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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o comportamento dos ciclos de negdcios
brasileiros, contrastando duas teorias: Ciclos Reais de Negdcios (RBC) e Novo-
keynesiana. Foram utilizadas seis variaveis, como: Produto Interno Bruto (PIB), salario
minimo, investimento (Formacdo Bruta de Capital Fixo), emprego(como horas
trabalhadas na inddstria), moeda(em seu formato M1), e produtividade da indUstria de
transformacgdo. As séries temporais utilizadas sdo trimestrais e o intervalo temporal
adotado situa-se entre o primeiro trimestre de 2003 e o segundo trimestre de 2020. Foram
desenvolvidos quatro modelos com distintas especificacdes de varidveis explicativas,
adotando o método de vetores auto-regressivos (VAR), teste de Causalidade de Granger
e fungdo impulso-resposta. Foi observado o impacto de choques tecnoldgicos na variavel

emprego, assim como de choques monetarios na variavel produto.

Palavras-chave: teoria dos ciclos de negdcios, economia brasileira, VAR.



ABSTRACT

This work aims to analyze the behavior of Brazilian business cycles, contrasting
two theories: real business cycles (RBC) and New-Keynesian. Six variables were used,
such as: gross domestic product, minimum wage, investment (gross fixed capital
formation), employment, such as hours worked in the industry, currency, in its m1 format,
and productivity in the manufacturing industry. The time series used are quarterly and the
time interval adopted is between the first quarter of 2003 and the second quarter of 2020.
Four models were developed with different explanatory variable specifications, adopting
the method of auto-regressive vectors, Causality test Granger and impulse-response
function. The impact of technological shocks on the employment variable was observed,
as well as monetary shocks on the product variable.

Key-words: business cycle theory, Brazilian economy, VAR models.
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1. INTRODUCAO

A economia brasileira possui um passado recente de crescimento acima da média em
relacdo ao observado em governos anteriores, principalmente nos anos 2000, entre 2003
e 2010. O cenario econbmico externo estava favoravel a exportacdes de commodities, 0
que favoreceu superavits primarios e aumento do PIB brasileiro no periodo. Entretanto,
com o advento da crise financeira do subprime em 2008, diversas politicas anti-ciclicas

acabaram por deteriorar o cenario fiscal brasileiro.

Dessa forma, assim como o cenario externo que colocava o Brasil em posicdo de
vantagem j& ndo era 0 mesmo, o ambiente politico nacional também ndo o era. 1sso
acarretou uma desacelerag@o do crescimento econémico brasileiro a partir de 2011, bem
como séries de déficits fiscais a partir de 2014.

Evidenciou-se a fragilidade econbmica brasileira nos anos de 2015 e 2016, com
crescimento negativo do PIB. Ademais, os anos que se seguiram no p6s-2016 foram
marcados por crescimento econdmico baixo, com média de 1,4% ao ano (Dados revisados
IBGE). Em 2020, o pais lida com uma crise sanitaria significativa, a qual impacta
diretamente o desenvolvimento de diversos setores e, assim sendo, o PIB. Com isso, 0
intuito do trabalho é contrastar duas teorias dos ciclos de negocios: Real Business Cycle
e Novo-keynesiana e sua contribuicdo para explicar os ciclos de negocios brasileiro entre
2003 e 2020, usando dados trimestrais.

Utilizando-se seis variaveis, como Produto Interno Bruto (PIB), salario minimo,
produtividade da inddstria de transformacéo, investimento, moeda e emprego, analisa-se
se choques tecnologicos e choques nominais provocam efeitos nas variaveis reais, como
emprego e produto. Para isso, utiliza-se 0 modelo de vetores auto-regressivos (VAR), 0

teste de causalidade de Granger e a fungédo de impulso-resposta.

Assim sendo, o trabalho é dividido em seis capitulos: o primeiro aborda a
introducdo do trabalho; o segundo dissertara acerca das correntes de pensamento dos
ciclos de negocio, além de fazer uma revisdo empirica.. Com isso, o terceiro capitulo
aborda a historia econdmica recente brasileira, entre 2003 e 2020, e seus acontecimentos
relevantes. Ja o capitulo quatro discorre sobre todos os testes estatisticos utilizados e sua
importancia para a obtencédo do resultado desejado. O quinto capitulo aborda os resultados
alcancados e suas interpretacdes e, por fim, o sexto capitulo fala sobre as conclusées

obtidas ap6s a modelagem estatistica.
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2. REVISAO TEORICA E REVISAO EMPIRICA
2.1. Contexto histérico e Abordagem Novo Classica

Os primeiros estudos que retrataram a mensurac¢ao e um melhor entendimento dos
ciclos de negdcios! da economia dos Estados Unidos foram feitos por Arthur Burns e
Wesley Claire Mitchell, em 1946, pelo National Bureau of Economic Research (NBER),
e publicados no livro Measuring Business Cycle. Até a década de 1960, a causa e as
possiveis explicacdes para os ciclos eram um consenso, tendo em vista que 0 mainstream
econdmico que vigorava era 0 da sintese neoclassica, proposto pelo modelo Hicks-
Hansen (1S-LM) e, posteriormente, pela Curva de Phillips (SACHS, 2000).

Entre os anos de 1960 e 1970, a estagflacdo, tendo como seus motivos o choque
do petréleo e os gastos governamentais do governo dos Estados Unidos com guerras, fez
com que a Curva de Phillips ndo fosse mais verificada empiricamente, assim como a
sintese neoclassica passou a ser questionada em alguns aspectos (SACHS, 2000). Dessa
forma, durante esse periodo, as ideias macroecondmicas on vogue foram

descredibilizadas.

Lucas foi um dos precursores dessas criticas, afirmando que tais modelos adotados
apenas analisavam macroeconomicamente, sem haver maior matematizacdo do estudo.
Com isso, ndo havia respaldo empirico das principais teorias da epoca. Os criticos da
sintese neoclassica ficaram conhecidos como os Novos Classicos, os quais defendiam,
justamente, a microfundamentacdo da macroeconomia (SACHS, 2000). Portanto,
queriam saber quais eram os comportamentos individuais, que somados, geravam como

consequéncia inflagdo e instabilidade, por exemplo.

Concomitantemente, a narrativa das expectativas racionais passou a ser adotada.
Esta afirma que os agentes econdmicos se baseiam nas informacdes disponiveis para sua
tomada de decisdo, usando-as da melhor forma.. Portanto, surgiram as teorias Novo-
Classicas do ciclo de negdcios. Estas criaram modelos com salarios e precos totalmente
flexiveis, em que os choques provocam flutuacées ciclicas na producdo e no emprego
(SACHS, 2000). Nestes modelos, a oferta agregada varia em resposta aos choques, apesar

de haver explicactes diferentes nos diversos modelos (SACHS, 2000). Em alguns deles,

S\ definicao classica dos ciclos de negocios diz que estes “sdo um tipo de flutuagdo encontrado na atividade
econdmica agregada das nagdes que organizam seu trabalho principalmente em empresas de negdcios; um
ciclo consiste em expansdes que ocorrem ao mesmo tempo em muitas atividades econdmicas, seguidas por
recessdes, contragles e recuperacfes igualmente generalizadas. Essa sequéncia é repetitiva, mas néo é
periodica.”
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0s agentes econdmicos tém informacdes incompletas e, dessa forma, podem cometer
erros na decisdo de oferta quando alguns choques afetam a economia.. Em outros, a
economia é afetada por choques tecnoldgicos e os individuos alteram voluntariamente a

oferta de mao-de-obra em resposta aos distdrbios da oferta (SACHS, 2000).

A primeira abordagem cuja ideia € a de que informacgdes imperfeitas podem ser a
origem de flutuagdes econdmicas, mesmo em uma economia perfeitamente competitiva,
originou-se no discurso de Milton Friedman na American Economic Association, em
1967. Ele disse que “... a maior parte do aumento na renda (nominal) vai ter a forma de
um aumento de produgéo e emprego, ndo de pregos. As pessoas estavam esperando que
0s precos ficassem estaveis e definiram para um certo tempo 0s precos e salarios com
essa base. Vai levar algum tempo para que as pessoas se ajustem a nova demanda. A
tendéncia € de os produtores reagirem a expansdo inicial da demanda agregada
aumentando a producdo, de os empregados trabalharem mais e de os desempregados

aceitarem empregos com os salarios nominais anteriores (FRIEDMAN, 1968)"?

O foco dessa teoria esta na dificuldade de o agente em perceber a diferenca entre
aumento do nivel geral de precos e aumento dos precos relativos, segundo Sachs. E
importante ressaltar que a causa dessa confusdo é exdgena, ou seja, 0 Unico responsavel
por isso € o Banco Central (SACHS, 2000).

Robert Lucas formalizou esta ideia, afirmando que o mercado de cada bem é como
uma ilha. Os participantes desse mercado, como os habitantes de uma ilha, tém todas as
informacGes a seu respeito, mas estdo isolados dos demais mercados (ou ilhas) e s6 ficam
sabendo do que esta acontecendo nos outros lugares depois de um certo tempo (LUCAS,
1976).

Dessa forma, o produtor precisa interpretar um aumento de preco em um mercado
individual. De acordo com sua teoria, uma pessoa ou uma empresa que age de acordo
com as expectativas racionais vai interpretar um certo aumento de preco em parte como

um aumento geral e em parte como um aumento relativo (LUCAS, 1976).

A teoria da informacdo imperfeita com expectativas racionais em uma economia

perfeitamente competitiva, pois, esteve em voga na década de 1970. No fim da década de

2 Esse estudo foi publicado com o titulo de “The Role of Monetary Policy” na American Economic Review,
em 1968.
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1970, pesquisas desenvolvidas por Robert Barro® afirmavam que nos EUA, durante o
periodo pds-guerra, dentre os aumentos de oferta monetaria, apenas aumentos imprevistos
afetavam a producdo. Ja Frederic Mishkin, durante a década seguinte, obteve evidéncias
empiricas de que a politica monetéria prevista afetava a produgéo, ndo corroborando com
a teoria proposta. Sendo assim, apds analisarem as hipdteses basicas propostas, como a
de que os agentes ndo conhecem o nivel geral de precos, acabaram por torna-la
implausivel. Portanto, tanto a pesquisa empirica quanto a intui¢do sugerem que essa teoria

explica minimamente flutuacGes ciclicas da economia.

A segunda tentativa de elaborar um modelo novo-classico do ciclo de negdcios
chamou-se de Ciclo Real de Neg6cios. Ela diz que existem razdes reais que fazem a
economia migrar de um ponto para outro melhor, sendo o choque tecnolégico o principal
deles. Alem disso, parte do pressuposto de mercados perfeitamente competitivos. Este
modelo baseou-se nas ideias de Joseph Shumpeter, o qual postulava que o aparecimento
continuo de inovacdes tecnologicas garante o crescimento a longo prazo, entretanto, pode
afastar empresas existentes dos negdcios, também chamado de “destrui¢dao criativa”

(SCHUMPETER, 1942).

Essa teoria é mais rigida em relacdo aos preceitos classicos ao postular que os
precos se ajustam automaticamente mesmo no curto prazo (SACHS, 2000). Desta forma,
a dicotomia classica é mantida ja que a moeda € neutra, ou seja, variaveis nominais, como

oferta de moeda, ndo afetam varidveis reais, como produto e emprego.

Ademais, a substituicdo intertemporal do trabalho é valida e explica fendmenos
como a grande reacdo da mdo-de-obra devido a pequenas variagdes do salario real
(SACHS, 2000). A teoria diz que as familias oferecem uma quantidade variavel de
trabalho no decorrer do tempo, trabalhando mais horas enquanto o salario real estiver
temporariamente alto e o oposto enquanto estiver temporariamente baixo (SACHS,

2000). Nesse caso, substituem trabalho em um periodo pelo mesmo em outro.

Para que isso ocorra, hd duas condicBes: a elasticidade intertemporal da
substituicdo do lazer deve ser alta e os trabalhadores devem considerar transitorio o

aumento salarial no ciclo de negocios (SACHS, 2000).

3 Essa afirmativa esta presente em seu artigo “Unantecipated Money, Output and the Price Level in the
United States”, na Journal of Political Economy, em 1978.
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Sendo assim, entende-se por choques reais tanto alterac6es na fungédo de producgéo
da economia causadas por inovagdes tecnoldgicas quanto desastres naturais e mudangas
de preferéncias (SACHS, 2000). Ao mesmo tempo que todos os modelos do ciclo real de
negdcios consideram os choques tecnoldgicos a principal fonte das flutuagGes, levam em
conta alguns outros choques, como a variagdo do gasto governamental (SACHS, 2000).

O efeito de uma expansdo fiscal sobre a producédo, por exemplo, depende da
variacdo no tempo da oferta de trabalho, em vez da variagdo na demanda agregada como
nos modelos keynesianos (SACHS, 2000).

Note que, para 0s tedricos dos ciclos reais de negdcios, podem existir choques
tecnoldgicos positivos e negativos. Logo, estes podem causar expansdo € recessao
econdmica. Contudo, essa hipdtese pode ser contraditoria ja que uma tecnologia é
utilizada até que outra mais inovadora e produtiva a substitua. Entdo, retrocesso causado
por choque tecnologico negativo faz pouco sentido. Portanto, sem choques negativos de
tecnologia, 0 modelo basico apenas explicaria, em principio, expansdes ciclicas (SACHS,
2000).

Por fim, ao partir da hipdtese basica da exogeneidade da moeda e apenas atribuir
o papel inflacionario ao Banco Central, a teoria ndo cré que variacdes do estoque nominal
de moeda afetem o lado real da economia e possam causar expansdes ou recessoes
econémicas (SACHS, 2000).

2.1.2. Abordagem Novo Keynesiana
Sabe-se que a teoria keynesiana baseia-se em hipdteses como a rigidez de precos
nominais e salarios a curto prazo. Com isso, ha respaldo para que uma alteracdo na

demanda agregada tenha efeitos sobre producdo e emprego (SACHS, 2000).

Entretanto, 0 modelo apresenta inconsisténcias, principalmente por ndo haver
embasamento microecondémico adequado. Portanto, durante a década de 1970, outra
corrente tentou explicar os ciclos de negdcios a partir da Otica keynesiana,
microfundamentando o modelo (SACHS, 2000).

Segundo Sachs, os chamados Novos Keynesianos afirmam que ha falhas de
mercado e que had ajuste gradual de precos. Tendo em vista isso, 0S precos nao

necessariamente vao se equilibrar em todos os mercados. A ideia de precos rigidos, para
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0s Novos Keynesianos, diz que quando ocorre uma variagdo na demanda agregada
também ha uma alteracéo nos precos, contudo, de forma mais lenta (SACHS, 2000).

Por conseguinte, as flutuacGes econdmicas ocorrem devido a essas imperfeicoes
mercadoldgicas, justificadas pela rigidez nominal de precos, a qual reitera que variaveis
nominais afetam as reais (SACHS, 2000). E importante ressaltar que os Novos
Keynesianos aceitam a Lei de Say apenas a longo prazo, diferentemente dos Novos
Classicos que a aceitam, inclusive, no curto prazo (no caso da teoria RBC que vimos na

secao anterior).

Dessa forma, tedricos dessa escola dissertam sobre contratos de trabalho,
determinacdo de salarios pelos sindicatos, contratos implicitos, custos de menu e salarios

de eficiéncia.

O cerne da contratacdo de longo prazo é o fato de que os salarios séo
predeterminados em contratos, ndo em base diaria ou mensal.. Com isso, 0s salarios ndo
caminham para o equilibrio rapidamente, mas ajustam-se gradualmente de acordo com 0s
deslocamentos da demanda agregada (SACHS, 2000). Esse ajuste, segundo a teoria,
provoca a forma ascendente da curva de oferta agregada e justifica que alteracdes da

demanda agregada afetem variaveis reais da economia (SACHS, 2000).

Os contratos salariais, muitas vezes, sdo determinados de forma institucional,
havendo uma negociacdo entre sindicatos e patrGes. Sem embargo, os sindicatos
negociam a favor de uma categoria especifica, ndo em prol da forca de trabalho em geral..
Isso favorece a rigidez dos salarios nominais, pois, eventualmente, a classe trabalhadora
estaria disposta a ofertar mao de obra a um salario menor que o sindical (SACHS, 2000).
Isto posto, os sindicatos também séo responsaveis pelo fato de os desempregados nao
receberem salarios menores quando h& desemprego involuntario (LINDBECK E
SNOWER, 1989).

A teoria dos contratos implicitos, por sua vez, tenta explicar a rigidez dos salarios
de outra maneira. Ela disserta que ha uma assimetria fundamental entre os trabalhadores
e aempresa que 0s emprega. Enquanto esta € neutra ao risco, aqueles séo avessos ao risco.
. Consequentemente, o nivel de salario ndo s6 remunera a forca de trabalho, assim como
serve como uma forma de seguro contra o risco de variacdo de renda, principalmente
guando os trabalhadores ndo possuem acesso ao mercado financeiro para atenuar o risco
(AZARIADIS, 1975).
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As empresas podem concordar em manter o salario real constante, mesmo diante
de crises, protegendo, assim, os trabalhadores em relagéo a variagdes de renda.. Isso pode
ser formalmente exposto no contrato de trabalho ou estar implicitamente refletido no
comportamento da determinacdo de salario por parte da empresa (BAILY, 1974).

Além disso, ha um custo envolvido no monitoramento, por parte dos empresarios,
do empenho do trabalho exercido pelos funcionarios. Dessa forma, surge o salério de
eficiéncia. A teoria afirma que salarios mais altos geram maior produtividade e, desse
modo, empresas preferem pagar mais de forma a induzir que os funcionarios se esforcem
ao maximo. A rigidez do salario real surge como resultado do custo de avaliar o esforco
e a produtividade dos trabalhadores individualmente, segundo Stiglitz (1976), Solow
(1979) e Yellen (1984).

Por fim, empresas que alteram precos incorrem em pequenos custos diretos, como
revisao e reimpressao de catalogos, entre outros. Esses custos relacionados a alteracao
dos precos nominais ficaram conhecidos como custos de menu. Segundo Mankiw (1985),
Arkeloff e Yellen (1985), esses custos podem provocar uma rigidez significativa dos
precos nominais e, por isso, podem ser responsaveis por variacdes na producdo e no

emprego.

Assim sendo, a teoria Novo Keynesiana deixa de lado a incerteza, proposta por
Keynes, e aborda a rigidez de precos tanto nominais como reais como sendo a principal
causa de flutuacdes econdmicas. Esta é imprescindivel para justificar como alteracdes de
variaveis nominais, como variacfes no estoque de moeda, afetam variaveis reais da
economia. Além disso, a rigidez de precos € importante para explicar os efeitos dos
choques reais sobre a demanda agregada. Isso é primordial no que se refere a politicas

econbmicas, principalmente em relacdo a determinacgéo dos gastos do governo.

2.1.3. Variaveis

As variaveis macroecondmicas analisadas nos ciclos de negocios podem ser
caracterizadas de acordo com sua conformidade perante a flutuacdo. As pré-ciclicas séo
aquelas que tendem a aumentar durante as expansdes e a cair nas recessdes, ou seja,
movimentam-se tal como o ciclo.. Ja com as contraciclicas, ocorre 0 oposto: aumentam
nas recessdes e caem nas expansbes.. Por fim, as aciclicas ndo se movimentam

concomitantemente aos ciclos de negécios (SACHS, 2000).
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De acordo com Burns e Mitchell (1946), ao estudarem os ciclos econémicos dos
Estados Unidos entre meados do século X1X e meados do século XX, afirmaram que cada
ciclo se inicia a partir de um vale, o ponto de menor atividade econémica, depois se sucede
um periodo de expansdo. Com o passar do tempo, a economia atinge um pico, o ponto
mais alto do ciclo. 1sso ocorre novamente, ap6s certo tempo, iniciando nova queda e

prosseguindo para um novo vale.

Dessa forma, um ciclo de negdcios completo vai de um vale a outro, passando por
um pico. As flutuacGes econdmicas possuem como caracteristicas principais a presenca

de um pico, um vale e a tendéncia da producéo subjacente (SACHS, 2000).

Isto posto, de acordo com cada teoria exposta, variaveis diferentes possuem maior
ou menor importancia para explicar o fendmeno. Conforme foi exposto, os tedricos dos
ciclos reais vao postular que choques, como 0s tecnoldgicos, a ocorréncia de desastres
naturais, mudancas de preferéncias e até mudancas de dispéndio governamental
provocarao impacto positivos no agregado econdmico, levando-o para um novo equilibrio
pareto-eficiente (SACHS, 2000). Portanto, analisar o0 movimento de variaveis em relacao

ao ciclo, como produtividade da médo-de-obra, torna-se primordial.

Ja os Novos Keynesianos defenderdo que a rigidez transitoria de precos causara
flutuacGes econbmicas (SACHS, 2000). Consequentemente, a analise de como precos e
salarios sdo determinados e como isso impacta na economia agregada tornam-se o cerne

do estudo dessa vertente tedrica.

2.2. Revisdo empirica

Caso as flutuacbes econdmicas ndo tivessem pontos em comum, seriam
considerados fendmenos unicos e qualquer tentativa de generalizacdo estaria fadada ao
fracasso. Apesar de ndo serem perfeitamente iguais, os ciclos compartilham
caracteristicas gerais, de forma que se possa estabelecer uma teoria. Durante o século XX,
esforcos foram feitos de modo a encontrar caracteristicas comuns entre os ciclos

econémicos, como foi feito por Burns e Mitchell (1946) e Long e Plosser (1983).

Uma série temporal apresenta quatro componentes principais, como o ciclo, a
tendéncia, a sazonalidade e o componente de erro (SACHS, 2000). O foco desse estudo

sera analisar o ciclo e, por conseguinte, sera filtrada a sua tendéncia.
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O presente trabalho analisard se as varidveis macroecondmicas terdo
comportamento mais parecido com o relatado pelos tedricos dos ciclos reais ou dos
novos-keynesianos, no Brasil, entre 2003 e 2020. Tendo em vista isso, a analise empirica
das séries temporais é utilizada para a identificagcdo do componente ciclico das séries.
Para tanto, sera verificado se as raizes unitarias sao integradas de mesma ordem, fazendo
testes como o Dickey-Fuller aumentado. E, assim sendo, sera utilizado o Modelo de

Vetores Auto-regressivos (VAR).

Por conseguinte, serd feito o teste de residuos a fim de verificar se sdo
estacionérios. O foco do estudo centra-se em verificar se alteracfes em variaveis nominais
afetam variaveis reais da economia e, logo, as variaveis utilizadas serdo produto,

emprego, investimento, produtividade, oferta de moeda e salario minimo.

Dessa forma, ao se analisar trabalhos recentes sobre o tema, ha o de Kanczuk e
Faria Jr. (2000). Os pesquisadores construiram uma economia artificial com trabalho
indivisivel e custos de ajustamento, calibrando seus parametros e confrontando as
propriedades dindmicas das séries simuladas com as das séries reais brasileiras. Eles
analisaram produto, consumo, investimento e horas pagas, comparando com alguns
resultados obtidos da economia dos EUA entre o periodo de janeiro de 1985 e janeiro de
1999. Os dados utilizados foram de base trimestral: agregaram 0s meses em trimestres
por meio de média aritmética. Além disso, fizeram dessazonalizagdo por "Ratio to
Moving Average” e o logaritmo das séries obtidas foi filtrado por Hodrick-Prescott
A=1600. Para a economia artificial simulada, todas as variaveis foram pro-ciclicas e a

volatilidade do investimento dez vezes maior do que a do produto.

Ellery e Gomes (2005) fizeram uma andlise de ciclos reais para o Brasil e diversos
outros paises da América do Norte, Asia e Oceania durante o século XX. Foram utilizados
varios periodos na andlise: 1901-1914 (pré-guerra); 1921-1939 (entre-guerras); 1952-
1983 (po6s-guerra). Ademais, utilizaram o filtro Hodrick-Prescott* para filtrar o logaritmo
das séries. Em varios periodos, encontraram semelhancas entre as flutuac6es. Obtiveram
como principais resultados que o investimento é mais volatil que o produto e que variaveis
como consumo e investimento apresentam alta correlacdo com produto, além de terem

alta conformidade com os ciclos (pré-ciclicos). Foi verificado uma alta volatilidade do

4 O filtro Hodrick-Prescott tem como intuito extrair a tendéncia, que é considerada estocastica, mas com
variagdes suaves ao longo do tempo e ndo-correlacionadas com o ciclo (GUJARATI, 2011).
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nivel de precos mesmo quando comparada com a do produto e, assim como na maioria
dos paises, 0 nivel de precos no pos-guerra apresentou correlacao negativa com o produto.
Ademais, a economia brasileira apresentou maior volatilidade que as outras economias
presentes na amostra. Os autores verificam, ainda, a validade do modelo RBC para o
Brasil e para os demais paises e, além disso, as variaveis utilizadas foram PIB pré-guerra
e entreguerras, PIB pds-guerra, consumo das familias apds 1947, consumo do governo e

investimento.

Ja o trabalho de Duda e Sampaio (2009) estuda o comportamento de uma
economia artificial com o advento de um choque tecnolégico. A fim de verificar isso, 0s
autores utilizaram varidveis como consumo final, consumo final do governo, consumo
final das familias, PIB da indUstria, PIB a preco basico, PIB a preco de mercado,
investimento (formacdo bruta de capital fixo), capturando dados trimestrais de 1991 a
2008. Foram utilizados alguns pardmetros da economia real brasileira extraidos do
trabalho de Kanczuck e Faria Jr. (2000), comparando seus desvios-padrédo e coeficientes
de correlagéo com os da economia artificial. Todas as variaveis analisadas apresentaram
comportamento pro-ciclico significante, havendo volatilidade do investimento na ordem
de aproximadamente cinco vezes o valor do produto, para 0 modelo RBC parametrizado

com os dados da economia brasileira.

Bombonati (2016) utilizou ferramentas como o VAR e o filtro Hodrick-Prescott
(HP) para verificar o impacto do ciclo industrial no ciclo do produto. O estudo sugere que
a influéncia vem caindo com o passar dos anos, tanto do ponto de vista do tempo de
propagacao quanto da magnitude do impacto sobre o ciclo do produto. A abordagem feita
por Bombonati difere da que serad feita neste trabalho, tendo em vista que ele apenas
analisou o impacto de um setor no ciclo do produto, ndo analisando variaveis especificas
e suas particularidades. Entretanto, as ferramentas utilizadas em seu trabalho coincidem

com as do presente estudo.

Um estudo feito pela Fundacién Rafael del Pino (2019) apresenta uma nova
atualizacdo da analise dos determinantes econdmicos na Espanha, estimando com dados
disponiveis até 2018, o modelo estocastico de equilibrio geral dinamico EREMS2/DSGE.
Em alguns casos especificos, como a contribuicdo do capital, da margem dos precos e
salarios e da produtividade total dos fatores, o periodo utilizado foi entre 2016 e 2018. O
estudo decompde as taxas de crescimento do PIB e das principais variaveis econdmicas
na contribuicdo das diferentes perturbacOes identificadas pelo modelo. Em particular,
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incorpora um setor bancério e estima choques financeiros, fiscais, externos e outras

perturbagdes macroecondmicas.

Dessa forma, identifica-se a origem dos choques, a intensidade e persisténcia com
que agitam os principais agregados, proporcionando resultados Uteis que ajudam a
entender melhor as causas subjacentes a posicao ciclica da economia espanhola. A anlise
difere da que sera feita nesse trabalho, tendo em vista que analisa 0 movimento dos
principais agregados econdmicos, utilizando o modelo de equilibrio geral. Este modelo é
mais utilizado em trabalhos voltados para analises novo-classicas, ndo contrastando com

outras vertentes existentes.

A andlise feita por Giannini, Dias e Dias (2009) é similar a que sera feita neste
trabalho. Os autores contrastaram as teorias dos ciclos reais com as dos novos-
keynesianos de forma a ver qual se adequa melhor ao caso brasileiro entre 1992 e 2007.
Para isso, utilizaram o0 método dos vetores auto-regressivos.. Os resultados econométricos
indicaram que tanto choques tecnoldgicos quanto 0s monetarios sdo capazes de gerar
flutuacGes na economia brasileira. Além disso, verificou-se a presenca de rigidez de
precos atraves dos coeficientes de correlacdo linear proximos de zero do ciclo do produto

com o ciclo do emprego e dos salarios.

Este trabalho assemelha-se a analise feita por Giannini, Dias e Dias (2009),
entretanto, enquanto neste analisa-se o salario minimo real, naquele utiliza-se o
rendimento real médio dos ocupados e dos assalariados no trabalho principal da regido
metropolitana de Sdo Paulo. Ademais, as variaveis usadas coincidem. Além disso, o
estudo corrente utiliza dados entre 2003 e 2020. Em contrapartida, o outro usa o periodo
entre 1992 e 2007.

3. HISTORICO RECENTE DA ECONOMIA BRASILEIRA

Os anos 2000 foram marcados por uma média de 3,77% a.a de expansdo do PIB
entre 2000 e 2010. Essa taxa de crescimento acarretou elevacdo das receitas, o que
permitiu que o governo federal apresentasse resultados primarios significativos

compativeis com a diminuicdo do endividamento publico (PIRES, 2017).

O primeiro mandato (2003 a 2006) do ex-presidente Luiz Inacio Lula da Silva
teve como fomento o resultado de politicas econdmicas implementadas em governos
anteriores, como o Plano Real, o qual comegou a ser arquitetado em 1993, e o tripé

macroecondmico iniciado em 1999.
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Dessa forma, as premissas basicas que nortearam o primeiro mandato do governo
Lula coincidiam com as do governo anterior, o de Fernando Henrique Cardoso:
continuidade da politica de metas de inflag&o, de superavit priméario eregime cambial com

taxa flutuante.

Houve momentos de recessio como nos primeiros dois trimestres de 2003°. Isso
deveu-se ao temor por parte da populacdo de que o candidato que liderava as pesquisas
de opinido, o ex-presidente Lula, decretasse um default da divida pablica, ocasionando
fuga de capitais. Isso depreciou fortemente a taxa de cambio, elevando encargos
financeiros do governo e de empresas e fomentando revisdo de planos de investimento.

Dessa forma, houve queda das receitas governamentais no periodo (PIRES, 2017).

Devido ao efeito pass-through®, a inflacdo e a taxa de juros se elevaram. Por
conseguinte, uma combinacgéo de fatores desfavoraveis resultou em forte pressao sobre a
dindmica da divida liquida do setor publico (PIRES, 2017).

Para honrar com 0s compromissos de pagamento da divida publica e a meta de
resultado priméario de 4,25% do PIB, diversas medidas fiscais estruturantes foram
tomadas. Aumentou-se a idade minima de aposentadoria para 55 anos para mulheres e 60
anos para homens por tempo de contribui¢do no servigo publico, assim como ampliou-se

0 numero de anos necessario para aposentadoria no respectivo cargo (PIRES, 2017).

Além disso, outras medidas como a taxacdo dos inativos, a renovacdo da
Desvinculagédo das Receitas da Unido (DRU), a prorrogacdo da CPMF com aliquota de
0,38%, a elevacdo da aliquota do CSLL para empresas optantes do regime de lucro
presumido e alteracdo da base do PIS/Cofins de faturamento pelo valor adicionado

promoveram grande ampliacdo de arrecadacao tributaria (PIRES, 2017).

Essas medidas fiscais comecaram a ter efeito na economia agregada a partir de
2004. Com isso, as receitas governamentais atingiram o nivel anterior ao ajuste fiscal,

recuperando-se da queda ocorrida nos primeiros trimestres de 2003, justificado, também,

° Houve recessao quando se ¢é analisada a variagdo do PIB em volume em relagdo ao trimestre exatamente
anterior (-1,2% e -0,4%, respectivamente). (Pires, 2017) Quando se € analisada a taxa acumulada em 4
trimestres em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, as cifras obtidas sdo 3,6% e 3,2%,
respectivamente, segundo dados do IBGE.

6 O efeito pass through diz respeito ao tamanho do repasse das mudancas da taxa de cAmbio para os pregos
comerciaveis de um pais.
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por maior crescimento econdmico auferido no periodo. Portanto, o contexto econémico

fomentou maior resultado primario do governo federal.

O cenéario global favoravel influenciou fortemente o desempenho econémico
brasileiro durante esse periodo. Sendo assim, a demanda externa impulsionou as
exportacoes, estas atingindo uma taxa de crescimento anualizada superior a 5% (PIRES,
2017).

Assim sendo, o Brasil teve um periodo econémico majoritariamente prospero
durante estes anos. Isso possibilitou aumentos nos niveis de renda e emprego da

populagdo.’

Entretanto, uma excecdo a ser ressaltada foi o ano de 2009. O Brasil foi uma das
ultimas economias a ser atingida pelos reflexos da crise do subprime. Apenas em
setembro de 2008, com a queda do Lehman Brothers, o Pais comecou a sentir os efeitos
desta.

Isso pdde ser verificado com a reducéo de crédito a empresas e com a elevacdo
das taxas de juros. Concomitantemente, 0 comeércio externo também ndo estava favoravel:

houve queda no preco das commodities e a taxa de cadmbio se depreciou. .

Portanto, houve endividamento externo de empresas ocasionando adiamento de

planos de investimento e aumento da incerteza. 1sso acarretou queda na demanda privada.

Para reverter os efeitos negativos da crise na economia brasileira e estimular a
recuperacdo econdmica, acdes expansionistas foram adotadas. Estas promoveram uma
rapida reversdo da atividade econémica e, no segundo semestre de 2009, o Brasil ja

possuia cifras positivas de expansdo do PIB.

As principais medidas expansionistas adotadas centraram-se em crescimento das

transferéncias sociais, aumento real do salario minimo e de investimentos publicos,

" A média da variacdo trimestral do PIB a precos de mercado (taxa acumulada nos ultimos 4 trimestres)
entre o primeiro trimestre de 2003 e o quarto trimestre de 2008 esteve em 4,24%, segundo dados coletados
no IBGE. J4 a média da variacdo trimestral do emprego (horas trabalhadas na indistria, indice — média
2006 = 100) — taxa de variagdo das horas trabalhadas na industria em relagdo ao mesmo trimestre do ano
anterior — durante esse mesmo periodo esteve em 2,86%, segundo dados coletado na CNI.
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desoneragBes por conta da nova politica industrial (PDP)® e reestruturagdo de carreiras
dos funcionérios publicos (PIRES, 2017).

Durante a crise, entretanto, medidas foram tomadas de forma a dirimir a perda de
liquidez na economia, como a reducdo de depdsitos compulsérios e da taxa de juros. Além
disso, pelo fato de vendas e de a propria producéo terem caido, houve reducéo de impostos

para os setores mais afetados e que tinham maior impacto na economia agregada.

Com isso, reduziram-se as aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI) para automdveis, produtos linha branca, bens de capital e insumos para a construcéo
civil. Segundo Barbosa (2010), o impacto dessa medida esteve em 0,3% do PIB.

Segundo a Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento
(2009), as medidas anticiclicas adotadas no Brasil podem ter atingido 5,6% do PIB em
termos de estimulos fiscais. Isto posto, a economia brasileira conseguiu se recuperar
rapidamente e isso deveu-se a expansdo dos investimentos, 0os quais cresceram o dobro

da cifra em comparagéo ao PIB (PIRES, 2017).

O grafico 1 mostra os comportamentos da variacdo do investimento real
(formacdo bruta de capital fixo) e da variacdo do PIB a precos de mercado entre 2003 e
2010.

Gréfico 1 — PIB a precos de mercado e Investimento Real entre 2003 e 2010
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Fonte: IBGE. Periodo: 2003:T1 a 2010:T4. Elaborac&o prdpria

8 A nova politica industrial estipulou estimulos para inovacdo, pesquisa e desenvolvimento, investimentos
e exportac@es através de desoneragdes tributérias e incentivos financeiros. O principal impacto da PDP se
deu sobre as desoneragdes, que foram estimadas em 0,3% do PIB para 2009, segundo Barbosa (2010).

® A variagio do PIB a precos de mercado é uma taxa acumulada em 4 trimestres em referéncia ao mesmo
trimestre do ano anterior. O mesmo ocorre com o investimento (formagao bruta de capital fixo).
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Sofrendo reflexos da crise econdmica de 2008, o PIB brasileiro recuou 0,13% em
2009. Contudo, ja em 2010 a economia voltava a prosperar atingindo um crescimento de
7,5% (PIRES, 2017).

A partir de 2011, Dilma Rousseff assumiu a lideranca do poder Executivo
brasileiro. Pautada em dar continuidade nas politicas econémicas do seu antecessor, a ex-
presidente ndo obteve 0 mesmo éxito que ele tendo em vista que 0s cenarios externo e,
também, interno eram outros. Pressionada pela alta dos precos, que se aproximavam do

teto da meta, o governo deu continuidade, inicialmente, a elevacdo moderada dos juros.

Associada a esta medida, houve restricdo ao crédito, aumento do compulsério e
das exigéncias de capital dos bancos, aumento do Imposto sobre Operagdes Financeiras
(IOF) sobre as operagdes de crédito pessoal e a contencdo do gasto publico. Entretanto,
ndo houve cortes nos gastos com programas sociais. Seu objetivo principal era conter a
inflagdo, sem uma forte majoracéo dos juros. Entretanto, a inflacdo ndo cedeu para deter
a desaceleracdo da economia e, assim, iniciou-se uma reducéo da taxa bésica de juros a
partir de agosto de 2011 (SICSU, 2013).

Jaem 2012, o governo adotou mudangas em marcos institucionais. A postura mais
intervencionista contribuiu para inibir o investimento no periodo. Além disso, a tendéncia
a valorizacdo da moeda, que perdurava desde o inicio do Plano Real, também inibia a
acumulacdo de capital no setor. Dessa forma, a valorizagdo do cambio foi um dos fatores

que acabou por corroer 0 apoio da industria ao governo (CORSI, 2016).

Em outubro de 2012, a SELIC atingiu a cifra de 7,25%. Este valor era 0 minimo
observado para a taxa SELIC desde novembro de 1997, segundo dados do Banco
Central.*® A expectativa do governo era de incentivar o consumo e o investimento, reduzir
0 peso da divida publica no PIB e inibir a entrada de capital estrangeiro que pressionava
a valorizacdo do cambio. Concomitantemente a isso, houve reducéo do compulsoério e do
IOF sobre o crédito pessoal, ampliacdo do gasto publico, majoracdo do salario minimo,
aumento dos auxilios relativos ao programa Bolsa Familia e a desoneracao fiscal de
setores considerados importantes. Foram adotadas medidas de protecdo para setores em

dificuldade devido a acirrada concorréncia externa, mas nao foram adotadas medidas que

10 Em 19 de novembro de 1997, a meta para taxa SELIC foi de 2,9% a.a, segundo dados do Banco Central.
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permitissem uma efetiva desvalorizacio do real (GONCALVES, 2013; SICSU, 2013;
OREIRO, 2014).

Sem uma politica de controle dos fluxos do capital, a queda paulatina dos juros e
0 pequeno aumento na taxacdo do capital estrangeiro fizeram com que a tendéncia de
valorizacdo da moeda ndo mais existisse.. Com o intuito de combater a inflacéo, além de
manter a moeda valorizada em termos reais, 0 governo comegou a controlar os pregos
administrados pelo Estado. O governo anunciou a partir da implementacdo dessas
medidas ter adotado uma nova matriz de politica econémica, calcada nos juros baixos, no
cambio competitivo e no aumento do gasto pablico (GONCALVES, 2013; SICSU, 2013;
OREIRO, 2014).

A tentativa de modificar a politica macroeconémica herdada do governo de FHC,
ao reduzir taxas de juros e flexibilizar a forma de combate a inflagéo, ndo se sustentou
por muito tempo. Houve uma série de questBes relevantes que trouxeram problemas,
como: alteracbes nos marcos regulatorios, que ao diminuirem a rentabilidade das
concessOes estatais, inibiram os investimentos em infraestrutura; a utilizacdo dos bancos
estatais para ampliar oferta de crédito e medidas para aumentar a regulacao estatal de
setores da economia, 0 que acabou gerando ineficiéncias, como ocorreu no setor
energético. 1sso corroborou para o descontentamento de varios segmentos da sociedade
(GONGALVES, 2013; SINGER, 2015).

Ademais, isso acabou por refletir na base de sustentacdo no Congresso Nacional.
Os descontentamentos se ampliaram com a queda do crescimento econdmico, alcancando

a cifra de 1,9% em 2012, segundo a Fundacao Getulio Vargas.

Em abril de 2013, o Banco Central retomou medidas de elevacao da taxa de juros.
No ano seguinte, iniciou-se um processo venda de operacdes de swap devido a
depreciacdo cambial, que acabaram por elevar o déficit nominal. Isso culminou em um
crescimento infimo de 0,1% e déficit primario situado em 0,6% do PIB em 2014. Dessa

forma, a divida bruta retomou a trajetoria de aceleracéo (PIRES, 2017).

E importante ressaltar que a crise politica brasileira detinha, em grande parte, uma
influéncia consideravel do ambiente macroecondémico. A ex-presidente Dilma Rousseff

ndo obteve éxito no ambito politico-econdmico comparativamente ao seu antecessor.
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Além disso, apds ter uma vitdria com pequena diferencal! em relagio ao seu
adversario em sua segunda candidatura (2014), ndo possuia maioria na Camara dos
Deputados, o que acabou por diminuir mais ainda sua atuacdo politica. Ademais,
escandalos de corrupgdo promoveram a derrocada do governo tendo em vista a perda de
credibilidade perante a populacdo e lideres internacionais.

Apesar de as expectativas serem de crescimento econdmico de 0,8% e de 2% em
2015 e 2016 (LDO, 2016), respectivamente, ndo foi o que ocorreu. Houve uma
combinacgdo de choques negativos, 0s quais ocasionaram recessao e impossibilitaram o
cumprimento das metas fiscais!?. Dentre esses choques, pode-se citar a queda da demanda
pelos produtos brasileiros no mercado internacional, crise hidrica®, realinhamento de

precos monitorados®, desinvestimentos da Petrobras e depreciacdo da taxa de cAmbio™®.

A combinacédo desses choques pds o Brasil de volta a uma recessdao que fez com
que o PIB retraisse 3,8% em 2015 (PIRES, 2017).

Novamente, o governo adotou algumas medidas fiscais para tentar corrigir
despesas e receitas em 2015. Com isso, buscaram estabelecer o equilibrio de alguns
programas cuja despesa vinha aumentando substancialmente, como seguro-desemprego,

abono salarial, pensdes por morte, auxilio-doenca e seguro do pescador artesanal.

Essas medidas reviam regras de concessédo e de calculo, a qual define o valor do
beneficio. Além disso, o subsidio fiscal, usado para subsidiar tarifas de energia elétrica,
dado a Conta de Desenvolvimento Energético foi vetado. Todas essas medidas

promoveram uma economia de R$25 bilhdes (PIRES, 2017).

Ja pelo lado das receitas, houve o aumento da CIDE combustiveis e a reviséo da

desoneracéo da folha. Somando-se a isso, foram revertidas desoneracées de IP1 de moveis

11 Dilma Rousseff obteve 51,6% dos votos e seu adversario, Aécio Neves, 48,3%, segundo a apuragdo de
votos do Tribunal Superior Eleitoral.

12 As metas fiscais tinham por objetivo alcancar um resultado priméario de 1,2% do PIB em 2015 e 2% deste
no ano seguinte, de forma a restabelecer a estabilidade da divida (PIRES, 2017).

13 A capacidade de geragdo de energia atingiu nivel proximo ao do racionamento de 2001, entretanto
concentrado nos estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro entre os anos de 2014 e 2015. Com isso, setores
industriais, guiados pela incerteza de haver insumo disponivel para expandir a produgdo no curto prazo,
encontraram dificuldade de implantar projetos de investimento (PIRES, 2017).

14 Crescimento de 20,15% entre dez/14 a dez/15 (PIRES, 2017), o que elevou a inflagdo temporariamente
acarretando elevacdo dos juros e reducdo da renda disponivel no setor privado, com forte impacto sobre
consumo e oferta de crédito.

15 Entre agosto de 2014 e dezembro de 2015, a taxa de cAmbio depreciou, em termos nominais, 70% (PIRES,
2017). Isso acabou por levar a revisdo do plano de negdcios de empresas tendo em vista que muitas delas
tiveram seus encargos financeiros elevados.

27



e veiculos e aumentou-se a contribuicdo sobre o lucro para as instituicdes financeiras.
Ademais, analisando-se 0s contingenciamentos, novas contratacdes de servidores foram
interrompidas e, pelo lado financeiro, houve elevacdo da TJLP'® e revisdo de alguns
subsidios, como o Plano Safra e o encerramento do Programa de Sustentacdo do
Investimento (PSI) do BNDES (PIRES, 2017).

Apesar de todo o esforgco feito, tanto pelo lado das receitas quanto pelo das
despesas, as receitas diminuiram consideravelmente devido a retragdo da atividade
econémica. Houve, justificado pelo contingenciamento, diminui¢do dos investimentos
em 0,61 p.p do PIB entre 2014 e 2015. Concomitantemente, outras despesas sofreram

elevacdo, como transferéncias de renda e pessoal nesse mesmo periodo (PIRES, 2017).

Além de toda a questdo da recessdo econdmica, o Tribunal de Contas da Unido
deu parecer contrario aos atrasos nos repasses orcamentarios a bancos, também
conhecidas como pedaladas fiscais, na gestdo de Dilma Rousseff. Estas séo consideradas
um tipo de manobra contabil feita pelo Poder Executivo para cumprir as metas fiscais,
fazendo parecer que haveria equilibrio entre gastos e despesas nas contas publicas,

segundo o Senado Federal.

Neste caso especifico, 0 TCU entendeu que o Tesouro Nacional teria atrasado, de
forma voluntaria, o repasse de recursos a Caixa Econémica Federal, ao Banco do Brasil,
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e ao Fundo de
Garantia por Tempo de Servi¢o (FGTS) para o pagamento de programas sociais como
Bolsa Familia e 0 Minha Casa Minha Vida, beneficios sociais como o abono salarial e o
seguro-desemprego, e subsidios agricolas. Todo o desgaste politico e econémico,
combinado com a deterioracdo dos indicadores fiscais e tendo como contexto as
pedaladas fiscais, acabaram por ocasionar a abertura do processo de impeachment de

Dilma Rousseff.

Ap0s o processo politico de impeachment da ex-presidente Dilma Rousseff, seu
vice-presidente, Michel Temer, assumiu o cargo efetivamente em 31 de agosto de 2016.

O pais encontrava-se em uma grande crise econémica e, além disso, o Banco Central tinha

16 A Taxa de Juros de Longo Prazo endossava o custo de varios empréstimos do BNDES. Atualmente, usa-
se a Taxa de Longo Prazo (TLP) em contratos firmados desde 1° de janeiro de 2018.
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perdido sua credibilidade, tendo em vista que as expectativas de inflacdo de mais longo

prazo ficaram desancoradas da meta estabelecida.’

Segundo o Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE, 2017), a
recesséo econdmica brasileira durou onze trimestres, do segundo trimestre de 2014 ao 4°
trimestre de 2016, sendo a variagdo trimestral média anualizada -3,2%%. Isso pode ser
observado no grafico 2, que mostra o desempenho trimestral do PIB no Brasil entre 2011
e 2019.

Grafico 2 — Variacao trimestral do PIB entre 2011 e 2019
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Fonte: IBGE - Sistema de Contas Nacionais Trimestrais (SCNT). Periodo: 2011:T1 a 2019:T3. Elaboragdo propria

Tendo como meta “estancar o processo de queda livre da atividade economica”
(TEMER, 2016), o governo conseguiu aprovar algumas medidas importantes para a
retomada, apesar de lenta, econdmica. Uma delas foi a aprovacdo da PEC do Teto de
Gastos?®, Emenda Constitucional 241/55 de 15 de dezembro de 2016, que limita o
aumento dos gastos federais por até 20 anos (BRASIL, 2016).

Alémdisso, sancionou a lei que criou a TLP (Taxa de Longo Prazo), a qual elimina
gradativamente os subsidios cedidos pelo BNDES e que passou a ser adotada em 1 de
janeiro de 2018. Por fim, enviou uma Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) ao

Congresso tentando modificar as regras da Previdéncia Social. A PEC chegou a ser

170 IPCA esteve em 6,41%, em 2014, e em 10,67%, em 2015. A meta central era de 4,5%, segundo o
IBGE. O indice pode oscilar entre 2,5% e 6,5%, sem que a meta seja formalmente descumprida.

18 Célculo feito de acordo com o PIB trimestral dessazonalizado a precos de mercado, extraido do IBGE.
19 PIB a precos de mercado, taxa acumulada em 4 trimestres.

20 A medida ¢ valida para os trés Poderes, incluindo Ministério Publico e Defensoria Pdblica da Unido, e
assegura que 0 governo, assim como as outras esferas, pode gastar 0 mesmo valor que foi gasto no ano
anterior, corrigido apenas pela inflacdo (IPCA) (BRASIL, 2016).
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aprovada em comissao especial da Camara dos Deputados, entretanto, ndo conseguiu ser

aprovada em seu governo.

Apesar de algumas cifras?* da economia serem favoraveis, a recuperacio
econdmica se deu de forma mais lenta e gradual do que o esperado, tendo em vista que
houve dois anos seguidos (2015 e 2016) de recessdo e uma crise politica estava instaurada.
Além disso, um dos episodios que agravou esse cenario foi a greve dos caminhoneiros,

em maio de 2018, a qual durou 11 dias.

Tendo como contexto a nova politica de precos?® para os combustiveis da
Petrobras, o dleo diesel teve alta de 56,5% na refinaria, em 10 meses, segundo célculos
do Centro Brasileiro de Infraestrutura (CBIE). O aumento acompanhou a cotacdo do

petr6leo no mercado internacional, que era a intencdo da estatal.

Essa elevacdo de precos encareceu consideravelmente os custos e acarretou a
paralisagdo da atividade rodoviaria brasileira. Tendo em vista que o transporte rodoviario
consiste, majoritariamente, no meio de abastecimento de produtos e combustivel nas
cidades, houve escassez de diversas mercadorias. De acordo com o Ministério da
Fazenda, o impacto da greve dos caminhoneiros custou ao pais R$15,9 bilhdes, ou seja,
0,2% do PIB de 2018.

Em 2019, o pais entrou no sexto ano consecutivo de déficit primario, o que
preocupou os policy makers, deteriorando mais ainda o cenario fiscal e podendo, assim,

comprometer a capacidade de pagamento da divida por parte do governo federal.

Durante o0 ano de 2019, o novo presidente eleito, Jair Bolsonaro, assumiu o cargo
ap0s uma vitoria conturbada contra seu adversario Fernando Haddad. Dentre suas
propostas, estava a de “garantir crescimento com inflagdo baixa e geracao de empregos”
(BOLSONARO, 2018), ja que a taxa de desocupacdo da populacéo esteve em 11,6% no
4° trimestre de 2018, segundo o IBGE.

O gréafico 3 mostra a variacdo trimestral do emprego, mensurado através das horas
trabalhadas na industria, entre 2003 e 2019.

2L A inflagdo oficial, em 2018, esteve em 3,75%, cumprindo a meta central do governo de 4,5%, segundo o
IBGE. Além disso, a taxa bésica de juros (SELIC) atingia a sua minima histérica nesse periodo.

22 Adotada em 3 de julho de 2017, os ajustes dos precos dos combustiveis podem ser realizados, a qualquer
momento, inclusive diariamente, desde que os reajustes acumulados por produto estejam, na média Brasil,
dentro de uma faixa determinada (-7% a +7%), respeitando a margem estabelecida pelo Grupo Executivo
de Mercado e Precos (GEMP).
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Grafico 3 — Variagdo trimestral do emprego entre 2003 e 2019

Variacdo do Emprego - Horas Trabalhadas na Industria

9,55%
7,18% 7,20%

T1L T2 T3 T4 T1 T3 T4 T1 T2
-8,73%
-9,97%

23

Fonte: Confederacéo Nacional da Indistria. Periodo: 2003:T1 a 2019:T3. Elaboragéo propria

O primeiro ano do governo de Bolsonaro foi marcado por uma queda histérica da
taxa basica de juros. A taxa SELIC comecou o0 ano de 2019 em 6,5% e atingiu 4,5%, em
dezembro, segundo IPEA.

Como o pais estava em recuperacdo da atividade econbmica, o intuito dessa
medida era fomentar investimentos e crescimento a longo prazo. Para estimular o
consumo, o governo liberou o saque de parte dos recursos do Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS).

Uma de suas propostas foi a Reforma da Previdéncia, a qual conseguiu ser
aprovada em novembro de 2019. De acordo com 0 Ministério da Economia, a estimativa
é de produzir uma economia total de R$1,308 trilndo?* em dez anos. A aprovagdo da
reforma foi um fator positivo para retomada de confianca do mercado para com o governo

federal.

O crescimento do PIB, acumulado em 4 trimestres, tendo como referéncia o 3°
trimestre de 2019, esteve em 1%, segundo o IBGE. Dessa forma, a expansao da economia
ainda se tem dado de forma vagarosa. Isso pode ser justificado pelo fato de todas as
reformas e medidas adotadas no atual governo serem de longo prazo. Ademais, a

contracdo fiscal faz com que ndo haja efeitos tdo positivos no curto prazo.

23 Horas trabalhadas na industria: indice (média 2006 = 100).

24 Esse valor inclui a Reforma da Previdéncia Social, de R$855,7 bilhdes, mudanca nas aposentadorias dos
militares, de R$66 bilhdes, medida provisoria de averiguar beneficios sociais, de R$289,7 bilhdes, e lei
sobre processos judiciais envolvendo o INSS, de R$97,4 bilhdes, segundo o Ministério da Economia.
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Ap0s trés trimestres de crescimento (trimestre contra trimestre) do PIB em 2019?°,
a chegada do virus Sars-Cov- 2, novo coronavirus, no pais, em fevereiro de 2020, acabou
gerando diversos impactos sociais e, principalmente, econdmicos. Assim que 0s nimeros
de contdgio comegaram a crescer suntuosamente no pais, 0 governo teve que suspender
atividades consideradas ndo essenciais, como escolas, shoppings centers, comércio,

restaurantes e lotéricas.

Com isso, iniciativas anunciadas pelo governo e pelo Banco Central abarcaram o
afrouxamento da meta fiscal, com a aprovacdo do Senado Federal do decreto de
calamidade publica em marco de 2020. Este permite a elevacdo do gasto publico e o

descumprimento da meta fiscal prevista para o ano e é valido até 31 de dezembro de 2020.

Além disso, outras medidas fiscais expansionistas foram adotadas, como o auxilio
emergencial com intuito de minimizar os impactos da pandemia. Segundo as regras, 0s
individuos que tiverem direito ao auxilio receberdo parcelas de R$600 mensais. Em um
primeiro momento, foi estabelecido para trés meses. Entretanto, essa medida foi estendida
até o fim do ano de 2020, contudo, a cota decaiu para R$300, segundo Medida Provisoria
n° 1000/2020 em 3 de setembro de 2020. Chefes de familia tém direito a cota dupla.

Ja no campo trabalhista, houve mudancas que tentaram trazer maior flexibilidade
ao empregador e ao trabalhador para evitar demissées, como a instituicao de teletrabalho
sem necessidade de alteracdo no contrato individual de trabalho, além da autorizacéo, por
parte do governo, de empresas a reduzirem, proporcionalmente, a jornada de trabalho e

os salarios dos empregados, em regime CLT.

Em relacdo as pequenas e médias empresas, houve a criagdo de uma linha de
crédito de R$40 bilhdes para financiar salario dos trabalhadores dessas empresas, em
mar¢o de 2020. Esse crédito pode financiar a remuneracdo de até dois salarios minimos
por trabalhador. A facilidade residiu em 6 meses de caréncia e juros de 3,75%. O impacto

econdmico dessa medida ainda sera avaliado pelos institutos de pesquisa.

Tendo atitudes displicentes quanto as recomendacgdes da Organizacao Mundial da
Saude (OMS), o governo descredibilizou a seriedade da pandemia do novo coronavirus.
Isso acabou por acarretar o prolongamento, sem previsées de término, das crescentes

curvas de contagio e letalidade. Dessa forma, no ambito econémico, a crise sanitaria,

%5 O crescimento, em valores correntes (R$ milhdes), do PIB esteve em 4,06%, 3% e 2,72% no segundo,
terceiro e quarto trimestres de 2019 segundo o Banco Central do Brasil.

32



conjuntamente com crise politica, choques externos e piora da deterioracdo fiscal,
acabaram agravando o cendrio ja cadtico. Apresentaram-se cifras negativas de expansdo
do PIB nos dois primeiros trimestres do ano, chegando a -8,23%, em valores correntes,
no segundo trimestre de 2020, segundo dados do Banco Central do Brasil.
Concomitantemente a isso, 0 Comité de Politica Monetaria (COPOM) tem reduzido a
cifras historicas a taxa SELIC, a qual chegou ao patamar de 2% a.a em agosto, com
objetivo de incentivar a demanda agregada, aumentar a liquidez da economia e atuar

como politica anti-ciclica diante da crise instaurada.

O governo atual encontra varios desafios para 0s anos finais de gestdo: crises
sanitaria, econdmica e fiscal. Dessa forma, a postura em relacéo ao enfrentamento da crise
do coronavirus podera trazer os alicerces necessarios para dar folego a economia.
Ademais, a recuperacgéo da sustentabilidade da divida publica € outro tdpico que tera que
ser assertivo no poés-pandemia. Sendo assim, alcancar o superavit primario é uma das
premissas basicas para promover, novamente, um crescimento acima da media do que

tem sido observado nos anos 2010.

4. SERIES HISTORICAS DAS VARIAVEIS ESCOLHIDAS
O presente trabalho abordara seis variaveis da economia agregada. Todos os dados
sdo analisados de forma trimestral, ou seja, s&o mensurados de acordo com a variacao

trimestre contra trimestre.

A variaveis analisadas sio o Produto Interno Bruto?® deflacionado pelo IGP-DI?,
tendo como fonte o Banco Central do Brasil (Bacen); a produtividade da industria de
transformacdo? e o emprego?®, em que foram utilizadas as horas trabalhadas na industria,
com indice (média 2006 = 100), que tiveram como fonte a Confederacdo Nacional da
indGstria (CNI); o investimento®, sendo utilizada a formacgdo bruta de capital fixo

deflacionada pelo IGP-DI, tendo como fonte o Instituto Brasileiro de Geografia e

% p|B, a valores correntes, mensal coletado entre outubro de 2002 e junho de 2020 no Banco Central do
Brasil.

27 |GP-DI mensal coletado entre dezembro de 2012 e junho de 2020, estabelecido pela Fundagdo Getlio
Vargas, Conjuntura Econdmica, tendo como fonte IPEADATA.

28 Produtividade na indUstria, com periodicidade trimestral, coletado entre primeiro trimestre de 2003 e
primeiro de 2020, tendo como fonte a Confederacdo Nacional da Industria.

29 Emprego, como horas trabalhadas na indUstria, periodicidade mensal, coletado entre outubro de 2002 e
junho de 2020, com média 2006=100. A fonte foi a Confederacdo Nacional da Industria.

30 Investimento, como formacao bruta de capital fixo a valores correntes, periodicidade trimestral,extraida
entre o terceiro trimestre de 2003 e o segundo de 2020. A fonte foi o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

33



Estatistica (IBGE); moeda®! em seu formato M1 (média do periodo), que corresponde aos
depositos a vista mais a moeda em poder do publico, tendo como fonte o Banco Central
do Brasil e salario minimo real®?, cuja fonte é o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA).

4.1. Célculos feitos para obter a variacao das séries
As variaveis PI1B, emprego, moeda e salario minimo real possuiam seus dados a
nivel mensal. Para obter as variacOes trimestrais, fez-se o acumulado das variacGes

mensais em blocos de trés meses.

Por fim, tanto a produtividade da industria de transformacdo e a formacao bruta
de capital fixo possuiam séries trimestrais. Em ambos os casos, apenas foi calculada a

variacdo em relacéo ao trimestre anterior.

Ao compilar as séries estatisticas, estabeleceu-se uma tabela que resume os dados
amostrais. Como o trabalho analisara os trimestres entre o primeiro de 2003 e o segundo
de 2020, a série de produtividade tera uma observacao a menos que as demais, pois a CNI

apenas disponibilizou dados até o primeiro trimestre de 2020.

Tabela 1 — Dados amostrais das séries

Variavel Observacbes  Média  Desvio-padrdo  Minimo  Maximo
PIB 70 0,66% 4,79% -10,08%  10,82%
produtividade 69 1,02% 2,97% -6,80% 10,57%
emprego 70 0,08% 7,21% -20,00%  11,94%
investimento 70 0,45% 5,99% -1551%  17,33%
salario 70 1,1% 4,7% -5,12% 17,28%
M1 70 3,14% 9,09% -13,72%  26,36%

Fonte: Elaborag&o propria com base em dados do Bacen, CNI e IBGE

Além disso, ao se contrastar os movimentos das séries, foram feitos graficos para

conseguir nortear a analise estatistica que sera feita posteriormente.

31 Moeda, em seu formato m1 (papel-moeda em poder do puablico, média), coletado entre o outubro de 2002
e junho de 2020, tendo como fonte o Banco Central do Brasil.

32 Salario minimo mensal deflacionado pelo INPC, coletado entre outubro de 2002 e junho de 2020, tendo
como fonte o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.
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Gréafico 4 — PIB e Produtividade
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Grafico 5 — PIB e Investimento
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Graéfico 6 — PIB e Emprego
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Gréfico 7 — PIB e Moeda
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Nota-se que as séries PIB e emprego apresentam um movimento, de certa forma,
parecido, ao passo que PIB e produtividade apresentam comportamentos dispares em
alguns periodos. Também pode-se perceber um impacto de algumas defasagens de

diferenca entre PIB e moeda e PIB e investimento.

4.2. Modelagem estatistica escolhida e aplicagdes preliminares

O intuito deste trabalho € verificar empiricamente quais modelos de ciclos de
negocios explicam as flutuacdes econdmicas brasileiras entre o primeiro trimestre de
2003 e o0 segundo trimestre de 2020. Dentre esses modelos, verificar-se-&o as teorias dos
Ciclos Reais de Negdcios (RBC) e a Novo-Keynesiana. Para tanto, sera utilizado o
Modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) com intuito de analisar as respostas do

produto a impulsos nas demais variaveis utilizadas.

Neste modelo varias séries - portanto, utiliza-se a denominagdo “vetores”, no
plural - sdo modeladas em termo de seus préprios passados. Caso haja duas series y; € z;,

uma autorregressao vetorial consistira em:

Ve = 60 + A1Ye-1 + Y1Z¢-1 + ArVi_»o +’y22t_2 + .- (1)

Ze = Ng + BiYe—1+ P1Ze—1+ BaYe—o +P2Zi—n + - (2)

em que cada equacdo contém um erro com valor esperado zero, dadas as informacdes
passadas de y e z (WOOLDRIDGE, 2017).

E importante ressaltar que, para que tal anélise seja feita com robustez, deve-se

verificar se as séries utilizadas sdo estacionarias. 1sso significa dizer que sua média e
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variancia sao constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre os dois periodos
depende apenas da distancia, do intervalo ou da defasagem entre os dois periodos e ndo

o0 tempo real ao qual a covariancia é computada (GUJARATI, 2011).

4.2.1. Métodos de filtragem

Para que seja possivel analisar apenas as flutuagbes dos agregados econdmicos, é
necessario que se remova o componente ciclico da tendéncia de cada série. Ha diversos
procedimentos de filtragem in vogue na literatura, como o filtro a partir da ordem de
integracdo da série (PD), tendéncia linear média (TLM), ruido branco (RB), filtro de
Beveridge e Nelson (BN), filtros Band-Pass e filtro de Hodrick-Prescott (HP).

Dependendo do filtro utilizado, pode-se obter resultados diferentes (Teles,
Springer, Gomes, Paes e Cavalcanti, 2005). Entretanto, devido a robustez e para ir ao
encontro dos trabalhos que embasam o presente trabalho, o filtro que sera utilizado € o de
Hodrick-Prescott, método empregado em trabalhos citados na revisdo empirica sobre real
business cycles. Ele esteve presente nos trabalhos de Kanczuk e Faria Jr. (2000), Ellery e
Gomes (2005), Duda e Sampaio (2009) e Giannini, Dias e Dias (2009).

O filtro HP tem como intuito extrair a tendéncia, que € considerada estocastica, mas com
variacdes suaves ao longo do tempo e ndo-correlacionadas com o ciclo. De acordo com o
estudo feito por Hodrick e Prescott, em 1981, uma dada série temporal, y,, € a soma do

componente de crescimento, g,, € um componente ciclico, c;:
Ve = g+ ¢ 3)parat=1,..,T.

A medida de suavizagdo de g, é a soma dos quadrados de sua segunda diferenca.
O componente c; representa desvios em relagdo de g, e a estrutura conceitual aborda que,

apos varios periodos de tempo, as médias estdo proximas a zero.

Dessa forma, o filtro HP tenta minimizar a seguinte expressao:
mingg, {Xtoact+ 2Xi0 (gl — 921) — (9i—1 — 9i-2)1%} (4)

Emque ¢; =y, —g:e T é o tamanho da amostra. O parametro 1 € um nimero
positivo que penaliza a variabilidade da tendéncia. O valor sugerido por Hodrick e
Prescott (1981) para dados trimestrais nos EUA é 1 = 1600, o qual foi utilizado para o
presente trabalho tendo em vista que as pesquisas utilizadas como base também

utilizaram-no.
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Esse procedimento serd utilizado ja que, a partir deste, extrai-se 0 componente
tendencial e, ao subtrair a tendéncia da série com ajuste sazonal, obtém-se os

componentes ciclicos das séries.

4.2.2. Estacionariedade e testes de raiz unitaria

Como foi abordado anteriormente, a comprovacao de estacionariedade estabelece
que as estatisticas R2, F e t das séries estejam dentro da normalidade. Novamente, ha
diversos testes que podem ser usados, como teste KPSS, Phillip-Perron, Dickey-Fuller e
Dickey-Fuller Aumentado (ADF). O intuito é aplicar mais de um teste, entretanto, que

coincida com os que séo utilizados na literatura.

Conforme foi feito em Giannini, Dias e Dias (2009), sera aplicado o teste Phillip-
Perron e, ao invés de Dickey-Fuller, seré utilizado o teste Dickey-Fuller Aumentado, por

possuir maior robustez empirica.
Tendo como base a equacao:
Ay, = a + 0y,1 + & (5)

O teste de Dickey-Fuller consiste em testar a hipdtese nula, Hy: 8 = 0, contra
H,: 6 <1 e, caso a primeira seja aceita, a série possui raiz unitaria e, por conseguinte, é

ndo-estacionaria.
Ao acrescentar uma defasagem de Ay,, obtém-se:
Ay, = a + 0y,1 + v18y1 + & (6)

Emque |y;| < 1. Dessa forma, pode-se adicionar p defasagens de Ay, na equacao

para levar em conta a dindmica do processo.

Esse teste baseia-se em testar a hipdtese nula de uma raiz unitaria e isso é feito
através da execucdo da regressao de Ay, sobre y,_1, Ay;_q, ..., Ay;—,. Comisso, realiza-
se o teste t de . Ele é chamado de teste de Dickey-Fuller aumentado justamente porque
a regressao foi aumentada com as alteracdes defasadas Ay;_,. A inclusdo das variacGes
defasadas tem por objetivo retirar qualquer correlacdo serial em Ay,. Entretanto, 0s
valores criticos e a rega de rejei¢do sdo 0s mesmos que os utilizados no teste de Dickey-
Fuller. Ou seja, sob H,, a distribuicdo do teste ndo é convencional, pois y, ndo é
estacionaria (possui raiz unitaria) (WOOLDRIDGE, 2017).
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Ao se utilizar um modelo auto-regressivo, ha perda de graus de liberdade. Dessa
forma, Phillips e Perron (1988) utilizam os métodos estatisticos nao-paramétricos para
tratar da correlagdo serial nos termos de erro sem adicionar os termos de diferenga
defasados (GUJARATI, 2011).

Os autores do teste propdem uma correcdo ndo parameétrica ao teste de Dickey e
Fuller, gerando uma estatistica consistente mesmo que haja variaveis defasadas
dependentes e correlagé@o serial nos erros. Sendo assim, essa proposta de corre¢cdo ndo
paramétrica também foi adotada no presente trabalho. Ademais, as equacdes estimadas,
a interpretacdo e os testes designados sao idénticos e analogos aos realizados em Dickey

e Fuller.

4.2.3 Modelo de Vetores Auto-Regressivos (VAR)

O modelo de Vetores Auto-regressivos aborda causalidade multivariada
(GUJARATI, 2011). Tendo em vista que varias variaveis serdo abordadas no presente
trabalho, a modelagem que melhor se adequa € 0 VAR.

Esta metodologia lembra superficialmente a modelagem das equacdes
simultdneas no sentido de que se deve considerar muitas variaveis enddgenas em
conjunto. Entretanto, cada variavel enddgena é explicada por seus valores defasados e
pelos valores defasados de todas as outras variaveis enddgenas no modelo (GUJARATI,
2011).

E essencial, entretanto, é a decisdo sobre o comprimento méaximo de defasagem,
k. Uma forma de decidir € utilizar critérios como Akaike e Scwarz e escolher qual modelo
oferece os menores valores desses critérios (GUJARATI, 2011). Em Gianini, Dias e Dias
(2009), foram utilizados cinco instrumentos: o teste de likelihood ratio (LR), o erro
estimado final (FPE), o critério de informacéo de Akaike (AIC), o critério de informacao
de Hanna-Quin (HQIC) e o critério de informacdo de Schwarz (SBIC). E importante
ressaltar que, para a escolha de cada defasagem, o método parcimonioso sera adotado.

Portanto, a escolha de menor quantidade de defasagens sera prevalecida.

Para verificar a estabilidade do modelo, sera feito um teste de raizes inversas de
caracteristicas polinomiais do VAR, baseado no teste de maximo valor (eigenvalue).
Além disso, também sera testada a normalidade dos residuos do VAR através do teste
Jarque-Bera, 0 qual calcula a assimetria e a curtose dos residuos de MQO. Ambos 0s

testes serdo discutidos mais a fundo no tépico 5, de resultados.
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4.2.4 Teste de Causalidade de Granger

Em séries temporais, eventos passados podem causar eventos presentes. Em
termos mais gerais, uma vez que o futuro ndo pode prever o passado, se a variavel X
(Granger) causa a variavel Y, variagdes em X deveriam preceder variagdes em Y.
Portanto, em uma regressao de Y sobre outras variaveis (incluindo seus préprios valores
passados), se houve inclusdo dos termos passados ou defasados de X e ele aprimorar
significativamente a previsao de Y, pode-se dizer que X (Granger) causa Y (GUJARATI,
2011). Valendo-se da equacao:

X = Z?=1 a; Yo, + Z?=1 ,Bj Xe—j+ uye (7)

A hipétese nula é Hy: a; = 0,i =1, 2,...,n, ou seja, os termos defasados de X
ndo pertencem a regressao. Para testar essa hipotese, aplica-se o teste F:

= s ©

Que segue a distribuicdo F com m e (n-k) graus de liberdade. Nesse caso, m €
igual ao numero de defasagens de X e k € o nimero de parametros estimados na regresséo
irrestrita. Caso o valor calculado de F seja maior que o valor critico de F ao nivel de
significancia escolhido, a hipotese nula é rejeitada. Sendo assim, os termos de defasagens
de X pertencerdo a regressdo. Isso significa que X causa Y (GUJARATI, 2011).
Similarmente ao que foi feito em Giannini, Dias e Dias (2009), o teste de Causalidade de
Granger também sera utilizado no presente trabalho para atestar causalidade entre as

variaveis.

4.2.5 Anélise Impulso-Resposta
Assim como foi aplicada no trabalho de Giannini, Dias e Dias (2009), esse teste €
muito importante para que se verifique a validade das teorias novo-keynesianas e de ciclos

reais de negdcios de acordo com a resposta das variaveis em relacdo a choques exdgenos.

Tendo em vista que os coeficientes individuais nos modelos estimados VAR séo
frequentemente dificeis de interpretar, utiliza-se a funcdo de resposta a impulso (ou
impulse response function — IRF). A IRF simula a reacdo de uma variavel decorrente de
um choque exdgeno sobre uma determinada variavel do modelo, com um impacto do
tamanho de um desvio-padrdo. Ela delineia a resposta da variavel dependente no sistema

VAR aos chogues nos termos de erro. Sendo assim, essa funcdo analisa o impacto de
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choques que aconteceram por varios periodos no futuro. Portanto, ela € imprescindivel
para a andlise VAR (GUJARATI, 2011).

Na tabela 2, ha um resumo sobre quais testes serdo aplicados e sua respectiva

funcéo empirica.

Tabela 2 — Resumo dos testes aplicados

Teste a ser aplicado Funcéo
Extrair a tendéncia, que é considerada estocastica, mas com variagdes
Filtro de Hodrick- suaves ao longo do tempo e ndo-correlacionadas com o ciclo
Prescott (HODRICK, PRESCOTT, 1981).

Comprovar a estacionariedade da série, testando a hipotese nula de uma
raiz unitaria. Isso é feito através da execucgdo da regressdo de Ay, sobre
Ye-1, AYe—1, ... Ay,_,. (WOOLDRIDGE, 2017).

Teste Dickey-Fuller
Aumentado

Comprovar a estacionariedade da série, utilizando metodos estatisticos
Teste Phillip-Perron  ndo-parameétricos para tratar da correlacdo serial nos termos de erro sem
adicionar os termos de diferenca defasados (GUJARATI, 2011).

Modelo de Vetores  Aborda causalidade multivariada. Cada variavel enddgena € explicada
Auto-regressivos por seus valores defasados e pelos valores defasados de todas as outras
(VAR) variaveis enddgenas no modelo (GUJARATI, 2011).

E um teste de raizes inversas de caracteristicas polinomiais do VAR,

Teste de o . o
. baseado no teste de maximo valor. Pode-se afirmar que o valor é estavel
Estabilidade do . )
VAR desde que todos os valores observados sejam menores, em modulo, que 1

(STATACORP, 2005).

Verifica a normalidade dos residuos do VAR. E um teste assint6tico ou
Teste Jarque-Bera de amostra grande e calcula a assimetria e a curtose dos residuos de
MQO (GUJARATI, 2011).

Teste de Causalidade  Aporda causalidade uni e bilateral de variaveis endégenas nos modelos
de Granger abordados (GUJARATI, 2011).

Simula a reacdo de uma variavel decorrente de um choque exdgeno sobre
uma determinada variavel do modelo, com um impacto do tamanho de
um desvio-padrdo (GUJARATI, 2011)

Anélise de Impulso-
Resposta

Fontes: Citadas na tabela. Elaboracéo prdpria.

5. RESULTADOS FINAIS
5.1. Abordagens técnicas e suavizacao de séries temporais

As séries temporais possuem componentes, como tendéncia, sazonalidade, ciclo e
termo de erro. O intuito, no presente trabalho, € discutir e analisar os comportamentos do

ciclo, especificamente.

Sabendo-se isso, 0 primeiro passo para fazer a analise econométrica final foi

decompor as séries temporais de forma a obter o0 comportamento dos seus respectivos
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componentes. Com isso, foi utilizada a funcdo decompose do RStudio. Por conseguinte,
todas as séries apresentavam sazonalidade, exceto a de salario minimo real e a de

produtividade da indUstria de transformacdo, a qual ja tinha sido dessazonalizada na fonte.

Dessa forma, nas demais séries, foi utilizada a funcdo seas do pacote seasonal,
uma interface para o teste X-13-ARIMA-SEATS, software desenvolvido pela US Census
Bureau. E importante ressaltar que a fase de dessazonalizacdo foi feita no software
RStudio, entretanto, as fases subsequentes de analise foram executadas no EViews.

Ao se dessazonalizar, estabeleceu-se a variacdo mensal das séries. Como o
objetivo € dar continuidade, no quesito temporal, ao trabalho de Giannini, Dias e Dias

(2009), acumulou-se as variagdes mensais para obter as variagdes trimestrais.

Ademais, foi-se estabelecido o filtro Hodrick-Prescott para extrair a tendéncia das
séries temporais. Esse metodo foi utilizado em todas as séries para, no fim, obter o ciclo
de cada uma delas. Na tabela 3, observa-se as variaveis de ciclo obtidas apos a adocao do
filtro.

Tabela 3 — Variaveis ciclicas

Variavel Descricao
ciclopib Componente ciclico do Produto Interno Bruto
cicloinvestimento Componente ciclico da formacao bruta de capital fixo
cicloemprego Componente ciclico das horas trabalhadas
cicloml Componente ciclico da moeda
cicloprodutividade Componente ciclico da produtividade
ciclosalmin Componente ciclico do salario minimo real

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria.
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Tabela 4 — Caracteristicas dos ciclos de negdcios brasileiros

Variavel Volatilidade® Co-movimento3
ciclopib 0,0174 1
cicloinvest 0,0269 0,496
cicloemprego 0,0187 0,548
ciclosalmin 0,0301 -0,247
cicloprodutividade 0,0198 0,167
cicloml 0,0282 0,362

Fonte: Dados do trabalho. Elaborag&o propria.

A partir da analise do co-movimento, pode-se chegar a conclusdo de que as
variaveis ciclicas do investimento, emprego, produtividade e M1 s&o pro-ciclicas. Em

contrapartida, a variavel ciclica do salario minimo pode ser considerada anti-ciclica.

Foram escolhidos quatro modelos para contrastar os efeitos das variaveis ciclicas
e, assim sendo, averiguar qual corrente de pensamento econdémico melhor se adequa para

explicar a economia brasileira no periodo especificado.

O primeiro modelo tem o intuito de demonstrar o efeito dos choques tecnolégicos
e da moeda sobre o produto. O segundo tem como objetivo inferir o efeito do ciclo da
moeda, do emprego e do investimento sobre o ciclo dos salarios. Ja o terceiro demonstra
0 impacto da moeda, do emprego e da formacdo bruta de capital fixo em relacdo ao
emprego. Por fim, o quarto modelo tenta captar o efeito das mudancas de produtividade,
ou seja, mudancgas tecnoldgicas sobre a economia. Sabendo-se que o intuito do presente
trabalho é ir além no quesito temporal em relacdo a Giannini, Dias e Dias (2009), os

modelos utilizados neste estudo sdo iguais aos que foram usados no trabalho citado.

33 Volatilidade significa o desvio-padrdo do componente ciclico.
34 Co-movimento estabelece a correlacdo da variavel ciclica com a variavel ciclica do PIB. A partir dele,
consegue-se avaliar se uma variavel é pro-ciclica, aciclica e anticiclica.
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Tabela 5 - Apresentacdo dos modelos

Modelo Varidvel Dependente Variaveis explicativas
1 ciclopib ciclopib, cicloprodutividade e cicloml
2 ciclosalmin ciclosalmin, cicloml, cicloinvestimento e cicloemprego
3 cicloemprego cicloemprego, cicloml, ciclosalmin e cicloinvestimento
4 cicloemprego cicloemprego e cicloprodutividade

Fonte: Giannini, Dias e Dias (2009). Elaborag&o propria.

Seguindo a légica de testes, foram realizados dois testes de raiz unitéaria: Dickey
Fuller Aumentado e Phillips-Perron. Para todas as séries, a estatistica t de ambos os testes
se revelou maior, em modulo, que os valores criticos. Portanto, as séries ndo possuem
raiz unitaria e, por conseguinte, sdo estacionarias. Isso significa que todas apresentam
média e variancia constantes ao longo do tempo. Sendo assim, pode-se obter resultados

robustos utilizando modelos econométricos de séries temporais.

Para a escolha do numero 6timo de lags do modelo de vetores auto-regressivos
(VAR), foram utilizados cinco critérios: o teste de likelihood ratio (LR), o erro estimado
final (FPE), o critério de informacéo de Akaike (AIC), o critério de informacéo de Hanna-
Quin (HQIC) e o critério de informacgéo de Schwarz (SBIC), os quais sdo gerados pelo

proprio software.

Tabela 6 — Selecé@o de defasagens (modelos 1 a 4)

Numero de defasagem Otima por critério
Numero de defasagens
Modelo LR FPE AlIC HQIC SBIC escolhido
1 2 2 2 1 2 1
2 4 4 4 0 0 4
3 4 4 4 0 0 4
4 4 5 5 1 1 1

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria.
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O critério para escolha das defasagens foi de acordo com o menor nimero que
obteve significancia, excetuando-se o caso dos modelos 2 e 3 pelo fato de ndo poder ser
realizado um modelo de vetores auto-regressivos de defasagem 0, com base em Giannini,

Dias e Dias (2009). Nos demais, 0 método parcimonioso foi adotado.

5.2. Teste de causalidade de Granger

Para verificar se, dados os valores defasados de y, os valores de x sdo Uteis na
previséo de y, utiliza-se o teste de causalidade de Granger. Com isso, ele foi adotado para
cada um dos modelos. Nesse teste, verifica-se a hipotese nula: a variavel enddgena ndo
causa, no sentido Granger, a variavel dependente, de acordo com a equacdo. Caso a

probabilidade seja menor que 0,05, rejeita-se a hipétese nula.

Tabela 7 — Teste de Causalidade de Granger — Modelo 1

Variavel dependente: ciclopib

Hipotese nula Chi2 df Probabilidade

cicloprodutividade ndo causa no sentido de Granger ciclopib 0,32713 1 0,5674
cicloml néo causa no sentido de Granger ciclopib 4,23721 1 0,0395

Todas ndo causam no sentido de Granger ciclopib 4,23823 2 0,1201

Fonte: Dados do trabalho. Elaborag&o propria. Nimero de defasagens: 1

Nota-se, na Tabela 7, que o ciclo da moeda causa, no sentido Granger, o ciclo do
PIB. Entretanto, ndo se pode afirmar o mesmo do ciclo da produtividade. E importante
ressaltar, entretanto, que no caso do ciclo da produtividade o nimero de observacdes é
reduzido, o qual estava disponivel até o primeiro trimestre de 2020. Este resultado esta
de acordo com o que Giannini, Dias e Dias (2009) obtiveram em seu trabalho, entretanto,

eles utilizaram duas defasagens.
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Tabela 8 — Teste de Causalidade de Granger — Modelo 2

Variavel dependente: ciclosalmin
Hipotese nula Chi2 df Probabilidade
cicloml n&o causa no sentido de Granger ciclosalmin 5,28036 4 0,2597
cicloinvestimento ndo causa no sentido de Granger ciclosalmin ~ 0,66021 4 0,9561
cicloemprego ndo causa no sentido de Granger ciclosalmin 5,44262 4 0,2448
Todas ndo causam no sentido de Granger ciclosalmin 14,7844 12 0,2534

Fonte: Dados do trabalho. Elaborag&o propria. Nimero de defasagens: 4

O intuito desse segundo modelo foi mensurar o efeito do ciclo da moeda sobre 0s
ciclos dos salarios. Os resultados podem ser vistos na Tabela 8. Entretanto, ndo se pode
recusar a hipotese nula em nenhum dos casos. Esse resultado difere do que foi elucidado
no trabalho de Giannini, Dias e Dias (2009). No entanto, a variavel utilizada neste
trabalho foi a do salario minimo real e naquele foi a do rendimento real médio dos

ocupados e dos assalariados no trabalho principal da regido metropolitana de S&o Paulo.

Tabela 9 — Teste de Causalidade de Granger — Modelo 3

Variavel dependente: cicloemprego

Hipdtese nula Chi2  df Probabilidade
ciclosalmin ndo causa no sentido de Granger cicloemprego 2,14719 4 0,7087
cicloml ndo causa no sentido de Granger cicloemprego 0,61908 4 0,9609
cicloinvest ndo causa no sentido de Granger cicloemprego 3,32068 4 0,5057
Todas ndo causam no sentido de Granger ciclosalmin 14,7844 12 0,8921

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria. Nimero de defasagens: 4

Assim como no modelo anterior, e tendo em vista os dados apresentados na Tabela
9, ndo se pdde rejeitar nenhuma das hipdteses nulas atribuidas ao modelo 3. No estudo de

Giannini, Dias e Dias (2009), a moeda causava emprego com 94,5% de probabilidade no
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sentido de Granger e a renda causa emprego com 96,6% de probabilidade. O presente
estudo vai ao encontro do citado em que a formacdo bruta de capital fixo ndo causa
emprego, no sentido de Granger.

Tabela 10 — Teste de Causalidade de Granger — Modelo 4

Variavel dependente: cicloemprego

Hipotese nula Chi2 df Probabilidade

cicloprodutividade ndo causa no sentido de Granger cicloemprego 3,82118 1 0,0506

Todas ndo causam no sentido de Granger ciclo emprego 3,82118 1 0,0506

Fonte: Dados do trabalho. Elaboracdo propria. Nimero de defasagens: 1

Com esse resultado disposto na Tabela 10, pode-se dizer que mudancas
tecnoldgicas, ou seja, choques de produtividade, causam, no sentido de Granger, o ciclo
de emprego (horas trabalhadas) com cerca de 95% de probabilidade. Esse resultado
também é similar ao obtido por Giannini, Dias e Dias (2009).

5.3. Teste de estabilidade do VAR

Para todos os modelos especificados, foi feito um teste de raizes inversas de
caracteristicas polinomiais do VAR. Esse teste baseia-se no teste de maximo valor
(eigenvalue). De acordo com a matriz estabelecida, pode-se afirmar que o modelo €
estavel desde que todos os valores observados sejam menores, em modulo, que 1
(STATACORP, 2005). Por conseguinte, todos os modelos podem ser considerados
estaveis. 1sso significa afirmar as funcdes impulso-resposta e as decomposicdes dos erros

estimados possuem interpretacdes conhecidas.

5.4. Teste de normalidade dos residuos do VAR — Jarque-Bera
Segundo Guijarati (2011), o teste de normalidade Jarque-Bera &€ um teste
assintdtico ou de amostra grande. Ele se baseia nos residuos de MQO. Além disso, calcula

a assimetria e a curtose dos residuos de MQO e, por conseguinte, usa o teste estatistico:

jB =n[s+ €2 ),

6

em que n é o tamanho da amostra, S é o coeficiente de assimetria e K, o coeficiente de

curtose.
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Dessa forma, sob a hipotese nula, os residuos sdo normalmente distribuidos. Ao
fazer esse teste para os quatro modelos estabelecidos, a hiptese de normalidade conjunta

dos erros foi rejeitada em todos eles.

Isso pode ser justificado pela quantidade de observaces do modelo, a qual pode
ndo ser considerada uma amostra grande o suficiente para garantir normalidade dos
residuos, tendo em vista as defasagens aplicadas pelo modelo de vetores auto-regressivos.
Esse resultado foi 0 mesmo obtido no estudo de Giannini, Dias e Dias (2009).

5.5. Aplicagdo do Modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR)

O modelo de vetores auto-regressivos (VAR) foi aplicado em cada um dos
modelos que foram especificados anteriormente. O teste de causalidade de Granger foi
exposto previamente tendo em vista que facilita o entendimento dos coeficientes

estimados pelo modelo.

Tabela 11 — Resultado do VAR para o modelo 1

CICLOPIB CICLOPRODUTIVIDADE CICLOM1

CICLOPIB(-1) -0,337 0,3144 0,0136
(-2,8061)* (3,178)* (-0,172)

CICLOPRODUTIVIDADE(-1)  0,0665 0,548 0,093
(-0,5719) (5,46179)* (-1,172)

CICLOM1(-1) -0,379 0,0939 0,189
(-2,0584)** -0,5986 (-1,508)

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria. * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de
significancia. Constante ndo significativa.

Esse modelo, apresentado na Tabela 11, tenta mostrar os efeitos de choques
tecnoldgicos e monetarios sobre o PIB. Dessa forma, consegue-se observar que 0s
choques monetarios causam impactos no PIB, a 5% de significancia. 1sso corrobora a tese

novo-keynesiana de ndo-neutralidade da moeda no curto prazo.

Entretanto, ndo se pode confirmar, em principio, a hipotese novo classica de

choques tecnoldgicos causarem impactos no produto, tendo em vista que seus coeficientes
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ndo foram significantes. Nesse VAR, o nimero de observacdes é menor tendo em vista

que a variavel produtividade apenas foi obtida até o primeiro trimestre de 2020

Tabela 12 — Resultado do VAR para o modelo 2

CICLOSALMIN CICLOM1 CICLOINVEST CICLOEMPREGO
CICLOSALMIN(-1) -0,355 0,126 0,021 0,005
[-2.79037] * [ 0.76653] [ 0.10885] [ 0.04162]
CICLOSALMIN(-2) -0,369 0,121 0,147 0,121
[-3.04441] * [ 0.77126] [0.79731] [ 0.94973]
CICLOSALMIN(-3) -0,316 -0,025 0,253 0,069
[-2.55479] ** [-0.15856] [ 1.33656] [ 0.53419]
CICLOSALMIN(-4) 0,416 0,105 0,162 0,106
[ 3.61328] * [ 0.70280] [ 0.91940] [0.87718]
CICLOML(-1) 0,11 0,1 0,1 0,12
[ 0.54809] [ 0.40762] [ 0.35623] [ 0.60717]
CICLOML(-2) 0,071 0,172 0,428 0,039
[ 0.36043] [ 0.66891] [-1.40832] [-0.18799]
CICLOM1(-3) -0,477 -0,353 -0,083 -0,084
[-2.20582]** [-1.25908] [-0.25075] [-0.36775]
CICLOML(-4) -0,11 -0,338 0,367 0,102
[-0.50578] [-1.15841] [ 1.06571] [ 0.43262]
CICLOINVEST(-1) 0,061 0,227 0,257 0,103
[-0.46102] [ 1.31147] [-1.25848] [-0.73083]
CICLOINVEST(-2) 0,084 0,262 0,0133 0,215
[-0.64859] [-1.56416] [ 0.06742] [ 1.57735]
CICLOINVEST(-3) 0,01 0,187 0,0369 0,0545
[0.07719] [ 1.10054] [-0.18356] [-0.39302]
CICLOINVEST(-4) 0,0465 0,007 0,116 0,0715
[-0.37773] [ 0.04430] [ 0.61939] [ 0.54934]
CICLOEMPREGO(-1) 0,359 0,321 0,664 0,028
[-2.12998] ** [-1.46881] [ 2.57297] ** [ 0.16065]
CICLOEMPREGO(-2) 0,0395 0,109 0,0723 0,0863
[ 0.20355] [ 0.43697] [ 0.24336] [-0.42122]
CICLOEMPREGO(-3) 0,0112 0,249 0,442 0,173
[-0.05866] [ 1.00063] [-1.50330] [-0.85427]
CICLOEMPREGO(-4) 0,099 0,3146 0,2855 0,208
[-0.54551] [-1.32538] [-1.01803] [-1.07732]

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragédo prépria. * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de

significancia. Constante ndo significativa.

Observando a Tabela 12, excetuando-se os impactos da variavel salario minimo

nela mesma, os Unicos coeficientes que se apresentaram significantes, a 5%, foram o do

ciclo do emprego com uma defasagem e o do ciclo da moeda com trés defasagens. E
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importante reiterar que tanto o ciclo da moeda, como o do emprego e o do investimento

ndo apresentaram significancia no teste de Causalidade de Granger.

Tabela 13 — Resultado do VAR para o0 modelo 3

CICLOEMPREGO CICLOM1 CICLOSALMIN  CICLOINVEST
CICLOEMPREGO(-1) 0,34 0,49 0,301 0,778
[-1.96286] ** [-2.10255] ** [-2.60218] * [ 2.79856] *
CICLOEMPREGO(-2) 0,207 0,246 0,181 0,404
[-0.91933] [-0.81541] [-1.20993] [ 1.12136]
CICLOEMPREGO(-3) 0,096 0,044 0,221 0,208
[-0.45151] [-0.15399] [-1.55106] [-0.60794]
CICLOEMPREGO(-4) 0,036 0,106 0,19 0,236
[-0.20339] [-0.43763] [-1.57673] [-0.81869]
CICLOM1(-1) 0,218 0,227 0,097 0,36
[ 1.07154] [-0.83063] [-0.71921] [ 1.10704]
CICLOML(-2) 0,049 0,306 0,143 0,399
[ 0.24542] [ 1.12277] [ 1.05467] [-1.22774]
CICLOML(-3) 0,136 0,112 0,273 0,147
[-0.66799] [ 0.41054] [-2.00855] ** [-0.44999]
CICLOML(-4) 0,089 0,598 0,163 0,174
[-0.43282] [-2.15207] ** [ 1.18105] [ 0.52677]
CICLOSALMIN(-1) 0,262 0,18 0,006 0,122
[-1.22601] [-0.62769] [-0.04684] [ 0.35876]
CICLOSALMIN(-2) 0,139 0,046 0,168 0,568
[ 0.69121] [-0.16999] [-1.24739] [ 1.75882] ***
CICLOSALMIN(-3) 0,128 0,106 0,276 0,69
[ 0.59405] [-0.36662] [-1.92486] *** [ 2.00090] **
CICLOSALMIN(-4) 0,058 0,091 0,023 0,199
[-0.26994] [ 0.31662] [-0.16096] [-0.57863]
CICLOINVEST(-1) 0,026 0,326 0,064 0,294
[-0.20628] [ 1.91998] *** [ 0.76384] [-1.45354]
CICLOINVEST(-2) 0,187 0,237 0,042 0,012
[ 1.55531] [-1.47380] [ 0.52358] [-0.06262]
CICLOINVEST(-3) 0,0649 0,337 0,109 0,155
[-0.56316] [ 2.17799] ** [ 1.42712] [-0.84301]
CICLOINVEST(-4) 0,0628 0,103 0,0148 0,121
[ 0.60401] [-0.74294] [ 0.21364] [ 0.72646]
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Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria. * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de
significancia. Constante ndo significativa.
Como pbOde ser observado na tabela 13, ndo houve impacto das variaveis
explicativas no ciclo do emprego. Isso corrobora a analise feita previamente no teste de
Causalidade de Granger, o qual ndo atestou significancia a nenhuma das varidveis

ciclicas.

Tabela 14 — Resultado do VAR para o modelo 4

CICLOEMPREGO CICLOPRODUTIVIDADE
CICLOEMPREGO(-1) 0,125 0,313
[-0.97422] [ 2.39147] **
CICLOPRODUTIVIDADE(-1) 0,202 0,474
[ 1.95478] *** [ 4.49698] **

Fonte: Dados do trabalho. Elaboragéo propria. * 1% de significancia, ** 5% de significancia e *** 10% de
significancia. Constante ndo significativa.
Ao obter-se o resultado dos coeficientes do VAR, pode-se reiterar a hipotese
novo-keynesiana de que ciclos monetarios podem gerar impactos em variaveis reais,
como pode ser visto anteriormente na tabela 11. No caso do presente trabalho, a variavel

real afetada foi o ciclo do PIB.

Tendo em vista os resultados mostrados na Tabela 14, parece haver também
suporte — mesmo que apenas a 10% de significancia estatistica - para a hipotese novo-
classica de que choques de produtividade afetam a variavel real emprego. Entretanto, este
impacto nao foi percebido na variavel ciclica do PIB, mas somente na variavel ciclica do
emprego. Esse resultado assemelha-se com o encontrado por Giannini, Dias e Dias
(2009).

5.6. Analise de Impulso-Resposta

Essa analise mostra a reacdo de uma variavel decorrente de um choque exdgeno
sobre outra determinada variavel do modelo estimado, levando em conta um impacto de
tamanho de um desvio-padrdo (GUJARATI, 2011)
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Nas figuras 1, 2, 3 e 4, ha a demonstracdo desses choques. Ao analisar a figura 1,
percebe-se que a moeda causa efeitos negativos no PIB até meados do terceiro periodo e,

a partir de ent&o, estes tornam-se neutros.

Jé a figura 2 mostra o impacto do choque monetério sobre outra variavel, como o
salario minimo: o efeito provocado a esta variavel sofre inversdes ao longo dos dez

periodos, sendo, inicialmente, positivo.

Assim sendo, a imagem 3 mostra os efeitos dos choques monetarios sobre o
emprego. Primeiramente, ocorre um impacto positivo, mas logo se torna praticamente
nulo, tendo em vista que os proprios coeficientes do VAR se apresentaram nao
significantes. Ja em relacdo a imagem 4, o efeito do choque tecnolégico no emprego é
positivo até o quinto periodo e depois é suavizado até se tornar neutro.

Figura 1 — Choque monetario sobre o PIB

Response of CICLOPIB to CICLOM1
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Fonte: Dados do trabalho. Elaboragdo: EViews

Figura 2 — Choque monetario sobre salario minimo real

Response of CICLOSALMIN to QCLOML
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Fonte: Dados do trabalho. Elaboracdo: EViews
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Figura 3 — Choque monetario sobre o emprego

Response of CICLOEMPREGD to CICLON1
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Fonte: Dados do trabalho. Elaboragdo: EViews

Figura 4 — Choque de produtividade sobre o emprego

Response of CICLOEMPREGO to CICLOPRODUTIV
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Fonte: Dados do trabalho. Elaboragdo: EViews

6. CONCLUSOES E COMENTARIOS FINAIS
A partir do exposto, pdde-se inferir que as variaveis ciclicas do investimento,
emprego, produtividade e M1 apresentaram-se como pré-ciclicas e a variavel ciclica do

salario minimo como anticiclica.

Ao contrastar o resultado obtido no presente trabalho com o de Giannini, Dias e
Dias (2009), neste ultimo, as variaveis emprego e salario real foram consideradas
aciclicas. Os autores justificaram os coeficientes de correlacdo linear proximos de zero

dessas variaveis em relacdo ao produto como indicios da presenca de rigidezes de precos.

Além disso, verificou-se, no presente trabalho, que ambas as teorias dos Ciclos

Reais de Negdcios e Novos Keynesianos se adequam para explicar, em parte, 0s ciclos
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de negécios brasileiros. Ao passo que pbde ser observado o impacto de choques
tecnoldgicos em variveis reais, como o0 emprego, pdde-se verificar o impacto de choques

monetarios na variavel produto.

Essa constatagdo alinha-se com a feita por Giannini, Dias e Dias (2009).
Entretanto, ao passo que no presente trabalho ndo se pdde afirmar impacto dos choques
monetérios nas demais varidveis, como emprego e salario minimo, por sua vez, no
trabalho citado, foi-se constatado que a moeda causa no sentido de Granger tanto o
emprego quanto os salarios.

E importante ressaltar que este estudo avanga 13 anos em relagdo ao de Giannini,
Dias e Dias (2009) e diversos fatores tanto da economia domestica quanto da mundial
mudaram consideravelmente, como foi abordado na se¢do 2 do presente trabalho.
Portanto, isso pode justificar a divergéncia dos resultados obtidos em relacdo aos do
estudo citado.

Ademais, cada teoria dos ciclos de negdcios explicam um pedaco, mas ndo em sua
completude, as variacbes de produto e emprego da economia brasileira. Portanto, as
informacGes obtidas com essa analise sdo complementares na explicacdo dos ciclos de

negocio no Brasil.

Futuras pesquisas podem fazer uma analise de defasagens ideais do VAR. Com
iSs0, serd possivel fazer um contraste entre os possiveis resultados obtidos e 0s do presente
trabalho e analisar qual tem melhor aderéncia ao caso brasileiro. Além disso, pode ser
feito um aprofundamento do resultado obtido no modelo 4, em que choques tecnoldgicos

sugerem impacto no emprego, em futuros trabalhos.
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