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RESUMO: O presente trabalho avalia os impactos macroeconémicos da queda nos precos
das commodities na economia brasileira ao longo dos anos 2000. Por meio da aplicacdao
de dois métodos estatisticos complementares — os modelos Markov Switching Dynamic
Regression e Vetoriais Autorregressivos (VAR) — foi possivel estimar que 1/3 da desacelera-
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INTRODUCAO

Uma tempestade perfeita atingiu o Brasil em 2014. No ualtimo trimestre do
ano, o que era uma desacelera¢do econdmica se transformou em uma das maiores
recessoes da historia republicana. A inflacdo voltou a estar em dois digitos antes
de retomar uma trajetoria convergente com a tendéncia prévia, o desemprego ul-
trapassou o patamar de 13 %, reverteu-se a vitalidade do tecido social observada
durante mais de uma década e os resultados fiscais se deterioraram velozmente. Em
paralelo, a crise politica generalizada, da qual o segundo processo de impeachment
do periodo da redemocratizagio foi um episdédio marcante, langou sombras sobre
a higidez das institui¢des.

Nao seria, portanto, um exagero sugerir que o pais adentrou no que aqui cha-
mamos de a “Grande Reversdo”. Essa tem multiplas dimensoes, das quais duas me-
recem destaque: no plano politico, o ciclo da redemocratiza¢do sob a égide da Cons-
tituicao de 1988 experimentou o seu mais intenso tensionamento, multiplicando-se
as vozes contrarias aos avancgos sociais e institucionais dos ultimos trinta anos (Sin-
ger, 2018; Carvalho, 2018)'; no econémico, entrou em colapso o processo de ace-
leragio no crescimento verificado entre 2004 e 2010 (ou 2013), quando as taxas de
varia¢do da renda praticamente dobraram ante aquelas observadas no quarto de sé-
culo que se seguiu a crise da divida externa?. Tal periodo de maior dinamismo veio
acompanhado de relativa estabilidade macroeconomica, reducio da desigualdade
na distribui¢do da renda, queda da pobreza e mobilidade social ascendente para
parcelas importantes da populacdo. O contraste entre o “antes” e o “depois” de tal
reversdo e a profundidade da crise que se inaugura em 2014 fizeram com que o de-
bate econdmico recente tenha se concentrado nas razoes para tal colapso. Em ter-
mos gerais, os argumentos se diferenciam em torno da importancia relativa dada
aos determinantes domésticos e externos, estruturais e conjunturais, bem das suas
interagdes, tanto para explicar a aceleracdo, quanto a crise que se segue. Adicional-
mente, enfatiza-se a questao do papel do Estado na economia brasileira (Bonelli e
Veloso, 2016; Pereira e Mattei, 2016; Arestis et al., 2017).

Uma linha de raciocinio influente, aqui chamada de convencional, sugere que
o advento do Plano Real e a introdugio de reformas de cardter liberal (abertura fi-
nanceira e comercial; privatizacdes; desregulamentagio etc.) conformaram os ali-
cerces que teriam permitido o pais deixar para trds o “inflacionismo”, vale dizer,
um padrio de ativismo estatal que distorceria pregos e incentivos diversos com efei-

10 argumento-padrio é que a Constituicio de 1988 introduziu direitos sociais incapazes de serem
cobertos pelo or¢amento publico, o que se traduziria, mais cedo ou mais tarde, em crise fiscal aguda. A
solugdo, portanto, seria reduzir o gasto social e, em paralelo, a carga tributdria (Almeida Jr. et al., 2015).
Para uma critica a essa perspectiva e uma andlise da situagio fiscal ver Gobetti e Orair (2017).

2 Entre 1981 e 2017, as taxas média e mediana de crescimento do PIB brasileiro foram de, respectivamente,
2,2% a.a. e 3,0% a.a.; no periodo 2004-2010, a média e a mediana foram de 4,5% a.a e 5,1% a.a.
Ampliando o horizonte temporal, de 2004 a 2013, a média e a mediana atingem 4,0% a.a. Estimativas
com base nos dados do IMF (2018).
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tos negativos sobre o nivel de atividades e a inflacio (Bacha e Bonelli, 2005; Fran-
c0, 2005). Nem mesmo a chegada a presidéncia de segmentos criticos daqueles pi-
lares, a partir da elei¢io do presidente Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010),
colocou em xeque o0 novo consenso. Isso porque, o primeiro governo Lula teria
“rompido com a ruptura”, assumido o tripé macroeconémico e introduzido refor-
mas microecondmicas que modernizaram a intermediagao financeira, dentre ou-
tras areas (Giambiagi, 2011; Lisboa e Latiff, 2013). Com isso, preservou-se a esta-
bilidade herdada da gestao Cardoso (1995-2002) e, beneficiado por essa e pelo
choque externo favoravel da alta nos pregos das commodities, a nova administra-
¢ao simplesmente colheu o que ndo havia semeado: a aceleracao do crescimento.
Por sua vez, o renovado vigor da economia abriu espago fiscal para a adogio de
politicas sociais mais robustas (Cardoso et al., 2018).

Assim, o crescimento da renda, a sensivel melhoria nas condi¢cées do mercado
de trabalho, a queda na pobreza e na miséria, a ascensio da “nova classe média” (Ne-
ri, 2011), dentre outros fendmenos, seriam, em ultima instancia, o resultado da com-
binac¢do de “continuismo” e “sorte”. Todavia, segue o raciocinio, com o advento da
crise financeira global de 2007-2008 voltou o ativismo estatal, aprofundado na ges-
tao da presidente Dilma Rousseff (2011-2016). A crise fiscal se agravou, ainda que
mascarada pela “contabilidade criativa”. Isso teria produzido um ambiente de inse-
guranca que reduziu investimentos e, com isso, o crescimento econémico. A crise po-
litica no segundo mandato Dilma, a despeito da sua guinada conservadora sob o co-
mando do ministro da Fazenda Joaquim Levy, s6 revelou o carater insustentavel do
“populismo” ou do “desenvolvimentismo” em sua nova encarnac¢io (Lisboa e Latiff,
2013; Barbosa Filho e Pessoa, 2014; Carrasco et al., 2014; Cardoso et al., 2018).

Essa narrativa tornou-se dominante nos meios de comunicacdo tradicionais,
nas analises de assessorias econdmicas de institui¢des financeiras e empresarias e
em parte da academia. Adicionalmente, sedimentou as bases para as medidas de
austeridade fiscal adotadas ja no segundo mandato da presidente Dilma e, com in-
tensidade redobrada, no governo Temer (2016-2018). Esse nao foi capaz de relan-
¢ar o pais em uma trajetéria de crescimento robusta e estavel o que, para os pro-
ponentes dessa corrente explicativa, so reafirmaria que a crise seria produto de uma
crise fiscal estrutural, mascarada pela “contabilidade criativa” dos governos lide-
rados pelo Partido dos Trabalhadores, associada ao cardter desorganizador do in-
tervencionismo pds-2008. Todavia, parece haver uma relagao pouco clara entre a
contundéncia retorica dessa literatura e a sua capacidade de oferecer evidéncias ro-
bustas sobre os elos de causalidade e de importancia relativa dos distintos determi-
nantes da crise. Ela parece atribuir efeitos assimétricos ao ambiente externo na de-
termina¢ao do desempenho macroeconémico doméstico, onde a desaceleracao no
ritmo de crescimento seria fruto das decisdes domésticas de politica econdmica, ao
passo que a aceleracdo se originaria nos choques exdégenos de precos (Borges,
2016a, 2016b; Cardoso, 2018).

O presente trabalho parte de uma perspectiva alternativa e que emerge da criti-
ca de institucionalistas, keynesianos e estruturalistas ao padrao de desenvolvimento
do pais da era da globaliza¢io (Marconi et al., 2016; Bresser-Pereira et al., 2016; Fer-
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rari Filho e Fonseca, 2015; Hiratuka e Sarti, 2017; Fonseca et al., 2018). Assume-se
que a economia brasileira atravessa um longo processo de semiestagnacao, que veio
associado a perda de densidade e de complexidade de sua estrutura produtiva e de
comércio exterior. A elevada abertura financeira e a especializacdo regressiva’, deri-
vada da combinagao entre a desindustrializagdo e a maior dependéncia da producdo
e venda externa de recursos naturais, tornou o pais mais suscetivel aos ciclos finan-
ceiros e aos ciclos de pregos de commodities*. Assim, a compreensio da dindmica
econOmica brasileira deve passar pelo reconhecimento da importancia dos aspectos
estruturais e conjunturais que a condicionam, tanto domésticos, quanto externos.

Com isso, seu objetivo principal é o de identificar os efeitos dos choques ne-
gativos dos precos das commodities entre os anos de 2002 e 2016 em trés agrega-
dos macroecondmicos do Brasil: (a) nivel de atividade; (b) taxa de cAmbio nomi-
nal; e (c) inflagdo. Busca-se contribuir com o debate previamente mencionado ao
prover evidéncias sobre a relagao entre os ciclos de precos das commodities e a re-
cessiao observada entre 2014 e 2016. Para tanto, foram utilizados dois métodos es-
tatisticos diferentes o que, até onde é do nosso conhecimento, revela-se como es-
tratégia ainda nao empregada na literatura prévia. O primeiro envolve a aplicagao
do modelo Markov Switching Dynamic Regression com componente estrutural
(MScomp(S™, S¥)-DR(p)), que permitiu identificar dois ciclos de baixa nos precos
das commodities: um entre 2008 e 2009; e outro entre 2014 ¢ 2016. Com o recor-
te temporal estabelecido, lancou-se mao da metodologia de modelos Vetoriais Au-
torregressivos (VAR) para estimar os efeitos dindmicos da baixa naqueles precos
sobre o nivel de atividade e os precos macroeconomicos. Verificou-se que: (i) o cho-
que associado a crise financeira global ndo gerou impactos duradouros sobre as
nossas varidveis de interesse; e (ii) a mudanca no regime de precos das commodi-
ties depois de 2014 produziu efeitos perenes, que em seu auge corresponderam a
1/3 da desaceleragiao economica.

Tal resultado pode ser uma indicacdo indireta de que a especializagdo regressi-
va da economia brasileira contribui nio somente para que o nivel médio de cresci-
mento tenha se reduzido nas Gltimas quatro décadas, como sua dindmica tenha se
tornado mais volatil e suscetivel aos impulsos externos oriundos, dentre outros, das
variacdes abruptas dos precos de recursos naturais. Além desta introdugio, o tra-
balho esta estruturado em mais trés se¢oes. Na sequéncia, faz-se breve revisio da li-
teratura sobre o desempenho recente da economia brasileira. Os resultados dos exer-
cicios realizados sao apresentados na secdo seguinte e, apds, as consideracoes finais.

3 Conforme argumenta¢io seminal de Coutinho (1997). Trata-se da perda de densidade e de
complexidade da estrutura produtiva e de comércio exterior. Argumentos e evidéncias recentes podem
ser encontrados em Marconi et al. (2016) e Hiratuka e Sarti (2017).

4 Esses historicamente afetam os paises emergentes e em desenvolvimento, como sugerem as
interpretacdes alternativas (Tavares, 1972; Belluzo e Almeida, 2002; Bresser-Pereira, 2016). A literatura
convencional, especialmente a internacional, também reconhece a importancia da dindmica ciclica, mas
s6 recentemente passou a enfatizar a dimensdo dos ciclos financeiros (Reinhart, Reinhart e Trebesch,
2016; Alberola-Ila, 2016; De La Torre et al., 2016).
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UM OLHAR PANORAMICO SOBRE A “GRANDE REVERSAO”

Ao longo do século XX, pelo menos até a eclosdo da crise da divida externa,
no comeco dos anos 1980, a economia brasileira caracterizou-se pelo elevado di-
namismo, com taxas de crescimento da renda superiores 3 média mundial (Figu-
ra 1) e que excediam aquelas observadas nas principais economias avangadas. A
partir dos anos 1930, e com maior intensidade entre os anos 1950 e 1980, a com-
binac¢do de extensa industrializacdo e rapida urbaniza¢do modificaram, de forma
profunda, a estrutura socioecondmica do pais (Belluzzo e Almeida, 2002; Bresser-
-Pereira, 2016).

Para se colocar tal transformacdo em perspectiva, basta lembrar que, no co-
meco dos anos 1980, a produgio industrial brasileira era a oitava maior do plane-
ta, superando a produgao conjunta das principais nagoes asidticas em desenvolvi-
mento. Naquele momento, o valor adicionado pelo setor manufatureiro do Brasil
representava 2,7% do total mundial; e as exportacdes brasileiras de bens indus-
triais atingiam 1,2% das vendas globais. Na década de 2010, tais proporcdes se
reduziram para, respectivamente, 1,5% a 2,0% e 0,7%. Ainda ao se comparar o
auge da industrializacio com o periodo contemporaneo, cabe recordar que a ren-
da gerada na industria oscilava entre 25% e 30% do PIB nacional na década de
1970 e comeco dos anos 1980; de 14 para cd, o recuo tem sido constante, ao pon-
to de tal proporcdo situar-se entre 10% e 15% nos anos 2000 (Palma, 2012; Uni-
do, 2015; Unctad, 2016).

Figura 1: Crescimento da Economia Brasileira, 1901-2017
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Fonte: IMF (2018), Ipeadata e Angus Maddison Historical Statistics. A linha pontilhada reporta a média mo-
vel de 10 anos.

A literatura especializada tem buscado explicar as razdes para o colapso do
crescimento da economia brasileira (Bacha e Bonelli, 2015; Palma, 2012). A par-
tir de diferentes perspectivas tedricas hd pelo menos um ponto de convergéncia, que
¢ a constata¢do de um problema central, qual seja: a perda no vigor dos investi-
mentos e os incrementos modestos da produtividade. Todavia, tal ponto de parti-
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da encontra caminhos explicativos distintos. Por um lado, a visio aqui denomina-
da de “convencional” enfatiza os problemas derivados da intervengio estatal
durante o periodo desenvolvimentista, entre os anos 1950 e 1980, e novamente nos
anos 2000, especialmente: (i) as distor¢oes de precos e, por decorréncia, as deci-
sOes ineficientes na alocacdo intertemporal dos recursos, e (ii) o ambiente institu-
cional instdvel e hostil aos investidores privados (Franco, 2004; Bacha e Bonelli,
20035; Lisboa e Latif, 2013; Barbosa Filho e Pessoa, 2014).

As interpretagdes alternativas criticam o padrdo de insercdo do Brasil na eco-
nomia internacional, o viés deflacionista das politicas macroeconémicas e os pro-
blemas associados a especializagio regressiva e ao processo de desindustrializacio.
Argumenta-se que nas tltimas trés ou quatro décadas, periodo que coincide com o
aprofundamento da globalizacio com dominancia financeira, o pais adotou estra-
tégias equivocadas de inser¢do externa. A excessiva abertura financeira teria pro-
duzido volatilidade excessiva nos precos macroecondémicos fundamentais e crises
recorrentes, cujos efeitos se fizeram sentir nos desequilibrios patrimoniais dos se-
tores privados e publico e, com isso, no estreitamento do horizonte temporal nas
decisoes de reprodugio da riqueza. Ademais, as reformas neoliberais teriam dimi-
nuido a capacidade estatal em realizar investimentos capazes de sustentar horizon-
tes mais largos de expansdao do conjunto da economia. A estes problemas se soma-
riam caracteristicas mais profundas da sociedade, como a postura rentista e
predatdria da sua elite (Belluzzo e Almeida, 2002; Arestis e Saad-Filho, 2008; Pal-
ma, 2012; Bresser-Pereira, 2016). Ademais, a perda de dinamismo da industria de
transformacao seria pega central na explicagao do baixo crescimento.

O presente trabalho alinha-se a perspectiva orientada pelas tradigdes estrutu-
ralista e keynesiana, especialmente quando inspiradas na perspectiva kaldoriana,
que enfatiza a importancia da diversificacdo das estruturas de produgio e expor-
ta¢do, com énfase para o papel da industria de transformag¢do como motor do cres-
cimento (Palma, 2012; Bresser-Pereira et al., 2016; Ferrari Filho e Fonseca, 2015;
Hiratuka e Sarti, 2017; Fonseca et al., 2018). Assume-se, portanto, que a especia-
lizagdo regressiva da economia brasileira e o seu padrao de abertura financeira po-
dem ter tornado o pais mais vulnerdvel as variagdes abruptas dos precos dos recur-
sos naturais e aos choques financeiros. Por isso mesmo observa-se que, desde o
advento da crise da divida externa, o Brasil cresceu sistematicamente abaixo da mé-
dia mundial, em cerca de um ponto percentual por ano (Figura 1), abaixo da mé-
dia das economias emergentes e em desenvolvimento e, em alguns periodos, abai-
x0 da média latino-americana. Dado esse processo de decadéncia relativa, parte
dos anos 2000 foram atipicos porque caracterizados por um processo de conver-
géncia entre acelera¢io no crescimento, melhor distribui¢ao da renda, reducdo da
pobreza e maior resiliéncia macroecondmica, que € a capacidade de absorver cho-
ques externos e que foi manifesta, de forma clara, quando da eclosdo da crise fi-
nanceira global de 2007-2009 (CFG).

Em parte, tais elementos foram impulsionados pelo contexto global de ascen-
sao das poténcias emergentes, particularmente da China, em um momento em que
as economias avangadas, lideradas pelos EUA, mantinham processos domésticos
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de expansio do consumo a partir da forte eleva¢ao no endividamento das familias,
0 que permitiu a constitui¢io de um ciclo de elevacdo dos precos internacionais
das commodities com moderagdo na evolugdo dos pregos dos bens industriais. Tal
choque favordvel nos termos de intercimbio contribuiu para a ampliagio dos in-
vestimentos nos paises produtores e exportadores de recursos naturais, bem como
reduziu as restri¢oes financeiras, fiscal e externa. A apreciacio do Real derivada
dos influxos de divisas também permitiu a amplia¢io do poder de compra dos sa-
larios. No plano interno, iniciativas redistributivas, como a recuperagao no poder
de compra do saldrio minimo, as politicas de transferéncia de renda para as cama-
das mais pobres da populagio e a expansdo na oferta de crédito também desempe-
nharam um papel positivo. E neste cenario que se da a retomada do ativismo esta-
tal no Brasil, que antecedeu a eclosio da CFG, ganhando forca por conta desta,
ainda que com um formato mais associado as tipicas politicas contraciclicas volta-
das a estabilizacao da demanda no curto prazo (Ferrari Filho e Fonseca, 2015;
Arestis et al., 2017; Fonseca et al., 2018).

Apds a CFG, o governo brasileiro seguiu a tendéncia internacional de adogdo
de estimulos monetdrios, crediticios e fiscais contundentes. Retrospectivamente, po-
de-se afirmar que tais iniciativas garantiram o amortecimento dos seus impactos e
em 2009, quando o PIB experimentou contra¢do de 0,3%, possibilitando uma re-
cuperacdo vigorosa ja em 2010, com um crescimento de 7,5%. Em 2011, o gover-
no central conduziu um aperto fiscal, que veio se somar a retomada da politica mo-
netaria restritiva. Isto porque havia sinais de que a aceleragdo do crescimento vinha
acompanhada de pressoes inflaciondrias significativas. O ambiente internacional
foi-se tornando cada vez menos favoravel a partir de 2011, pois emerge um qua-
dro de: (i) crescente instabilidade nos mercados financeiros, devido aos problemas
de endividamento das economias europeias e as fragilidades financeira dissemina-
das em diversos paises; (ii) baixo crescimento do conjunto das economias madu-
ras, particularmente os EUA, agravada pelos efeitos da crescente tensdo politica do
congresso estadunidense sobre a situacio fiscal do pais; e (iii) desaceleragdo no cres-
cimento das principais economias emergentes, particularmente a China, o que com-
prometeu 0 bom desempenho do comércio mundial de commodities — minerais,
energéticas e alimentos.

Neste novo periodo, verificou-se, por parte do governo federal, a renovacio,
com ainda maior intensidade, da aposta nos estimulos fiscais, por meio, principal-
mente, de desoneracdes tributdrias diversas, e de apoio aos bancos publicos, como
fontes estratégicas para a sustenta¢do do crédito para investimentos de longo pra-
70, 0 que ndo garantiu a manutencdo de taxas robustas de crescimento. Houve,
também, um afrouxamento da politica monetaria, que permitiu aliviar as pressoes
de apreciacio do Real’. Se o segundo pilar se mostrou efetivo, na medida em que

5 Entre agosto de 2011 e marco de 2013 o Copom-BCB reduziu a taxa basica de juros — SELIC — de
12,50% a.a para 7,25% a.a. Nesse mesmo periodo a cotagio média do délar passou da faixa de R$
1,60 para R$ 2,20.
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o crédito privado deixou de irrigar a economia a partir da crise de 2008, cabendo
ao crédito publico sustentar os niveis ja mediocres da formagdo bruta de capital, o
primeiro pilar parece ndo ter funcionado adequadamente. A partir de meados de
2013 comecou a se caracterizar uma reversao importante, quando o baixo dina-
mismo em termos de expansio do nivel de atividade passou a ser acompanhado
pela deteriorag¢io nos principais fundamentos macroecondmicos (Arestis et al.,
2017). No plano externo, ficou para trds a bonanca do periodo de choque favora-
vel nos termos de intercimbio. A combinagdo entre varios anos em que a deman-
da doméstica crescia acima da capacidade produtiva local, com queda nos precos
internacionais dos recursos naturais e, até meados de 2013, um Real forte, se tra-
duziu em déficits em conta-corrente entre 3% e 4% do PIB. As pressdes inflacio-
ndrias foram sendo contidas pela politica fiscal, como nos casos emblematicos da
energia elétrica e dos combustiveis. A primeira onda de protestos populares, em ju-
nho de 2013, e 0 ambiente eleitoral acirrado, em 2014, induziram os governos cen-
tral e locais (estados e municipios) a ampliar os estimulos fiscais para além das res-
pectivas capacidades de arrecadagdo em meio as trajetorias declinantes de
crescimento da renda (Carvalho, 2018; Singer, 2018).

Em 2015 e 2016, o produto entrou em queda livre, com variacdo negativa da
ordem de — 3,5% ao ano. A inflacdo chegou a oscilar na faixa de 10%, a taxa de
desemprego e o resultado fiscal também se aproximam rapidamente dos dois digi-
tos. Somente as contas externas deram sinais de melhora, ainda que por razdes me-
nos virtuosas: o déficit em conta-corrente diminuiu em virtude da alta no valor do
dolar e da queda da demanda doméstica por bens e servigos importados. A piora
na economia associou-se com a crise politica aberta, quando importantes lideran-
cas politicas e empresariais passaram a ser alvo de investigacoes por parte das ope-
ragdes policiais e judiciais, que culminaram com o segundo impeachment presiden-
cial do periodo pés-redemocratizacio (Cardoso et al., 2018; Carvalho, 2018;
Singer, 2018).

Assim, apds décadas de modernizagdo produtiva, fruto de mudangas estrutu-
rais que ampliaram a sua produtividade, o Brasil experimentou um longo proces-
so de especializagio regressiva, que se inaugurou com a crise da divida externa, no
comego dos anos 1980. Nas duas décadas subsequentes, a instabilidade macroeco-
ndmica e o baixo crescimento foram a regra e as politicas de Estado priorizaram a
estabilizacdo inflaciondria e as reformas pré-mercado. Nos anos 2000, voltaram a
aceleracao do crescimento com distribui¢ao de renda e o ativismo estatal, o que
ndo evitou a persisténcia do movimento mais geral de perda de eficiéncia do siste-
ma produtivo.

E importante destacar que a presente sintese nio explora todas as nuances da
rica e controversa literatura sobre os determinantes da perda de dinamismo da eco-
nomia brasileira, tanto no que se refere aos seus determinantes estruturais e con-
junturais quanto exégenos, usualmente associados ao comportamento da econo-
mia global, e end6genos, particularmente aqueles derivados das decisdes de
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politica economica®. No que concerne ao debate especifico dos anos 2000, parti-
cularmente para a aceleracao no ritmo de crescimento antes de 2008 e a crise pds-
-2014, os choques exdgenos nos precos de commodities e financeiros seriam consi-
derados centrais para explicar o desempenho das economias emergentes, em geral,
e do Brasil em particular, conforme sugerem, dentre outros, De La Torre (2016),
Reinhart ef al. (2016), Alberola-Ila (2016) e Borges (2016a, 2016b). A combina-
¢do entre maior liquidez financeira e pregos elevados de commodities teriam dimi-
nuido as restri¢des fiscais e de financiamento externo, permitindo a expansao dos
gastos domésticos. Ja a reversdo desses fatores teria precipitado a crise recente. A
dimensao associada ao choque de pregos de commodities serd explorada na proxi-
ma se¢do, 0 que se constitui na contribui¢io principal do artigo.

OS CHOQUES NEGATIVOS DOS PRECOS DAS COMMODITIES
E A DINAMICA MACROECONOMICA DOS ANOS 2000

A estratégia empirica utilizada neste trabalho combina dois momentos. Inicial-
mente, aplica-se o modelo Markov Switching com componente estrutural para iden-
tificar os regimes de alta e de baixa nos pregos das commodities. Com isso, tem-se a
demarcacdo do recorte temporal para os ciclos de baixa, o que permite estimar os
efeitos dinamicos dos choques negativos daqueles precos por meio de Modelos Ve-
toriais Autorregressivos (VAR). Foram utilizadas seis séries temporais com uma pe-
riodicidade mensal, todas medidas em nimero indice (base 100 = 01/2002): trés pro-
xies para o nivel de atividade — produgio fisica da indtstria de transformagio (IND),
produto interno bruto (GDP) e indice de atividade economica do Banco Central do
Brasil (IBC) —; a taxa de cAmbio nominal (EX); a inflagdo, medida pelo IPCA (IN); e

¢ Do ponto de vista das explicacdes para a trajetéria de longo prazo da economia, os trabalhos inspirados
em modelos neocldssicos de crescimento e em abordagens alinhadas a nova economia institucional (NEI)
consideram que os problemas fundamentais da economia brasileira se originam no excesso de interven-
¢ao do Estado (Bonelli e Bacha, 2005). Este produziria, no plano microeconémico, distor¢oes alocativas
e, com isso, insuficiente acumulacdo de capital fisico e humano; e, no plano macroeconémico, desequi-
librios diversos, especialmente nas contas publicas. Tais aspectos teriam sido potencializados no periodo
p6s-2008, como destacam Pessoa (2016), Matos (2016) e a maioria dos trabalhos reunidos por Bacha
(2016) e Giambiagi e Almeida Jr. (2017). Alternativamente, interpretagdes criticas ao mainstream da
Economia enfatizam os problemas derivados da combinacido entre a perda de diversifica¢io e de com-
plexidade da estrutura produtiva, o padrdo de inser¢do do Brasil na economia internacional e o viés
deflacionista das politicas macroeconémicas (Marconi et al., 2016; Hiratuka e Sarti, 2017; Fonseca et
al.,2018). Argumenta-se que no periodo de aprofundamento da globaliza¢gdo com dominncia financei-
ra, a partir dos anos 1980, o pais adotou estratégias equivocadas de inser¢do externa e de gestdo ma-
croecondmica. A abertura financeira teria produzido volatilidade excessiva nos precos macroecondmicos
fundamentais e crises recorrentes, cujos efeitos se fizeram sentir nos desequilibrios patrimoniais dos se-
tores privados e publico e, com isso, no estreitamento do horizonte temporal nas decisdes de reproducdo
da riqueza. Ademais, as reformas liberais e a manutencao do tripé macroecondmico — metas de inflacio,
cambio flutuante e geragdo de superdvits fiscais — teriam diminuido a capacidade estatal em realizar
investimentos capazes de sustentar horizontes mais largos de expansdo do conjunto da economia.
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indice de precos das commodities (CO)’. No VAR, todas as séries passaram por um
ajuste sazonal (método Census-X13 — Arima-X13) e foram definidas em logaritmo.
J4 para metodologia Markov Switching, o ajuste sazonal foi aplicado no préprio mo-
delo, partindo da inser¢do de varidveis dummies sazonais, sendo utilizada a variavel
CO em numero indice. Para o modelo Markov Switching o periodo analisado vai
de janeiro/1995 até dezembro/2016; ao passo que para o modelo VAR foi de janei-
ro/2002 até dezembro/2016. Isso se deve aos resultados do primeiro e a disponibili-
dade limitada de dados para algumas séries utilizadas.

A Figura 2 mostra a evoluc¢do das nossas varidveis de interesse. Nota-se que a
aceleracgio ritmo de expansdo do nivel de atividades, com as trés proxies aqui utili-
zadas, esteve associada os movimentos de alta nos pregos das commodities. Da mes-
ma forma, a queda desses coincide com os momentos de perda de dinamismo. Tal
fato estilizado é destacado na literatura, tanto keynesiana, quanto convencional
(Prates, 2007; Barbosa Filho, 2015; Alberola-Ila, 2016; De La Torre et al., 2016).

Figura 2: Indicadores Macroeconémicos Selecionados, 2002-2016
(numero indice e dados dessazonalizados)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil e FMI.

Seguindo a sugestio de Doornik (2012, 2013), aplicou-se um modelo marko-
viano dindmico com componente estrutural® para analisar os precos das commo-

70 IBGE ¢ a fonte para a producio industrial e o IPCA; o Banco Central do Brasil é a origem para a
estimativa do PIB mensal, o IBC-Br e a taxa nominal de cAmbio (que estd medida como BRL por USD,
de modo que uma elevagdo no numero indice representa a depreciacdo da moeda brasileira); e o Fundo
Monetério Internacional é a fonte do indice das commodities, cuja elevagdo (queda) representa alta
(baixa) de tais precos.

8 A literatura sugere que tal opcdo é preferivel ao Markov Switching Autoregressive (MS-AR), na medida
em que 0 modelo MS-DR captura melhor situacdes onde alteragdes de regimes sio mais acentuadas. Ver:
Goldfeld e Quandt (1973), Lindegren (1978), Kim (1994), Hamilton (1990 e 1994) e Doornik (2013).
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dities (CO). Segundo o autor, as séries temporais que passam por periodo de “gran-
de modera¢io” podem nao apresentar regimes de média (m) e varidncia (v)
coincidentes nos mesmos periodos. Nesse caso, a média da série pode flutuar mais
rapidamente que a sua varidncia. Assim, trabalha-se com um MScomp(Sm, Sv)-
-DR(p), onde “S” representa o numero de regimes da média (m) e da variincia (v)
e “p” é o numero de defasagem utilizada na regressdo. Assim:

P 11
vy =7(Sp) + Z Q. Ve_q + Z ¥ DUy +up,  up~i.i.d.(0,02%) (1)
i=1 i=1

Onde: vy, representa a varidvel que estabelece os regimes (neste caso de CO);
DU, constitui as dummies sazonais; S, é uma variavel de estado que denota os re-
gimes para média; e u, descreve os residuos estimados, independente e identicamen-
te distribuidos, com média zero e varidncia constante. Ao mesmo tempo, ao se ca-
racterizar um modelo com quatro regimes, dois para média e dois para variancia,
chega-se as seguintes matrizes de probabilidade de transicdo:

St = 0:p St =11y
Sgll-l = 0:#0 pg}() Pg}l
S{?—l = 1:“1 pln}o p:{r}l (2)
SE’ = 0: 0o ng =1: 01
Sty1 = 0:09 Po /o Po/1
Sty = Lioy Pf/o Pf/1

As matrizes caracterizam as probabilidades de transi¢io (média e variancia)
entre os S regimes existentes no sistema, tal que a soma de cada coluna é igual a 1.
O elemento Pojo representa a probabilidade de transi¢io da média do estado ou re-
gime 0, no periodo t, para o estado 0, no periodo t+1; vale dizer, de permanecer no
mesmo regime entre os tempos t e t+1.

Isto posto, a aplicagio do modelo Markov Switching para CO permitiu iden-
tificar uma estrutura MScomp(2,2)-DR(2)%, conforme Tabela 1 (ver Anexo). Pelos
pardmetros estimados, o Regime 0 é definido como de Alta e o Regime 1 é o de
Baixa. As matrizes de probabilidade de transi¢io da média e da variancia estima-
da (ver Tabela 2, no Anexo) revelam um padrao robusto de estabilidade. Isto €, ao
se posicionar no Regime de Alta (Regime 0), no tempo “t”, a probabilidade de per-
manecer nesse regime no tempo “t+1” é de 97,826 %. Para a variancia da série, a
probabilidade de permanecer no regime de Alta entre o tempo “t” e “t+1” foi de
99,159%.

9 Os demais modelos estimados apresentam heterocedasticidade e/ou autocorrelacio nos residuos; ou,
ainda, s3o inferiores nos critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SIC) na tltima estrutura estatistica.
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Na sequéncia foram estimados os Regimes de Baixa e Alta da média e da va-
riancia da série CO (ver Tabela 3, no Anexo). Ao se observar a periodicidade dos
regimes para média de CO, identificou-se periodo longo (159 meses) de Regime
Baixo, ao qual seguem 38 meses de Regime Alto. Esse é interrompido com a crise
Subprime, em 2008(8), ao qual seguem 7 meses de Regime de Baixa. O proximo
Regime de Baixa cobre o periodo 2014(7) a 2016(12). Os regimes estimados para
variancia de CO apresentam diferentes periodicidades ante os regimes da média.
Ressalte-se que a partir de 2002(11) até o final do periodo analisado (170 meses
sem interrup¢ao), hd um Regime de Alta para variancia. Isso nos permite sugerir
que o ciclo de alta dos precos das commodities dos anos 2000 caracterizou-se por
elevada volatilidade.

Com esses resultados, pode-se delinear o periodo de tempo e as dummies que
serdo introduzidas para estimar os efeitos dos multiplicadores dinamicos no mo-
delo VAR (Lutkepohl, 2006; Juselius, 2006; Enders, 2010). Esse cobriu os meses
de janeiro de 2002 até dezembro de 2016, dada a disponibilidade dos dados, espe-
cialmente para as séries que representam o nivel de atividade da economia brasi-
leira’®. O modelo VAR estimado esta assim especificado:

Ve=V+ A1 Y1+ + A,V +B. DU + e, e~iid.(0,06%) (3)

Onde: v, estabelece o vetor das varidveis utilizadas no modelo estimado; os
elementos A, caracterizam as matrizes dos coeficientes estimados relacionados com
as variaveis enddgenas; v € o vetor de intercepto; B é a matriz com os coeficientes
estimados relativos as dummies dos regimes de baixa nos pregos das commodities;
DUEO especifica um vetor composto pelas varidveis dummies de controle dos regi-
mes de baixa dos COj e, por fim, ¢, indica o vetor dos residuos estimados.

Para estimar o movimento de passagem de um Regime de Alta para um Regi-
me de Baixa foram introduzidas duas dummies de Regime de Baixa nos precos das
commodities: 2008(8) até 2009(2) — DU1 e 2014(7) até 2016(12) — DU2. Assim, a
equacdo (3) estd composta por um vetor de varidveis enddgenas com as seguintes
séries: IND, IN, EX e CO (VAR(IND)); GDP, IN, EX e CO (VAR(GDP)); IBC, IN,
EX e CO (VAR(IBC). Com isso, sdo estimados trés estruturas de modelo VAR pa-
ra cada periodo, onde em cada uma delas se impde um vetor de varidveis exoge-
nas com duas dummies DU1 e DU2.

A constru¢do de um modelo vetorial identifica, entre as varidveis endogenas
do modelo, quais seriam mais endogenas, sendo o primeiro elemento do modelo
VAR o iltimo a reagir aos choques exégenos. E possivel, com isso, estabelecer a hi-
potese sobre o processo de causagdo dos choques. Para os VAR’s propostos a va-
ridvel mais exdgena serd os CO, sendo a mais enddgena a respectiva proxy para o
nivel de atividade (IND, GDP ou IBC). Os testes de estacionariedade!!, raiz unita-

10Para 0 modelo do IBC-Br a periodicidade é de janeiro/2003 até dezembro/2016.
1 Foram estimados os testes Dickey-Fuller ampliado (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
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ria e analise dos residuos (ver Tabelas 4 e 5, e Gréifico 1A, no anexo) nos permitem
utilizar um modelo VAR com as varidveis em primeira diferen¢a'?. Cada funcao
impulso-resposta acumulada considera efeitos para vinte meses de duragio. Os re-
sultados estdo nas figuras 3 e 4 que mostram, respectivamente, os efeitos dos dois
Regimes de Baixa identificados: 2008(8) até 2009(02); e 2014(7) até 2016(12).

Para o primeiro periodo (Figura 3), ressalta-se que: (i) um choque negativo da
mudanca de regime dos pregos das commodities (DU1) produziu efeitos negativos
sobre o nivel de atividades nos trés modelos testados — IND, GDP ou IBC —; e (ii)
os efeitos cumulativos dos choques se dissiparam para as trés proxies.

Figura 3: Efeitos do Multiplicador Dindmico Acumulado sobre as Variaveis do Modelo VAR(IND-10),
VAR(GDP-14) e VAR(IBC-6) — Regime de Baixa 2008(8) até 2009(2) - DU1

Respostas no Nivel de Atividade (IND, GDP e IBC)
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Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software STATA 15.1.

A Figura 4 apresenta os efeitos dindmicos acumulados do regime de baixa dos
precos das commodities, entre 2014/07 até 2016/12 (DU2), nos agregados macro-
econdmicos selecionados da economia brasileira. Aqui os efeitos dos choques ne-
gativos nos precos das commodities mostram-se duradores.

ADF com quebra; Zivot-Andrews (ZA). Em todas as séries utilizadas, pelo menos trés especificagdes
foram I(1) com nivel de significincia de 5%.

12 As defasagens dos modelos serdo: VAR (IND-10); VAR(GDP-11); VAR (IBC-6). Todos os modelos
apresentam um padrdo estaciondrio. Foi aplicado um teste de ruido branco sobre os residuos estimados
ao quadrado de cada equacido do VAR.
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Figura 4: Efeitos do Multiplicador Dindmico Acumulado sobre as Varidveis do Modelo VAR(IND-10),
VAR(GDP-14) e VAR(IBC-6) — Regime de Baixa 2014(7) até 2016(12) — DU2

Resposta em IND, GDP e IBC
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Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software STATA 15.1.

No que tange ao efeito de DU2 sobre o nivel de atividade, para o modelo
VAR(IND-10), estima-se uma queda de 1,0%, ja no més zero, onde se observa um
comportamento ciclico na resposta em IND, atingindo o “vale” no 8° més, com
um efeito acumulado de queda de 1,3%. A partir do més 10 tem-se que a IND pas-
sa a flutuar, em média, proximo de uma retracio de 1,0%. Esse efeito nao se tor-
na estatisticamente nulo em nenhum dos vinte meses estimados. A conclusido de
que os efeitos do Regime de Baixa de CO, iniciado no final de 2014, sobre o nivel
de atividade da economia brasileira nio sao despreziveis em todo o horizonte tem-
poral estimado é corroborada nos modelos VAR(GDP-11) e VAR(IBC-6).

Os efeitos dos dois ciclos de baixa nas demais varidveis de interesse — inflacao
(IN), taxa de cAmbio (EX) e os precos das commodities (CO) — estdo reportados,
respectivamente, nos Graficos 3A e 4A, no Anexo. Com respeito ao primeiro ciclo,
cabe destacar que nio se observaram efeitos do choque negativo de CO sobre a in-
flagdo. Por outro lado, ainda que com diferencas marginais de intensidade e perio-
dicidade nos trés modelos estimados, foram observadas alteracoes estatisticamen-
te significativas em EX, especialmente nos meses iniciais, cujo efeito maximo em
termos de depreciagdio da moeda nacional foi de 6,6%. A pressdo sobre EX se ex-
tingue entre 0 6° e 0 8° més a depender do modelo. Por fim, CO é negativamente
atingido por choques na propria série nos trés modelos. O segundo ciclo, mais lon-
go, apresentou resultados diferentes, com destaque para o fato de que os trés mo-
delos apresentaram efeitos estatisticamente significativos na inflagdo, cujas méxi-
mas oscilaram entre 0,18 % e 0,24%; e os efeitos permanentes se aproximaram dos
0,20%, em média, por volta de um ano a um ano de meio depois do choque. Com
respeito a EX, também se percebe que, diferentemente do ciclo anterior, os efeitos
$40 mais intensos e que esses nao se dissipam. O pico de depreciacdo se aproximou
dos 4%, ao passo que a média esteve ao redor dos 2%. Por sua vez, também nos
trés modelos se verificou efeito negativo de choques em CO na propria série.
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Dos resultados apontados até aqui, o mais relevante em termos do objetivo
central deste trabalho é o de que os efeitos recessivos induzidos pelo choque nega-
tivo nos precos das commodities foram mais prolongados no periodo de 2014 e
2016. Em todos os vinte meses do choque estimado, aqueles se revelaram como es-
tatisticamente significativos nos trés modelos. O mesmo nao se observa no ciclo de
baixa associado a CFG. Por conta disso, a Figura 5 estima as variacOes percentuais
acumuladas e observadas nos indicadores de nivel de atividade em (DU2). Inicia-
-se a comparacdo a partir da alteragdo de regime (07/2014), estendendo-se por vin-
te meses, como aplicado na funcdo impulso-resposta (Figura 4). Na Figura 5 estd
especificada apenas a rela¢do a partir do més em que a queda observada (acumu-
lada) torna-se negativa em todos os periodos seguintes.

Ao se considerar os trés modelos, define-se um resultado mais consistente e per-
manente de queda no nivel de atividade acumulado entre o 8° e 0 10° més apds o
impulso em DU2'. Por consequéncia, nos primeiros meses do processo de retragdo
da atividade economica do Brasil o regime de baixa dos precos das commodities re-
presentou, em média, 1/3 da queda - entre 26% e 37%, dependendo do indicador
de atividade economica. Na medida em que se distancia do periodo de alteracao do
regime de alta para o de baixa em CO, aquela contribui¢io se reduz para algo en-
tre 8% e 13%. Entretanto, o impacto negativo do choque nos pregos das commo-
dities nao se dissipa ao longo do tempo, mesmo depois de emergirem outros prova-
veis choques contracionistas na atividade economia brasileira nos meses analisados,
tais como: contragdo fiscal, elevacdo na taxa de juros, crise politica, dentre outros.

Figura 5: Quedas Acumuladas no Nivel de
Atividade — Regime de Baixa 2014(7) até 2016(12) - DU2
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Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software STATA 15.1.

10

13 Antes desses meses tem-se um movimento de grande volatilidade na taxa de crescimento acumulada
observada nos trés indicadores de nivel de atividade.
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Em sintese, é possivel sugerir que os efeitos do Regime de Baixa dos CO, que
se inicia em 2014 (DU2), sobre as varidveis macroecondmicas selecionadas foram
mais representativos e permanentes quando comparados com os efeitos do Regi-
me de Baixa originario da CFG, a partir de 2008 (DU1). Tais resultados vado ao en-
contro da literatura recente que sugere ser desempenho macroeconémico dos pai-
ses sul-americanos, em geral, e do Brasil, em particular, condicionado fortemente
pelo choque dos termos de intercimbio (De La Torre, 2016; Reinhart et al., 2016;
Alberola-Ila, 2016). Nos anos 2000, isso se deu no contexto do que se convencio-
nou chamar de superciclo de alta nos precos das commodities. Esse resultado re-
forga a perspectiva de que ndo se pode atribuir exclusivamente, ou mesmo, princi-
palmente, a desaceleragio econdémica observada a partir do final de 2014, e que
produziu uma profunda recessio, as escolhas de politica doméstica.

Nossas estimativas sugerem que o efeito primdrio acumulado daqueles cho-
ques nas variagoes das trés proxies utilizadas para capturar o nivel de atividades
do Brasil foi, em seu auge, de aproximadamente 1/3. Isso ndo considera outros efei-
tos externos, como os associados ao efeito do tapering'®, a perda de vigor do co-
mércio global, e o baixo crescimento dos principais parceiros comerciais do pais,
para citar alguns. Da mesma forma, nio considera os demais efeitos domésticos
que nao os derivados de supostas decisdes equivocadas de politica econdmica. Por
decorréncia, nao se pode descartar a priori a hipotese de que os aspectos estrutu-
rais associados a especializagdo regressiva da economia brasileira e ao seu padrio
de insercdo internacional a tenham tornado mais vulnerdvel aos choques externos
— financeiros e de precos das commodities. Tal perspectiva ndao encontra abrigo na
literatura convencional, que, mesmo admitindo a existéncia de condicionantes ex-
ternos, tende a apontar para o predominio de fatores domésticos na desaceleracao
pds-2014. Assim, Borges (2016a, 2016b), Pessoa (2016) e Matos (2016) sdo exem-
plos do debate sobre os pesos relativos entre determinantes externos e internos,
com os dois ultimos pendendo para a énfase nos aspectos idiossincraticos da ges-
tao doméstica da politica econdomica.

CONSIDERACOES FINAIS

O colapso no crescimento da economia brasileira desde o comeco dos anos
1980 é tema recorrente na literatura. H4 explica¢des divergentes para esse fenome-
no, com as correntes interpretativas organizadas em torno de distintas matrizes te6-

14 Esse se refere ao processo gradual de retirada dos estimulos monetarios excepcionais do banco central
dos Estados Unidos (FED), especialmente os associados ao afrouxamento quantitativo (AQ), politica
de compra mensal de titulos hipotecédrios e outros para aliviar os efeitos da crise subprime. O AQ
vigorou entre dezembro de 2008 e dezembro 2013, porém, ainda no primeiro semestre de 2013,
dirigentes do FED passaram a afirmar que a politica seria encerrada, o que produziu uma forte reversio
nos fluxos de capitais direcionados aos paises emergentes (Unctad, 2016; BIS, 2018).
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ricas e ideoldgicas. Um argumento recorrente da perspectiva aqui chamada de con-
vencional, e que reflete o mainstream da Economia, enfatiza as distor¢des de precos
e de expectativas introduzidas pelo ativismo estatal. Alternativamente, autores ins-
titucionalistas, estruturalistas e keynesianos apontam para outra dire¢do: enfati-
zam problemas associados aos padrdes de inser¢do externa e de gestdo macroeco-
ndmica e aos efeitos da especializagio regressiva, vale dizer, a perda de diversidade
e complexidade da estrutura produtiva e de comércio exterior.

Nos anos 2000, especialmente entre 2004 e 2010, e a despeito da eclosio da
maior crise financeira internacional desde 1929, verificou-se um periodo de acele-
racdo no ritmo de expansdo da renda. Esse veio acompanhado de relativa estabili-
dade macroeconémica e de avangos sociais inequivocos. Na perspectiva conven-
cional, tal resultado foi gerado pela combinagao de “sorte” — o choque externo
favoravel nos termos de intercimbio — e “continuismo” — particularmente a manu-
tencdo do tripé de politica macroeconomica herdado da gestido anterior. Todavia,
segue a andlise convencional, a retomada de intensa intervencdo estatal na gestio
Dilma Rousseff teria aprofundado os desequilibrios fiscais, desorganizado setores
econdmicos, alterado pregos relativos e desestabilizado as expectativas empresa-
riais. Como resultado, emerge uma das maiores recessdes do periodo republicano.
Nota-se nessa linha de raciocinio que os choques externos de pregos das commo-
dities produziriam efeitos assimétricos: teriam forte poder explicativo na acelera-
¢do do PIB da gestao Luiz Indcio Lula da Silva, mas nenhuma relagao estreita com
a recessao da era Rousseff. Em contrapartida, sem negar os eventuais problemas
de gestao macroecondmica, as criticas (e as explicagdes) alternativas procuram ana-
lisar os ciclos e o padrdo de crescimento a partir da combinacdo de fatores estru-
turais e conjunturais, bem como consideram a existéncia (ou auséncia) de compo-
nentes estratégicos e politicos derivados da adoc¢do (ou nio) de politicas de
promoc¢do do desenvolvimento.

No presente trabalho, assumiu-se, com base na literatura prévia, de inspiragio
estruturalista e kaldoriana (Palma, 2012; Bresser-Pereira et al., 2016; Ferrari Filho
e Fonseca, 2015; Marconi et al., 2016; Hiratuka e Sarti, 2017; Fonseca et al., 2018),
que a estrutura da economia brasileira tem-se alterado de forma radical e negativa,
o que teria reduzido o seu potencial de crescimento e ampliado o grau de exposi¢cdo
aos ciclos financeiros e de precos de commodities. Em outras palavras, com a espe-
cializagdo regressiva das tltimas décadas, em alguma medida o Brasil teria voltado
a condi¢do de economia “reflexa e dependente”, para se tomar emprestada a ex-
pressdo de Tavares (1972). Tendo esse pano de fundo, foram analisados os efeitos
das mudangas nos regimes de precos das commodities sobre o nivel de atividades, a
taxa de cdmbio e a inflacio em dois momentos: na crise financeira global e depois
de 2014. Ambos os periodos foram delimitados a partir de critérios estritamente es-
tatisticos por meio da metodologia markoviana. Disso derivou-se a possibilidade de
aplicacio de modelos VAR para estimar os efeitos dinimicos das mudangas nos re-
gimes daqueles precos sobre as nossas varidveis de interesse.

Revista de Economia Politica 39 (3),2019 - pp. 427-448 443



Como conclusdes principais nossos exercicios permitem sugerir que: (i) a que-
da nos precos das commodities nao produziu efeitos duradouros sobre as varidveis
de nivel de atividade e precos macroeconémicos no contexto da CFG; (ii) porém,
no ciclo pds-2014 tais efeitos foram perenes no horizonte analisado; e (iii) em seu
auge, 1/3 da contracdo do nivel de atividades esteve associado a mudanca no regi-
me de precos das commodities. Tais resultados parecem estar relacionados a dois
conjuntos de elementos, sendo que o primeiro se deve as caracteristicas dos cho-
ques de baixa dos COj; e o segundo estd associado as caracteristicas recentes da
economia brasileira nos dois periodos delimitados (DU1 e DU2). O Regime de Bai-
xa das commodities que se inicia em 2008 gerou uma retragdo mais acentuada no
nivel de atividades em comparagio com os resultados iniciais do ciclo posterior
DU2. Porém, como a sua duragido foi mais curta, de sete meses, observou-se resul-
tados cumulativos que ndo prosperaram. Vale dizer, estatisticamente os efeitos do
primeiro choque n3o foram significativos para além de poucos meses. J4 o Regime
de Baixa que se inicia no final de 2014 caracterizou-se por uma duragio de pelo
menos 30 meses, ja que persiste até a nossa ultima observacdo temporal, em de-
zembro de 2016. Com isso, os efeitos cumulativos sobre a retra¢ao no nivel de ati-
vidades foram mais intensos e prolongados.

O segundo elemento nos remete aos graus de liberdade da conducio politica
macroecondmica no Brasil no periodo do segundo Regime de Baixa dos CO (DU2)
em um contexto marcado por pelo menos trés aspectos estruturais: especializa¢cao
regressiva da estrutura produtiva e de comércio exterior; elevada abertura finan-
ceira e grande exposicdo ao ambiente internacional ainda instavel; e crise politica
que se agudiza. Por decorréncia, diferentemente do ocorrido no ano de 2008, no
final do ano 2014, e mais especificamente no inicio de 20135, tem-se uma situagio
de fragilidade maior no panorama conjuntural da economia brasileira. A inflacio
ja sinalizava um movimento altista, as contas primdrias do governo apresentavam
resultados deficitdrios, porém, ainda pouco intensos ante os déficits posteriores, e
o nivel de atividade da economia ja desacelerava desde o ano de 2013. Com isso,
os efeitos oriundos da baixa dos precos das commodities podem ter sido amplifi-
cados, dificultando a capacidade de rea¢do da economia brasileira ao choque ne-
gativo externo.

Tal interpretacdo ndo esgota o debate sobre o desempenho estrutural e con-
juntural da economia brasileira. Ainda assim, foi sua pretensido contribuir com evi-
déncias adicionais pela combinacdo no uso de distintas metodologias econométri-
cas. Até aqui, com nossos resultados e os de outros trabalhos, ndo se pode
descartar a hipétese de que os choques externos afetaram a dinimica macroecond-
mica doméstica no periodo analisado, o que pode revelar um aprofundamento das
vulnerabilidades estruturais herdadas de um longo movimento de semiestagnagio
e de especializacdo regressiva.
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ANEXO - TESTES E ESTATISTICAS DOS MODELOS APLICADOS

Tabela 1: Estatisticas Estimadas para MScomp(2,2)-DR(p)
dos Precos das Commodiities — 1995(1) — 2016(12)

Estatisticas MScomp(2,2)-DR(0) MScomp(2,2)-DR(1) MScomp(2,2)-DR(2) MScomp(2,2)-DR(3)
Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor
r(0) 96,9550 0,000 0,9821 0,0130 5,2070 0,000 2,1384 0,004
r(1) 38,3397 0,000 -0,2011 0,6130 1,4082 0,001 0,9601 0,006
Y(1) - - 0,9926 0,0000 1,3192 0,000 1,2903 0,000
Y(2) - - - -0,3657 0,000 -0,2419 0,011
Y(3) - - - - - -0,0731 0,211
Teste Linearidade LR
Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor Estat. P-valor
LR 735,68 0,000 235,76 0,0000 237,96 0,0000 191,07 0,000
Estatisticas Residuo
ARCH 262,02 0,000 51,623 0,000 0,1687 0,691 8,469 0,004
Portmanteau 11076 0,000 53,096 0,026 38,742 0,264 37341 0,276
Critério Selecao
AIC 75121 4,7452 4,6692 4,6597
SIC 77467 4,9934 4,9297 4,9208
Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software PcGive 14.
Tabela 2: Probabilidade de Transicao para Média e para
Variancia no modelo MScomp(2,2)-DR(2) — 1995(1) — 2016(12)
Média Variancia
Regime 0,t Regime 1,t Regime O,t Regime 1,t
Regime 0,t+1 0,97826 0,01375 Regime 0,t+1 0,97826 0,01375
Regime 1,t+1 0,02174 0,98625 Regime 1,t+1 0,02174 0,98625
Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software PcGive 14.
Tabela 3: Periodicidade para os Regimes da Média
e Variancia no modelo MScomp(2,2)-DR(2) — 1995(1) — 2016(12)
Média Variancia
L . Duracao L . Duracao
Inicio Fim Inicio Fim
(méses) (méses)
1992(3)  2005(5) 159 Regime | 1992(3) | 2000(3) 97
Regi f
;g_'me 2008(8)  2009(2) 7 Baixa | 2001(2) | 2002(10) 21
aixa
2014(7)  2016(12) 30 Regime | 2000(4) | 2001(1) 10
Regime 2005(6)  2008(7) 38 Alta 2002(11) | 2016(12) 170
Alta 2009(3)  2014(6) 64

Fonte: Elaboragdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software PcGive 14.
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Tabela 4: Estatisticas Estimadas para o
Modelo VAR-IND, VAR-GDP e VAR-IBC — 2002/01 até 2016/12:

VAR - IND
Lags 6 7 8 9 10
AlC SIC AlC SIC AlC SIC AlC SIC AIC siC
-21,3615 | -19,3930 |-21,2831 | -19,0139 |-21,23007 |-18,6579 |-21,2770 |-18,3994 |-21,2667 |-18,4924
Teste de Ruido Branco Portmanteau - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor

IND 11,1026 0,0254 12,4899 0,0856 14,39M 0,0446 16,0172 0,0905 13,0382 0,2216
IN 0,8997 0,9246 1,2478 0,9898 0,6771 0,9985 1,3651 0,9980 12,2798 0,2668
EX 25,4156 0,0000 23,9004 | 0,0012 17,0132 0,0173 | 11,2779 | 0,2571 | 18,2243 | 0,0513
CcOo 2,0424 0,7280 2,0739 0,9556 2,203 0,9478 5,5753 0,7816 6,7541 0,7484

Teste LM -Teste Autocorrelacao

Lags LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor
1 17,6130 0,3470 16,1674 | 0,44203 | 24,8227 | 0,07301 | 72,8799 0,0000 14,2305 | 0,58155
2 16,7763 0,4687 18,1977 | 0,31245 46,225 0,00009 | 46,0533 0,0001 25,7253 | 0,05802

VAR - GDP
Lags 7 8 9 10 1
AlC SIC AIC SIC AlC SIC AlC SIC AlC SIC

-21,9711 | -19,7020 | -21,9321 |-19,3600 |-21,9470 |-19,0694 |-22,3663 |-19,1809 |-22,4825 |-18,9866
Teste de Ruido Branco Portmanteau - Teste de Heterocedasticidade
Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor
GDP 9,0006 0,2526 10,2646 0,2469 8,8446 0,4517 14,5508 0,1493 16,5218 0,1228

IN 1,0968 0,9931 0,3133 1,0000 0,4149 1,0000 11,5050 0,3195 17,0530 0,1063
EX 27,0378 0,0003 22,6388 0,0039 14,3979 0,1089 23,3186 0,0096 172306 0,1012
co 3,9465 0,7859 3,2954 0,9145 5,7424 0,7654 6,2834 0,7909 5,2233 0,9199
Teste LM -Teste Autocorrelagao
Lags LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor
1 9,6475 0,8843 22,6156 0,1244 74,7548 0,0000 21,7212 0,1524 21,1938 0,171
2 21,1771 0,1718 57,8625 0,0000 53,6474 0,0001 30,6620 0,0148 23,4283 0,1027
VAR - IBC
Lags 2 3 4 5 6
AIC SIC AlC SIC AlC sIC AlC sIC AlC sIC

-24,4208 | -23,5926 |-24,4158 | -23,2817 |-24,3983 |-22,9559 |-24,3838 |-22,6304 |-24,2782 |-22,2112
Teste de Ruido Branco Portmanteau - Teste de Heterocedasticidade

Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor Chi-sq p-valor

IBC 11,8449 0,0027 19,4600 0,0002 12,4892 0,0141 9,6962 0,0843 12,3868 0,0539
IN 10,6712 0,0048 11,8782 0,0078 24,7831 0,0001 16,2278 0,0094 11,1380 0,0842
EX 17,2635 0,0002 12,0935 0,0071 8,5799 0,0725 8,3291 0,1390 10,5905 0,1019
CcO 1,2202 0,5433 1,4303 0,6985 3,1164 0,5385 2,5378 0,7708 2,7049 0,8449

Teste LM -Teste Autocorrelacao

Lags LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor LM p-valor
1 25,0143 0,0695 16,8531 0,3952 16,0652 0,4484 15,4605 0,4921 20,7432 0,1885
2 22,6385 0,1237 36,4280 0,0025 23,8620 0,0925 19,6141 0,2429 18,4167 0,3001

Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software STATA 15.1.

Tabela 5: Teste de Raiz Unitéria nas Séries dos Modelo Estimados — 2002(1) — 2016(12)

IND (3 lags) GDP (3 lag) IBC (2 lags) EX (1 lag) IN (1 lags + trend) CO (1 lag)
ADF -Estatistica -1,687 1(1){-1,218 1(1) {-1,8566 1(1)|-1,266 1(1)(-3,226 1(1)|-2,254 101)
ADF - Critco - Significancia 5% -2,878 -2,878 -2,878 -2,878 -3,435 -2,878

IND (trend) GDP (trend) IBC (trend) EX IN (trend) CO (trend)
KPSS - Estatistica 0,339 1(1)| 0,233 I(1) | 0,307 I(1)| 0,376 1(0)| 0,179 1(1)| 0,335 101)
KPSS - Critico - significancia 5% 0,146 0,146 0,146 0,463 0,146 0,146

EA (1 lag) GDP (1 lag) IBC (2 lags) EX (1 lag) IN (1 lag) CO (1 lag)
ADF Break - Estatistica -2,730 1(1)|-2,968 101) [-2,917 1(1){-2,243 1(1){-2,897 1(1){-2,739 101)
ADF Break - Critico - Significancia 5% -4,444 -4,444 -4,444 -4,444 -4,444 -4,444

EA (3 lag) GDP (3 lag) IBC (2 lags) EX (1 lag) IN (3 lag) CO (1 lag)
ZA -Estatistica -3,148 1(1)|-2,867 1(1) {-2,260 1(1)|-2,782 1(1){-5,062 1(0)|-3,473 107)
ZA - Critico - Significancia 5% -4,8 -4,80 -4,80 -4,80 -4,80 -4,80

Fonte: Elaboracdo dos autores. Estatisticas estimadas pelo Software STATA 15.1.
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