein (2007) considera dois
cenarios. Primeiramente, considera-se um cenario de mark-up ineldstico com respeito a taxa de
juros. Nesse caso, mudangas da taxa de juros nao afetam a distribui¢ao entre lucros e salarios,
apesar de afetarem a distribui¢ao de lucros entre lucros empresariais e renda rentista. No caso
alternativo, no qual o mark-up ¢é elastico com respeito a taxa de juros, mudancas nesta ultima
afetam a distribui¢do entre lucros e salarios.

Partindo da hipotese kaleckiana de poupanga, na qual os trabalhadores ndo poupam,
Hein (2007) divide a poupanca entre lucros retidos (r — Z) e poupanga rentista (S,). A partir
das defini¢des de (9), (32) e (33), ¢ definida a taxa de poupanca:
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S m—Z+S,
TTPK T pK

u
=ho—i(1-s), 0<s, <1 (349,

onde s, representa a propensao a poupar da renda rentista. Conforme demonstra a relagdo, um
aumento dos juros levaria a uma menor taxa de poupanga, na medida em que a renda ¢
transferida das firmas para os rentistas, que t€ém propensao a consumir. O mesmo ¢ valido para
um aumento em A.

Partindo da formulacdo de Bhaduri e Marglin (1990) e do principio de risco crescente
formulado por Kalecki (1937) — no qual o acesso a crédito da firma ¢ positivamente relacionado
aos recursos internos da firma -, Hein (2007) define a taxa de acumulacdo incorporando um
impacto negativo da taxa de juros e da relacao divida-capital, onde 6 representa o impacto da

divida e da taxa de juros:

AK 1 ) ) (35).
g=7=E=a+ﬁu+1h—9M, a,f,t,06 >0, g>0parar—i>0

Partindo da condi¢do de equilibrio de igualdade entre taxa de poupanca e taxa de

investimento (g = o), sdo estabelecidos os valores de equilibrio do modelo:

« Ai(1 - S, — 6)+a+th (36).
u* = A
il
At [ﬁ(l —S;) — 9%] +%(a+rh) G7.
g = -
5B
i —s, — 6) + a + 7h] (39)
r* — U

h
il

Com A constante, sdo obtidas as reagdes das variaveis de equilibrio a mudancas na taxa
de juros:

oh 39).
au_l(l—sz—9)+m(r—2) (39)
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(40).

(41).

Observa-se, por conseguinte, que os efeitos de mudangas na taxa de juros nesses

parametros dependem da elasticidade do mark-up com respeito a taxa de juros (e, portanto, do

profit share h), da propensao a poupar da renda rentista s,, bem como das elasticidades do

investimento com respeito ao profit share (7), a taxa de juros (0) e a utilizacao de capacidade

(B). A depender das respostas das variaveis de equilibrio, obtemos trés possiveis constitui¢des

de regimes de acumulagdo:

Quadro 1: Regimes de acumulacdo com mudancas exégenas da taxa de juros

Ju” ag” ar*
di ai di
Caso normal (contracionista)
pv S
7(1—52)—9<(1—sz)—9<0
Caso intermediario
Bv + - +
T(l—sz)—9<0<(1—sz)—9
Caso puzzling
Bv + + +
O<T(1—sz)—9 <(1l-s,)—6

Fonte: adaptado de Hein (2014).

Conforme podemos observar, quando houver uma alta propensao a poupar da renda de

juros e uma alta elasticidade do esgotamento das finangas internas da firma em relagdo ao

investimento, a redistribui¢do associada com taxas de juros mais elevadas deve impor um efeito

contracionista nas variaveis de equilibrio, constituindo o caso normal ou contracionista. Quando

houver uma baixa propensdo a poupar da renda rentista e efeitos fracos das finangas internas da

firma no investimento, podemos observar efeitos expansivos de aumento dos juros nas taxas de
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equilibrio de utilizagdo de capacidade e taxa de lucro. Esses efeitos, combinados com uma alta
elasticidade da utilizagdo de capacidade em relacdo ao investimento, causam um impacto
positivo na taxa de acumulagao, constituindo o caso puzzling. Por fim, também observamos um
caso intermediario, no qual um aumento dos juros causa crescimento nos valores de equilibrio
de utilizacao de capacidade e da taxa de lucro, mas ocasiona uma queda da taxa de acumulagdo
de capital. Para que esse caso ocorra, ¢ necessaria uma baixa propensdo a poupar da renda
rentista, efeitos fracos dos fundos internos da firma no investimento e baixa elasticidade da
utilizac¢ao de capacidade em relagao ao investimento (HEIN, 2014).

Conforme observa Hein (2007, p.321), com um mark-up rigido, a relagdo divida-capital
ndo afeta a direcdo da mudanga das varidveis de equilibrio, apenas a sua magnitude. No entanto,
no caso de um mark-up elastico em relacdo aos juros, a relacao divida-capital pode afetar a
direcdo da mudanga das variaveis de equilibrio. Partindo do pressuposto de que essa varidvel ¢
constante em equilibrio de longo prazo (1 = 0) e integrando a taxa de crescimento da divida®
com o valor de equilibrio da acumulacao, obtemos o equilibrio de longo prazo da relagao divida-

capital:

si(t-p)-Lasmm (“2).

A=
i[p-s)-03)

Os efeitos de variagdes da relagdo divida-capital com respeito a taxa de juros sdo

derivados como segue:

dh1 (43).

@_Sz(%—ﬁ)—l[ﬁ(l—sz)—H%]+W§[i(sz+9/’l)—a—21h]
di

i[p-s)-03)

Incorporando a relacdo divida-capital como variavel endogena, podemos obter os efeitos

de variagdes da taxa de juros sobre as demais varidveis endégenas do modelo:

$ Assumindo que AB = S, = s,iB e que B = A?B = s,
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ou (A+i%)(1—sz—e)+%(f_%) (44).
i %—,8

og (2+ i%) [ -s,) - 9%] +%%(Th_ﬁu) (45),
Fi %—ﬁ

or %(A-l' l%) 1-s,—-0) +%%(7h — Bu) (46).
Er %—ﬁ

Feitas algumas simplificagdes, sobretudo no que tange a possibilidades de elasticidade
do mark-up (considerando o mark-up ineléstico), os resultados do modelo proposto fazem com
que as variagdes com respeito a taxa de juros dependam da propensao a poupar da renda rentista
(s,), das elasticidades do investimento com respeito a utilizacao de capacidade () e em relagdo

a divida e juros (8), bem como em relacdo ao valor inicial da relagdo divida-capital (L).

2.3.Sintese do capitulo

O presente capitulo foi dedicado a exposicao dos modelos neokaleckianos baseados na
formulacao Kalecki-Steindl. Essa formulagdo encontra-se alinhada com os modelos pos-
keynesianos, na medida em que retomam a concepgao classica da relagao entre crescimento e
distribui¢do. Esses modelos se diferenciam de abordagens ortodoxas ao aderirem ao principio
da demanda efetiva, que inverte a relacdo de precedéncia entre poupanga e investimento
prevista pela Lei de Say. Ademais, essas tradi¢des de modelos heterodoxos tendem a rejeitar
nog¢des de neutralidade monetaria, aderindo ao programa de economia monetaria da produgao.

A formulacdo baseada nos trabalhos de Kalecki e Steindl diferencia-se dos modelos pos-
keynesianos da Escola de Cambridge a partir de algumas concepgdes formais. Primeiramente,
essa formulagdo considera o desemprego como caracteristica persistente das economias
capitalistas no curto e no longo prazo. Em segundo lugar, os modelos kaleckianos determinam
a distribui¢do funcional da renda a partir do mecanismo de precificagdio de mercados
oligopolizados. Em terceiro lugar, o fechamento desses modelos se d4 com base na

endogenizagao da utilizacao de capacidade produtiva, que se transforma em variavel de ajuste.
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Por fim, essa formulagdo adere ao paradoxo dos custos, rompendo com a necessidade de relagao
inversa entre lucratividade e crescimento salarial dos modelos de Cambridge.

Tendo como base essa concepcao, foram apresentadas as variagdes dos modelos de
inspiracao kaleckiana utilizando as formalizagdes de Lavoie (2006) e Hein (2014). O modelo
neokaleckiano, baseado nos trabalhos de Rowthorn (1981) e Dutt (1984), prevé impacto duplo
da utilizacdo de capacidade na taxa de acumulagdo, validando a ocorréncia de regimes de
crescimento wage-led. A versao pos-kaleckiana de Bhaduri e Marglin (1990) propde a inclusao
do profit share como determinante da taxa de acumulacdo, rompendo com o paradoxo dos
custos. Esses modelos preveem regimes de crescimento tanto wage-led quanto profit-led.

A extensdo monetaria do modelo de Bhaduri e Marglin (1990) ¢ feita com base nos
trabalhos de Lavoie (1995) e Hein (2007). Seguindo essas formalizagdes, sao incluidas taxas
de juros nas solugdes de equilibrio do modelo pds-kaleckiano, com a previsao de trés regimes
de acumulagdo: contracionista (dg/di < 0; dr/di < 0; du/di < 0), intermediario (dg/di <
0; or/0i > 0; 0u/0i >0) e puzzling (dg/0i > 0; dr/di > 0; du/di > 0). Esse
desenvolvimento servira de base para o estudo empirico realizado no capitulo 4. Antes disso, o
proximo capitulo dedica-se a uma breve revisdo da literatura empirica que propde a

incorporagao de varidveis monetarias a modelos de inspiragao kaleckiana.
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3. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA E METODOLOGIA

O objetivo do presente capitulo consiste em apresentar uma revisao da literatura empirica
baseada em extensdes monetarias do modelo neokaleckiano, seguida por um detalhamento da
metodologia e dos dados utilizados neste estudo. A secao 3.1 apresenta uma revisao da literatura
empirica de alguns estudos que incorporam indicadores de juros a modelos de inspiragdo
neokaleckiana. Essa revisdo ¢ feita inicialmente no nivel internacional (3.1.1), seguida por
estudos empiricos aplicados ao caso brasileiro (3.1.2). Tendo como pardmetro a literatura
apresentada, a se¢ao 3.2 detalha a metodologia econométrica aplicada neste estudo (3.2.1), bem

como os dados utilizados (3.2.2).

3.1.Revisao da literatura empirica

3.1.1. Revisdo da literatura empirica internacional

Diversas técnicas econométricas ja foram utilizadas na literatura internacional para
estimar regimes de acumulagdo com base no modelo de Bhaduri e Marglin (1990). O estudo
pioneiro foi o trabalho de Bowles e Boyer (1995), que utilizou a abordagem de single equation
para estimar os regimes de acumulacao em economias avancadas com base na dicotomia entre
regimes wage-led e profit-led. Posteriormente, varios outros estudos langcaram mao da mesma
metodologia, sendo os trabalhos de Naastepad e Storm (2007), Hein e Vogel (2007),
Stockhammer et al. (2009) alguns dos mais proeminentes. H4 também estudos que utilizam
modelos VAR, entre os quais podemos citar os trabalhos pioneiros de Stockhammer e Onaran
(2004), Onaran e Stockhammer (2005), Barbosa-Fliho e Taylor (2006). Observa-se, no entanto,
que estes estudos ndo incorporam explicitamente extensdes monetarias do modelo
neokaleckiano.

Destacamos a seguir alguns trabalhos econométricos que buscaram incorporar
indicadores de juros a modelos de inspiracao neokaleckiana. Embora alguns dos estudos
incorporem exclusivamente a extensdo de variaveis monetarias, como Hein e Ochsen (2003),
grande parte dos trabalhos acaba tangenciando também o tema da financeirizagdo. Nesses casos,
os indicadores de juros entram como mais um indicador de renda rentista, ao lado da renda de
dividendos. Para os objetivos da presente revisdo, serdo apresentados apenas alguns estudos

pioneiros que ddo énfase as taxas de juros e que incorporam explicitamente indicadores de juros



40

como extensio de modelos neokaleckianos’. Os trabalhados selecionados constituem um corpo
de evidéncias empiricas restrito a economias avancadas, seja em estudos comparativos, seja em
estudos de caso focados, sobretudo, na economia estadunidense. Esses estudos sdo
caracterizados por amostras que compreendem periodos de tempo relativamente extensos
(geralmente a partir da década de 1960) e conferem énfase especial aos indicadores de taxa de
juros de longo prazo.

Hein e Ochsen (2003) realizam um estudo pioneiro com base no trabalho de Bhaduri e
Marglin (1990), introduzindo uma taxa de juros exogenamente determinada em seus modelos
ndo monetarios. Partindo da elaboragdo de Lavoie (1995), os autores buscam examinar as
consequéncias de mudancas exdgenas da taxa de juros de longo prazo nos valores de equilibrio
da utilizagdo de capacidade, da taxa de acumulagao de capital e da taxa e de lucro para quatro
paises (Alemanha, Franca, Reino Unido e Estados Unidos). Os efeitos de uma variacao dos
juros na posi¢do de equilibrio dessas variaveis dependem da estimagdo de pardmetros presentes
nas fung¢des individuais de poupanga e acumulagdo.

Para verificar os efeitos de variagdes da taxa de juros na atividade econdmica dos paises
estudados, os autores estimam os parametros das fungdes de poupanca e acumulacao para cada
pais para todo o periodo considerado, bem como para dois subperiodos (de 1960 a 1980 e de
1980 a 1990). Os valores estimados sdo utilizados para determinar a dire¢cdo das mudangas nos
niveis de utiliza¢do de capacidade, da taxa de acumulagdo e da taxa de lucro com respeito a
mudangas exogenas da taxa de juros de longo prazo.

Os resultados das estimagdes mostram influéncias positivas de variagdes na taxa de
juros nas taxas de utilizagdo de capacidade, acumulag@o e lucro em alguns periodos, para alguns
paises. Seriam os casos da Franca no primeiro subperiodo, da Alemanha no segundo subperiodo
e dos EUA nos dois subperiodos. Olhando para o resultado relativo ao periodo como um todo,
aumentos da taxa de juros parecem representar impedimentos para a acumulacao de capital na
Alemanha a partir da década de 1970, por exemplo. Com excecdo desse caso, no entanto, a
desaceleracdo do crescimento no primeiro subperiodo parece estar relacionada com outros
fatores que nao sejam a variagao da taxa de juros. Um dos fatores parece ser a queda do profit
share no periodo. Dessa forma, os resultados do estudo sao consistentes com a explicacao de
profit squeeze para a desacelera¢ao do crescimento no periodo, conforme proposto por Marglin

e Bhaduri (1991).

 Nio se pretende, portanto, realizar uma revisio compreensiva da literatura empirica acerca do processo de
financeirizacdo, que extrapola o escopo deste trabalho.
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Para o segundo subperiodo, caracterizado pelo aumento dos juros no inicio dos anos
1980, as estimativas sugerem que ndo houve impacto negativo das taxas de juros na demanda,
na producao e na acumulagao de capital. Conforme justificam os autores, esse paradoxo pode
estar relacionado ao ajuste rapido das economias ao choque das taxas de juros no inicio da
década de 1980. Esse processo teve custos macroecondmicos significativos, diminuindo a
participagdo salarial na distribui¢do funcional da renda, com impactos restritivos no consumo.
Essa parece ter sido uma das causas principais da estagnacao do crescimento no segundo
subperiodo.

Stockhammer (2004) desenvolve uma teoria de financeirizagdo de base
microecondmica, que explica o processo por meio das mudangas de prioridades gerenciais das
firmas. Baseando-se em um desenvolvimento da teoria pds-keynesiana da firma, o autor testa
empiricamente a ligacdo entre acumulagdo e renda rentista, utilizando a renda de juros e
dividendos das empresas nao financeiras, dividida pelo seu valor adicionado, como uma proxy
para o processo de financeirizagao.

O autor parte de uma equagao de investimento inspirada em Bhaduri e Marglin (1990),
que relaciona utilizacdo de capacidade (u), profit share (m), custo do capital (CC) e

financeirizagao (RSNF, ou parcela rentista dos negdcios nao-financeiros):

g = f(umCC,RSNF) 47).

Stockhammer (2004) opta por utilizar um modelo de ajuste parcial nas estimagoes,
lancando mao de um modelo autorregressivo com defasagens distribuidas (autoregressive
distributed lag model). O periodo investigado vai dos anos 1960 até¢ a década de 1990,
compreendendo o periodo de inicio do neoliberalismo nos paises investigados (EUA,
Alemanha, Franca e Reino Unido). Embora o teste de Chow nao identifique quebra estrutural
que correspondente ao periodo de dominancia financeira, o indicador de financeirizagdao ¢
estatisticamente significativo para EUA e Reino Unido e Franca, ndo sendo significativo no
caso da Alemanha.

Stockhammer (2004) se diferencia do trabalho de Hein e Ochsen (2003) (bem como dos
demais estudos empiricos analisados aqui), na medida em que propde uma analise dos efeitos
da financeirizacdo com base no comportamento individual de investimento das firmas
(STOCKHAMMER, 2004, p. 721). Dessa forma, embora lance m3o de uma fun¢do de

investimento tipica dos modelos neokaleckianos, Stockhammer (2004) ndo interpreta seus



42

resultados dentro dos moldes de um modelo estritamente macroecondmico, impedindo o
estabelecimento de alguns nexos relevantes.

Van Treeck (2008) propde, de forma semelhante a Stockhammer (2004), um modelo
baseado na analise da orientacdo de valor do acionista. Partindo de um conjunto de quatro
equacdes, o autor estabelece uma extensdo do modelo linear de Bhaduri e Marglin (1990),
incluindo variaveis financeiras que expressam a relagdo entre pagamentos de dividendos
liquidos e estoque de capital (DIVK) e a relagao entre juros e estoque de capital (INTK) na
funcdo de acumulagdo. Essa varidvel serve como uma proxy para a orientacdo de valor do
acionista e parece estar associada a desaceleragdo da acumulagdo, de acordo com a hipotese

levantada pelo autor.

g =a+ pu+th—0INTK — @DIVK (48).

A partir dos efeitos de variagdo dos pagamentos de dividendos e de juros nos valores de
equilibrio da taxa de acumulagdo de capital, da utilizagdo de capacidade e da taxa de lucro,
derivam-se diferentes regimes. Para estimar os pardmetros do modelo, Van Treeck (2008)
analisa as relagdes de nivel de longo prazo das fung¢des de investimento especificadas. Buscando
testar a natureza do nexo lucro-investimento em diferentes periodos, o autor langa mao de um
modelo autorregressivo com defasagens distribuidas (ARDL), conforme expresso por Pesaran
et al. (2001). Utilizando essa abordagem, o autor deriva modelos de correcdao de erros sem
restricdes a partir das equagdes de acumulacdo neokaleckianas e pds-kaleckianas.
Primeiramente, estimam-se as fungdes de investimento para investigar uma ruptura no nexo
lucro-investimento para Franca, Alemanha, EUA e Reino Unido. Em seguida, estimam-se
variantes da fun¢ao expandida de investimento para derivar o regime de acumulagdo especifico
dos EUA.

Na comparagdo entre os paises, encontram-se evidéncias de quebra do nexo lucro-
investimento para Alemanha, Franga e EUA, na medida em que ndo se encontram relagdes de
longo prazo entre acumulagio e taxa de lucro. Para o Reino Unido, o coeficiente de longo prazo
para a taxa de lucro ¢ significativo a 10%. Na andlise especifica do caso estadunidense, ha
evidéncias de que a financeirizagao desempenha um papel importante ao tornar a lucratividade
independente da acumulag¢do, de modo que o consumo proveniente da renda do capital substitui

progressivamente o investimento como fonte de lucros macroecondmicos. Os resultados
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sugerem, portanto, que a participagdo crescente dos lucros na renda e a crescente taxa de lucro
ndo favoreceram a acumulacdo de capital apos a década de 1980 nos EUA.

Focando especificamente na economia estadunidense, Onaran et al. (2011) buscam
investigar como as mudangas trazidas pela financeirizacao afetaram a demanda agregada nos
EUA a partir de trés dimensdes desse fendmeno: efeitos da crescente renda rentista, definida
em termos de pagamento de juros e de dividendos; efeitos da crescente renda rentista no
consumo; efeitos dos precos de ativos financeiros e imobilidrios no consumo. Diferentemente
dos trabalhos anteriores, Onaran ef al. (2011) expandem os efeitos do modelo para um contexto
de economia aberta.

O modelo econométrico ¢ estimado a partir de equagdes individuais para consumo,
investimento, exportacdes e importagdes. Como estratégia de estimacao, aplicam-se modelos
de correcao de erros, juntamente com modelos ARDL em diferenca. Os autores procedem com
a estimag¢do de modelos ndo monetarios, seguidos por um modelo expandido para os efeitos dos
indicadores de juros e dividendos. Conforme destacam Onaran ef al. (2011), a desvantagem
dessa abordagem consiste em nao considerar propriamente a endogeneidade das variaveis
distributivas (e potencialmente dos indicadores monetarios e financeiros). Para isso, sdo
adicionadas variaveis defasadas como uma maneira de contornar o problema. Os autores
apontam para uma abordagem estrutural de VAR como alternativa de estima¢do (ONARAN et
al., 2011, p. 646).

Os resultados sugerem que mudancas na distribuigdo funcional da renda e o efeito
riqueza proveniente das rendas de juros e dividendos apresentaram um efeito neutro na
demanda agregada. No entanto, ao desconsiderarmos os efeitos-riqueza, o efeito total no
consumo e no investimento teria sido negativo. Dessa forma, como observa o autor, a economia
estadunidense nao pode ser caracterizada como finance-led, mas ¢ moldada por mudancas no
setor financeiro.

Hein e Schoder (2011) propdem uma expansdo do modelo utilizado por Hein e Ochsen
(2003) para definir potenciais regimes de taxas de juros para Alemanha e Estados Unidos no
periodo entre 1960 e 2007. Da mesma forma que Hein e Ochsen (2003), os autores buscam
definir regimes de acumulacdo com base nos efeitos de variagdes exdgenas da taxa de juros de
longo prazo nas variaveis enddgenas do modelo (utilizagdo de capacidade, acumulagdo de
capital e taxa de lucro). Os autores propdem uma expansdo do modelo que incorpore novos
indicadores de financeiriza¢ao baseados na distribui¢cdo de dividendos, bem como adicionam a

possibilidade de mark-up elastico aos juros.
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Na equagdo de acumulagdo, ¢ acrescentada a diferenca entre o nivel de utilizagcdo de
capacidade realizada u e a utilizagdo considerada normal u,, refletindo as expectativas de
demanda. A formalizacdo ¢ consistente com a ideia de que a taxa de utilizagdo de capacidade
normal pode se ajustar endogenamente na direcao da taxa de utilizacao realizada. Ademais, os
autores definem coeficientes separados para o pagamento de juros i e de dividendos d e incluem

as relagdes divida-capital A e dividendos-capital @.

I _ (49).
g =p—K=a+ﬁ(u—un)+rh—9i/11—9d®d

Ao operacionalizar esses dados na estimagdo empirica, Hein e Schoder (2011) buscam
sofisticar o indicador de juros proposto por Hein e Ochsen (2003), baseado essencialmente na
taxa de juros de longo prazo. Dessa forma, os autores optam por incluir dados de renda rentista

retirados do sistema de contas nacionais, quais sejam, o pagamento de juros de empresas nao

financeiras sobre o estoque de capital (Z /p K) e o pagamento de dividendos de empresas nao

financeiras sobre o estoque de capital (D /p K)' O resultado da estimagdo para os dois paises

revela que aumentos das taxas de juros ocasionam quedas das variaveis enddégenas do modelo,
além de uma redistribuicdo da renda em favor dos lucros, ocasionando um aumento do profit

share em ambos os paises.

3.1.2. Revisdo da literatura empirica para o Brasil

Assim como na literatura internacional, existem diversos estudos empiricos que buscam
estimar o regime de acumulagdo da economia brasileira com base no modelo de Bhaduri e
Marglin (1990). Esses estudos lancam mao de abordagens metodologicas diversas, tais como
single equation (BRUNO, 2003; TOMIO, 2012; ARAUJO e GALA; 2012) e modelos VAR
(AVRITZER et al., 2016; GONCALVES, 2018). Observa-se, no entanto, que estes estudos
encontram-se focados primordialmente na estimagdo do regime de acumulagdo com base em
variagoes da distribui¢do funcional da renda (regimes wage-led e profit-led). Nao se observa,
nestes estudos, uma preocupagao em incluir explicitamente os efeitos dos juros no processo de
acumulacgao.

A revisdo realizada nesta se¢do encontra-se focada em um grupo reduzido de estudos

que incorpora explicitamente os efeitos de indicadores de juros no regime de acumulagdo da
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economia brasileira, tendo como base equacdes de acumulagdo inspiradas em modelos
neokaleckianos. Da mesma forma que os estudos internacionais citados anteriormente, os
estudos para o caso brasileiro estimam modelos de single equation, baseando-se em extensoes
monetarias da fun¢ao de acumulagdo de capital pos-kaleckiana de Bhaduri e Marglin (1990).
Ainda em sintonia com a literatura internacional, alguns estudos, como os de Bruno et al.
(2011), expandem a discussao para incluir efeitos mais amplos do processo de financeirizagao.

Em contraste com a literatura internacional, no entanto, os estudos aplicados ao Brasil
encontram-se restritos a recortes de tempo mais curtos (geralmente a partir da década de 1990),
bem como apresentam uma maior periodicidade de observagdes. Essa limitagdo se deve, em
grande parte, a disponibilidade restrita de dados, bem como as distor¢des amostrais causadas
pelo processo inflacionario dos anos anteriores. Ademais, a €nfase nos indicadores de juros
encontra-se restrita a taxa de juros de curto prazo para todos os estudos. Como sera discutido
posteriormente, a énfase nos juros de curto prazo se justifica, entre outros fatores, pelas
particularidades que envolvem a estrutura a termo das taxas de juros no Brasil.

Bruno (2008) propde uma analise de base neo-estruturalista para identificar as principais
tendéncias do processo de crescimento econdmico no Brasil a partir dos seus determinantes de
longo prazo, dando énfase especial aos determinantes de acumulacdo de capital fixo produtivo.
Utilizando a taxonomia de regimes proposta pela literatura kaleckiana, o autor lanca mao de
métodos de estatistica descritiva para analisar o periodo que vai de 1950 a 2006, identificando
uma mudanga de regime de acumulacgao no periodo pds-liberalizacao.

Bruno (2008) inicia sua andlise pela decomposicdo da taxa de lucro e da taxa de
acumulacgao de capital, concebendo ambas como os principais determinantes de longo prazo do
crescimento. A andlise dos determinantes aponta para um regime de acumulagdo favoravel ao
crescimento da taxa de lucro no periodo 1996-2006. No entanto, diferentemente de regimes
anteriores, a taxa de acumulacao de capital fixo ndo acompanha a tendéncia de crescimento dos
lucros, fato que se deve, sobretudo, a baixa propensdo a investir dos lucros no periodo pos-
liberalizagdo. Essa decomposi¢do serve de base para a constatacdo empirica da desconexao
entre lucro e acumulacdo no periodo considerado. Baseando-se nessas observagdes, o autor
levanta a hipotese de que essa desconexdo se deve ao desenvolvimento de um novo regime de
acumula¢do baseado na acumulagao financeira proveniente da renda de juros.

Dessa forma, baseando-se na terminologia de Stockhammer (2007), Bruno (2008)
enquadra o periodo pos-liberalizacdo em um regime de acumulacdo finance-dominated. A

comparacdo dos diferentes regimes se dd com base em variaveis macroecondmicas
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representativas do processo de acumulacdo de capital e o grau de financeirizagdo em cada
regime ¢ estimado pela razdo do estoque de ativos financeiros e do estoque de capital fixo
produtivo, bem como por um multiplicador da taxa de juros estimado pelo autor. Os dados
apontam para uma reducdo significativa da intensidade do capital no periodo apos 1996,
acompanhado de uma elevagdo significativa dos indicadores de financeirizacdo e renda de
juros. As evidéncias obtidas pelo autor corroboram a hipotese de transi¢do para um regime
dominado pelas financas, na medida em que o aumento da parcela dos lucros na renda nao
parece contribuir para a elevacao da taxa de investimento, uma vez que a parcela investida do
lucro encontra-se em declinio tendencial.

Baseando-se também na abordagem de Stockhammer (2007), Bruno et al (2011)
buscam testar os vinculos estruturais e conjunturais entre a acumulagcdo de capital e a
acumulacgao rentista. Diferentemente das economias desenvolvidas, os autores identificam o
processo recente de financeirizagdo no Brasil a partir da renda de juros, em detrimento da renda
de dividendos. Visando testar a influéncia da financeiriza¢do por juros na acumulagao, o autor
utiliza a funcdo de acumulagdo de capital neokaleckiana nos moldes definidos por
Stockhammer (2007). Seguindo essa orientagdo, a taxa de acumulagao ¢ explicada pelo nivel
de utilizacao de capacidade instalada, pela taxa de lucro, por uma proxy do custo do estoque de
capital fixo para as firmas e pela participac¢@o da renda financeira no PIB.

Dada a limitagdo de dados para o caso brasileiro, o autor sintetiza as duas Ultimas
variaveis explicativas na razao entre o fator acumulado da taxa Selic real e o estoque de capital
fixo produtivo, apresentando esse indicador como aproximag¢ao da renda financeira no pais. A
estimativa da relacdo entre essas séries ¢ feita para o periodo entre 1991 e 2008. Seguindo
resultados de testes de quebra estrutural, os autores optam por estimar o modelo em duas etapas
distintas. Na primeira etapa, de 1991 a 2003, as elasticidades estimadas indicam influéncia
negativa da taxa de lucro no investimento, ao passo que o indicador de juros apresenta
influéncia positiva. Apos testes de cointegracdo entre as séries de taxa de lucro e do indicador
de financeirizagdo, constata-se que ambas possuem uma relacdo de equilibrio de longo prazo,
fortalecendo a hipotese de que os ganhos de rentabilidade produtiva das empresas teriam sido
absorvidos pela alocacao financeira ao longo do subperiodo. Conforme aponta o autor, nesse
periodo o lucro empresarial praticamente se confunde com o lucro ndo-operacional, o que
explicaria as tendéncias estagnacionistas do periodo.

Na segunda fase, que vai de 2004 a 2008, a renda de juros capitalizada influencia

negativamente a taxa de acumulacdo, a0 mesmo tempo em que a taxa de lucro passa a
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influenciar positivamente o investimento, retomando movimento conjunto. Esse novo regime
de crescimento que os autores classificam como finance-led growth, é caracterizado pelo
crescimento da formagdo bruta de capital fixo, na medida em que o lucro empresarial supera o
ganho financeiro. Conforme apontam os autores, nesse segundo regime a financeirizagao
permite um crescimento econdmico a taxas moderadas, de modo que “o regime evolui
‘comandado’ pelas expectativas e pela racionalidade inerentes a revalorizagdo dos capitais na
circulacao financeira” (BRUNO et al., 2011, p.747).

Oreiro et al. (2013) desenvolvem uma extensdo de um modelo pds-keynesiano
utilizando uma fung¢ao de acumulagdo quadratica de inspiracdo neokaleckiana que incorpora a
taxa de cambio real e a taxa real de juros:

I 50),
E=a0+a1m+a2u+a39—a402—a5r (50)

onde m se refere ao profit share, u € o grau de utilizacao de capacidade, 8 representa a taxa de
cambio real e 7 € a taxa real de juros. Os autores estimam essa equacao para o Brasil entre 1995
e 2008, com dados de periodicidade trimestral, buscando identificar o regime de acumulagao,
com base na taxonomia tradicional proposta pelos modelos neokaleckianos (wage-led e profit-
led). A inclusdo da taxa real de juros na estimacdo empirica do modelo torna a revisao do
trabalho oportuna. Oreiro et al. (2013) estimam um modelo de correcdo de erros, de modo a
obter as relagdes de longo prazo da taxa de acumulag@o na economia. Os coeficientes estimados
revelam um impacto negativo da taxa real de juros na acumulagdo de capital fixo produtivo.

Maldonado et al. (2016) partem de versdes estilizadas das teorias kaleckiana e
keynesiana do investimento para explicar a baixa performance da formagao bruta de capital
fixo entre 1994 e 2013. Os autores propdem incialmente uma andlise empirica descritiva dos
possiveis determinantes da acumulagao de capital, na qual observam relacdo inversa clara entre
a formacao bruta de capital fixo e o movimento da taxa real anual média de juros a partir de
2003.

A andlise descritiva ¢ seguida pela estima¢@o de modelos de corre¢do de erros, que sao
aplicados a quatro diferentes equagdes (kaleckianas e keynesianas) da fungdo de investimento.
Duas especificagdes incluem a taxa real de juros de curto prazo. Ademais, duas outras
especificagdes incluem aproximagdes de variaveis financeiras, tais como a relagdo crédito/PIB
e o estoque de M4 (utilizado como proxy para o estoque de poupanca bruta dos capitalistas,
onde estaria inclusa a poupanca rentista). No que diz respeito especificamente a taxa de juros,

a estimacao aponta para elevados coeficientes de sinal negativo para esta variavel. Dessa forma,
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em ambos os modelos, conforme esperado pela teoria, a taxa de juros de curto prazo se move
em dire¢do contrdria a formagao bruta de capital fixo, sugerindo “uma possivel restricao a
expansao sustentada da acumulacao, principalmente quando se tornam referéncia para as taxas
de longo prazo” (MALDONADO et al., 2016, p.453).

Feijo et al. (2016) buscam investigar os fatores relacionados a desaceleragdo do ritmo
de crescimento brasileiro no periodo pds-estabilizagcdo inflaciondria. Para isso, os autores
partem de uma extensao da equagao de acumulagdo de Bhaduri e Marglin (1990) que incorpora
ndo apenas a taxa real de juros (r), mas outros indicadores financeiros, tais como o grau de
endividamento das firmas (&), o grau de vulnerabilidade externa («) e o custo de carregamento

da divida publica (f):

g=Yo— V1" — V20 +ysu+yam +ysa +yef + € (51).

Conforme indicam os autores, a inser¢ao desse bloco de variaveis ao modelo original visa
tentar capturar os efeitos dos canais de transmissao da financeirizagdo para o comportamento
da acumulacao de capital no Brasil. A andlise econométrica lanca mao do Método dos
Momentos Generalizado (GMM) no periodo que vai de 1995 a 2011, utilizando dados
trimestrais. Todos os coeficientes estimados mostram-se significativos e apresentaram os sinais
esperados. Feijo et al. (2016) apontam que a taxa basica de juros destaca-se como a principal
razao explicativa das baixas taxas de investimento ao longo do periodo analisado, sugerindo a
existéncia de um regime de acumulacio finance-led para o periodo.

Feijo et al. (2019) buscam testar os determinantes do investimento no Brasil na década
de 2000 a partir de diferentes perspectivas do debate desenvolvimentista no pais. Partindo da
equagao de acumulacdo de Bhaduri e Marglin (1990), as autoras realizam estimativas para
acumulacao de capital fixo com dados de periodicidade mensal entre 1999 e 2013, adicionando
variaveis explicativas consistentes com as diferentes vertentes desenvolvimentistas.

Seguindo a vertente novo-desenvolvimentista, Feij6 et al. (2019) propdem a inclusdo da
taxa de cambio real (e) em nivel e na forma quadratica, seguindo a especificagdo de Oreiro et
al. (2015). Para contemplar a visao social-desenvolvimentista, os autores incluem uma variavel

de investimento publico em infraestrutura (i,). Por fim, de acordo com a visdo dos

desenvolvimentistas pos-keynesianos, ¢ acrescentada a varidvel de taxa de juros real (7):

I =f(huee?ipyr) (52).
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Em todos os modelos testados, a utilizagdo de capacidade explicou o investimento de
maneira mais significativa que o profit share, conferindo peso ao elemento de expectativa de
aumento da demanda agregada para o investimento. No que tange ao efeito estimado da taxa
real de juros, observa-se um impacto negativo no indicador utilizado para captar a taxa de

acumulacdo de capital em todas as especificagoes.

3.2.Metodologia, fonte e tratamento dos dados

Tendo como parametro a literatura empirica analisada na se¢do anterior, esta secdao busca
detalhar a metodologia utilizada no estudo empirico que seré realizado no préoximo capitulo.
Entre os procedimentos utilizados, propomos inicialmente uma andlise descritiva dos
movimentos de contracdo e expansdo da série da taxa real de juros, bem como das séries de
taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo, utilizagdo de capacidade produtiva instalada e
taxa de lucro ao longo do periodo pods-estabilizacdo. A andlise das tendéncias individuais e dos
movimentos conjuntos dessas séries visa atingir uma defini¢ao preliminar acerca dos regimes
de acumulagdo para o periodo analisado, conforme taxonomia proposta por Hein (2014).
Conforme exposto no capitulo anterior, essa classificacao prevé a possibilidade de ocorréncia
de trés regimes: contracionista (dg/di < 0; dr/di < 0; du/di < 0), intermediario (dg/di <
0; dr/0i > 0; du/di > 0) e puzzling (0g/0i > 0; dr/di > 0; du/di > 0).

Apos a analise descritiva, buscamos identificar os efeitos do choque dos juros nas variaveis
de equilibrio supracitadas a partir de um modelo VEC. Diferentemente dos estudos analisados
previamente, que lancam mao de modelos de single equation, o presente estudo busca contribuir
para a literatura a partir da estimacdo de modelos regressivos multi-equacionais. Em
complemento ao modelo baseado na taxa real efetiva de juros, serdo estimados dois outros
modelos baseados em aproximacdes de diferentes indicadores de juros, detalhados na tltima
subse¢ao deste capitulo. Esta se¢do inicia com uma breve descri¢gdo de modelos VAR restritos
com Vetor de Corre¢ao de Erros (Se¢ao 2.2.1), seguida pela descricdo dos dados e fontes

utilizados no exercicio empirico proposto (2.2.2).

3.2.1. Modelos VAR e VEC

O modelo de vetores autorregressivos (VAR) foi originalmente desenvolvido por Sims
(1980) como uma forma eficiente de realizar analises temporais mullti-equacionais. Os modelos

regressivos multivariados sao estruturados de modo que o valor de cada variavel ¢ determinado
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ndo apenas por seus valores passados, como também pelos valores defasados das demais
variaveis do sistema, além de um termo estocastico. Dessa forma, o modelo VAR néo diferencia
entre variaveis endogenas e exdgenas, permitindo que todas sejam tratadas endogenamente.
Ademais, esses modelos permitem incorporar a interacdo entre as varidveis endogenas,
permitindo que o sistema de equagdes responda a choques individuais em varidveis do modelo
especificado.

O modelo VAR pode ser expresso pela seguinte equagao:

Xt = ao + alxt_l + azxt_z + -+ OlnXt_n + St (53),

onde ,~IN(0,5?) é 0 vetor dos residuos (n x 1), ay é o vetor de termos do intercepto (n x 1),
X; € o vetor de variaveis endogenas (n x 1) e a; € a matriz de coeficientes de ordem (n x n). O
modelo, que pode ser estimado por minimos quadrados ordindrios (MQO), estabelece uma
equagao com o mesmo numero de regressores e defasagens para cada variavel.

O método VAR ¢ recomendado para analisar os efeitos dindmicos entre variveis
estacionarias. Conforme aponta Gujarati (2002), um processo pode ser definido como
estaciondrio quando a média e a variancia forem constantes e a covariancia depender apenas da
defasagem entre dois periodos de tempo, ¢ nao do periodo de tempo efetivo para qual ¢
calculada. A estimacao de modelos com séries ndo-estacionarias pode gerar regressdes espurias,
de modo que a verificagdo do grau de integracdo das séries utilizadas constitui etapa
fundamental da especificacao do modelo. Uma das maneiras de obtermos séries estacionarias ¢
pela consecugao de processos de diferenciacao correspondentes a ordem de integracao da série.
No entanto, o método de diferenciag@o de séries integradas nem sempre ¢ o mais adequado para
o tratamento de varidveis ndo-estaciondrias, na medida em que as séries podem ser
cointegradas.

Conforme aponta Enders (2010), cointegragdo refere-se a existéncia de uma ou mais
relacdes de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Dessa forma, embora as varidveis nao
sejam individualmente estaciondrias, elas podem apresentar combinagdes lineares
estacionarias, que podem ser verificadas por testes de cointegracao, tais como os propostos por
Engle e Granger (1987) e Johansen (1988). Conforme estipulado por Engle e Granger (1987,
p.253), os componentes de um vetor x; sdo cointegrados de ordem (d, b), tal que x,~CI(d, b)se:
(1) todos os componentes de x; forem integrados de ordem d, I(d); (ii) se existir um vetor a(#

0) cuja combinagdo linear z = a'x; seja integrada de ordem (d — b), com b>0. Satisfeitas as
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condigdes, o vetor a ¢ considerado um vetor de cointegracdo. Esse vetor especifica a
combinagdo linear entre os elementos de x;.

Em contraste com a defini¢do de Engle e Granger (1987), a concepgao de cointegragao
de Campbell e Perron (1991) ndo impde uma restri¢do de mesma ordem de integracdo em todas
as variaveis para que possa haver cointegragao, dispensando a necessidade da primeira condi¢ao
imposta na defini¢do anterior'®. Dessa forma, exige-se que ao menos duas varidveis sejam
integradas na ordem maxima de integracao para que a relacao de cointegracao seja validada.

O modelo de vetor de corregdo de erros consiste (VEC) consiste em um caso de modelo
VAR restrito aplicado a séries temporais que possuem relagdo de cointegragdo. Dessa forma,
considera-se que essas séries possuem relacdo de longo prazo e que os desvios do equilibrio de
longo prazo sdo captados pelo termo de erro, que afeta a trajetoria das séries temporariamente.
Levando em considera¢do a defini¢do de cointegracdo de Campbell e Perron (1991), a inclusao
de séries estacionarias I(0) no vetor de corre¢ao de erros nao afeta significativamente a robustez
das estimagdes, contanto que seja verificada relacao de cointegracao.

Seguindo a formulagdo de Enders (2010), o vetor Ax; = (X1, X3¢, .., Xt ) de variaveis

cointegradas tem uma representacao de correcdo de erros na seguinte forma:

Axt =Ty + T[xt_l + T[let—l + T[zAxt_z + T[prt—p + St (54),

onde 1, ¢ o vetor de interceptos (n x 1), ; € a matriz de coeficientes (n x n), m é a matriz de
coeficientes de ajuste e & ¢ o vetor de erros (n x 1).

Assume-se que ha necessariamente uma combinagdo linear das varidveis em x; que ¢é
estacionaria, de modo que o termo mx,_; precisa ser estacionario também. Na medida em que
contém apenas constantes, cada linha de m ¢ um vetor de cointegragao de x;. Conforme aponta
Enders (2010, p.355), se todos os elementos de  forem nulos, ndo ha representacao de correcao
de erros, uma vez que Ax; nao responde a desvios do equilibrio de longo prazo do periodo
anterior. Por outro lado, se um ou mais elementos forem diferentes de zero, Ax; responde a
desvios do equilibrio de longo prazo. Nesse caso, estimar um VAR com variaveis em primeira

diferenca seria inapropriado, na medida em que omitiria a expressao mx;_q.

10, )definition 1 does not require that each of the individual series be integrated of order one; some or all series

can be trend-stationary. In this respect definition 1 differs from the definition given in Engle and Granger (1987).
The motivation for our more general definition is that in practice a researcher is often faced with a vector of series
that can be quite different in nature incorporating some variables with I(1) noise components and others with 1(0)
noise components.”(CAMPBELL; PERRON, 1991, p. 165)
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A construcao de modelos VAR e VEC permite o uso de duas principais ferramentas de
analise dos resultados: a decomposi¢do da variancia (DV) e a fung¢do impulso-resposta (FIR).
Embora sirvam para analisar choques e transmissao de efeitos estruturais entre varidveis do
modelo, cada instrumento possui peculiaridades. A DV informa a participagdo que um choque
em uma varidvel tem na variancia das demais, permitindo obter os efeitos de cada varidvel sobre
os erros de previsdo das outras. A funcdo de resposta a impulso, por sua vez, permite identificar
os movimentos das variaveis ao longo do tempo em resposta a um impulso de uma variavel
especifica. Dessa forma, ¢ possivel identificar os efeitos de choques observados no termo de
erro da equacdo de uma variavel a partir do sentido das respostas que as demais variaveis
enddgenas do modelo apresentam. Cabe destacar que, diferentemente do modelo VAR, onde o
impacto captado pela FIR ¢ finito, no modelo VEC, onde ha cointegracao, os impactos possuem
carater permanente (ENDERS, 2010).

A estratégia de estimacdo do presente trabalho obedeceu a seguinte estratégia.
Primeiramente, verifica-se a estacionariedade das séries analisadas por meio da aplicacao de
testes de raiz unitaria. No caso de constatagdo de séries estacionarias, opta-se por adotar um
modelo VAR em niveis. Para o caso de observacao de séries nao estacionarias, as mesmas
devem ser submetidas a testes de cointegragdo para verificar a existéncia de relagdes de longo
prazo. No caso em que se constate relagdo de cointegragdo em niveis significativos, ¢ feita

opcao pela estimac¢do de um modelo VEC.

3.2.2. Tratamento dos dados

Tendo em vista os objetivos especificados para este estudo, a presente secao busca detalhar
as fontes e o tratamento conferido aos dados utilizados na analise empirica. Todas as séries
apresentadas foram utilizadas em periodicidade trimestral e foram ajustadas sazonalmente pelo
método Arima X12. A escolha da periodicidade se deve, sobretudo, a disponibilidade de dados
derivados da série de estoque de capital, que foi obtida a partir da base estimada por Martins e
Rugitsky (2018), que compreende dados que vao do primeiro trimestre de 1996 ao segundo
trimestre de 2017. Essa série foi calculada pelos autores a partir do método do estoque perpétuo,
cujos detalhes podem ser encontrados em Martins (2017). A trimestralizacdo da série foi feita
com base nos desvios trimestrais da média anual da série de estoque de capital trimestral

calculada por Souza Junior (2017).
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No que tange aos indicadores de juros, foram utilizadas as taxas médias trimestrais, obtidas
a partir dos dados de periodicidade mensal. A taxa Selic real, que serve de base para a analise
descritiva e para a especificagdo econométrica posterior, ¢ utilizada para todo o periodo
amostral (de 1996 a 2017), abrangendo um total de 85 observagdes para o primeiro modelo
estimado. Buscando complementar a analise, sdo construidos dois outros modelos com um
indicador de juros ex-ante € com um indicador para a TJLP. No caso da série de Swaps DI, que
serve de aproximagdo para a taxa de juros ex-ante, esta sO se encontra disponivel a partir do
quarto trimestre de 1999, o que impde uma amostra reduzida de 71 observagdes para o segundo
modelo (do quarto trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2017). Da mesma forma, embora
a TJLP tenha dados disponibilizados desde 1995, o indicador sofreu uma mudanga significativa
na metodologia de calculo que coincide com o ultimo trimestre de 1999'!. Visando evitar
distor¢cdes da amostra, optamos por restringir o recorte temporal da TJLP para o terceiro
modelo, que também conta com 71 observagdes.

As fontes e o tratamento dos dados encontram-se detalhados no quadro abaixo:

Quadro 2: Dados utilizados, tratamento e fontes

Dado Comentario Fonte

Taxa Selic real (Selic) Meédia trimestral da taxa Selic over | BCB
acumulada em 12 meses,
deflacionada pelo IGP-DI.

Taxa de juros ex-ante M¢dia trimestral da taxa referencial | BM&FBOVESPA,
(DI360) de swaps DI pré-fixada (% a.a.), com | BCB
prazo de 360 dias, deflacionada pelo
IGP-DI referente aos 12 meses
seguintes'?. Foi utilizado o dado
referente a média do periodo.

' Até 1998, a TILP era definida a partir dos titulos de longo prazo da divida externa. Conforme descrevem Costa
e Deos (1999, p.22): “Ela [TJLP] era definida a partir da média ponderada da rentabilidade média anualizada dos
titulos da divida externa (com prazo de resgate minimo de 1 ano), emitidos pela Republica do Brasil, e dos titulos
de divida publica mobiliaria interna federal (quando de sua emissdo no mercado primario, com prazo de resgate
igual ou superior a 6 meses)”. Algumas mudangas de calculo foram introduzidas ao longo de 1999, motivadas pela
instabilidade externa do periodo. Em setembro de 1999, foi estabelecida a nova metodologia que vigorou ao longo
da amostra utilizada, que passou a depender do risco-pais e de expectativas de inflagdo (PRATES, CINTRA e
FREITAS, 2000).

12,0 IGP-DI do ano seguinte aparece aqui como uma proxy da expectativa de inflagdo, uma vez que ndo ha série
de dados que capte a expectativa deste indexador. Buscando evitar possiveis distor¢des da amostra por conta deste
recurso, os modelos que envolvem expectativas de inflagdo foram reproduzidos utilizando a série de expectativas
de TPCA e encontram-se detalhados nos anexos I e II. As fun¢des impulso-resposta apontam para as mesmas
tendéncias observadas nos indicadores aqui apresentados, indicando que ndo houve distor¢do da amostra e
contribuindo para uma maior robustez dos resultados.



Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP)

Meédia trimestral da taxa de juros de
longo prazo (% a.a.), deflacionada
pelo IGP-DI referente aos 12 meses
seguintes.

BCB

Taxa de acumulagao de
capital fixo produtivo

(2

Equivale a razao entre a formacao
liquida de capital fixo e o estoque
liquido de capital fixo produtivo.

Elaboragao propria,
com base em Martins
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e i e Rugitsky (2018)
Utiliza-se a variagdo acumulada
anual.
Utilizagao de Nivel de utilizagdo de capacidade CNI
capacidade produtiva produtiva instalada, obtido a partir
instalada (u) série da Confederacao Nacional da
Industria (CNI)

Taxa de lucro (1) Nivel trimestral da taxa de lucro Martins e Rugitsky

macroecondmico calculado por (2018)

Martins e Rugitsky (2018)

Fonte: elaboragao propria.

3.3.Sintese do capitulo e consideracoes parciais

O presente capitulo buscou, inicialmente, revisar a literatura empirica sobre a
incorporagdo de varidveis monetarias a modelos de inspiragao neokaleckiana. No que tange a
literatura internacional selecionada, observa-se um padrdo de concentragdo em economias
desenvolvidas, com recortes temporais mais longos (geralmente desde a década de 1960) e
énfase nos juros de longo prazo. Em contraste, os estudos aplicados ao caso brasileiro
concentram-se no periodo posterior a década de 1990, com foco nos juros de curto prazo.

Em que pese as metodologias de estimacdo, todos os estudos revisados langam mao de
modelos de equagdo Unica, geralmente incorporando o indicador de juros em funcdes de
acumulacdo de capital. Da mesma forma, embora existam estudos empiricos que apliquem
modelos VAR ao caso brasileiro dentro do instrumental de andlise neokaleckiano (AVRITZER
et al., 2016; GONCALVEZ, 2018), estes nao incorporam explicitamente o efeito dos juros no
regime de acumulagdo, restringindo-se sobretudo a andlise dos efeitos da distribui¢ao funcional
da renda. Levando em consideracdo o padrdo observado, o presente estudo propde contribuir
para a literatura de inspiracdo neokaleckiana por meio da estimacao de modelos VAR restritos
com componentes vetoriais de correcdo de erros. Dessa forma, busca-se contribuir para o corpo
de evidéncias empiricas tanto pela abordagem teodrica proposta (estimag¢do do regime de

acumulacdo pela 6tica dos juros), quanto pela abordagem metodoldgica (com a estimagdo de
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modelos regressivos multi-equacionais para o caso brasileiro). O proximo capitulo dedica-se ao

detalhamento do estudo empirico proposto.
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4. REGIMES DE TAXAS DE JUROS E ACUMULACAO DE CAPITAL: UM
EXERCICIO EMPIRICO PARA O BRASIL (1996-2017)

O objetivo da presente se¢ao consiste em identificar o regime de acumulacao brasileiro
no periodo pods-estabilizagcdo inflaciondria, tendo a politica monetaria como parametro de
analise. Dessa forma, utilizando como referéncia a extensdo monetaria do modelo
neokaleckiano apresentada no primeiro capitulo, buscamos observar de que maneira se
comportam as variaveis de equilibrio (taxa de acumulac¢do de capital, utilizacdo de capacidade
e taxa de lucro) em relagdo a mudancas no indicador de juros. Conforme exposto anteriormente,
a teoria preve a existéncia de regimes contracionistas, intermediarios e puzzling, a depender da
direcdo das reagdes.

Para isso, o presente capitulo encontra-se organizado como segue. Primeiramente (se¢ao
4.1), ¢ feita uma breve descri¢ao da politica monetaria e dos regimes macroecondmicos vigentes
no Brasil de 1996 a 2017'%. Essa descrigdo é complementada pela analise das séries utilizadas,
onde se busca observar as tendéncias conjuntas de variagdo para definir de maneira preliminar
os possiveis regimes de acumulagdo. Por fim, a se¢cdo 4.2 dedica-se a andlise do regime de
acumulagdo a partir da estimagao de modelos VEC. Por meio da analise das fungdes de resposta
ao impulso, buscamos obter as reacdes das variaveis de equilibrio a choques nos indicadores de
juros, o que ird permitir a verificacdo econométrica do regime de acumulagdo. Além do modelo
principal baseado na taxa efetiva de juros, sdo apresentados dois modelos complementares para

indicadores de juros alternativos.

4.1.Politica monetaria brasileira no periodo pos-estabilizaciao (1996 a 2017)

Em linha com os diversos processos de estabilizacdo implementados na América Latina
nos anos 1990, o Plano Real buscou aliar reformas institucionais de cunho liberalizante com
uma estrutura de dncora nominal baseada em um regime de cambio semifixo, com o intuito
eliminar o quadro de inflacdao cronica da economia brasileira. Nesse contexto, a taxa de juros
era utilizada com o objetivo de promover o equilibrio do balango de pagamentos e absorver
choques cambiais, regulando a entrada de poupanca externa. Esse cendrio exigia a manutencao
de taxas de juros elevadas, agravando o equilibrio fiscal. Ademais, a dependéncia dos capitais

externos de curto prazo, juntamente com os déficits em conta corrente ocasionados pela

13 Conforme enfatizado na sec@o anterior, a delimitagdo do periodo de andlise deve-se a disponibilidade de dados
referentes a série de estoque de capital trimestral estimada por Martins e Rugitsky (2018).



57

apreciagdo cambial, agravou a fragilidade externa da economia brasileira, que se tornou alvo
de recorrentes ataques especulativos na segunda metade da década de 1990.

Conforme apontam Arestis et al. (2009), as principais consequéncias desses ataques
especulativos contra o real foram a contragdo das reservas cambiais e a elevagdo da taxa de
juros para promover a entrada de capitais. Nesse periodo, a taxa Selic refletiu os principais
impactos cambiais sofridos pela economia brasileira, apresentando dois picos correspondentes,
respectivamente, a crise asiatica de 1997 e a crise russa de 1998. Na virada para o ano de 1999,
a politica de estabilizacao do plano real atinge seu limite apds severa crise cambial, fazendo
com que o pais aderisse ao regime de cambio flutuante. A depreciagdo cambial decorrente do
novo regime criou novas pressoes inflacionarias na economia brasileira que motivaram a
elevacao da taxa de juros de curto prazo e a implementagao do regime de metas de inflagdo a
partir da metade de 1999.

A institucionalidade do regime de metas de inflagdo se dd a partir das metas
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacional, conforme proposto pelo Ministro da Fazenda.
O Banco Central, por meio do Comité de Politica Monetaria (Copom) ¢ responsavel por
executar a politica monetaria, perseguindo a meta de inflagao por meio do uso das taxas de juros
de curto prazo. A meta tem como base o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) e prevé um grau de flexibilidade por meio de um intervalo de tolerdncia em torno da
meta, com limites inferiores e superiores. A cada reunido do Copom, ¢ estabelecida uma meta
para a taxa do Sistema Especial de Liquidacao e Custodia (Selic), que ¢ mantida inalterada até
a proxima reunido e baliza as operagdes com titulos publicos federais.

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) situa-se dentro do arcaboug¢o mais amplo do
chamado “tripé macroecondmico”, que guiou a condugdo da politica macroeconomica
brasileira a partir de 1999. Além das metas de inflagdo, o tripé compreende um regime de
cambio flutuante, associado com metas de geracdo persistente de superavits primarios.
Conforme aponta Nassif (2015), a consecugdo de superavits busca evitar a dominancia fiscal,
visando diminuir do estoque da divida publica para niveis estaveis e relativamente baixos.
Conforme enfatizado por Oreiro (2015), esse arcabougo encontra seu fundamento tedrico no
Novo Consenso Macroecondmico, que prega a subordinacdo da estabilizacdo do nivel de
atividade econdmica e do crescimento de longo prazo, bem como as politicas fiscal e cambial,
ao objetivo de controle dos pregos:

De fato, a geragdo de um robusto superavit primario como propor¢do do PIB
com vistas a estabilizacdo do endividamento do setor publico era tida como
condi¢do necessaria para impedir a monetizacdo da divida publica a longo-
prazo, consolidando assim o controle do processo inflacionario. Analogamente,



58

o regime de cambio flutuante era tido como indispensavel a estabilidade de
precos a medida que confere ao Banco Central o grau de autonomia necessario
para conduzir a politica monetaria com vistas ao atendimento de objetivos
domésticos, ao invés de ser pautada pela situagdo do balanco de pagamentos
(OREIRO, 2015, p.3)

Os anos inicias de implementacdo do RMI foram caracterizados pela adogdo de metas
de inflacdo progressivamente declinantes, com prazos curtos de convergéncia para a meta. Esse
periodo inicial foi marcado pelo baixo desempenho econdmico, registrando crescimento médio
anual do PIB de 2,77% entre 1999 e 2006 (IBGE, 2020). A reducao da atividade observada no
periodo se deve, em grande parte, a reducao do investimento publico decorrente da politica de
execugdo de superavits primdrios e das elevadas taxas de juros praticadas no periodo (OREIRO,
2015). Além disso, Nassif (2015) aponta que, apesar dos efeitos deletérios em termos de
desempenho macroecondmico, o tripé também nao foi eficiente para assegurar o objetivo
principal de estabilidade de precos. Conforme observa o autor, ao longo desse periodo inicial,
o centro da meta so6 foi alcangado nos anos 2000'.

A substituicdo de Antonio Palocci por Guido Mantega no Ministério da Fazenda em
2006 da inicio ao periodo que Oreiro (2015) caracteriza como flexibilizacdo do tripé
macroecondmico. A condugdo da politica monetaria nesse periodo rompe com o padrao de
metas de inflagdo decrescentes observado no periodo anterior, aderindo a uma meta fixa em
4,5% a.a. a partir de entdo. Ademais, os anos iniciais que caracterizam essa flexibiliza¢do sao
marcados por uma queda moderada do superavit primario na comparagdao com o periodo
anterior, passando de 3,74% do PIB em 2005 para 3,2% no ano seguinte e se estabilizando em
um nivel abaixo de 3% apds 2009 (BANCO CENTRAL, 2021). Paralelamente, esse periodo ¢
marcado pela instituicdo de um regime de cambio administrado, com intervengdo ativa do
Banco Central no mercado de reservas internacionais.

A flexibilizacao do tripé ¢ marcada pela aceleracao do ritmo de crescimento economico
na comparag¢do com o periodo anterior, registrando um crescimento médio do PIB de 5,04%
entre 2006 e 2008 (IBGE, 2021). Além da elevagao do investimento publico, que parte do nivel
de 1,62% do PIB em 2005 para 2,69% em 2010 (IBRE, 2021), a explicag¢do do crescimento no
periodo também passa pela elevagdo da participacao da massa salarial no PIB, que sai do

patamar de 54% em 2005 para 58% em 2009, como consequéncia, sobretudo, da forte elevagao

14 “A questdo relevante € que, a rigor, desde sua adogdo, em 1999, o referido tripé ndo tem assegurado ao Brasil
nem crescimento sustentavel, nem estabilidade de precos. Prova disso ¢ que nos 16 anos de existéncia do regime
de metas de inflacdo (1999-2014), o Brasil s6 conseguiu alcancar o centro da meta quatro vezes (em 2000, 2006,
2007 € 2009). Na maior parte dos casos, a meta foi cumprida, mas ficou mais préoxima do teto maximo de tolerancia
do que do centro da meta.” (NASSIF, 2015, p.429)
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dos salarios reais (MARTINS; RUGITSKY, 2018). Por fim, a sustentagdo de uma taxa de
cambio apreciada segurou as pressoes inflaciondrias durante o periodo, permitindo a redugdo
progressiva da taxa Selic, que passou a ser balizada por uma meta constante de inflagao a partir
de 2006 — e ndo mais por metas declinantes como no periodo anterior.

A crise financeira global, cujos efeitos foram sentidos na atividade economica real a
partir do terceiro trimestre de 2008, levou a um processo de flexibilizagdo ainda maior da
estrutura do tripé. Buscando atuar de maneira anticiclica frente a contragdo da atividade, a
politica monetaria perseguiu uma reducao significativa da taxa basica de juros até a metade de
2010. Essa politica foi complementada por politicas fiscal e crediticia de carater igualmente
expansionista, com participagdo crescente das linhas de crédito ofertadas pelos bancos publicos.
Tais medidas culminaram em uma rapida recuperagdo da atividade econdmica, na medida em
que o PIB se recuperou do resultado de -0,13% de crescimento em 2009 e atingiu o patamar de
7,5% de crescimento no ano de 2010 (IBGE, 2021). A politica de queda de juros ¢ revertida
apenas no final de 2009, seguindo a tendéncia de aumento de crescimento da inflagao.

A partir de 2010, o Banco Central também passa a adotar um novo modelo de gestao da
politica monetaria, baseado na incorporacdo de instrumentos macroprudenciais, em
complemento ao regime de metas. Como exemplos desses instrumentos, podemos citar os
requerimentos minimos de capital para financiamentos, bem como a determinacdo dos
recolhimentos compulsorios e exigéncias de capital proprio dos bancos (MARTINS, 2018).
Conforme aponta Martins (2018), a incorporagao dessas medidas adicionou complexidade aos
canais de transmissao da politica monetaria ja que, na concepg¢ao original do regime de metas,
estes eram pautados, sobretudo, pela manipulagdo da taxa basica de juros.

Conforme observado anteriormente, a estratégia de crescimento adotada ao longo dos
governos Lula teve forte componente baseado no crescimento da demanda doméstica
(estratégia wage-led). Oreiro (2015) observa que a opgao por um regime de crescimento dessa
natureza acabou agravando o trade-off entre a taxa de cambio e a taxa de inflagdo. Conforme
aponta o autor, o crescimento real dos salarios acima do crescimento da produtividade
observado ao longo do periodo s6 pode ocorrer sem pressoes inflacionarias significativas por
conta da apreciacdo acumulada do cambio desde 2005. Por outro lado, o aumento do custo
unitario de trabalho representou uma perda de competitividade significativa para a industria de
transformagdo. Conforme destaca Oreiro (2015), o ajuste cambial necessario para corrigir esses

desequilibrios dificilmente poderia ser levado a cabo sem gerar pressoes inflacionarias.
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Foi com esse dilema que se deparou o governo Dilma Rousseff em 2011, inicialmente
dando continuidade ao aperto monetario iniciado no final do governo anterior, ao elevar a taxa
basica de juros para o patamar de 12,5% ao ano. No entanto, a piora do cenario externo ao longo
de 2011, juntamente com a perspectiva de desaceleragdo inflacionaria, criou uma janela de
oportunidade para a depreciagio do cambio nominal (NADER, 2018). E também neste
momento que se inicia o periodo que Martins (2018) identifica como “ensaio de ruptura” do
arcabouco da politica monetéria brasileira'>, na medida em que o Banco Central inicia um novo
ciclo de reducdo progressiva de juros, que iriam atingir o patamar mais baixo do periodo pos-
estabilizacdo em 2012 — e que foi mantido até 2013 (7,25% ao ano).

Esse ciclo de queda dos juros marca o inicio da Nova Matriz Macroecondmica,
caracterizada ndo apenas pelo viés de cambio depreciado mais favoravel a atividade industrial,
mas também por uma politica fiscal que se propunha favoravel ao investimento privado. Esse
conjunto de medidas, que incluiam desoneragdes tributarias e concessdes ao setor industrial, foi
popularizada pelo nome de “agenda Fiesp” (CARVALHO, 2018) e pode ser interpretado como
um aceno do governo Dilma a coalizao industrial produtivista (em detrimento do setor rentista),
na medida em que buscava reverter o processo de desindustrializacdo e recompor a
lucratividade do setor industrial (SINGER, 2015). Nader (2018), por outro lado, aponta que a
nova matriz em nenhum momento pretendeu substituir os fundamentos do tripé ortodoxo,
apenas compatibiliza-lo com as novas diretrizes do regime de crescimento pretendido.

Nao obstante, tais medidas nao foram suficientes para recuperar o ritmo da acumulagdo
de capital fixo, que passou a apresentar tendéncia declinante. Dessa forma, o ciclo de quedas
da taxa de juros iniciado em 2011 ¢ interrompido em 2013, dada a perspectiva de aquecimento
da demanda e aceleracdo inflacionéria. Essa reversao da trajetdria dos juros interrompe a breve
recuperagao da taxa de crescimento do investimento no inicio de 2013, dando inicio a um
periodo de desaceleragao da atividade produtiva. A elevagdo dos juros foi mantida a despeito
da desaceleracdo do investimento, na medida em que buscava mitigar (sem sucesso) os efeitos
inflacionarios da depreciacdo cambial. Na visdo de Martins (2018), esse periodo marca a volta
da aderéncia completa do Banco Central ao nucleo do pensamento que norteava o regime de
metas de inflagdo em sua concepgao original. Conforme aponta o autor, esse novo ciclo de alta
também ¢ acompanhado pelo desmonte progressivo das medidas macroprudenciais que vinham

ganhando espaco desde 2010. O primeiro mandato do governo Dilma encerra com a Selic

15 Conforme aponta Martins (2018), a conotac¢do de ruptura se d4 também pelo fato de ter sido a primeira vez na
historia do regime de metas em que foram realizados cortes de juros em um momento em que a inflacdo (tanto as
expectativas quanto a corrente) davam sinais claros de aceleragao.
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atingindo o patamar de 11,75% em dezembro de 2014, em niveis superiores aos registrados no
inicio do mandato.

O segundo mandato de Dilma Rousseff inicia com a recomposi¢do de uma equipe
economica de cunho ortodoxo, que aprofundou ainda mais a contragdo monetaria que ja vinha
se desenhando desde a segunda metade de 2013. Conforme aponta Martins (2018), a estratégia
de condugdo da politica monetaria passou a se dar com base no principio de coordenagao de
expectativas. Dessa forma, o Banco Central procedeu com a fixagao de um prazo no final de
2016 para que as expectativas inflaciondarias convergissem para o centro da meta. Essa
condug¢do ndo ¢ trivial, na medida em que retira o foco do processo de ajuste da inflagdo corrente
e estabelece a convergéncia das expectativas como meta principal do processo de ajuste
(MARTINS, 2018). Visando cumprir esses objetivos, 0 CMN mantém a meta de inflacdo em
4,5%, mas reduz o intervalo de tolerancia para 1,5 p.p.. Conforme aponta Martins (2018, p.25),

esse processo acentua o conservadorismo da politica monetaria e a pressao altista sobre a Selic:

Com a nova sistematica, acentua-se a influéncia que os agentes formadores
destas expectativas t€m sobre as decisdes de politica monetaria. Na época de
Meirelles ja se falava em um ‘jogo de espelhos’ que tinha como base a
utilizagdo do Boletim Focus por agentes de mercado para perpetuar, através
das expectativas inflacionarias, pressoes altistas sobre a taxa Selic [...]. Agora
este canal de influéncia parece ganhar reforco, dado o maior peso atribuido
pelo BCB a coordenagdo das expectativas. (MARTINS, 2018, p.25)

Buscando resumir as tendéncias descritas, a tabela abaixo resume os diferentes periodos
da politica monetaria, tendo como parametro os movimentos ¢ a média da taxa Selic real
(deflacionada pelo IGP-DI), bem como das médias registradas para cada periodo dos
indicadores de taxa de acumulagdo de capital (g), taxa de lucro () e utilizacao de capacidade
instalada (u):

Tabela 1: Regimes de politica monetaria (1996/T2-2017/T2)

. A . Tendéncia da Selic real L 3 L 3 RAE
Regime macroeconomico Selic Real média g (média) | r (média) | u (média)
Ancora cambial (1996 a 1999) Queda 19.94 2.38 32.58 78.30
Tripé rigido (1999 a 2006) Crescimento 6.53 1.39 35.87 80.82
Flexibilizagdo do tripé (2006 a Queda 506 337 3777 8251
2013)
Tripé rigido (2013 a 2017) Crescimento 4.71 2.54 31.29 79.41

Fonte: elaboragdo propria.
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Conforme podemos observar, o periodo do regime de ancora cambial apresenta taxas de
juros significativamente maiores, em média, do que as médias registradas nos periodos
subsequentes de aderéncia ao regime de metas de inflagdo. Dessa forma, da ado¢do do regime
de metas em diante, observamos ndo apenas a estabilizacao da taxa real de juros em patamares
médios mais baixos, como também uma menor volatilidade desse indicador. A comparagado
entre os periodos também nos permite observar que, de maneira geral, periodos de crescimento
da Selic real parecem estar associados a médias relativamente menores da taxa de acumulagdo
de capital fixo produtivo, taxa de lucro e utiliza¢ao de capacidade. Esses movimentos de queda
e expansdo tornam-se mais claros a partir da comparacao grafica das séries (Graficos 2, 3 e 4).

Iniciando pelo periodo de dncora cambial, a analise das séries permite observar os niveis
elevados dos indicadores de juros, que sofrem uma queda acentuada apos a depreciagcdo cambial
e a adocao de regime de cambio flutuante em 1999. Esse momento ¢ marcado por uma queda
da taxa de acumulacdo de capital, que se estabelece em niveis consideravelmente mais baixos
no periodo seguinte. Com a adog@o do regime de metas de inflagdo, os juros se estabelecem em
niveis mais baixos que no periodo anterior. No entanto, observa-se uma tendéncia de
crescimento da taxa nominal de juros, acompanhada de crescimento com volatilidade'® dos
juros reais, a partir dos anos 2000. Apds crescimento no final da década de 1990, a utilizacao
de capacidade se mantém estagnada ao longo dos anos seguintes. A partir de 2003, a taxa de
lucro cresce acompanhada do crescimento da utilizagdo de capacidade, refletindo inicialmente
os movimentos de crescimento da demanda externa. Esse movimento ¢ refletido pela

recuperagao da taxa de acumulacao de capital fixo a partir de 2004.

16 A volatilidade entre 2002 e 2003 deve-se ao crescimento excepcional do IGP-DI no periodo, refletindo a crise
cambial de 2002.
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Grafico 2: Taxa Selic over nominal, taxa Selic over real (deflator IGP-DI) (1999-2017)
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Grifico 3: Utilizagcdo de capacidade produtiva instalada e taxa de lucro (1996-2017)
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Fonte: elaboragdo propria, com base em dados de Martins ¢ Rugitsky (2018) e CNI (2021). Polinémio (r): y = -
8E-07x* + 6E-05x2 + 0.0006x + 0.3185; Polindmio (u): y = -6E-07x> + 5E-05x% - 0.0002x + 0.78

O periodo de flexibilizacdo do tripé, que compreende dos anos de 2006 a 2013, ¢
marcado por um cendrio de recuperagdo do crescimento puxado pela demanda interna. Essa
recuperagao ¢ refletida por uma elevacao significativa da taxa de acumulagao de capital, bem
como pelo crescimento da utilizagdo de capacidade instalada e da taxa de lucro, que atingem
seu pico em 2008, mantendo-se em niveis elevados ao longo do periodo. Ao mesmo tempo,

esse momento ¢ caracterizado por um ciclo extenso de redu¢do da Selic nominal, que atinge

17 Polindmios de tendéncia gerados pelo software Microsoft Excel 2010. Os graus dos polindmios foram
determinados pelo autor, baseado no exame visual e nos coeficientes de ajustamento (R?).
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seu nivel mais baixo da série no ano de 2013. Esse movimento ¢ acompanhado, em linhas gerais,
pela Selic real, que diminui sua volatilidade, estabilizando-se em niveis relativamente mais

baixos.

Grifico 4: Taxa de acumulacio de capital fixo produtivo (% a.a.) (1996-2017)
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Fonte: elaboragdo propria, com base em dados de Martins e Rugitsky (2018). Polindmio: y = 4E-08x> - 9E-06x*
+0.0007x> - 0.0207x> + 0.1365x + 2.3382

O ultimo periodo, cujas observagdes se encerram no segundo trimestre de 2017, ¢
marcado por uma reversao da tendéncia de queda dos juros nominais, que ¢ acompanhada pelo
crescimento mais acentuado da taxa real de juros. Os indicadores de producao, por outro lado,
apresentam queda acentuada, com a utilizagdo de capacidade e a taxa de lucro atingindo os
menores niveis ao longo de todo o periodo analisado. A taxa de acumulagdo de capital
acompanha esse movimento, com tendéncia acentuada de decrescimento até o fim da série.

A analise preliminar das séries permite levantar algumas constatacdes acerca dos
possiveis regimes de acumulacao para o periodo analisado. O periodo inicial de ancora cambial
apresenta tendéncias ambiguas devido a alta volatilidade dos juros. De maneira geral, contudo,
a queda dos juros no final da década parece ser acompanhada por uma queda simultanea da
acumulagdo de capital, bem como por um crescimento inicial (seguido de relativa estabilidade)
dos demais indicadores, levantando a possibilidade de um regime intermedidrio durante este
periodo, que parece se estender até meados periodo seguinte. O crescimento volatil dos juros
reais apos a implementacdo do tripé macroecondmico também gera interpretacdes ambiguas.
Da mesma forma, a recuperagao da atividade econdmica parece anteceder em alguns trimestres
o ciclo de queda dos juros nominais que inicia em 2006, inaugurando o periodo de flexibilizagdo

do tripé. A partir deste momento, contudo, os movimentos das variaveis adquirem sentido mais
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claro, na medida em que o ciclo de queda dos juros passa a ser acompanhado pela expansao dos
indicadores de acumulagdo. Da mesma forma, o ultimo periodo analisado (com a volta do tripé
rigido) sugere um regime de carater contracionista, uma vez que o ciclo de elevagdo dos juros
¢ refletido pela queda dos demais indicadores. Lancando mao da taxonomia exposta por Hein
(2014), a0 menos nos dois ultimos periodos analisados, a observacdo preliminar sugere a
ocorréncia do “caso normal”, no qual elevagdes dos juros causam contragdes das variaveis de

equilibrio.

4.2.Consideracdes pontuais sobre os canais de transmissao da Politica Monetaria

Antes de proceder a analise econométrica, a presente secado busca pontuar algumas
peculiaridades dos mecanismos de transmissao da politica monetaria no Brasil, tracando alguns
paralelos com o modelo neokaleckiano analisado no primeiro capitulo. Conforme aponta Hein
(2014), os impactos de mudangas na taxa de juros nos valores de equilibrio de curto prazo se

dao através de dois canais principais:

First, we have the effect of an interest rate variation on the distribution of
income between firms and rentiers, which will affect households’ consumption
and firms’ investment. (...) Second, we have the potential effect of changes in
the interest rate on the mark-up in firms’ pricing and hence on the profit share,
which will then affect the goods market equilibrium rates of capacity utilization,
capital accumulation and profit (HEIN, 2014, p.349)

Assumindo um mark-up ineldstico aos juros (juros ndo interferem de maneira
significativa na distribuicdo funcional da renda), cabe fazer algumas consideragdes sobre os
efeitos dos juros no consumo rentista e nas decisdes de investimento das firmas.

No que tange a transmissao dos juros para os investimentos privados, tomamos como
referéncia o principio do risco crescente exposto por Kalecki (1937). Conforme apontado
anteriormente, esse principio dita que a formagdo de capital por parte das firmas se da tanto
pela via de seus recursos internos quanto pelo acesso ao crédito de longo prazo. Nesse contexto,
a taxa de juros de longo prazo assume importancia significativa na andlise kaleckiana da
transmissdo dos efeitos monetarios para o investimento. Ademais, conforme destaca Hein
(2014), espera-se que a taxa de juros de longo prazo seja determinada pela taxa basica de juros.

Barboza (2015) aponta para a existéncia de uma estrutura a termo “truncada” da taxa de
juros no Brasil. Conforme descreve o autor, as décadas seguidas de inflagdo elevada impediram
a formacdo de uma curva de rendimentos além do curto prazo no pais. Da mesma forma, a

existéncia de um mercado financeiro dominado por titulos publicos de maturidade curta com
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alta remunerag¢ao cria desequilibrios que impedem seu estabelecimento pleno. Dessa forma, os
estimulos gerados pelos juros de curto prazo ndo sdo transmitidos de maneira adequada para
prazos mais longos de modo a influenciar significativamente as decisdes de investimento
(BRABOZA, 2015). Ademais, Bruno e Caffe (2015) apontam para o fato de que as taxas de
longo prazo no Brasil apresentam grande volatilidade, o que vai de encontro ao argumento
kaleckiano:

De modo distinto das convicgdes tradicionais, para as quais o investimento de
longo prazo seria pouco afetado pelas mesmas incertezas que derivam das
taxas de juros de curto prazo, ndo pode ser ignorado o fato que a volatilidade
dessas taxas possui efeitos mais persistentes na economia brasileira.
Contrariamente, ao argumento kaleckiano tipico, segundo o qual as taxas de
juros de longo prazo s@o, supostamente, mais estaveis, essas ultimas nao
escapam a dindmica cambio-juros, que envolve dimensdes de
inconversibilidade especificas do regime monetario nacional. Desse modo, as
taxas de juros elevadas do “curto longo prazo”, em que pese seu significativo
declinio relativo, refletem esta instabilidade macroecondémica fundamental
(BRUNO; CAFFE, 2015, p. 49)

Soma-se a isso a questdo da segmentacdo do mercado de crédito no Brasil, na medida
em que, conforme aponta Barboza (2015), a oferta de crédito de longo prazo a empresas ¢ feita
principalmente na forma de créditos direcionados, sobretudo pelo BNDES. A TJLP (taxa de
juros de longo prazo) serviu de referéncia para os financiamentos de longo prazo do BNDES
entre 1995 e 2017 e situa-se sistematicamente abaixo da taxa de juros de curto prazo, como
pode ser observado no grafico 5. Conforme podemos observar, a TILP ndo apenas ¢ menor que
a Selic, como também possui sensibilidade reduzida aos efeitos da politica monetaria. Essa
disparidade faz com que a Selic tenha seus efeitos na demanda agregada reduzidos em fungao

da grande participacao do crédito direcionado no Brasil (BARBOZA, 2015).
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Grifico 5: Taxa Selic Over, taxa referencial de Swaps DI (360 dias) e TJLP, % a.a. (1996-2017)
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Fonte: elaboragdo propria, com base em dados do BCB (2021).

No que tange aos efeitos dos juros no consumo proveniente da renda de juros, algumas
particularidades devem ser levadas em consideragdo. Conforme aponta Hein (2014), um
aumento dos juros pode resultar na diminui¢do da poupanca agregada, a depender da propensao
a consumir dos detentores da renda de juros. No caso do Brasil, espera-se que esse efeito seja
relativamente expressivo, dada a grande participacao de titulos pds-fixados livres de risco na
composi¢ao da divida publica federal. Conforme aponta Barboza (2015), existe certa imunidade
das LFTs ao efeito riqueza, de modo que “o aumento da taxa de politica monetaria, a0 mesmo
tempo em que eleva os fatores de desconto aplicados aos rendimentos das LFTs, aumenta estes
rendimentos exatamente na mesma propor¢ao, eliminando assim o impacto sobre o preco do
titulo e sobre a riqueza do detentor” (BARBOZA, 2015, p.144).

Da mesma forma, Bresser-Pereira et al. (2019) afirmam que a indexagdo financeira
persistente no pais gera uma espécie de efeito riqueza invertido. Conforme descrevem os
autores, o efeito negativo esperado do aumento da taxa de juros no prego dos ativos financeiros
pré-fixados € neutralizado no Brasil por conta da ampla indexagao da economia. Dessa forma,
“a elevagdo na taxa de juros gera um efeito riqueza positivo que pode transladar em um aumento
na demanda agregada, anulando parcialmente o efeito anterior” (BRESSER-PEREIRA ef al.,
2019, p.8).
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4.3.Efeitos dos juros nas variaveis de equilibrio: um exercicio sobre o regime de
acumulacio brasileiro a partir de modelos VEC

A presente secdo apresenta os resultados dos modelos VEC, que permitem identificar as
respostas da taxa de acumulacdo de capital fixo produtivo, da utilizacdo de capacidade
produtiva instalada e da taxa de lucro a choques provenientes dos indicadores de juros. Partindo
da taxonomia proposta por Hein (2014) para a extensao monetaria do modelo pds-kaleckiano,
buscamos identificar o regime de acumulacdo da economia brasileira no periodo pos-
estabilizacao. Conforme discutido no capitulo 1, a depender dos sinais de variagdo detectados
para cada variavel de equilibrio do modelo, obtemos trés possibilidades de configuracdo de
regimes, conforme resumido no Quadro 3.

Conforme exposto no capitulo anterior, sera estimado inicialmente um modelo (Modelo
1) baseado na taxa Selic real como indicador de juros para o periodo que vai do segundo
trimestre de 1996 até o segundo trimestre de 2017. Posteriormente, buscando complementar os
resultados obtidos, serdo estimados dois modelos adicionais para o periodo que vai do quarto
trimestre de 1999 ao segundo trimestre de 2017. O modelo 2 serd baseado no indicador de taxa
de juros ex-ante (DI360) e o modelo 3 no indicador da TJILP. Cabe destacar que estimagao
realizada nesta secdo parte do pressuposto de mark-up ineldstico aos juros, com base em

tentativas complementares de estimaco que incluiram a distribui¢do funcional da renda'®,

Quadro 3: Regimes de acumulagcao com mudancas da taxa de juros

ou” ag” ar*

di di 9
Caso contracionista - - -
Caso intermediario + - +
Caso puzzling + + +

Fonte: elaboragao propria, com base em Hein (2014).

O primeiro passo para a estimagao de um modelo VEC consiste na identificagdo do grau
de integracao das séries que o compdem. A tabela abaixo resume os resultados dos testes de

raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-

18 Foram realizados testes complementares nos quais a distribui¢cdo funcional da renda foi incorporada aos choques
dos indicadores de juros. No entanto, para os trés modelos, os resultados obtidos em relag@o a variagcdo do profit
share ndo foram estatisticamente significativos, fato que justifica a suposi¢ao de mark-up ineléstico aos juros no
curto prazo.
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Schmidt-Shin (KPSS). Os resultados (tabela 2) apontam que todas as séries referentes as
variaveis de equilibrio (g, € u) ndo sdo estaciondrias em nivel, porém o sdo em primeira
diferenca. No que tange aos indicadores de juros, a série Selic segue a mesma tendéncia, sendo
integrada de ordem 1. As séries TJLP e DI360, por outro lado, apresentam-se como
estacionarias em nivel para a maioria dos testes. No entanto, dado que a maior parte das séries
utilizadas nas especificagdes dos trés modelos apresenta raiz unitaria com 1% de significancia,

ainda é possivel modelar as estrutura econométricas a partir de modelos VEC'.

Tabela 2: Testes de raiz unitaria para as séries que serao utilizadas nos modelos VEC

Teste Selic(c) DI360(c) TILP(c) g(c+t) g*(c+t) r(c+t) (c+t) u(c+t) u*(c+t)
ADF  Estatistica -2.54461 -4.43745 -4.62063  -0.50067 0.063137 -1.53089 -1.28748 -1.62139 -2.04683
Valores 1% -3.51554  -3.52705 -3.52705 -4.07101 -4.09455 -4.07101 -4.09455 -4.07242 -4.09661
criticos 5% -2.89862  -2.90357 -2.90357 -3.4642  -3.47531 -3.4642  -3.47531 -3.46487 -3.47628
10% -2.58661 -2.58923 -2.58923  -3.15859 -3.16505 -3.15859 -3.16505 -3.15897 -3.16561
PP Estatistica -2.89564  -4.59802 -4.74915  -1.02638 -0.38013 -1.25758 -0.83668 -1.28669 -1.33657
Valores 1% -3.51026  -3.52705 -3.52705 -4.07101 -4.09455 -4.07101 -4.09455 -4.07101 -4.09455
criticos 5% -2.89635  -2.90357 -2.90357 -3.4642  -3.47531 -3.4642  -3.47531 -3.4642  -3.47531
10% -2.5854  -2.58923 -2.58923  -3.15859 -3.16505 -3.15859 -3.16505 -3.15859 -3.16505
KPSS Estatistica 0.594227 0.229748  0.056907 0.154814 0.189206 0.305902 0.265588 0.255975 0.224398
Valores 1% 0.739 0.739 0.739 0.216 0.216 0.216 0.216 0.216 0.216
criticos 5% 0.463 0.463 0.463 0.146 0.146 0.146 0.146 0.146 0.146
10% 0.347 0.347 0.347 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119 0.119

[TPX L)

Fonte: elaboragdo propria, com base no software Eviews 9. “t” e “c” representam, respectivamente, a adogéo de
uma tendéncia deterministica e de uma constante na especificacao da equagdo de teste (*valores correspondentes
a amostra mais curta, de 1999/T4 a 2017/T2)

O passo seguinte consiste na especificagdo do niumero de defasagens adequado para
captar as relagdes entre as séries em cada um dos modelos VEC. Para isso, foram os
considerados os critérios de sele¢ao de Akaike (AIC) e Schwartz (SC), bem como os resultados
dos testes de autocorrelacdo (multiplicador de Lagrange) e heteroscedasticidade (teste de

White) dos residuos:

19 Para mais detalhes, ver Campbell e Perron (1991). Conforme apontam os autores, a inclusio de séries
cointegradas estacionarias 1(0) no vetor de correg¢do de erros ndo afeta a robustez das estimagdes.



Tabela 3: Testes nos residuos e critérios de selecio para o Modelo 1 (Selic)

Defasagens 2 3 4

AIC SC AIC SC AIC SC

-26.831 -25.3807 -27.0728 -25.1391 -27.2187 -24.8015

Teste de autocorrelacio residual LM
Defasagens Est. LM p-valor Est. LM p-valor Est. LM p-valor
1 43.85672 0.0002 22.64665 0.1235 24.09729 0.0874
2 39.01445 0.0011 19.70196  0.2339 18.06611 0.32
3 38.2978 0.0014 22.06494 0.1411 10.39644 0.8451
4 37.11134 0.002 23.15096  0.1098 20.44532 0.2008
5 20.43394 0.2013 23.73771  0.0954 27.7321 0.034
6 14.13702 0.5885 18.17015 0.314 11.98965 0.7447
Teste de heteroscedasticidade de White
Defasagens 2 3 4
0.0112 0.1658 0.6038

Fonte: elaboragao propria, utilizando o software Eviews 9

Tabela 4: Testes nos residuos e critérios de selecio para o modelo 2 (DI360)

Defasagens 2 3 4

AlIC SC AIC SC AIC SC

-25.4569 -23.7174 -25.55611 -23.2814 -25.3302 -22.5202

Teste de autocorrelagdo residual LM
Defasagens | Est. LM p-valor | Est. LM p-valor | Est. LM p-valor
1 14.03955 0.5958 | 13.23994 0.6551 | 11.87188 0.7528
2 8.345184 0.9379 | 9.599185 0.8867 | 15.83826 0.4643
3 15.25761 0.5059 | 11.77801 0.7591 | 18.36171 0.3031
4 21.77684 0.1505 | 17.74227 0.3392 | 11.82056 0.7562
5 18.79686 0.2793 | 12.22024 0.7287 | 11.05897 0.8058
6 17.27133 0.3683 | 12.7623 0.6901 | 13.34917 0.6471
Teste de heteroscedasticidade de White
Defasagens 2 3 4
0.2441 0.5871 0.6571

Fonte: elaboragao propria, utilizando o software Eviews 9.

Tabela 5: Testes nos residuos e critérios de selecio para o modelo 3 (TJLP)

Defasagens

2

3

4

70
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AIC SC AIC SC AIC SC
-25.5483 -23.9426 -25.5309 -23.3899 -25.246 -22.5699
Teste de autocorrelacio residual LM

Defasagens | Est. LM p-valor | Est. LM p-valor | Est. LM p-valor
1 13.97918 0.6003 | 11.57618 0.7726 | 12.81047 0.6866
2 8.667319 0.9265 | 11.43327 0.782 15.48076 0.4897
3 15.23603 0.5074 | 9.217592 0.9042 | 14.68086 0.5481
4 21.63919 0.1552 | 18.15539 0.3149 | 14.17678 0.5855
5 18.32368 0.3053 | 12.7318 0.6923 | 11.32074 0.7893
6 15.86287 0.4626 | 11.74571 0.7613 | 13.12884 0.6633

Teste de heteroscedasticidade de White

Defasagens 2 3 4
0.1168 0.5693 0.5162

Fonte: elaboragao propria, utilizando o software Eviews 9.

Iniciando pelo modelo 1 (Selic), a andlise dos residuos indica a presenca de
autocorrelacdo e heteroscedasticidade para a especificagdo com duas defasagens. Esses
problemas sdo resolvidos a partir da terceira defasagem, que ndo apresenta problemas nos
residuos ao nivel de significancia de 5%. A analise dos critérios de informagdo ¢ ambigua, na
medida em que o critério de Schwartz indica trés defasagens e o de Akaike tende a favorecer a
especificagdo com quatro defasagens. Visando evitar a perda de graus de liberdade, optamos
pela especificagdo de um VEC(3) para o modelo 1.

Os testes dos residuos para o modelo 2 (DI360) indicam um bom ajustamento, sem
autocorrelacdo e heteroscedasticidade em nenhuma das alternativas, a 1% de significancia. A
analise dos critérios de informacao novamente levanta certa ambiguidade, na medida em que o
critério de Schwartz indica a op¢do com duas defasagens e o critério de Akaike privilegia a
opcdo com trés defasagens. Neste caso, ¢ feita a opcdo pelo critério com 3 defasagens, na
medida em que a especificacio se ajusta melhor aos testes de cointegracio?’, que serdo
especificados a seguir. A andlise do modelo 3, por fim, ndo indica presenca de
heteroscedasticidade e autocorrelagdo residuais em nenhuma das especificagdes, com 1% de
significancia. Ja os critérios de informacao indicam a especificacdo de um VEC (2) como a

melhor opg¢ao para o terceiro modelo.

20 A especificagdo com duas defasagens aponta para a existéncia de cointegragdo na estatistica de trago, mas nao
rejeita a hipdtese nula de ndo-cointegracdo na estatistica de maximo autovalor.
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O proximo passo consiste na verificagdo da relagdo de cointegracdo entre as séries para
cada um dos modelos. Para isso, lancamos mao do teste de cointegracdo de Johansen?!, cujos

resultados encontram-se expostos na tabela abaixo:

Tabela 6: Teste de cointegracio de Johansen

Numero de | Estatistica  VC-5% Prob. Estatistica ~ VC-5%  Prob.
cointegracdes | Trago Maximo-
Autovalor

Modelo 1 Nenhuma 55.08948 47.85613 0.009 30.11908 27.58434 0.0231
Até 1 24.9704 29.79707 0.1625  10.6206 21.13162 0.685
Até2 14.3498 15.49471 0.0738  7.905698 142646  0.3883
Até 3 6.444098 3.841466 0.0111  6.444098 3.841466 0.0111

Modelo 2 Nenhuma 75.77686 47.85613 0 38.63881 27.58434 0.0013
Até 1 37.13805 29.79707 0.006 25.9297 21.13162 0.0098
Até2 11.20835 15.49471 0.199 7.54904 142646  0.4264
Até 3 3.659306 3.841466 0.0558  3.659306 3.841466 0.0558

Modelo 3 Nenhuma 61.19748 47.85613 0.0017  35.79761 27.58434 0.0035
Até 1 25.39987 29.79707 0.1476  17.54266 21.13162 0.1479
Até2 7.857213 15.49471 0.4808 5.184776 142646  0.7183
Até 3 2.672437 3.841466 0.1021  2.672437 3.841466 0.1021

Fonte: elaboragdo propria, com base no software Eviews 9.

Os resultados nos permitem constatar que todos os modelos rejeitam a hipotese nula de
auséncia de cointegragdo a um nivel de significancia de 1%, tanto para a estatistica de trago
quanto para a de maximo-autovalor. Além disso, o modelo 2 aponta para a existéncia de ao
menos duas equagdes de cointegracdo, de acordo com os valores criticos para as duas
estatisticas mencionadas.

A especificacdo adequada dos modelos permite a andlise das fungdes de resposta a
impulso de cada um dos modelos. Em todas as especificagdes, a decomposi¢ao de Cholesky
respeitou a mesma ordem de exogeneidade das varidveis, qual seja (da mais exdgena para a
mais endogena): (1) indicador de juros; (2) utilizagdo de capacidade; (3) taxa de lucro; (4) taxa
de acumulacao de capital. A escolha do grau de exogeneidade se d4 com base na teoria exposta
no primeiro capitulo na qual, seguindo a teoria monetaria horizontalista p6s-keynesiana, a taxa
de juros seria a variavel mais exdgena. A taxa de utilizacdo de capacidade, por sua vez,
desempenha fun¢do de varidvel de ajuste nos modelos neokaleckianos, sendo a primeira a reagir
aos choques dos juros. Por fim, as relagdes de determinacdo entre a taxa de lucro e a taxa de

acumulagdo fazem com que a taxa de acumulagao de capital acumule os efeitos endogenos do

2! Para maiores detalhes, ver Johansen (1988) e Johansen e Juselius (1990).
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modelo. Essas relagdes sdo, de maneira geral, validadas pelos testes de Granger-causalidade
que serdo apresentados posteriormente.

A seguir, sdo apresentadas as funcdes de impulso-resposta para cada modelo.
Comecando pelo modelo 1, o grafico 6 apresenta os efeitos de choques da taxa Selic real sobre
as demais variaveis do modelo. A analise das fungdes de resposta a impulso permite constatar
reacdes negativas das trés variaveis de equilibrio a um choque na Selic. O impacto de um
choque dos juros na utilizagdo de capacidade se mostra negativo ao longo de todo o periodo
estabelecido com 95% de confianga. A taxa de lucro, da mesma forma, aponta para uma reacao
contracionista ao choque dos juros quando levamos em conta a estimativa pontual. No entanto,
essa variacdo ndo se da dentro de um intervalo de confianga significativo nos padrdes
estabelecidos para o presente estudo. A taxa de acumulagao de capital fixo, por fim, apresenta
efeitos negativos permanentes a partir do quarto trimestre, dentro do intervalo de confianga de
95%.

Levando em consideragdo a previsdo tedrica de movimento conjunto entre a utilizacao
de capacidade e a taxa de lucro, bem como a estimativa pontual para a reacao da taxa de lucro,
as reagoes analisadas sugerem a existéncia de um regime contracionista no periodo pos-
estabilizacdo. Essas constatagdes sdo refor¢adas pelo teste de Granger-causalidade, cujos
resultados significativos a 5% encontram-se expostos na tabela 7 (o resultado completo
encontra-se disponivel no anexo III) e enfatizam alguns canais de transmissdo da politica

monetaria a partir da Selic real efetiva.

Grifico 6: Funcdes de resposta ao impulso estimadas para o Modelo 1 (choque da Selic)
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(c) Resposta de u a um choque em Selic
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Fonte: fungdes estimadas pelo software Gretl.

Observa-se, por conseguinte, que a série da Selic precede, no sentido de Granger, as
mudangas na utilizagdo de capacidade instalada em um nivel de significancia de 5%. A
utilizacao de capacidade, por sua vez, precede as demais variaveis endogenas do modelo,
indicando um possivel efeito indireto de transmissao dos juros para a acumulagdo via mudangas
na utilizag@o de capacidade. A analise de Granger-causalidade também parece reforgar o papel
de ajuste endogeno da utilizagdo de capacidade instalada, conforme previsto nas formulagdes

neokaleckianas, uma vez que essa variavel parece mediar os efeitos de transmissao observados.

Tabela 7: Testes de Granger-causalidade

Hipostese nula Observagoes Estatistica F Prob.
D(Selic) ndo Granger-causa D(u) 81 3.92033 0.0118
D(u) nao Granger-causa D(Selic) 81 4.68368 0.0047
D(u) nao Granger-causa D(g) 81 11.5778 3.00E-06
D(u) ndo Granger-causa D(r) 81 2.76965 0.0475

Fonte: elaboragao propria, utilizando o software Eviews 9.

No que tange a decomposi¢ao da variancia, a analise vai ao encontro dos resultados dos
demais testes. De maneira geral, observa-se um peso significativo da Selic em relagdo a
evolugdo da utilizagdo de capacidade instalada a partir do segundo periodo, em niveis superiores

a 18%. Da mesma forma, podemos constatar efeitos importantes da Selic frente a evolucao da
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taxa de acumulacdo, principalmente apds 2 anos, quando os valores tornam-se superiores a
18%.

Buscando complementar as evidéncias obtidas em relagdo a taxa de juros de curto prazo,
procedemos com a analise dos modelos especificados para os indicadores de taxa de juros ex-
ante e para a TILP?2. O grafico 8 apresenta as respostas das varidveis de equilibrio a choques
no indicador de taxa de juros ex-ante. Da mesma forma que no modelo anterior, choques no
indicador de juros ex-ante ocasionam reacdes negativas das trés variaveis de equilibrio do
modelo. Com excecao de periodos pontuais, as trés variaveis registram impactos negativos
dentro do intervalo de confianca de 95% ao longo do periodo exposto. Diferentemente do
modelo anterior, o exame da causalidade de Granger (ver anexo IV) revela uma unica
precedéncia significativa ao nivel de 5%, qual seja, a da utilizacdo de capacidade sobre a
acumulacdo. No entanto, com 10% de significancia, € possivel observar a precedéncia do
indicador de juros sobre a utilizacdo de capacidade, bem como da utilizagdo de capacidade
sobre a taxa de lucro. Essas tendéncias parecem validar os mecanismos de transmissao
observados no modelo anterior. Ademais, a decomposi¢do da variancia revela um peso ainda
maior do indicador de juros ex-ante frente a evolugao da acumulagdo, atingindo um nivel acima
de 45% depois de dois anos. O mesmo se observa em relagdo a utilizacdo de capacidade, com

niveis acima de 50% apds o primeiro ano.

Grafico 7: Funcdes de resposta ao impulso para o modelo 2 (DI360)
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22 Buscando evitar possiveis distor¢des causadas pela proxy de inflagdo esperada, os testes para a taxa ex-ante e
para a TJLP foram reproduzidos com os dados de expectativas de inflagdo para o IPCA, conforme expostos nos
anexos I e II. Conforme apontam os resultados das fungdes de resposta a impulso, os sinais de variacdo sdo
consistentes com os resultados aqui apresentados.
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(c) Resposta de u a um choque em DI360
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Fonte: fungdes estimadas pelo software Gretl.

O grafico 8 apresenta os resultados para o ultimo modelo, que utiliza a TJLP como
indicador de juros. De maneira consistente com os modelos anteriores, as fun¢des de resposta
a impulso revelam uma resposta negativa das varidveis de equilibrio a choques na TJLP. Essas
reacOes sdo significativas dentro de um intervalo de 95% de confianca para a taxa de
acumulagdo de capital e para a utilizagao de capacidade para grande parte do periodo observado.
Com excecdo de um breve periodo onde a reagdo da taxa de lucro se mostra significativa, seus

efeitos permanentes ndo podem ser verificados com 5% de significancia.

Grafico 8: Fungdes de resposta ao impulso para o modelo 3 (TJLP)
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(c) Resposta de u a um choque em TJLP
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Fonte: fungdes estimadas pelo software Gretl.

Em linha com os modelos anteriores, a analise da causalidade de Granger (ver anexo
IIT) aponta para uma precedéncia da utilizacdo de capacidade em relagdo a taxa de acumulagao
de capital com 5% de significancia. Diferentemente dos modelos anteriores, contudo, observa-
se uma indicagdo de precedéncia da TJLP sobre a taxa de acumulacdo de capital a um nivel de
significancia de 10%, ao passo que ndo se observa a precedéncia desta sobre a utilizagdo de
capacidade. Essas tendéncias observadas atribuem peso a percepcao de que a TILP teria maior

influéncia direta sobre as decisdes de investimento do que os indicadores anteriores.

4.4.Discussao dos resultados

O presente estudo buscou realizar um exercicio de identificacdo do regime de acumulagao
brasileiro no periodo pds-estabilizagdo com base em uma extensdao monetaria do modelo de
Bhaduri e Marglin (1990) proposta por Hein (2007). Cabe ressaltar, inicialmente, que o presente
exercicio ndo tem a pretensdo de captar a totalidade dos impactos e canais de transmissdo que
conectam a politica monetaria com as variaveis estudadas. Partindo de um modelo restrito, sem
setor externo € sem participacdo governamental, reconhecemos a limitagdo do exercicio aqui
realizado para analisar a complexidade de fatores que envolvem a dindmica de acumulagao da
economia brasileira, na medida em que exclui variaveis reconhecidamente importantes para a

determinagdo do nivel de atividade econdmica do pais. Este estudo consiste, antes de tudo, em
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um exercicio que busca pensar a dindmica de acumulacdo da economia brasileira a partir das
inter-relacdes estabelecidas pelo instrumental tedrico de um modelo neokaleckiano restrito.

Ao analisar o regime de acumulacdo brasileiro pela 6tica dos juros, o presente estudo
buscou contribuir para a literatura empirica de inspiragao neokaleckiana por meio da estimagao
de um modelo VAR restrito com componente vetorial de correcdo de erros. Dessa forma,
embora existam estudos empiricos que aplicam modelos VAR ao caso brasileiro a partir desse
instrumental de anélise (AVRITZER et al., 2016; GONCALVES, 2018), estes ndo incorporam
explicitamente os efeitos dos juros no regime de acumulagdo, restringindo-se principalmente a
analise dos efeitos da distribuicao funcional da renda. Da mesma forma, os estudos empiricos
que incorporam os juros ao instrumental de analise kaleckiano o fazem a partir de modelos de
single equation. Dessa forma, este estudo buscou expandir o corpo de evidéncias empiricas
sobre o impacto dos juros no regime de acumulagdo a partir de sua abordagem teorica (ao
estimar o regime de acumulagdo pela Otica dos juros), bem como de sua abordagem
metodologica (ao propor a estimacdo de modelos regressivos multi-equacionais para o caso
brasileiro).

Dentro desse contexto, foi realizada uma analise da politica monetéria brasileira no periodo
pos-estabilizagdo inflaciondria, perpassando a constituicio de diferentes regimes
macroecondmicos - do regime de ancora cambial ao tripé macroecondmico, bem como as suas
eventuais flexibilizagdes. Conforme revelou a andlise descritiva, os diferentes regimes
apresentaram diferentes padroes de comportamento da taxa Selic, seja em relacdo a sua
volatilidade, seja em relagdo as tendéncias de redugdo e crescimento. A analise comparada das
séries das variaveis de equilibrio (taxa de acumulag@o de capital, utilizagdo de capacidade e
taxa de lucro) levantou a possibilidade de um regime de acumulagdo intermediério para os
periodos iniciais da série. Por outro lado, os anos que precedem a flexibilizacdo do tripé
macroecondmico, bem como 0s anos subsequentes, parecem apontar com mais clareza para a
existéncia de um regime de acumulagdo contracionista.

A andlise dos efeitos captados pelo modelo VEC confirmou as tendéncias observadas,
apontando para a constitui¢do de um regime contracionista durante o periodo, no qual as
variaveis de equilibrio reagiram negativamente a choques da Selic. Buscando complementar a
analise realizada, foram estimados dois outros modelos, incorporando indicadores para a taxa
de juros ex-ante, bem como para a TILP. A analise dos modelos converge para o mesmo regime
de acumulagdo contracionista revelado pela analise da taxa ex-post, fortalecendo os resultados

do exercicio proposto.
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Em complemento aos resultados observados nas fun¢des de impulso-resposta, os testes de
Granger-causalidade apontam para algumas potenciais peculiaridades do mecanismo de
transmissao da politica monetaria. Nesse contexto, a Selic real precede, no sentido de Granger,
a utilizagdo de capacidade produtiva. Esta, por sua vez tem precedéncia sobre as demais
variaveis de equilibrio, indicando um possivel efeito indireto dos juros na acumulagdo pela via
do regime de demanda. Essa mesma tendéncia € observada, com menor nivel de significancia,
para o indicador de juros ex-ante. A TJLP, por outro lado, parece preceder, no sentido de
Granger, a taxa de acumulagdo, sem apresentar intermediagdes.

Essas constatagdes parecem convergir com a previsao de uma estrutura a termo dos juros
truncada no Brasil (BARBOZA, 2015), uma vez que indicam uma possivel obstrucao do efeito
direto da Selic e de sua estrutura a termo na acumulacao de capital fixo. Da mesma forma, a
indicacdo de efeitos diretos da TJLP sobre a acumulagdo de capital vai ao encontro da
constatagdo de segmentacdo do mercado de crédito no Brasil (PASTORE, 2006; BARBOZA,
2015), uma vez que a TILP representou a taxa base do crédito direcionado do BNDES até o
ano de 2017. Nesse sentido, a TJLP pode ter contribuido para a obstrug¢ao do efeito direto da
Selic na acumulacao de capital.

Os resultados encontrados sdo consistentes com os parametros estimados por Oreiro et al.
(2013) e Feijo et al. (2016), que encontram correlagdo negativa significativa entre a taxa de
juros de curto prazo e a taxa de acumulagdo de capital. Da mesma forma, os resultados vao ao
encontro dos estimados por Feijé et al. (2019), que estabelecem um impacto negativo do
indicador de juros ex-ante na acumulagao de capital. Os resultados encontrados também sao
consistentes com os parametros estimados por Bruno ef al. (2011) para o periodo de 2004 a
2008, no qual a renda de juros impacta negativamente a taxa de acumulagdo de capital fixo
produtivo®>. Nio obstante, os resultados nio se mostram consistentes com os resultados
encontrados pelos autores para o periodo de 1991 a 2003, no qual a renda de juros parece
influenciar positivamente a taxa de acumulacdo. Alguns pontos podem explicar essa diferenca,
a comegar pelo indicador de renda de juros que, diferentemente do utilizado aqui, ¢ baseado no
fator acumulado da taxa Selic. Além disso, conforme reconhecem os autores, a subamostra que

antecede 1999 ¢ marcada por um ambiente internacional que tornava a taxa de juros suscetivel

23 Para esse periodo, Bruno et al. (2011) classificam o regime de acumula¢do como finance-led. Cabe destacar,
contudo, que essa terminologia difere da utilizada neste trabalho, que segue a nomenclatura proposta por Hein
(2014). Para este autor, o regime finance-led seria mais proximo do regime puzzling, no qual os juros ocasionam
um crescimento das variaveis de equilibrio. Apesar das diferencas de nomenclatura, os resultados encontrados por
Bruno et al. (2011) para o periodo p6s-2004 sdo consistentes com os apresentados aqui, na medida em que os juros
geram uma queda da taxa de acumulagao de capital.
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aos desdobramentos das recorrentes crises financeiras, ocasionando maior volatilidade e um
nivel consideravelmente mais elevado da Selic (BRUNO et al., 2011).

Por fim, a constatagdo da ocorréncia de regimes contracionistas parece apontar para uma
inadequacao do arcabougo institucional da politica monetaria brasileira, sobretudo no que tange
ao regime de metas de inflagdo, para a promocdo de um nivel de crescimento econdmico
sustentavel. Conforme indicou a andlise descritiva, os periodos de maior crescimento da taxa
de acumulagao de capital fixo coincidiram com os periodos de maior flexibilizacao da estrutura
do tripé macroecondmico e do regime de metas inflacionarias. Da mesma forma, esses periodos
registraram os maiores niveis de utilizacdo de capacidade produtiva e de taxa de lucro. Dessa
forma, as medidas de flexibilizagdo implementadas ao longo dos anos 2000 — como adogdo de
metas ndo declinantes, a extensao de prazos maiores de convergéncia da inflagdo para a meta e
a adocao de medidas macroprudenciais — acabaram permitindo um ciclo de redugdo dos juros
que, ao que indicam os resultados deste exercicio, parece ter estimulado positivamente a

atividade produtiva.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo identificar o regime de acumulagdo da economia
brasileira no periodo pds-estabilizagdo inflacionaria, utilizando a taxa de juros como pardmetro
de analise. Partindo da extensdo monetaria de um modelo neokaleckiano desenvolvida por Hein
(2007) para uma economia fechada e sem participacdo governamental, buscou-se definir o
regime de acumulagdo vigente no periodo a partir de reagdes das variaveis de equilibrio do
modelo (taxa de acumulacgdo de capital, utilizagdo de capacidade produtiva e taxa de lucro) a
mudancgas exdgenas da taxa de juros. Essa andlise levanta a possibilidade de trés solugdes de
equilibrio para os modelos: a) contracionista, no qual as variaveis de equilibrio reagem
negativamente a elevacdo dos juros; b) intermedidrio, no qual a taxa de acumulagdo reage
negativamente a elevacdo dos juros, mas as demais reagem positivamente; ¢) puzzling, no qual
todas as variaveis de equilibrio reagem positivamente a elevacao dos juros.

Dentro desse contexto, o segundo capitulo buscou definir os fundamentos dos modelos
neokaleckianos baseados na formulagdo Kalecki-Steindl. Essa formulagdo se aproxima das
demais perspectivas heterodoxas a partir da adog¢ao do principio da demanda efetiva e do resgate
da concepgao cléassica do relacionamento entre crescimento e distribuigdo. Ademais, essas
formulacdes rejeitam concepgoes de neutralidade monetaria. Essa formulagao se diferencia das
demais abordagens heterodoxas, sobretudo das formulagdes pds-keynesianas, ao endogeneizar
a utilizacdo de capacidade produtiva e ao considerar a distribui¢do funcional da renda como
uma consequéncia da precificacdo em mercados oligopolizados. Ademais, essa perspectiva
considera a oferta de trabalho como perfeitamente elastica em relacdo a produgdo, de modo que
o desemprego aparece como uma caracteristica persistente das economias capitalistas no curto
e no longo prazo.

A extensao da formulacao de Kalecki-Steindl foi feita com base nas formaliza¢des
expostas por Hein (2014) e Lavoie (2006). Tendo como base a visdo “aceleracionista” de
Bhaduri e Marglin (1990), foi desenvolvida uma extensdo monetaria do modelo pds-kaleckiano
com base nas formaliza¢des de Lavoie (1995) e Hein (2007). Essa modelagem define trés
solu¢des de equilibrio: o caso normal (dg/di < 0; dr/di < 0; du/di < 0), o caso
intermediario (dg/0i < 0; dr/di > 0; du/di > 0) e o caso puzzling (0g/di > 0; dr/di >
0; du/di > 0), que servem de base para a definigdo dos trés regimes supracitados.

O terceiro capitulo procede com a revisdo da literatura empirica baseada em extensodes

monetarias de modelos neokaleckianos. A revisdao de alguns estudos pioneiros a nivel
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internacional revela a preferéncia por indicadores de juros de longo prazo e pela inclusao de
recortes de tempo mais longos, a partir da década de 1960. Dadas as particularidades da
estrutura a termo dos juros no Brasil, bem como a disponibilidade restrita de dados, os estudos
aplicados ao caso brasileiro concentram-se nas taxas de juros de curto prazo, dentro de recortes
de tempo mais restritos, a partir da década de 1990. Ademais, esses estudos utilizam a
abordagem de single equation, com foco exclusivo na determinacdo das fungdes de
acumulagdo. Sendo assim, esses trabalhos tendem a focar na relagdo dos juros exclusivamente
com a taxa de acumulagdo, sem estabelecer nexos entre juros e as demais varidveis de equilibrio
propostas neste trabalho, o que confere originalidade a perspectiva tedrica proposta. Por fim, a
opcao por utilizar modelos vetoriais de correcdo de erros como estratégia de estimagdo reforca
o carater exploratorio da contribui¢do deste estudo para a literatura empirica de inspiragdo
neokaleckiana (ainda focada em modelos de equacao unica).

O quarto capitulo apresenta um breve historico da politica monetaria brasileira ao longo
das ultimas duas décadas. Nesse sentido, sdo retomados os diferentes regimes
macroecondmicos implementados no periodo pos-estabilizagao, passando do regime de ancora
cambial ao tripé macroecondmico, bem como por suas eventuais flexibilizagdes. A analise
comparativa das séries revela a possibilidade de um regime de acumulacao intermediério ao
longo do regime de ancora cambial, estendendo-se aos primeiros anos de vigéncia do tripé
macroecondmico. A partir de 2004, surgem evidéncias mais claras da prevaléncia de um regime
contracionista, na medida em que a acumulagado de capital, a utilizagdo de capacidade e a taxa
de lucro tendem a movimentar-se em sentido contrario a taxa de juros.

Essas tendéncias sdo confirmadas pela estimagdo de um modelo VEC para a taxa efetiva
real de juros, a medida que as fungdes impulso-resposta favorecem a hipotese de um regime
contracionista (dg/di < 0; dr/0di < 0; du/0di < 0) para o periodo. Em seguida, foram
estimados dois modelos complementares com indicadores de juros para a taxa ex-ante, bem
como para a TJLP. As fungdes de resposta ao impulso vao ao encontro do regime estimado para
o primeiro modelo, fortalecendo a hipotese de vigéncia de um regime contracionista.

No que tange as diferencas entre os indicadores de juros, o exame da causalidade de
Granger parece favorecer a precedéncia da taxa efetiva e da taxa ex-ante em relagdo a utilizagao
de capacidade produtiva, indicando uma intermediagdo dos efeitos desses indicadores na
acumulacao de capital pela via do regime de demanda. Em contraste, a TJLP parece preceder,
no sentido de Granger, a taxa de acumulacdo de capital. Essa observacdo se mostra consistente

com a constatagdo de uma estrutura a termo truncada da taxa de juros para o Brasil (BARBOZA
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2015), na medida em que pode indicar uma obstruc¢do dos canais de transmissdo da taxa basica
de juros e de sua estrutura a termo para a acumulag¢do. Da mesma forma, a precedéncia da TJLP
em relagdo a taxa de acumulacao parece consistente com a existéncia de um mercado de crédito
segmentado no Brasil (PASTORE, 2006; BARBOZA, 2015).

Cabe destacar a limitagdo do exercicio empirico apresentado neste trabalho, dado que
partimos de um arcabouco analitico sem setor externo e sem participagcdo governamental. Dessa
forma, nao foram incluidas na estimagao variaveis essenciais para explicar o processo complexo
que caracteriza as relagdes de transmissao entre a politica monetaria e o regime de acumulagao.
O presente estudo consiste, por conseguinte, em um exercicio que busca pensar a dindmica de
acumulacdo da economia brasileira a partir do instrumental tedrico de um modelo
neokaleckiano restrito. Ademais, observam-se limitagdes contingentes ao método, ao periodo
de analise e ao numero reduzido de observagdes.

Como alternativas para pesquisas futuras, levanta-se a possibilidade de inclusdo de
indicadores relativos a razdo divida-capital, conforme sugerido em solugdes de equilibrio
alternativas para o modelo de Hein (2007). Além disso, a incorporagao de indicadores de renda
de juros e de renda de dividendos — a exemplo da extensao proposta por Hein e Schoder (2011)
— poderia contribuir com uma visdo mais ampla da relacdo entre os juros € o processo de
financeirizagdo. Nessa frente, contudo, a limitacao de dados de renda rentista para o Brasil ainda
dificulta a construcao de indicadores robustos. No que tange as escolhas metodologicas, a opgao
por métodos econométricos de analise dos regimes de recessao e expansao das séries analisadas
também poderia adicionar rigor aos resultados expostos. Nesse sentido, a utilizagao de modelos
de mudanga de regime de Markov se apresenta como possibilidade.

Observa-se, por fim, que a constatacdo da vigéncia de regimes contracionistas ao longo
do periodo pos-estabilizacdo fortalece a narrativa de ineficiéncia dos regimes monetarios
estabelecidos, especialmente do regime rigido de metas de inflagdo, para a promogao do
crescimento economico. De fato, os regimes de estabilizacdo implementados na década de 1990
parecem ter alimentado um ambiente institucional desfavordvel ao investimento em ativos
fixos, promovendo padrdes de crescimento volateis (ARESTIS et al., 2009; FERRARI-FILHO;
PAULA, 2016). Isso se torna particularmente relevante, na medida em que a analise descritiva
realizada neste estudo revelou que os momentos de maior flexibilizagao do aparato institucional
da politica monetaria foram condizentes com taxas mais elevadas de acumulagdo de capital fixo

produtivo, bem como com maiores niveis de utiliza¢do de capacidade produtiva e taxa de lucro.
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Para além do escopo deste trabalho, essas constatacdes levantam a possibilidade de
arranjos institucionais alternativos para a conducdo da politica monetaria no pais, visando um
maior alinhamento com a dindmica produtiva. Nesse sentido, a ampliagdo do mandato do Banco
Central para a inclusdo de metas de emprego e bem-estar (a exemplo de paises como Australia
e Canadd) e a redefinicdo de horizontes maiores de cumprimento da meta inflaciondria
mostram-se como alternativas operacionalmente factiveis. De qualquer forma, a busca por
arranjos alternativos parece apontar para a superacao da rigidez de governanga proposta pelo
Novo Consenso e para o reconhecimento de solugdes mais amplas no ambito da Economia

Politica.
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ANEXO A: Func¢io impulso-resposta do modelo VEC (5) estimado com expectativa de

IPCA para a taxa de juros ex-ante24:

(a) Resposta de g a DI360_IPCA
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(c) Resposta de u a DI360_IPCA
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-.002 |

-.004 |

-.006 |

-.008

Fonte: fungdes geradas pelo software Eviews 9.

24 Tendo em vista que a série de expectativas de IPCA tem inicio apenas no ano de 2001, seguimos procedimento
analogo a Feijo ef al. (2019), utilizando o IPCA dos 12 meses seguintes como proxy para a expectativa de inflagdo
nos dois primeiros anos da amostra.



ANEXO B: Funcao impulso-resposta do modelo VEC (4) com expectativas de IPCA

estimados para a TJILP?:

ns
(a) Resposta de g a TILP_IPCA
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Fonte: fungdes geradas pelo software Eviews 9.

23 Foi utilizado 0 mesmo procedimento descrito no anexo .



ANEXO C: Testes do Modelo 1 (Selic)

TABELA A: Testes de Causalidade de Granger

Hipotese Nula Estatistica F | Prob.
D(G) nao Granger causa D(Selic) 4.1114 0.0940
D(Selic) ndo Granger causa D(G) 0.63589 0.5942
D(R) nao Granger causa D(Selic) 1.5508 0.2086
D(Selic) ndo Granger causa D(R) 0.87446 0.4583
D(U) nao Granger causa D(Selic) 4.68368 0.0047
D(Selic) ndo Granger causa D(U) 3.92033 0.0118
D(R) nao Granger causa D(G) 1.73472 0.1672
D(G) nao Granger causa D(R) 0.2213 0.8813
D(U) nao Granger causa D(G) 11.5778 3.00E-06
D(G) ndo Granger causa D(U) 0.09045 0.9651
D(U) nao Granger causa D(R) 2.76965 0.0475
D(R) nao Granger causa D(U) 1.9428 0.1301
Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.
TABELA B: Decomposiciao da Variancia

Decomposicao da variancia de SELIC:

Periodo | S.E. SELIC U R G

1 0.021961 | 100 0 0 0

2 0.040057 | 98.68324 | 0.15051 | 1.066248 | 0.100002

3 0.056595 | 94.26698 | 3.936671 | 1.624747 | 0.171602

4 0.070091 | 89.17616 | 9.335439 | 1.059832 | 0.428566

5 0.080188 | 83.15227 | 14.69715 | 0.86464 | 1.285933

6 0.086764 | 79.69427 | 17.48622 | 0.781125 | 2.03838

7 0.090394 | 79.02422 | 17.70373 | 0.730652 | 2.5414

8 0.093219 | 78.76584 | 17.21646 | 1.203586 | 2.814107

9 0.0967 77.98458 | 16.59859 | 2.485981 | 2.930848

10 0.101102 | 76.42535 | 16.50472 | 4.033586 | 3.036342

Decomposi¢ao da variancia de U:

Periodo | S.E. SELIC U R G
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—

0.006164

5.29055

94.70945

0

0

0.010542

18.12743

78.21967

3.642498

0.010396

0.013829

17.64101

75.54868

6.800173

0.010131

0.016751

18.52626

69.82914

11.61816

0.02644

0.018936

19.51851

63.89117

16.56285

0.027463

0.020603

20.86196

59.89426

19.10575

0.138034

0.022088

22.54154

56.58412

20.58359

0.290752

0.023524

24.07746

54.21166

21.30934

0.401544

O| o0 | O] | K| W N

0.025047

25.11277

52.84652

21.59735

0.443366

[
(e

0.02662

25.70017

51.82195

22.03415

0.443728

Decomposicao da variancia de R:

Periodo

S.E.

SELIC

U

R

G

1

0.01201

1.022384

24.12322

74.8544

0

0.016987

4.228682

33.39411

62.3597

0.017501

0.020181

3.769476

37.85581

58.33352

0.041185

0.022554

4.241873

37.01109

58.13006

0.616979

0.024639

4.498131

36.53834

58.32744

0.636094

0.02677

5.477338

36.86118

56.92679

0.734683

0.028972

6.244337

37.67996

55.31535

0.76035

0.031183

6.759841

38.10209

54.37793

0.760142

O| 0| Q| O | B~ W DN

0.033292

6.913625

38.40628

53.96229

0.717806

—
)

0.035214

7.008983

38.34468

53.94757

0.698773

Decomposi¢ao da variancia de G:

Periodo

S.E.

SELIC

U

R

G

1

0.002185

0.086658

0.288263

0.60533

99.01975

0.002959

0.097732

2.358821

0.707642

96.83581

0.003717

3.074265

6.921038

5.618764

84.38593

0.004825

7.984424

14.15435

10.15467

67.70655

0.006177

13.15801

12.79045

19.54072

54.51082

0.007453

15.338

10.06615

27.61652

46.97934

N N | R W N

0.008686

16.96223

7.860235

32.55037

42.62717
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8 0.009853 | 18.31228 | 6.183903 | 35.45612 | 40.0477
9 0.01092 | 19.36979 | 5.065188 | 36.92194 | 38.64308
10 0.011924 | 20.30924 | 4.304642 | 37.88332 | 37.50279

Decomposi¢ao de Cholesky: SELIC UR G

Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.

TABELA C: Teste Jarque-Bera de normalidade dos residuos

Equagao | chi2 Df Prob > chi2
D selic | 1.406 |2 0.49519
Dg 54.593 | 2 0

Dr 16.094 | 2 0.00032
Du 0.06 2 0.97023
TOTAL | 72.153 | 8 0

Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados gerados pelo software Stata.
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ANEXO D: Testes para o modelo 2 (DI360)

TESTE A: Testes de causalidade de Granger

Hipotese Nula Estatistica F | Prob.
D(G) ndo Granger causa D(DI360) 1.95606 0.1302
D(DI360) ndo Granger causa D(G) 1.87104 0.1441
D(R) nao Granger causa D(DI360) 1.56268 0.2078
D(DI360) ndo Granger causa D(R) 0.98208 0.4073
D(U) ndo Granger causa D(DI360) 2.73082 0.0517
D(DI360) nao Granger causa D(U) 2.27753 0.0887
D(R) nao Granger causa D(G) 2.05054 0.1164
D(G) ndo Granger causa D(R) 0.83829 0.4782
D(U) nao Granger causa D(G) 7.22056 0.0003
D(G) ndo Granger causa D(U) 1.80855 0.1553
D(U) ndo Granger causa D(R) 2.26392 0.0902
D(R) nao Granger causa D(U) 1.2506 0.2995
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.
TABELA B: Decomposi¢do da variancia

Decomposicao da variancia de DI _360:

Periodo | S.E. DI 360 | U R G

1 0.077286 | 100 0 0 0

2 0.101873 | 94.53785 | 0.08144 | 1.898535 | 3.482179

3 0.111417 | 89.5947 | 0.068733 | 7.415279 | 2.921284

4 0.119314 | 85.13787 | 0.642525 | 11.62303 | 2.596577

5 0.126426 | 78.41789 | 2.10743 | 17.15899 | 2.315689

6 0.131919 | 74.60836 | 4.207717 | 18.90807 | 2.275852

7 0.137954 | 72.8993 | 5.560758 | 19.40808 | 2.131868

8 0.144587 | 72.73725 | 6.097144 | 19.19552 | 1.970081

9 0.151792 | 73.54526 | 5.906727 | 18.76021 | 1.787798

10 0.15853 | 73.85865 | 5.623538 | 18.87677 | 1.641041
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Decomposicdo da variancia de U:

Periodo

S.E.

DI 360

U

R

G

1

0.004574

0.147842

99.85216

0

0

0.007474

10.20969

83.55468

5.302119

0.933514

0.01013

21.7632

66.81633

10.62462

0.795843

0.013131

38.67416

47.54029

12.54146

1.244084

0.016075

51.54628

33.71236

12.39258

2.348771

0.018416

58.46904

26.4128

11.88571

3.232452

0.020148

61.92986

22.79513

11.26185

4.013155

0.021416

63.32504

21.34089

10.7291

4.60497

O 0| Q| | | K| W N

0.022478

63.59737

21.08372

10.39597

4.922947

—_
o

0.023537

63.49067

21.21385

10.24431

5.051177

Decomposicao da variancia de R:

Periodo

S.E.

DI_360

U

R

G

1

0.010581

0.111001

16.80987

83.07912

0

0.015769

8.074123

18.6256

73.05364

0.246633

0.019971

15.02787

20.08534

64.19851

0.688286

0.022715

22.17396

17.7677

58.33679

1.721563

0.024705

25.31415

16.41492

56.03284

2.238084

0.026566

27.0601

15.5122

54.72052

2.707182

0.028377

27.62433

15.32076

54.08342

2.971491

0.0302

28.01136

15.37012

53.50504

3.113474

O 0| | O] | K| W] N

0.031977

28.551

15.37601

52.8399

3.233088

—_
[e)

0.033695

29.26068

15.1892

52.20639

3.343729

Decomposicao da variancia de G:

Periodo

S.E.

DI 360

U

R

G

1

0.002435

15.44391

1.351364

0.001281

83.20345

0.003378

14.94504

0.79058

0.635253

83.62913

0.004326

16.83773

1.461296

1.290028

80.41094

0.005403

21.87412

1.828707

1.733925

74.56324

D B W N

0.006691

30.03237

1.481898

3.757047

64.72868
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6 0.008191 | 37.68852 | 1.000698 | 4.773919 | 56.53687
7 0.009631 | 42.51518 | 0.873714 | 5.042698 | 51.56841
8 0.010937 | 45.11184 | 0.93733 | 4.886573 | 49.06426
9 0.011999 | 46.07813 | 0.948292 | 4.602954 | 48.37062
10 0.012874 | 46.32824 | 0.88211 | 4.376224 | 48.41343
Decomposi¢ao de Cholesky: DI 360 U R G

Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.

TABELA C: Teste Jarque-Bera de normalidade dos residuos

Equagdo | chi2 Df Prob > chi2
D di360 | 0.337 2 0.84486

D g 134.656 | 2 0

Dr 10.214 |2 0.00605
Du 0.729 2 0.6947
TOTAL | 145.936 | 8 0

Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados gerados pelo software Stata.
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ANEXO E: Testes para o Modelo 3 (TJLP)

TABELA A: Testes de causalidade de Granger

Hipotese Nula Estatistica F | Prob.
D(G) nao Granger causa D(TJLP) 1.74601 0.1828
D(TJLP) ndo Granger causa D(G) 2.44902 0.0946
D(R) nao Granger causa D(TJLP) 1.79226 0.175
D(TJLP) nao Granger causa D(R) 0.78435 0.4608
D(U) nao Granger causa D(TJLP) 2.28469 0.1102
D(TJLP) nao Granger causa D(U) 0.8546 0.4303
D(R) nao Granger causa D(G) 2.23036 0.1159
D(G) nao Granger causa D(R) 0.16703 0.8465
D(U) nao Granger causa D(G) 10.5515 1.00E-04
D(G) nao Granger causa D(U) 1.37578 0.2601
D(U) nao Granger causa D(R) 0.79431 0.4564
D(R) nao Granger causa D(U) 1.20839 0.3055
Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.
TABELA B: Decomposi¢cdo da Variancia
Decomposicao da variancia de TJLP:
Periodo | S.E. TILP U R G
1 0.065594 | 100 0 0 0
2 0.082746 | 96.43161 | 0.000146 | 1.462856 | 2.105388
3 0.090017 | 89.66361 | 0.786631 | 7.0652 2.484562
4 0.096687 | 80.68504 | 4.667266 | 12.15279 | 2.494903
5 0.103663 | 72.75668 | 8.018498 | 16.76942 | 2.455403
6 0.109894 | 68.23437 | 10.89888 | 18.61749 | 2.249267
7 0.115757 | 66.92772 | 12.31885 | 18.71773 | 2.035697
8 0.121712 | 67.25716 | 12.74812 | 18.15324 | 1.841483
9 0.1275 67.96256 | 12.7255 | 17.6327 | 1.679245
10 0.132792 | 68.21515 | 12.71009 | 17.51626 | 1.5585
Decomposi¢ao da variancia de U:
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Periodo | S.E. TILP U R G

1 0.004748 | 0.011247 | 99.98875 | 0 0

2 0.007786 | 8.238665 | 83.84502 | 5.611643 | 2.304671
3 0.010669 | 17.41402 | 66.67283 | 12.34736 | 3.56579
4 0.01386 28.72133 | 48.15921 | 19.06364 | 4.055815
5 0.016774 | 36.74152 | 36.35932 | 22.63273 | 4.266433
6 0.019031 | 41.49761 | 30.22693 | 24.13232 | 4.143135
7 0.020641 | 43.84555 | 27.49802 | 24.67632 | 3.980118
8 0.021825 | 44.77493 | 26.65692 | 24.74563 | 3.822529
9 0.022834 | 44.93124 | 26.73819 | 24.63313 | 3.697434
10 0.023822 | 44.8314 | 27.03507 | 24.52353 | 3.609996
Decomposicao da variancia de R:

Periodo | S.E. TILP U R G

1 0.01091 0.098081 | 15.71767 | 84.18425 | 0

2 0.016311 | 5.476501 | 14.29253 | 80.18243 | 0.048541
3 0.020702 | 11.79457 | 13.16302 | 74.81313 | 0.229285
4 0.0243 14.21281 | 12.16106 | 73.35095 | 0.275174
5 0.02728 15.01088 | 11.73565 | 73.02389 | 0.229573
6 0.029839 | 15.42569 | 11.61415 | 72.76463 | 0.195522
7 0.032066 | 15.5679 | 11.6705 | 72.59102 | 0.170581
8 0.034106 | 15.53994 | 11.82503 | 72.48384 | 0.151197
9 0.036043 | 15.4901 | 11.97821 | 72.39567 | 0.136025
10 0.03791 15.48583 | 12.07865 | 72.31124 | 0.124282
Decomposi¢ao da variancia de G:

Periodo | S.E. TILP U R G

1 0.002411 | 8.248925 | 0.191151 | 0.004233 | 91.55569
2 0.003452 | 5.765322 | 1.074761 | 1.070632 | 92.08928
3 0.004621 | 4.772308 | 6.556846 | 0.881326 | 87.78952
4 0.005808 | 6.683107 | 8.890709 | 1.800975 | 82.62521
5 0.007064 | 10.56062 | 8.969911 | 3.597596 | 76.87187
6 0.008307 | 14.79336 | 7.8823 5.523039 | 71.8013
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7 0.009433 | 18.09967 | 6.82188 | 6.884238 | 68.19421
8 0.010393 | 20.22709 | 6.089462 | 7.60651 | 66.07694
9 0.011191 | 21.33363 | 5.687941 | 7.878735 | 65.09969
10 0.011877 | 21.79554 | 5.534784 | 7.926307 | 64.74337

Decomposicao de Cholesky: TILP U R G

Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.

TABELA C: Teste Jarque-Bera de normalidade dos residuos

Equacao | chi2 Df Prob > chi2
D tjlp 0.306 2 0.85823
Dg 138.343 | 2 0

Dr 20343 |2 0.00004
Du 0.423 2 0.80918
TOTAL | 159.415 | 8 0

Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados gerados pelo software Eviews 9.
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