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EDITORIAL

O Corpo Editorial da Brazilian Keynesian Review (BKR) tem o prazer de anunciar
que um novo numero da BKR (nimero 2 do volume 7) estd disponivel gratuitamente no
site da revista (www.braziliankeynesianreview.org). A BKR é uma iniciativa da
Associagcdo Keynesiana Brasileira (AKB) que visa a publicagdo e divulgag¢do de estudos
tedricos e aplicados da Economia Keynesiana e areas afins. A revista adota uma
perspectiva editorial pluralista, abrindo-se as diferentes orientacdes de pesquisa, desde
gue as contribuicdes apresentem uma interface com a Economia Keynesiana, tais como
as abordagens Institucionalista, Estruturalista ou Evolucionaria. A BKR tem
periodicidade semestral e acesso online irrestrito. Os artigos sdao publicados em
portugués ou inglés. A revista estd excepcionalmente estruturada em apenas uma parte

com quatro artigos académicos.

O titulo do primeiro artigo desta edicao é "Determinantes das exportagdes
brasileiras de petréleo: uma aplicacdo ARDL e NARDL", escrito por Rafael Moraes de
Sousa e Michele Polline Verissimo. O trabalho explora as exportagdes brasileiras de
petréleo para verificar suas causas e fazer alguns apontamentos. Os autores utilizam os
modelos Autoregressive Distributed Lag (ARDL) e Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag (NARDL) para estimar os principais determinantes da pauta recente das exportacdes
brasileiras de petréleo em relacdo aos fatores de demanda e oferta. O artigo considera
variaveis como renda, pregos e taxa de cambio do lado da demanda. Ja do lado da oferta,
a atengado dos autores se volta para a descoberta das reservas do pré-sal. Os resultados
apontam que um maior nivel de preco internacional do petrdleo e o crescimento da
renda global sdo cruciais para entender a demanda por exportacdes brasileiras de
petrdleo. Por outro lado, o texto também destaca a descoberta de reserva do pré-sal
como positivamente relacionada a capacidade exportadora de petrdleo brasileira. Ao
constatar a transitoriedade do periodo favoravel as exportagdes, as consideragdes finais
apontam para a importancia de aproveitar os periodos de elevagdo dos precos do
petréleo para diversificar a pauta exportadora em favor de produtos com maior

complexidade tecnoldgica.
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O segundo artigo deste numero é "Avaliando os resultados do sistema
previdencidrio no Brasil: uma analise a partir da abordagem Stock-Flow Consistent",
escrito por Daniel Nogueira Silva, Henrique Morrone e Sylvio Kapes. O texto argumenta
em favor do que considera ser uma terceira leitura sobre o déficit persistente do sistema
previdenciario brasileiro. O texto elenca um grupo de autores que defendem uma
reforma previdenciaria baseada no aumento da idade minima de aposentadoria entre
outras medidas de austeridade. Em contraste com este primeiro grupo, ha autores que
veem o sistema previdenciario como sustentavel apenas ao combinar caracteristicas
atuariais e dinamicas que poderiam contribuir para o crescimento econdémico. Silva,
Morrone e Kappes, por sua vez, consideram o impacto do déficit do sistema
previdenciario sobre o setor informal brasileiro para argumentar que a discussao da
sustentabilidade desse sistema deve considerar seus efeitos sobre a taxa de crescimento
e formalizagdo do trabalho. Feito isso, o modelo aponta que um aumento na
formalizagdo do mercado de trabalho reduziria o déficit do sistema previdenciario e
aumentaria o crescimento do PIB. Considerando o mecanismo de Kaldor-Verdoorn, os
autores sugerem ainda que a politica de austeridade nao seria capaz de reduzir o déficit
do sistema previdenciario, pois seu efeito sobre a atividade econ6mica pode impactar a
produtividade. Assim, a contribui¢ao final do trabalho é uma recomendagao para
aumentar o numero de contribuintes a partir da formalizagdo do mercado de trabalho
com vistas a reduzir a dependéncia do sistema previdencidario em relagdo as

transferéncias governamentais.

Na sequéncia, o terceiro artigo: "A formacao dos precos administrados no Brasil"
€ assinado por André Luis Campedelli. O texto tem como objetivo revisar as regras sobre
reajustes dos precos administrados brasileiros. Primeiramente, o autor apresenta os
itens com pregos administrados por cinco classificagdes: habitagdo, saude, servigos
pessoais, transporte e comunicagdo. Entdo, apds analisar cada grupo, Campedelli chega
a dois indices principais de reajuste (por exemplo, custos e inflagdo), que implicam
comportamentos diferenciados dos pregos a eles indexados. A dinamica do cambio
afeta fortemente os itens que tém seus precos reajustados por custos, suas mudancgas
tendem a acontecer de forma abrupta. Por outro lado, os itens cujos precos

acompanham a inflagao passada tendem a contribuir para o aspecto inercial, sendo
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reajustados gradativamente e propagando o choque inicial. Esta analise descreve como
a inflagao de alguns pregos administrados contribui para o acirramento do conflito
distributivo ao acompanhar a volatilidade da taxa de cdmbio enquanto outros precos

administrados propagam o choque.

Por fim, este volume se encerra com o artigo "Os Impactos da financeirizacdo
sobre o circuito finance-investimento-poupancga-funding", de Diogo Santos e Marco
Flavio Cunha Resende. Os autores trazem o conceito de financeirizagdo para o circuito
monetdrio pds-keynesiano para investigar o impacto da mudanga nas decisdes
gerenciais, tal como como a ldgica de maximizagdo do valor do acionista. O artigo aponta
efeitos em dire¢cdes opostas, em que a financeirizacdo pode afetar positivamente o
investimento ao aumentar as receitas financeiras e permitir o aumento do consumo por
meio do endividamento das familias. No entanto, também pode aumentar a fragilidade
financeira devido a preferéncia do mercado financeiro por retornos de curto prazo e as
mudancas que a financeirizacdo promove no circuito de funding. Como resultado dessa
abordagem, o texto destaca uma nova caracteristica do processo de fragilidade
financeira baseada na auséncia de correlagdo entre investimento e endividamento,
sugerindo que as empresas tomam empréstimos para recomprar suas agdes com o
objetivo de elevar seu valor de mercado. Toda essa analise sobre a financeirizagao
termina por sugerir a necessidade de um papel mais abrangente do governo como
“emprestador de ultima instancia” para evitar que a fragilidade financeira se transforme

em instabilidade financeira.

Esta edigdo traz uma gama ampla de contribui¢des com o foco essencialmente
na economia brasileira. A leitura passa por discussdes sobre os determinantes das
exportacdes brasileiras de petréleo, sugestdes e andlises do sistema previdencidrio
brasileiro, um exame detalhado da formacdo dos precos administrados, bem como os
impactos da financeirizagdo. O corpo editorial da Brazilian Keynesiana Review deseja a

todos uma agradavel leitura.

Rafael Saulo Marques Ribeiro, editor

Caio Vilella, coeditor
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Fabricio Missio, coeditor
Hugo C. lasco-Pereira, coeditor

Luiz Fernando Rodrigues de Paula, coeditor
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EDITORIAL

The Brazilian Keynesian Review (BKR) editorial board is pleased to announce that
a new BKR issue (number 2 of its volume 7) is freely available on the journal's website
(www.braziliankeynesianreview.org). BKR is an initiative of the Brazilian Keynesian
Association (AKB), which aims at publishing and disseminate theoretical and applied
studies within Keynesian Economics and related areas. The journal adopts a pluralistic
editorial orientation, covering different areas of research, as long as the contributions
present an interface with Keynesian Economics, such as Institutionalist, Structuralist or
Evolutionary approaches. The BKR has a semiannual periodicity and unrestricted online
access. Papers are published in either Portuguese or English. The current Issue is

exceptionally structured in a single section with four academic readings.

The first paper of the current issue is "Determinants of Brazilian oil exports: an
ARDL and NARDL approach" by Rafael Moraes de Sousa and Michele Polline Verissimo.
The paper explores the determinants of the Brazilian oil exports and makes some policy
recommendations for the future. The authors employ Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) and Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) models to empirically
assess the main supply- and demand-side explanatory factors of the Brazilian oil exports
in the recent period. The paper considers variables such as income, prices, and exchange
rate on the demand side. On the supply side, the authors' attention turns to the
discovery of the pre-salt oil reserves. The results point out that a higher international oil
price level and the global income growth are crucial to understand the demand for
Brazilian oil exports. On the other hand, the text also highlights the pre-salt oil reserve
as positively related to Brazilian oil exporting capacity. Thus, once that favorable
scenarios to exports are transitory, the final remarks highlight the importance of using
periods of higher oil prices to promote export diversification toward areas with more

technological content.

The second study of this issue is entitled "Assessing pension system outcomes in
Brazil: A Stock-Flow Consistent analysis" by Daniel Nogueira Silva, Henrique Morrone,
and Sylvio Kapes. On the one hand, there is a pension system reform proposal based on
raising the minimum retirement age and other austere measures. On the other hand,

some see the pension system as affordable only when mixing actuarial and dynamic
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features that may contribute to economic growth. Silva, Morrone, and Kappes, in turn,
argue that discussion regarding the sustainability of the pension system should consider
its effects on the informal labor market and output growth. Thus, the model points out
that a rise in labor market formalization would reduce the Brazilian pensions system
deficit and increase GDP growth. Assuming the existence of Kaldor-Verdoorn's
mechanism, austerity measures are less likely to reduce the pension system's deficit due
to its adverse effect on economic activity and labor productivity. The paper's final
contribution is a recommendation for increasing the number of contributors throughout
labor market formalization to reduce the pension system's dependence on government

transfers.

Next, we have the third article: "The Brazilian managed prices formation" by
André Luis Campedelli. The study discusses the administered price-setting rules in the
Brazilian economy. First, the author divides the administered prices Into five groups:
housing, healthcare, individual services, transport, and communication. Then, after
analyzing each group, Campedelli comes to two main readjustment factors (e.g., costs
and inflation), which imply different price behavior. The exchange rate dynamics
significantly affects the cost component and their changes tend to happen abruptly. On
the other hand, the groups of administered sectors following the past inflation tend to
contribute to the inertial component of Brazilian inflation. This analysis describes how
some managed prices contribute to the climb in distributive conflict by following the

exchange rate volatility while other administered prices propagate the shock.

Finally, this volume ends with the paper "The Impacts of financialization on the
finance-investment-saving-funding circuit," by Diogo Santos and Marco Flavio Cunha
Resende. The authors bring the financialization concept into the post-Keynesian
monetary circuit to investigate the impact of the change in managerial decisions, such
as the logic of maximizing the shareholder's value. The article points out two opposing
effects. On the one hand, financialization may positively affect investment by increasing
income recipes and allowing the rise in consumption through household debt. On the
other hand, it can also increase the financial fragility due to the financial market's
preference for short-run returns and the changes that financialization has been fostered

in the funding circuit. As a result, the text highlights a new feature of the financial
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fragility process. There is no strong correlation between investment and indebtedness,
suggesting that firms borrow to repurchase their stocks aiming to raise their market
value. All this analysis about financialization suggests the need for a more
comprehensive government role as a lender of last resort to avoid the financial fragility

tuns to financial instability.

This issue brings a wide variety of contributions with special focus on the
Brazilian economy. The reader may find a discussion about the determinants of Brazilian
oil exports, suggestions and analysis of the Brazilian pension system, a detailed
examination of managed prices formation as well the impacts of financialization. The

Brazilian Keynesian Review editorial board wishes everyone a pleasant reading.

Rafael Saulo Marques Ribeiro, editor
Caio Vilella, coeditor
Fabricio Missio, coeditor

Hugo C. lasco-Pereira, coeditor

Luiz Fernando Rodrigues de Paula, coeditor
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DETERMINANTES DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS
DE PETROLEO: UMA APLICACAO ARDL E NARDL'

Determinants of Brazilian oil exports: an ARDL and NARDL approach

Rafael Moraes de Sousa’

Michele Polline Verissimo*

Resumo

Verifica-se um aumento expressivo da participagao do petréleo (bruto) nas exportagdes brasileiras ao
longo dos anos 2000, com o produto passando a ocupar a segunda posi¢ao na pauta exportadora em
2019. Neste contexto, este artigo investiga os principais determinantes de curto e longo prazos das
exportagoes brasileiras de petrdleo, considerando o efeito de variaveis do lado da demanda (renda,
precos e taxa de cambio) e da oferta (descoberta das reservas do Pré-sal e Operagao Lava Jato). Para
isso, sao estimados modelos ARDL e NARDL com dados trimestrais de 2000 a 2019. Os resultados
obtidos apontam que as exportagbes brasileiras de petrleo se beneficiam, principalmente, do
aumento dos pregos internacionais do produto no curto e no longo prazo. No longo prazo, as
exportagoes de petréleo também sdo favorecidas pela expansao da capacidade produtiva mediante a
exploracao das reservas do Pré-sal e a maior confianca dos agentes econémicos em decorréncia da
Operagao Lava Jato.

Palavras-chave: Exportagdes; Petréleo; Brasil; Modelos ARDL e NARDL.
Classificagdo JEL: F14; O13.
Abstract

An expressive increase in the share of (crude) oil in Brazilian exports is verified throughout the 2000s,
with the product taking the second position in the export basket in 2019. In this context, this paper
investigates the main short and long-run determinants of Brazilian oil exports, considering the effects
of variables on the demand side (income, prices and exchange rate) and supply side (discovery of pre-
salt reserves and Operation Lava Jato). For this, it estimates ARDL and NARDL models with quarterly
data from 2000 to 2019. The results obtained point out that Brazilian oil exports benefit, above all,
from the high international prices in the short and long run. In the long-run, oil exports are also favored
by the expansion of productive capacity through the exploitation of pre-salt reserves and greater
confidence of economic agents resulting from Operation Lava Jato.

Keywords: Exports; Oil; Brazil; ARDL e NARDL models.
JEL Classification: F14; O13.

" Os autores agradecem a Capes e ao CNPq pelo apoio financeiro.

T Doutorando pelo Programa de Pés-graduagao em Economia da Universidade Federal de Uberlandia,
bolsista da Capes, rafaelmsousal@hotmail.com.

* Professora do Instituto de Economia e Relacdes Internacionais da Universidade Federal de
Uberlandia, micheleverissimo@ufu.br.

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(2), p.211-242, 2™ Semester/2021 211



1. Introducéo

Verifica-se um expressivo aumento das exportagdes brasileiras de bens
primarios, a partir dos anos 2000 (Castilho e Nassif, 2018), estimuladas por um
quadro de elevacdo das cotagdes das principais commodities no mercado
internacional, como petrdleo, metais e, em menor extensao, commodities agricolas
(Prates e Margal, 2008) e do aumento da demanda externa, impulsionada pelo
crescimento mundial liderado pela economia chinesa (APEX-Brasil, 2011). Embora
grande parte da pauta comercial brasileira seja constituida por commodities de
origem mineral e agricola, destaca-se o crescimento da participagao relativa de um
recurso de matriz energética, o petréleo, que, segundo dados do Ministério da
Economia-Secex (2020), passa de 1,3% em 2000 para 11,7% em 2019, tornando-se
o segundo produto mais exportado pelo Brasil nesse tltimo ano.

Neste contexto, o aumento do preco do petrdleo, a partir de 2004 (APEX-
Brasil, 2011), e a descoberta de reservas do produto nas camadas do Pré-sal em fins
de 2006 (Petrobras, 2020) contribuiram para fomentar discussdes sobre os possiveis
efeitos da exploragdo do petrdleo sobre o desempenho da economia brasileira, em
duas vertentes principais. A primeira tem o foco na geragao de riqueza e obtencao de
maior autonomia em relagdo ao uso da fonte energética com o avango do pals como
um grande produtor e exportador de petrdleo, diminuindo a dependéncia em relagao
as importagoes. Além disso, a atividade tem o potencial de alavancar a cadeia
produtiva, que ¢ intensiva em conhecimento e tecnologia, estimulando gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e a inovagao no pais (Furtado, 2013).

A segunda aponta para o receio quanto ao aprofundamento do padrio de
especializacdo da economia em bens primarios (reprimarizagdo). Tal perspectiva é
baseada na Teoria da Maldi¢do dos Recursos Naturais, sob o argumento de que a
especializacdo das exportagbes em commodities, seja pela descoberta de novas
fontes de recursos ou pela valorizagdo dos precos, contribui para a obtengio de
menores taxas de crescimento econdémico no longo prazo (Sachs e Warner, 1995).

Conforme Bresser-Pereira e Marconi (2008), isso decorre do redirecionamento dos
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recursos produtivos (capital e trabalho) para a produgdo de bens primarios,
diminuindo a participagdo relativa da industria na geragdo de produto e emprego
(desindustrializacdo). Ainda, conforme tais autores, a entrada de divisas oriundas da
exportagao de recursos naturais pode conduzir a sobreapreciagao da taxa de cambio
real, reduzindo a competitividade do setor industrial, especialmente o de maior
contetido tecnoldgico, o qual exige uma taxa de cambio mais depreciada para
compensar a sua inser¢do no mercado internacional, culminando nos efeitos da
chamada “Doenca Holandesa”.

Além dos fatores supracitados, a concentragido da produgao e das exportagdes
em bens primarios sujeita a economia a alta volatilidade de pregos e a baixa
elasticidade-renda de longo prazo da demanda daqueles bens, gerando incertezas
quanto a obtengao de receitas para sustentar os gastos publicos e os investimentos,
e, em consequéncia, prejudicando o crescimento econémico (Sachs e Warner, 19995).
Outro obstaculo perpassa pela qualidade das institui¢des, visto a existéncia de
evidéncias empiricas, tais como em Sala-i-Martin e Subramanian (2003), Mehlum et
al. (2006), Arezki e van der Ploeg (2007), e Mulwa e Mariara (2016), de que paises
com recursos naturais abundantes e institui¢ges frageis (como é o caso da Nigéria,
dentre outros) possuem uma atuagdo irregular na apropriacdo das vantagens
potenciais de seus recursos. Isso se deve a ma gestdo de contratos, politicas
protecionistas aos setores primarios, corrupcao e alocagao de recursos em atividades
ndo produtivas, dentre outros fatores (APEX-Brasil, 2011).

Considerando o contexto exposto, o presente artigo pretende investigar os
efeitos de curto e longo prazo de variaveis geralmente apontadas pela literatura de
comeércio internacional como fatores que influenciam o desempenho exportador de
um pais?, aplicando ao caso do petréleo (éleo bruto) brasileiro. O objetivo é estimar
uma funcdo de exportagdo do petrdleo que incorpora os efeitos de variaveis ligadas
a demanda (pregos, renda mundial e taxa de cambio real) e a oferta (descoberta de

novas fontes e estado de confianca dos agentes em razdo da Operagdo Lava Jato).

! As teorias tradicionais de comércio internacional destacam como principais variaveis que influenciam
as exportagoes a taxa de cambio, a relagdo entre pregos externos e internos, a renda (demanda) externa,
além de impostos e subsidios. Neste sentido, existem diversos trabalhos empiricos que analisam a

relagdo entre tais variaveis e as exportagoes para o Brasil e diversos paises, tal como pode ser visto em
Zini Jr (1988), Nakabashi et al. (2008), Schettini et al. (2012), dentre outros.
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Para isso, utiliza a metodologia de cointegracdo pela estimagdo de modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas lineares (ARDL) e nado lineares
(NARDL), com dados do periodo de 2000 a 2019.

O artigo contribui ao preencher uma lacuna na literatura, visto a caréncia de
trabalhos que abordem empiricamente os principais determinantes das exportagoes
brasileiras de petréleo, sobretudo, no que tange a andlise dos efeitos da descoberta
de novas reservas do produto (Pré-sal), e também da crise de confianca enfrentada
no pais com a deflagragdo da Operagdo Lava Jato em marco de 2014. O receio de que
as receitas obtidas com as exportagdes de petroleo sejam utilizadas para promover a
corrupgao afeta o estado de confianca dos agentes. Neste sentido, a Operacao Lava
Jato, que trouxe a tona os vultosos desvios de recursos da Petrobras utilizados para
financiar um grande esquema de corrupgdo envolvendo empresarios e politicos,
possui uma faceta positiva ao traduzir um sentimento de combate a corrup¢ao no
pais. Por outro lado, generaliza um cenario de desconfianga em relac¢do as instituigoes
brasileiras (governo e Petrobras), colaborando para a queda dos investimentos que
afetam significativamente a atividade petrolifera e a economia como um todo.

Ainda, o artigo pretende contribuir, a partir dos resultados obtidos, para inferir
sobre a sustentagdo do desempenho da atividade no longo prazo, visto que algumas
das variaveis que explicam os resultados recentes das exportagdes do petrdleo, como
preco e taxa de cambio, apresentam natureza ciclica e volatil, podendo sofrer reversao
da atual trajetéria ao longo do tempo.

O artigo esta estruturado em trés segbes, além dessa introdugdo e das
consideragdes finais. A segunda secdo revisa a literatura que trata das variaveis
relevantes para especificagdo de uma func¢do (modelo) de exportagdo, sobretudo,
baseada em recursos naturais. A terceira apresenta a metodologia, os modelos
estimados e os dados utilizados. A quarta segdo discute os principais resultados

obtidos.
2. Revisdo da literatura sobre modelos de exportagdo
Os trabalhos empiricos normalmente utilizam duas maneiras diferentes para

estimar funcoes de exportagdes. Uma delas considera apenas elementos do lado da
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demanda, com base em medidas para o preco relativo e a renda mundial. A outra
envolve uma equagao de oferta, considerando medidas para os custos dos insumos
e/ou fatores de producdo, utilizagdo da capacidade e produto potencial. Zini Jr.
(1988) e Schettini et al. (2012) destacam que a estratégia de estimac¢do mais difundida
na literatura € a de se combinar, em uma Unica equagdo, variaveis que aparecem em
equagdes de oferta e demanda, envolvendo a estimac¢do de uma forma reduzida.

Nestes termos, diversos trabalhos tém procurado avaliar empiricamente os
fatores que explicam o crescimento das exportagdes brasileiras, destacando a
relevancia dos precos, da taxa de cambio e da renda (demanda) externa, dentre outras
variaveis. Portanto, esta se¢ao apresenta uma breve revisao da literatura que aborda
as principais variaveis que embasam o modelo empirico proposto neste artigo.

Nakabashi et al. (2008), por exemplo, verificam, mediante o método dos
minimos quadrados iterativos com redistribui¢do de pesos, os efeitos da taxa de
cambio, da taxa de juros e do crescimento mundial sobre as exportagdes brasileiras
no periodo de 1996 a 2007. Os resultados apontam que os setores baseados em
recursos naturais e em ciéncia foram os mais favorecidos pelo crescimento dos
principais parceiros comerciais do pais e ndo sofreram com as variagdes das taxas de
cambio e de juros.

Por meio do modelo de constant market share (CMS), Carvalho e Silva (2008),
analisando o periodo de 1991 a 2003, concluem que as exportagbes agricolas
brasileiras apresentaram crescimento acima do potencial, principalmente em razio
do aumento expressivo da competitividade atribuida a apreciagdo cambial.

Mortatti et al. (2011), utilizando um modelo de autorregressao vetorial com
correcdo de erro (VECM) para dados do periodo 1995-2008, identificam um alto
poder explanatério da variavel renda externa e da utiliza¢do da capacidade produtiva
sobre a dindmica das exportagles brasileiras de produtos agricolas, minerais e
industriais para a China, com menor relevancia da taxa de cambio e dos pregos
relativos.

O trabalho de Weis e Cunha (2011) utiliza o método Almon Lag, com dados
do periodo 1994-2008, para examinar as relagbes entre taxa de cambio real,

exportagoes e crescimento econdémico. Os autores confirmam uma relagdo direta da

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(2), p.211-242, 2™ Semester/2021 215



taxa de cambio real sobre o volume das exportagdes, sugerindo a contribui¢ao de
uma taxa de cambio competitiva para incentivar o setor exportador, especialmente
de bens manufaturados.

Bittencourt e Campos (2014) estimam modelos de vetores autorregressivos
(VAR) no periodo de 2001 a 2011 para captar a relacdo entre as exportagdes
agropecuarias brasileiras, o investimento direto estrangeiro no setor, a renda mundial
e a taxa de cambio real. Os resultados revelam a maior importancia da renda externa
para explicar a varidncia das exportagdes agropecudrias brasileiras, com pouca
participagdo do investimento direto estrangeiro, e influéncia indireta do cambio por
meio de seus efeitos sobre a renda mundial.

As evidéncias obtidas por Oliveira et al. (2015), em analise para os anos de
2000 a 2011 por vetores de correcdo de erros (VECM), assinalam a relevancia da taxa
de cambio real, da renda mundial e da taxa de juros sobre o desempenho de longo
prazo das exportagdes do mel de abelha brasileiro, com certa defasagem de tempo
para que os desequilibrios de curto prazo ocorridos sejam corrigidos no longo prazo.

Amaral et al. (2017) utilizam o método de decomposigdo para analisar os
determinantes do crescimento das exportagdes brasileiras, em especial, de produtos
primarios e manufaturas baseadas em recursos naturais, no periodo de 1995 a 2014,
indicando preponderancia dos efeitos ligados a renda mundial.

Andrade e Vieira (2018) estimam a influéncia da taxa de cambio real efetiva,
da renda externa e do prego internacional das commodities sobre as exporta¢des dos
estados da regido Nordeste entre 1999 e 2012 utlizando modelos de vetores
autorregressivos (VAR). Os autores destacam que as exportages dos estados do
Nordeste sdo explicadas predominantemente por sua propria dindmica (81%),
seguidas pelo prego das commodities (8,2%), pela renda dos parceiros comerciais
(5,8%), e pela taxa de cambio (4%).

Gobi et al. (2018), com o uso de vetores de correcao de erros estimados para
o periodo 2000-2015, verificam que a taxa de cambio real, o grau de abertura
comercial e a renda externa contribuiram positivamente para os saldos comerciais

dos setores de carne bovina e de frango para o Brasil.
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Para o caso do petrdleo, ha maior dificuldade em se encontrar estudos
empiricos que se propdem a discutir os fatores determinantes do desempenho
exportador do produto, tal como fazem os estudos anteriormente relatados para a
dindmica exportadora, no geral ou para produtos especificos, sobretudo, ligados ao
agronegocio.

Neste sentido, por exemplo, o estudo de Souza (2006) pontua, em analise
descritiva do setor no periodo de 1965 a 2004, que o preco do produto é
determinante para o desempenho da industria do petréleo e da economia mundial,
mas ndo avanga em uma metodologia quantitativa para captar tal efeito.

Martins e Verissimo (2013), utilizando indicadores de vantagens comparativas
com dados do periodo 2000-2012, argumentam que, embora a participagdo do
petréleo na pauta comercial brasileira seja relativamente baixa no periodo analisado,
possui uma tendéncia crescente, identificando sinais futuros de uma especializagdo
nas exportagOes brasileiras de petrdleo. Todavia, os autores ndo quantificam os
fatores que possam justificar esse avanco da participagao do petréleo nas exportagdes
do pais.

Hoff (2016) emprega estatistica descritiva para investigar os efeitos do
petréleo, do cambio e da recessdo sobre a recuperagao da balanga comercial brasileira
em 2015, destacando a relevancia do comércio externo de combustiveis e da queda
do nivel de atividade econoémica, somada a depreciacao cambial, para a obten¢ao de
melhora do saldo comercial.

Portanto, existem lacunas na literatura sobre modelos de determinacdo das
exportagoes que tratem do caso relativo ao petrdleo brasileiro, sendo que este artigo
pretende dar a sua contribui¢do neste sentido, tanto em termos dos obijetivos
investigados, quanto do método aplicado. Nesta dire¢do, em vista da revisdo dos
trabalhos que discutem os determinantes do desempenho das exportagdes em geral,
considera-se relevante quantificar empiricamente os efeitos de curto e longo prazos
e das assimetrias de varidveis citadas pela literatura supracitada como fatores
determinantes para estimar uma fungdo de exportagao.

Para isso, o artigo inova em relacdo a literatura existente pela metodologia

adotada, ao estimar modelos de Vetores Autorregressivos de Defasagens
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Distribuidas lineares (ARDL) e ndo lineares (NARDL). Tal metodologia é considerada
relevante para a investigagdo proposta, visto que permite captar diferengas nos
determinantes do desempenho das exportagdes do petroleo brasileiro no curto e no
longo prazo, sinalizando se o atual comportamento das exportagdes é capaz de se
manter robusto ao longo do tempo, e se os efeitos de algumas das variaveis
analisadas sdo assimétricos.

Em termos dos objetivos, este artigo atribui papel central as variaveis que
descrevem a dindmica do lado da demanda por meio da influéncia dos precos, da
renda (demanda) mundial e da taxa de cambio para explicar empiricamente as
exportagoes do petrdleo brasileiro. Todavia, também ¢é relevante considerar
elementos do lado da oferta, os quais afetam a capacidade de produzir e exportar.
Nestes termos, o artigo inova ao tomar os efeitos da descoberta das reservas de
petréleo no Pré-sal e ainda do estado de confianga dos agentes no contexto
econémico e politico vivenciado no pais a partir da deflagragdo da Operagao Lava
Jato que afetou os investimentos, a producao e a exportacao do produto. As relagdes

esperadas entre tais variaveis sdo descritas na se¢do a seguir.
3. Metodologia e dados

A analise empirica dos determinantes de curto e longo prazo das exportagdes
brasileiras de petrdleo sera efetivada mediante a estimagdo de Modelos
Autorregressivos de Defasagens Distribuidas (ARDL) aplicados a cointegragao,
propostos por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001).

A metodologia ARDL ¢ escolhida devido as vantagens apresentadas sobre os
modelos de vetores autorregressivos (VAR) e os testes de cointegragdo tradicionais
(Engle-Granger ou Johansen), com vetores de corre¢do de erros (VEC), comumente
utilizados na literatura para se estimar os determinantes das exportagdes brasileiras
revisada na se¢do anterior deste artigo.

A justificativa é que os modelos ARDL tendem a ser mais eficientes para
captar relagcdes de longo prazo em amostras menores de dados, e podem ser
aplicados em um conjunto de varidveis com diferentes ordens de integragio, sejam

estacionarias 1(0) ou ndo estacionarias I(1), além de serem capazes de selecionar as
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melhores defasagens para cada uma das variaveis inseridas nos modelos. Tais
elementos constituem um avang¢o em relagdo aos modelos de cointegracdo com
correcdo vetorial, empregados com recorréncia pela literatura para estimar fungdes
de exportacdo, visto que este Gltimo método requer o uso de variaveis I(1) e utiliza
as mesmas defasagens para todas as variaveis. Ademais, a metodologia ARDL supera
os modelos VAR, que sdo atedricos, e captam apenas as relagdes de curto prazo entre
as variaveis, além de possuirem estimativas sensiveis ao numero de defasagens
utilizadas nos modelos.

A metodologia ARDL consiste na verificagao da existéncia de vetores de longo
prazo entre um conjunto de variaveis. Confirmada esta relacdo, estimam-se os
coeficientes de longo e curto prazos dos modelos, bem como a velocidade de
ajustamento ao equilibrio de longo prazo. Para tanto, o modelo ARDL ¢ estimado na
forma de vetores de corregio de erros (ARDL-ECM), que pode ser especificado da

seguinte maneira:
Ay, = ag+ T+ By Y1+ Brxe—1 + Xiso P1i Ay + Zf:o Py Axe—i + & (1)

sendo y; a variavel dependente, o o intercepto e ;T o termo de tendéncia, x as
variaveis independentes, f3; os pardmetros de longo prazo, ®; os pardmetros de curto
prazo e &, os termos de erro.

Para testar a existéncia de associagdo entre a variavel dependente e as variaveis
explicativas, Pesaran et al. (2001) utilizam um teste Wald (teste-F) de limites para
analisar a significancia conjunta dos parametros de longo prazo dos modelos. Estes
testes ajudam a corrigir problemas de endogeneidade e de correlacdo das séries,
sendo validos independente da estacionariedade das variaveis.

Entretanto, sob hipdtese nula de nio cointegracdo, as estatisticas possuem
distribui¢bes assintéticas ndo padronizadas. Desta forma, Pesaran et al. (2001)
desenvolvem um conjunto de valores criticos (Bounds limits), em que os regressores
sdo considerados todos I(0) (limite inferior) ou todos I(1) (limite superior). O teste é
realizado comparando a estatistica F com os limites das bandas definidas
anteriormente. Posto isto, se a estatistica F obtida estiver abaixo do valor critico, ndo
ha cointegracdo dos regressores. Se a estatistica F estiver acima dos limites, pode-se

inferir que ha cointegracdo entre eles. Caso a estatistica F esteja dentro do intervalo
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das bandas, o teste é inconclusivo, exigindo informagoes adicionais sobre a ordem
de integragdo das variaveis.

Deste modo, para testar os efeitos das principais variaveis expostas pela
literatura como determinantes das exportacdes de petrdleo, pretende-estimar as
seguintes equagoes:

Modelo ARDL 1 — Exportagbes (em valor) de petrdleo bruto

AEXP = ay + oyT + BEXP,_y + B,RM ,_; + B3PREC_, + B,TCREF,_; +
BsDPRESAL;_y + B¢DLAVA,_1 + X1 o 1 AEXP,_; + 3P ¢ RM,_; +

1 o3 APREC, ; + YI_o ps ATCREF,_; + Y5_ ¢ps ADPRESAL ,_; +

Y g ADLAVA,_; + &, 2)

Modelo ARDL 2 — Participagdo (%) do petrdleo bruto nas exportagdes totais

APART = ay + ayT + BPART,_, + BoRM _; + B3PREC,_, + B,TCREF,_; +
BsDPRESAL;_y + BeDLAVA;_1 + ¥ o 1 AEXP,_; + 3P 2 RM,_; +
Y o3 APREC, ; + Yi_o Py ATCREF,_; + Yi_ s ADPRESAL ,_; +

Y g ADLAVA,_; + &, 3)

As variaveis dependentes dos modelos consistem nas exporta¢oes de petréleo
bruto (ndo inclui derivados) mensurada em duas formas distintas: i) por valores
exportados; e ii) pela participagdo na pauta de exportagoes. Cabe destacar que as
duas formas de mensuracdo da variavel dependente se justificam como uma medida
adotada para captar a robustez dos resultados, visto que o valor exportado de
petréleo bruto é uma medida de desempenho da atividade, e a participacdo do
petréleo bruto nas exportagdes ¢ uma medida de grau de especializagdo. As séries de
exportagoes de petrdleo bruto (EXP) e das exportagdes totais sdo expressas em
dolares (US$) deflacionadas pelo Indice de Pregos por Atacado dos Estados Unidos
(IPA) para pregos constantes de 2010.2

2 A escolha do IPA como deflator se justifica por sua composicdo conter a variagdo dos pregos dos
bens transacionaveis.
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As variaveis explicativas que afetam as exportagdes, conforme indicado pela
revisdo da literatura empirica, se encontram sistematizadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Defini¢ido das variaveis utilizadas

Variaveis Defini¢ao Fonte Sinal esperado

Exportagoes de 6leos brutos de

EXP MDIC/SECEX ~ *
petréleo (USS)
Participacao do 6leo bruto de

PART petréleo nas exportagdes do Brasil -~ MDIC/SECEX ~ *

(%)

RM Importa¢des mundiais (US$) IMF Positivo
Preco do crude oil (indice média 2010

PREC 100) UNCOMTRADE Positivo

Taxa de cambio real efetiva - extracido
TCREF de petroleo e gas natural (indice IPEADATA Positivo
meédia 2010 = 100)

Dummy para a descoberta do Pré-sal Elaboragdo
DPRESAL Positivo
(assume o valor 1 a partir de 2006) propria

Dummy para a Operagdo Lava Jato  Elaboragdo
DLAVA Positivo
(assume o valor 1 a partir de 2014) propria

Fonte: Elaboragao propria

Como proxy para a renda mundial (RM), utiliza-se os dados de importagoes
mundiais, em US$ deflacionado pelo IPA (2010 = 100), fornecidos pelo IMF. Tal
proxy sinaliza o aumento das importagdes de petréleo como reflexo do crescimento
da renda (demanda) mundial. E razoavel presumir que, em periodos de expansio da
produgdo industrial e de maior liquidez internacional, haja crescimento das
importagbes mundiais. Assim, espera-se que as commodities energéticas se
favorecam desse contexto.

Para os precos (PREC), é utilizada a série extraida da base do UNCOMTRADE
referente a evolugdo do prego do petrdleo bruto. Espera-se que o aumento dos pregos
internacionais do petréleo, ao elevar a rentabilidade da atividade, estimule a

produgao e as exporta¢des do produto.
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Para medir a competitividade relativa no mercado internacional, € utilizada a
taxa de cambio efetiva real (TCREF) relacionada a extragao de petroleo e gas natural,
cuja fonte é o IPEADATA. O calculo da variavel considera um fator de ponderagao
da participagdo de cada parceiro comercial na compra de petréleo. Espera-se que uma
taxa de cambio real depreciada aumente a competividade do petréleo brasileiro no
mercado internacional, estimulando as exportagoes.

Para captar as decisbes do lado da oferta, a variavel dummy DPRESAL
representa a descoberta de uma nova fonte do recurso natural. Neste caso, o sinal
esperado € positivo, pois a descoberta das reservas do Pré-sal, a partir de 2007,
ampliou as expectativas de aumento da producdo nacional e, consequentemente, da
capacidade de exportar.

Também é adicionada a variavel dummy DLAVA, cuja intengdo € captar os
efeitos sobre o estado de confianga dos agentes na economia e nas institui¢oes
(governo e Petrobras) em razdo da deflagracdo da Operacdo Lava Jato, a partir de
2014. O sinal esperado para a varidavel também é positivo, visto que praticas de
combate a corrupgdo tendem a melhorar a confianga dos agentes econdmicos
(percepgao sobre a qualidade das instituigdes) e contribui para estimular as decisdes
de investir, produzir e exportar petroleo.

Ainda, sao estimadas as versdes nao-lineares dos modelos ARDL
supracitados, ou seja, o NARDL, conforme Shin et al. (2014). Neste caso,
considerando que a taxa de cambio real efetiva (TCREF) pode apresentar
desalinhamento em relagdo ao seu valor de equilibrio de longo prazo, a variavel é
substituida pelas decomposi¢bes parciais positiva (ICREF*) e negativa (TCREF) para
introduzir as ndo linearidades de curto e longo prazos da variavel sobre as
exportagoes brasileiras de petréleo.

Para a decomposi¢do parcial positiva (depreciacdo), tem-se que TCR* =
I ATCR* = X}_ max (TCR;,0), enquanto para a decomposi¢ao parcial negativa
(apreciagdo), tem-se que TCR™ =ZX[_ATCR™ = X[_ min (TCR;,0). Tais
decomposi¢bes sdo calculadas por meio do filtro Hodrick-Prescott. O objetivo é
captar se existem diferengas (assimetrias) entre episédios de cambio real depreciado

ou apreciado sobre o desempenho das exportagdes brasileiras de petréleo. Se as duas
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variaveis carregarem o mesmo sinal no coeficiente e mesma magnitude, os efeitos
sao considerados simétricos. Caso ocorra o contrario, os efeitos sdo assimétricos.
Os modelos NARDL sdo estimados mediante as seguintes especificagoes:

Modelo NARDL 3 — Exportagdes (em valor) de petréleo bruto

AEXP = ay + oyT + BiEXP;_y + f,RM_, + f3PREC,_, + B, TCREF} | +
BsTCREF_, + f¢DPRESAL,_; + ,DLAVA,_; + Y™, ¢, AEXP,_; +
P o2 RM i+ 2] 3 APREC,_; + Yi_o 4 ATCREF} ; + Y3_o s ATCREF,_; +
Y o®6 ADPRESAL ,_; + Y?_, p; ADLAVA ,_;+E&, (4)

Modelo NARDL 4 — Participagao (%) do petrdleo bruto nas exportagdes totais

APART = ay + a,T + B,PART,_; + f,RM _; + B3PREC,_; + B,TCREF; | +

BsTCREF;_, + B¢DPRESAL,_; + B;DLAVA,_ + Y™, ¢, AEXP,_; +

Y02 RM i+ X1 p3 APREC,_; + X1_o $4 ATCREF, ; + Yi_ s ATCREF_; +
Y 0 ®Pe ADPRESAL ,_; + Y% ¢, ADLAVA ,_;+&, (5)

Os modelos utilizam dados do periodo que compreende o primeiro trimestre
de 2000 até o ultimo trimestre de 2019. As variaveis sdo trabalhadas em logaritmo

natural, com intuito de captar as elasticidades.
4. Resultados

O Grafico 1, a seguir, ilustra o desempenho trimestral das duas principais
variaveis de analise deste artigo, quais sejam, o valor exportado de petrdleo (6leo
bruto) e a participagdo do produto na pauta exportadora brasileira, no periodo de
2000 a 2019. Verifica-se que as exportacOes brasileiras de petrdleo apresentaram
crescimento expressivo tanto em valor, como em porcentagem das exportagdes
totais, atingindo 10,7% de participagdo no ultimo trimestre de 2019. Esse resultado
é corroborado pelos dados da Tabela 1, que mostra o desempenho relativo do
petréleo quando comparado a outros produtos primdrios da pauta exportadora

brasileira. O petrdleo, cuja participagdo na pauta era de 1,3% em 2000, assume a
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segunda posicdo no ranking dos produtos brasileiros mais exportados em 2019,
correspondendo a 11,7% do total das exportagoes, sendo superado em relevancia

apenas pelas vendas externas de soja.

Grafico 1 — Desempenho das exportagdes de petréleo bruto (2000-2019)
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do MDIC-Comex Stat (2020).

Tabela 1 — Principais produtos primdrios exportados pelo Brasil (anos

selecionados)
Valor Participagao nas exportagoes
(US$ milhoes) totais (%)

2000 2010 2019 2000 2010 2019
Soja 2725 11.043  26.077 5,1 6,1 12,6
Petréleo 720 16.293  24.199 1,3 9,0 11,7
Minério de ferro  2.931  28.867  22.680 54 16,0 11,0

Carne Bovina 737 3.851 6.546 1,4 2,1 3,2

Caté 1.207  5.179 4.575 2,2 2,9 2,2

Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Ministério da Economia-Secex (2020).

O desempenho positivo das exportagdes de petrdleo ao longo dos anos 2000
reflete 0 avango na estrutura produtiva decorrente de investimentos realizados na
atividade, além do desenvolvimento tecnologico (como a tecnologia para exploragao

de petréleo em aguas profundas) e a descoberta de novas fontes do produto (reservas
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do Pré-sal) em 2006 (Caselli, 2013). Esse resultado também foi beneficiado pela
escalada dos pregos internacionais do petréleo (conforme ilustra o Gréfico 2) e pela
demanda global aquecida, como efeito, especialmente, do processo de
industrializacdo e urbaniza¢do da China e do crescimento de outras economias
emergentes, verificado, sobretudo, no periodo pré-crise financeira internacional do
Subprime (2007/2008) (APEX-Brasil, 2011).3> Por outro lado, o contexto de
desconfianga dos agentes em relacdo ao cendrio politico e econémico brasileiro que
tomou conta do pais com a deflagracdo da Operagdo Lava Jato desacelerou os

investimentos correntes na atividade, contribuindo para refrear as exportagdes entre

2014 a meados de 2016.

Gréfico 2 — Evolugdo do prego internacional do petréleo bruto (Brent), em

US$ barril (2000-2019)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir dos dados do World Bank (2020).

Para um diagnostico preliminar sobre as provaveis relages estabelecidas entre
as diversas variaveis dos modelos propostos, as Tabelas 2 e 3 apresentam a matriz de

correlagdo de Pearson para as séries analisadas.

3 Embora haja volatilidade nos precos do petréleo, com quedas mais consideraveis em 2009, em razao
da crise do Subprime, e entre 2015 e 2016, em funcao da descoberta da tecnologia de exploragao do
6leo de xisto e da politica da Arabia Saudita de aumento de oferta do produto, é possivel verificar uma
tendéncia de precos elevados para o petréleo em praticamente todo o periodo de analise.
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Tabela 2 — Correlagio de Pearson: Varidvel dependente - Valor exportado

(EXP)

EXP PREC RM TCREF DPRESAL DLAVA
EXP 1
PREC 0,50 1
RM 0,59 0,85 1
TCREF -0,54 -0,94 -0,85 1
DPRESAL 0,49 0,72 0,88 -0,79 1
DLAVA 0,24 0,07 0,50 -0,11 0,46 1

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews

Observa-se a existéncia de correlagdes positivas entre as duas variaveis de
interesse do trabalho, quais sejam, o valor exportado e a participa¢do do petrdleo na
pauta exportadora, e os pregos, a renda mundial, as dummies Pré-Sal e Lava Jato. Tais
evidéncias corroboram o sinal esperado para as variaveis apontados no Quadro 1.
Apenas no caso da taxa de cambio real efetiva, ¢ verificada a ocorréncia da correlagao
negativa. Também se verifica que a correcdo entre as variaveis de desempenho das

exportagoes do petrdleo e a dummy Lava Jato sdo relativamente fracas (inferior a

0,30).

Tabela 3 — Correlagdo de Pearson: Variavel dependente - Participagdo do

petréleo nas exportagdes (PART)

PART PREC RM TCREF DPRESAL DLAVA
PART 1
PREC 0,42 1
RM 0,51 0,85 1
TCREF -0,47 -0,94 -0,85 1
DPRESAL 0,42 0,72 0,88 -0,79 1
DLAVA 0,21 0,07 0,50 -0,11 0,46 1

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews

Os resultados empiricos obtidos no presente estudo sdo descritos a seguir.
Neste sentido, a Tabela 4 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria

Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Fhillips-
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Schmide-Shin (KPSS) e o ADF-break, os quais sdo tradicionalmente utilizados para
identificar a ordem de integracdo das séries.* Cabe informar que todas as estimagdes
sdo realizadas incluindo a constante e a tendéncia e as variaveis precedidas por D sdo
analisadas em primeira diferenca quando ocorre a rejeicdo da estacionariedade da

série em nivel.

Tabela 4 — Testes de raiz unitaria

ADF PP KPSS ADEF-Break
EXP -7,24* -30,13* 0,21 -7,09*
PART -7,31% -31,27* 0,63* -13,95%

RM -1,20 -1,91 0,26 -2,94

DRM -9,21% -7,64* 0,05 -7,64*
PREC -1,57 -1,83 0,24* -4,60

DPREC -7,29* -7,16* 0,05 -8,960*
TCREF -1,47 -1,46 0,28* -4,21

DTCREF -6,92* -6,74* 0,07 -7,25*

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews

Notas: * denota rejeigdo da hipotese nula a 1% de significancia estatistica, (1) Valores criticos testes
ADF e PP: 1% (-4,0784) e 5% (-3,467); (2) Valores criticos teste KPSS: 1% (0,216) e 5% (0,146); (3)
Valores criticos testes ADF-Break: 1% (-5,719) e 5% (-5,175)

Para os testes ADF, PP e ADF-Break, a hipotese nula é de que a série possui
raiz unitaria. Ja para o teste KPSS, a hipdtese nula € a de que a série € estacionaria.
No caso desse altimo teste, a estatistica do p-valor ndo é fornecida. Segundo Greene
(2012), deve-se rejeitar a hipotese nula se a estatistica de teste ¢ maior que o valor

critico apresentado.

Os resultados dos testes de raiz unitaria indicam que as séries EXP (valor exportado)
e PART (participagdo na pauta) s3o estaciondrias em nivel. As demais séries se tornam
estacionarias quando tomadas em primeira diferenca, portanto, sdo integradas de primeira
ordem. Deste modo, o método ARDL se mostra adequado ao estudo em questido por

permitir o tratamento de séries com diferentes ordens de integracao.

* Sobre os testes tradicionais de raiz unitaria, ver Dickey e Fuller (1979); e Phillips e Perron (1988) e
Kwiatkowski et al. (1992).
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A Tabela 5 expbe as defasagens selecionadas para os modelos propostos.
Cabe ressaltar que os modelos sdo estimados com, no maximo, seis defasagens para
as variaveis dependentes e explicativas, utilizando o critério de informagao de Akaike

(AIC) para escolher as defasagens mais adequadas para cada variavel.

Tabela 5 — Estimativas dos modelos ARDL

Teste LM R?
Modelos  Defasagens selecionadas R?
Autocorrelacdo (Prob) ajustado
1 5,3,0,5,6,95) 1,37 (0,24) 0,95 0,92
2 4,0,2,6,6,5) 0,88 (0,42) 0,91 0,86
3 5,4,5,4,5,0,2) 0,51 (0,47) 0,95 0,91
4 5,0,3,5,50,2) 2,82 (0,10) 0,91 0,86

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews

Notas: (1) Teste LM: Hy: auséncia de autocorrelacdo serial, (2) Todos os modelos foram estimados
com a constante, sendo que a tendéncia foi incluida apenas no modelo 4, pois nos outros modelos a
mesma nao se mostrou estatisticamente significativa.

Os resultados apontam a relevancia de todas as variaveis inseridas nos
modelos para explicar o desempenho das exportagoes de petrdleo, desde aquelas que
refletem as condi¢Oes externas de preco e de demanda, as quais sdo determinadas
independentemente de qualquer influéncia brasileira, como também de variaveis cuja
dindmica é mais endégena.

A Tabela 5 também ilustra os valores encontrados para os testes Breusch-
Godfrey LM (Lagrange Multiplier) de autocorrelacdo, com intuito de detectar se ha
correlagdo de valores ordenados de uma mesma variavel no tempo, Cove;, e;45) =
Hey e,_s) # 0. Tal condicdo exige verificagdo, sobretudo, porque séries temporais
costumam apresentar tendéncias ciclicas comuns. A hipdtese nula (Hy) do teste LM
é de auséncia de autocorrelagdo, portanto, o resultado esperado é de ndo rejei¢ao da
hipétese nula. Os resultados dos testes LM indicam auséncia de autocorrelacao serial
nos modelos ao nivel de 1% de significancia estatistica.

Na sequéncia, apresenta-se os testes de estabilidade dos coeficientes dos
modelos CUSUM (Cumulative Sums of Standardized Residuals) e CUSUMSQ
(Cumulative Sums of Standardized Residuals Square), conforme Brown et al. (1975).

Tais testes constatam a estabilidade dos parametros quando as somas cumulativas
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dos residuos ndo ultrapassam a area entre as bandas criticas de 5%, indicando a
inexisténcia de quebras estruturais. Conforme as Figura 1 a 4, é possivel verificar que
os valores dos testes calculados estao dentro da banda de valores criticos, de modo

que os parametros dos modelos estimados sdo considerados estaveis.

Figura 1 — Testes CUSUM E CUSUMSQ: Modelo 1
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Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews
Figura 2 — Testes CUSUM E CUSUMSQ: Modelo 2
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Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews
Figura 8 — Testes CUSUM E CUSUMSQ: Modelo 3
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de estimagoes do Eviews
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Figura 4 — Testes CUSUM E CUSUMSQ: Modelo 4
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Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews

A Tabela 6 apresenta os resultados do teste de limites (ARDL Bounds 7ests),
desenvolvido por Pesaran et al. (2001), cuja finalidade é a de se verificar a hipotese
de cointegracdo, ou seja, da existéncia de relacdo de longo prazo entre as séries

temporais.

Tabela 6 — Relagdo de cointegragdo (ARDL Bounds Tests)

Valores criticos
Cointegragao no
Modelos Estatistica-F 1(0) Bounds | I(1) Bounds
longo prazo?
5% 1% | 5% 1%
1 7,49 2,62 3,79 | 341 4,68 Sim
2 6,11 2,62 3,79 | 341 4,68 Sim
3 4,87 2,45 3,61 | 3,15 443 Sim
4 8,57 2,87 4,00 | 360 4,90 Sim

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews
Notas: Hy: auséncia de cointegracdo

Observa-se que as estatisticas do teste F obtidas sdo maiores do que os valores
criticos a 1% de significancia estatistica, indicando a rejei¢do da hipétese nula de
auséncia de cointegracdo em todos os modelos. Ou seja, os resultados permitem
confirmar que ha relacdo de equilibrio no longo prazo entre as variaveis analisadas.
Destarte, o proximo passo consiste na estimacgdo dos coeficientes de longo prazo dos
modelos ARDL propostos, conforme os resultados apresentados na Tabela 7.

Para os modelos ARDL lineares (Modelos 1 e 2), as evidéncias revelam que os
efeitos da renda externa (importagdes mundiais) sdo negativos sobre o

desempenho das exportagbes de petrdleo brasileiro no longo prazo, com
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significancia estatistica de 5% no Modelo 1 e 1% no Modelo 2. Um aumento de 1%
na renda externa leva a queda de 2,99% do valor exportado do produto (Modelo 1)
e de 3,75% na participagdo do produto na pauta (Modelo 2). Tais resultados
corroboram o argumento de que, no longo prazo, os produtos primarios tendem a
ser pouco sensiveis ao aumento da renda (baixa elasticidade-renda), visto que o
crescimento economico direciona a demanda para produtos manufaturados (alta
elasticidade-renda da demanda).

Por outro lado, os efeitos obtidos para os pregos do petréleo sdo positivos, de
1,82% no Modelo 1 e 2,22% no Modelo 2. Este resultado reflete a necessidade da
manuten¢do de um quadro de pregos elevados para o produto no mercado

internacional para se estimular as vendas no longo prazo.

Tabela 7 — Estimagdes dos coeficientes de longo prazo para os modelos 1

e 2 (ARDL)

Modelo 1 Modelo 2
Varidveis  Coeficientes Desvio-padrdao Prob. Coeficientes Desvio-padrao Prob.
RM -2,99 1,43 0,04 -8,75 1,38 0,009
PREC 1,82 0,76 0,02 2,22 0,75 0,005
TCREF -1,51 0,86 0,08 -0,84 0,76 0,27
DPRESAL 0,34 0,15 0,02 0,34 0,15 0,02
DLAVA 0,73 0,22 0,002 0,74 0,22 0,001

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes no Eviews

Os coeficientes obtidos para a taxa de cambio real sdo negativos em ambos
os modelos, sendo estatisticamente significativo apenas a 10% para o Modelo 1. Esse
resultado justifica-se pelo fato de que as exportagdes de produtos primarios sdo
baseadas em vantagens comparativas, isto é, sua competitividade é dada pela
capacidade de ofertar a custo baixo. Assim, depreciagdes cambiais tendem a nao
impactar as exportagdes de bens primarios de forma direta. Cabe também considerar
que a produgdo de petrdleo envolve um alto grau de tecnologia mediante utilizagao
de equipamentos importados, de forma que apreciagdes (deprecia¢des) cambiais
barateiam (encarecem) a importagdo desses insumos e favorece (dificulta) o

desempenho exportador.
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Do lado da oferta, as evidéncias apontam efeitos positivos no longo prazo das
dummies DPRESAL (0,34%) e DLAVA (0,74%) sobre as exportagdes brasileiras de
petrdleo. Nestes termos, a descoberta de novas reservas permite a expansao da
capacidade de produgado e contribui para aumentar a exportagdo do produto. Ainda,
pressupde-se que a acao da Operacdo Lava Jato tende a melhorar a confianga dos
agentes na economia e nas institui¢des a longo prazo, em vista das praticas de
combate a corrupgdo e busca pela melhor eficiéncia na utilizagdo dos recursos.
Com isso, ha um efeito benéfico sobre os investimentos que ampliam as
exportagdes de petréleo ao longo do tempo.

Na sequéncia, os coeficientes de curto prazo e a velocidade de ajustamento
(ECM) dos modelos sdo estimados. Esta andlise se faz relevante na medida em que o
curto prazo ndo esta isento de choques. Assim, os desequilibrios de curto prazo
podem ser vistos como um processo de ajuste ao equilibrio no longo prazo. A
velocidade do ajustamento serd maior (ou menor) se as relacoes de equilibrio entre

as variaveis retornarem ao estado de estabilidade mais rapidamente (ou lentamente).

ATabela 8 reporta os resultados do ECM para os Modelos 1 e 2, bem como as
variaveis significativas para explicar as rela¢des de curto prazo. Verifica-se que o termo
de correcao de erros (ECM) é negativo e estatisticamente significante para os dois
modelos. Ainda, o processo de ajustamento ao equilibrio de longo prazo é rapido,
visto que cerca de 60% dos choques das variaveis no curto prazo sao corrigidos em
um trimestre. Isso significa que os efeitos dos choques de curto prazo levam menos
de dois trimestres para serem exauridos, de maneira que as variaveis possam retornar
ao equilibrio de longo prazo. Tal evidéncia assinala a caracteristica volatil de algumas
variaveis (como preco e cdmbio), em que os agentes se ajustam de forma mais rapida

a mudancas nessas variaveis.
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Tabela 8 — Estimagdes dos coeficientes de curto prazo dos modelos 1 e 2

(ARDL)

Modelo 1 Modelo 2

Coeficien Desvio- Coeficie Desvio-
Variavel Prob. Variavel Prob.

te  padrdo nte  padrdo
D(PREC) 1,32 0,23 0,00 DRM) -1,93 0,56 0,001
D(PREC(-1)) 1,16 0,23 0,00 DRM(-1)) 1,98 0,44 0,00
D(PREC(-2)) 0,59 0,25 0,02 D(TCREF(-4)) -0,80 0,38 0,04
D(TCREEF(-1)) 1,08 0,50 0,03 D(TCREEF(-5)) 0,72 0,35 0,05

D(DPRESAL(-5)) -0,42 0,09 0,00 D(DPRESAL(-5) -0,35 0,08 0,00

o)
DMOLAVA(1)  -035 011 000 DMDLAVAC1) -029 0,09 0,004
DDLAVA(3)  -025 010 001 DMDLAVA-2) -024 0,09 0,01
DMDLAVA(3)  -022 009 0,01
CointEq(-1)* -0,66 0,09 0,00 CointEq(-1)* -0,59 0,07 0,00
R? 0,79 R? 0,76
R? ajustado 0,69 R? ajustado 0,66

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews

Os coeficientes estimados (estatisticamente significantes) revelam que o
desempenho exportador do petréleo se mostra positivamente afetado pelas variaveis
precos (Modelo 1) e taxa de cambio real (Modelos 1 e 2). Por outro lado, as dummies
Pré-sal e Lava Jato obtiveram coeficientes negativos. Tais evidéncias sugerem a
relevancia do contexto de precos elevados e de um cambio mais competitivo para a
obtencdo de bons resultados nas exportacdes de petroleo no curto prazo. Ainda,
observa-se que a descoberta do Pré-sal ndo afeta positivamente as exportagdes no
curto prazo, e a Operacdo Lava Jato, cuja consequéncia mais imediata foi exacerbar
a desconfianca dos agentes no contexto politico e econémico brasileiro, implicou na
redugdo drastica dos investimentos na atividade e na deterioracdo da imagem da
Petrobras no exterior, prejudicando a capacidade de se produzir e exportar petrdleo.

Quando se avalia os resultados de longo prazo obtidos para os modelos nao-
lineares (NARDL) expostos na Tabela 9, obtém-se que as variagdes positivas

(depreciacdo) e negativas (apreciacdo) da taxa de cambio real efetiva exercem efeitos
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simétricos (lineares) sobre o desempenho das exportagdes de petroleo no Modelo 3
(em torno de -2,3%) e no Modelo 4 (-1,4%). Neste caso, é possivel ressaltar que
episddios de depreciacdo e de apreciagdo cambial ndo contribuem a longo prazo para
estimular as exportages de petrdleo.

Tabela 9 — Estimagdes dos coeficientes de longo prazo para os modelos 3

e 4 (NARDL)

Modelo 3 Modelo 4
Variaveis Coeficientes Desvio: Prob.  Coeficientes Desvio: Prob.
padrao padrao
RM 0,12 0,86 0,88 -3,07 0,83 0,00
PREC -0,51 0,53 0,33 0,79 0,41 0,05
TCREF* -2,32 0,73 0,00 -1,43 0,55 0,01
TCREF - -2,24 0,74 0,00 -1,35 0,56 0,01
DPRESAL 0,10 0,10 0,30 0,17 0,08 0,03
DLAVA 0,26 0,13 0,06 0,22 0,10 0,03

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews

Também se observa que o desempenho da atividade petrolifera se mostra
mais afetado pelas condigGes externas de pregos e renda, e internas de producado
(DPRESAL) e estado de confianca dos agentes econémicos (DLAVA), conforme os
resultados do Modelo 4. Cabe destacar que os sinais obtidos para os coeficientes

dessas variaveis se mantém robustos em relagao as especificacdes ARDL (Tabela 7).
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Tabela 10 — Estimagdes dos coeficientes de curto prazo dos modelos 3 e 4

(NARDL)

Modelo 3 Modelo 4

Desvio- Coeficient Desvio-
Variavel Coeficiente Prob. Variavel Prob.

padrao e padrao
DRM(-2)) -3,33 0,99 0,00 D(PREC) 0,78 0,20 0,00
D(PREC(-1)) 1,88 0,43 0,00 D(PREC(-1)) 1,16 0,21 0,00
D(PREC(-2)) 1,66 0,43 0,00 D(PREC(-2)) 0,72 0,22 0,00

(

D(TCREF*(-1)) 2,57 0,70 0,00 DMDLAVA1) -021 0,09 0,03
D(TCREF*2)) 2,39 0,69 0,00

DICREF-1)) 254 071 0,00
DTCREF-2)) 287 070 0,00

ComtEq-) 0,9 012 0,00 ContBq-l)’ 0,86 0,10 0,00
R? 0,75 R? 0,82

R? ajustado 0,62 R? ajustado 0,71

Fonte: Elaboragao propria a partir de estimagoes do Eviews

Na Tabela 10, verifica-se que a velocidade de ajuste (ECM) dos modelos se
mantém elevada, atingindo 79,77% no Modelo 3, e 86,90% no Modelo 4. Sendo
assim, os choques de curto prazo nas estimagdes NARDL também sdo rapidamente
dissipados, com os modelos se ajustando ao equilibrio de longo prazo em menos de
dois trimestres.

No curto prazo, as evidéncias obtidas para o Modelo 3 indicam a existéncia
de relagdes simétricas, com coeficientes positivos, para as variagdes positivas e
negativas da taxa de cambio real efetiva nas primeiras e segundas defasagens, com
magnitudes variando em torno de 2,4%, na média. Deste modo, tanto a deprecia¢do
quanto a apreciagdo cambial contribuem para o aumento do valor exportado de
petréleo no curto prazo. Isso se justifica pelo fato de que a depreciagio da taxa de
cambio reflete a melhor competividade do petréleo brasileiro perante aos
competidores internacionais. Todavia, a apreciagdo cambial também contribui para

fomentar a atividade, visto a utilizagdo de insumos importados (como plataformas e
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dragas) para a produgdo do petrdleo, que, em um contexto de queda da taxa de
cambio, ficam mais baratas, reduzindo os custos da extragao.

Por fim, cabe destacar que os coeficientes das demais variaveis mantém sinais
robustos em relacdo as estimacbes ARDL (Modelos 1 e 2), corroborando a
importancia dos precos elevados para estimular as exportagdes de petréleo, ao passo
que reforca o resultado de que a Operacdo Lava Jato, de imediato, impactou

negativamente a atividade, via queda das exportagdes.

5. Consideragdes Finais

Este artigo investigou os principais determinantes de curto e longo prazos das
exportagoes brasileiras de petrdleo (6leo bruto), almejando preencher uma lacuna na
literatura por meio da estimagado de modelos de exportagdes conjugando elementos
de demanda e de oferta. Para isso, foram estimados modelos Autorregressivos de
Defasagens Distribuidas lineares (ARDL) e nao-lineares (NARDL), baseados em
dados do periodo de 2000 a 2019.

A relevancia da andlise parte da preocupagdo relativa a tendéncia de
especializacdo da economia em recursos naturais verificada ao longo das duas
Gltimas décadas, com o petréleo bruto assumindo posi¢do relevante na pauta
exportadora brasileira, em um contexto favoravel de pregos e demanda externa, e de
descoberta de novas fontes do recurso. No entanto, o periodo analisado também é
marcado por uma forte reversdo do estado de confianga dos agentes no contexto
politico e econémico do pais, a partir da deflagracdo da Operagao Lava Jato em 2014.

Os resultados obtidos apontam, sobretudo, a relevancia dos pregos
internacionais elevados do petréleo no curto e no longo prazo para explicar o
desempenho das exportagoes brasileiras do produto. Por outro lado, a perspectiva de
crescimento da renda mundial ndo contribui para melhorar o desempenho da
atividade no longo prazo, visto se tratar de um produto primario com baixa
elasticidade-renda. Destaca-se que as evidéncias dos modelos ARDL indicam a
relevancia de um cambio apreciado no longo prazo, ao passo que a depreciacdo
cambial contribui para estimular as exportagoes de petrdleo no curto prazo. Além

disso, quando se considera as estima¢oes NARDL, é possivel captar efeitos positivos
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das varia¢oes positivas (depreciagdo) e negativas (apreciacdo) da taxa de cambio real
sobre as exportagoes do petrdleo no curto prazo. Considerando que a competividade
da atividade petrolifera é baseada em custo baixo, uma taxa de cambio apreciada
ajuda a baratear as exportacdes, em vista das importagdes de insumos para a
exploracao do recurso.

Do lado das variaveis que afetam a capacidade de oferta das exportagdes de
petrdleo, as evidéncias indicam a relevancia da descoberta das reservas do petréleo
no Pré-sal para estimular as exportagdes somente no longo prazo. Ainda, os efeitos
do estado de confianca dos agentes no quadro politico e econdmico brasileiro
decorrente da deflagragdo da Operagdo Lava Jato se mostram positivos no longo
prazo, indicando o aumento da confianga mediante praticas de combate a corrupgao
e sinalizagdo de uma possivel melhoria do quadro institucional brasileiro. Contudo,
no curto prazo, o efeito € negativo, visto que, de imediato, a deflagragdo da Operacao
Lava Jato implicou em redugdo dos investimentos na atividade, prejudicando as
condigbes de produzir e exportar.

Deste modo, é possivel concluir que a sustentagdo no longo prazo do bom
desempenho da atividade petrolifera no Brasil se encontra atrelado especialmente a
uma conjuntura benéfica ligada aos movimentos de pregos, cuja natureza é ciclica e
de elevada volatilidade. Também requer a continuidade de um processo de combate
a ma utiliza¢do das receitas do petrdleo e a corrupgao no pais.

Com base nas evidéncias obtidas, acredita-se que a atividade petrolifera tem
potencial para garantir vantagem comercial significativa para o Brasil, desde que se
crie condigOes estruturais para o fortalecimento da atividade e se evite os potenciais
efeitos negativos da reprimarizagdo da economia. Neste sentido, é preciso pensar
sobre algumas diretrizes estratégicas que envolvam o direcionamento de parcela dos
recursos derivados da exploracdo do petroleo para investimentos em capital fisico e
em atividades de P&D voltados a diversificagdo da estrutura produtiva para setores
de maior intensidade tecnoldgica, a fim de diminuir a dependéncia de condigbes
favoraveis aos produtos primarios. Também é relevante fomentar os efeitos de
spillovers e de lideranga tecnoldgica, estimulando a inovagao pela tecnologia offshore

e a exportacao de bens e servigos nessa area.
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Portanto, espera-se que sejam criadas condi¢oes adequadas para que o pais
possa aproveitar a oportunidade do Pré-sal para fomentar a inovagao e desenvolver
tecnologias e produtos estratégicos que promovam externalidades positivas da
atividade petrolifera para a economia como um todo, possibilitando o crescimento e

o desenvolvimento econémico em toda sua potencialidade.
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Abstract

The pension system serves as an important instrument to provide income for
individuals who are incapacitated for work or achieve old age. Recently, Pension
Systems worldwide have faced financial and actuarial difficulties, casting doubts
about their sustainability. Arguably, the main reasons for the systemic unbalance are
the aging population and the structure of benefits. The present article investigates the
impacts of these two variables by means of simulation exercises. Specifically, this
paper aims to analyze how a rise in formality and an increase in labor productivity
affect the results for the Brazilian Pension System (deficit or surplus), the participation
of the benefits in total GDP and economic growth, based on a stock-flow consistent
model (SFC). The results reveal that increasing formalization (i.e., raising the number
of taxpayers) reduces the pension system deficit and boost economic growth. But
the system deficit persists somewhat. Allowing for productivity growth improves the
results.
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1. Introduction

A pension system is a key to the well-functioning of any economy. Besides
its usual role in providing funds for the elderly, it can serve as an instrument to foster
economic activity (through an improvement in the distribution of income that raises
effective demand), alleviate poverty for the elderly, and fight interregional
inequalities. Presenting a synthesis of the discussion, Ferreira (2007) argues that the
existence of social security systems is generally based on three arguments: the first is
because governments are benevolent and paternalistic (Dotsey et al., 2015); second,
for governments to correct market inefficiencies (Feldstein, 1998); and, third, as a
result of coalition pressures among voters, which arise amid broader social demands
(Hill, 2006). These different ways of understanding pension systems also influence
the way how financial and actuarial difficulties faced by them are interpreted (Rego,
Paula, Brito, 2019).

In Brazil, the pension system has presented substantial and persistent deficits
after 1996, which have raised concerns about the system’s sustainability and its
impact on the economy. In this context, there are two opposing viewpoints. One
that highlights the system’s unsustainability, pushing for reforms, which includes
increasing the retirees’ age and other restrictive rules (Giambiagi et al., 2004;
Zilberstajn et al., 2017; Holand and Malaga, 2018). According to them, the pension
system imbalance can halt economic growth. A second view claims that the system
is only sustainable when the economic model encompasses both actuarial and
dynamic elements and the pension system can contribute to economic growth
(Gentil, 2006; Puty et al., 2017; Lavinas and Cordilha, 2019). For Puty Et Al. (2017),
the fiscal and actuarial forecasts made by the Brazilian federal government’s model
present substantial discrepancies compared to the results that effectively occurred.
They have suggested different policies to reform the system and stimulate the
economy.

In the present article, we propose a third complementary view. In line with
the contributions of Paley (1998), Rada (2012), Yasar (2013), and Melis and Truda
(2020), we stress the importance to incorporate structural features of the economy in

any analysis that assesses the sustainability of the system and its effect on growth.
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Because of the size and role of the informal sector in Brazil, evaluation of its
relationship with the rest of the economy becomes central. A broad view of the
sustainability of the Brazilian system that accounts for its economic structural
heterogeneity (and its labor productivity differences) is lacking in the literature.

This paper aims to shed some light on the PBrazilian Pension System,
employing a Stock-flow Consistent model (SFC). According to Godley and Lavoie
(2007), SFC models are important tools for analyzing the macroeconomic dynamics
of economies. This approach consists of two components: an accounting part, which
guarantees the logical consistency of the system, and a set of equations that describe
its laws of movement. Stock and transaction flow matrices guarantee accounting
consistency. The behavioral equations exhibit the model’s assumptions (Caverzasi
and Godin, 2015).

The literature that discusses the causes of pension systems’ financial and
actuarial problems puts great emphasis on population aging (Morimoto et al., 2018).
Using mainly Overlapping Generations model (OLG) developed by Samuelson
(1958) and Diamond (1965), these works try to explore the impacts of demographic
change on the sustainability of Pay-as-You-Go (PAYG) pension systems (Fanti and
Gori, 2012; Cipriani, 2014; Dedry et al., 2018). It means that the current generation
pays for the retired share of the population. The main results point to a worsening
of the financial conditions of social security systems in contexts of population aging.
More recently, some studies have emphasized the role played by two economic
variables to understand social security dynamics, especially in developing countries:
labor market conditions and productivity.

According to Song et al. (2012), informality, combined with other labor
market imperfections, would also play a central role in explaining the successive
deficits faced by the PAYG social security model. Yasar (2013), Dotsey et al. (2015),
among others, follow this argument. Regarding productivity, Paley's (1998) seminal
work is an important contribution to understand how productivity influences both
the diagnosis of the real conditions of the social security system (Moreira etal., 2019)

and the overcoming of its main challenge, which is the accelerated population aging

process (Boulhol, 2019).
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Based on this discussion, the SFC model developed here analyzes the
dynamics of Brazilian social security in a context of informality, changes in labor
productivity and demographic transition. We included innovative features to tackle
those issues. Firstly, we included the retirees as an institutional sector that becomes
part of the distributive conflict of the model. Secondly, we add the informal sector.
For this, firms and workers were divided into two groups: one that contributes to the
pension system and the other that does not. An increase in the ratio of retirees to the
number of workers captures demographic dynamics. In this sense, our heterodox
model can capture important interactions between stocks and flows, encompassing
the whole economy. It gives a fresh perspective on the Brazilian pension system
sustainability. Our thesis is that the degree of formality and labor productivity
growth can help to balance the pension system in the long term. These variables,
however, are absent in most of the models that explore the question of pension
system sustainability in Brazil.

We perform three simulation exercises in our model: (i) an increase in
formalization; (ii) a surge in the number of the system’s beneficiaries, driven by
demographic transition; and (iii) a rise in labor productivity. In all the experiments,
we examined the behavior of three key variables: GDP growth, the pension system
deficit to GDP ratio, and total benefits/GDP ratio. The model is calibrated for the
Brazilian economy, which is another innovative feature of our work, given the
relatively small number of empirical SFC models in general, and for Brazil in
particular.

The rest of this article is structured as follows. First, we briefly overview key
statistics for the Brazilian pension system in section 2. Then, we introduce an SFC
model in section 3. In section 4, we discuss the parameters and model calibration.

Section 5 explores the simulation results. Finally, section 6 concludes.

2. The key indicators of the Brazilian pension system: a brief

review

The pension arrangement in Brazil functions as a pay-as-you-go (PAYG)

system. The system was reformed at the end of the 1980s by the Federal Constitution
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of 1988. Social justice and solidarity are two key elements of the Constitution. In this
period, there was a mass of poor rural unemployed workers who could retire. It put
pressure on the system. Since the Constitution of 1988, the system has depended on
national government transfers to cover its deficits and reach a balance. It was a
strategy to achieve social justice. Recently, the system presented a deficit of R$ 149
billion in 2016 and R$ 182,4 billion in 2017. Figures 1, 2, 3 and 4 exhibit the key
statistics for the national pension system.

Figure 1 shows that the bulk of expenditures is payment of benefits, such as
pensions for retirees, maternity leave and leave for sickness, among others. From
1994 to 2017, pensions grew 2,46%. Most of the pension growth in this period is
due to rural pensions. In 2016, this segment contributed 2% to the system’s revenues
and their pensions comprised 22,2% of the total system’s expenditure. Despite this
source of unbalance, Arbex and Galiza (2017) argue that it is an instrument to

guarantee a minimum income in rural areas.

Figure 1 — Current expenditures - 1993-2017 - (%)
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Source: Authors’ calculations based on data from Brasil (2015) and Brasil (2016).

Figure 2 reports on the Brazilian pension system result. Between 1993 and
1996, the balance of the system was in equilibrium. Deficits emerged in 1997. The
government transfers to fulfill the gap in the accounts markedly increased from 2011
to 2014. At least partially, the raising informality during the 1990s (but not in the
2000s) and the tax break policy that began in 2010 explains the pension system
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deficits (Gentil, 2017). During the 2000s, the tax break policy did not boost formal
activity (Neri, 2007). Demographic transition played a secondary role in explaining

deficits since its effects usually appear in medium/long run statistics.

Figure 2 — Pension System results - 1993 - 2017 - (Millions (R$))
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Source: Authors’ computations based on data from Brasil (2015) and Brasil (2016).

Figure 3 presents the evolution of government transfers in Brazil. Overall,
transfers increased from 1997 to 2007 and then started to decline. They diminished
up to 2013, then started to increase again. The rise in economy formalization seems
to have positively impacted for the reduction in transfers from 2003 to 2013, except
during the great recession (2007/2008).
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Figure 3 — Government transfers toward the national pension system -
1993-2017
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Figure 4 — Dependency ratio- Brazil (1992-2017)
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Source: Authors’ computations based on data from IPEA (2011).

Another crucial statistic to access the pension system sustainability is the ratio
of dependency, expressed in Figure 4. It is simply the beneficiaries-contributors ratio.
From 1992 to 2000, this ratio rose markedly. However, this ratio declined persistently
from 2003 to 2012, when it returned to grow. This growth is explained partially by
the Brazilian tax break policy (Gentil, 2017; Silva, 2018). Despite this result, following
Paley (1998) and Yasar (2013), if we allow for labor productivity and raising labor
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formality, two factors not included in the dependency ratio, the sustainability of the

pension system improves (Silva, 2018).
3. A Stock-Flow Consistent model of the Brazilian pension system

In this section, we will present a Stock-flow Consistent (SFC) model to
analyze the Brazilian pension system. The main feature of the SFC methodology is,
as its name suggests, consistently modeling economic stocks and flows. There are
two basic matrices in every SFC model, one describing the balance sheets of the
sectors modeled (accounting for the stocks) and another dealing with the real and
financial transactions (accounting for the flows). An advantage of such action is that
“[...] there are no black holes: every flow comes from somewhere and goes
somewhere” (Godley, 1996, p. 7). According to Santos (2017, p.1), SFC models are
“[...] crucial for sound macroeconomic reasoning in general and, therefore, its
widespread adoption would increase both the transparency and the logical coherence
of most macro models.”

Lavoie and Godley (2001-2002, p.308) reinforce the message:

In our methodology, we can justify every point by reference to a precise
system of relationships. If others disagree, they can be challenged to say
precisely what simplification or parameter is inappropriate. Every
relationship can be changed, and one can find out whether the change
makes any difference to the results. This method ought to be helpful to
resolve some controversial issues.

The SFC methodology presents many other potentials. One is its capacity to
predict crises. Bezemer (2010) and Galbraith (2012) argue that the 2008 financial
crash was predicted by authors that used models based on a rigorous accounting,
whereas models that rely upon notions of general equilibrium did not. Both the
academy and central banks employ SFC models, like the Bank of England (Burgess
etal, 2016) and financial institutions, like Goldman Sachs (Hatzius and Stehn, 2012).

The model developed in this paper comprises seven institutional sectors: (i)
workers, (ii) retirees, (ili) government, (iv) capitalists, (v) firms, (vi) Commercial
banks, and (vii) the Central Bank. The structure of assets and liabilities is presented
in Table 1, which shows the accounting balances of each sector. Assets are presented

with a positive sign, while a negative sign denotes liabilities. We considered six types
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of assets/liabilities: (i) banking deposits, an asset held by capitalists and firms and
accounted as a liability for the commercial banks; (ii) tangible capital, an asset for
firms whose accounting counterpart is an addition to this sector’s net wealth; (iii)
government bonds, held by commercial banks and central bank; (iv) high-powered
money, emitted by the central bank and held by commercial banks; (v) central bank
advances, a liability to commercial banks and an asset for the monetary authority;
and (vi), banking loans, given by commercial banks to firms. Because of the model’s
accounting consistency, financial assets and liabilities cancel each other out, as
shown in the last column of Table 1. The sum of the sector’s column gives its net

assets.

Table 1 — Balance Sheets

Commercial Central

Workers Retirees Government Capitalists Firms banks bank )
Deposits +Dep. +Depr  -Depc, -Deps 0
Tangible Capital +K +K
Government bonds -B + By + B 0
High-powered money + Hy -H 0
CB advances -A +A 0
Loans -L +L 0
Balance +Veov -Veap -Ve +Vi Voo  -K
X 0 0 0 0 0 0 0 0

Source: author’s computations.
Note: positive signs refer to assets, and negative signs refer to liabilities.

Table 2 presents intersectoral transaction flows between the sectors. A
sector's use of funds receives a negative sign, while the source of funds takes a
positive sign. The upper tier of the matrix exhibits the flow of goods, services and
payments to factors of production. The middle tier brings the flow of financial
payments. The last tier exhibits the sectors’ changes in stocks. If receipts are larger
than expenditures, the sector has a surplus allocated among the economy’s assets. In
the case of a deficit, this sector increases its liabilities. The results of this part of the
table change the stocks in Table 1, which serve as a starting point for a next period.
New transactions emerge in Table 2, which impact again stocks and so on. This link

between stocks and flows generates the model’s dynamics.
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Table 2 — Transaction flow matrix

Firms Central bank
Commercial

Workers Retirees Government Capitalists  Current  Capital banks Current __ Capital X

Consumption -Cy -Cr -Cy -Ce +C 0

Investment +1 -1 0

Firms profits +Fq - Fr + Fy 0

Banks profits +Fp -Fp 0

Central bank profits +Fo -Fao 0

Taxes -Ty -T, +T -Te -Tr 0

Wages +WB - WB 0
Pension contributions -Zy +Z -Zs

Retirees' payments + AN, - AN,

Deposits +14.1.Dert - fg-1.Det 0

Interest Loans - Lo + 1L 0

on CB advances -ra- A traalAg 0

Government bonds - 1p.1.B + 1p-1.Bb1 + 151 Bob-1 0

Deposits - AD, - AD¢ + AD 0

Changes Loans + AL - AL 0

in the  High-powered money - AHy + AH 0

stocks of  Treasury bills +AB - ABy - ABg 0

CB advances +AA - AA 0

)y 0 0 0 0 0 0 0

Source: author’s computations.
Note: positive signs refer to receipts, negative signs represent expenditures.

Since the accounting structure defined from the stock and flow matrices is
insufficient to close the model, we need to introduce the behavioral equations. To

clarify, we present each sector separately.

3.1 Workers
The workers” disposable income (Yd,) consists of the wage bill (WL)

subtracted by taxes (T,,) and workers’ pension system contributions (Z,). Following
Dafermos (2012), we adopted the hypothesis that workers receive in the period ¢
salaries corresponding to period ¢ - 7'. We assume that workers’ disposable income
is spent entirely on consumption goods.
Yd, =WB_,-Z72,—-T, (1)
c,=vd, 2)
The taxes paid by workers is a fixed rate 8, multiplied by the wage bill. The
pension system contributions stem from the pension system tax rate/contribution t

multiplied by the wage bill and by the proportion of formal workers in the labor

"It is important to note that this hypothesis can be traced back to Samuelson (1939). We thank an
anonymous referee for bringing this to our attention.
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force, denoted by A,,. The model assumes that a firm or worker is formal if they
contribute to the Pension System.
T,, = 6,WB_, (3)
Zy = AyTWB_, 4)

3.2 Retirees

2 income results from the value of their received benefit (A)

The retiree’s
multiplied by the number of retirees (N,.). The income after-tax payments are totally
consumed (C,). We consider that the value of the benefit is a proportion Q of the
wage, and that the number of retirees is a proportion p of the number of employees

(N). Total taxes are a fixed rate 6, that multiplies retirees” income.

Y, = AN, (5)
A=0wW_, 6)
N, = pN %
G =Y -T, 8)
T, = 6,Y, ©)

33 Government

Government revenue (Y;) is the sum of taxes (I), Pension System

g
contributions (Z) and Central bank profits (F,). Government expenditures (G) are
divided between consumption (C), retirees’” payments (AN,) and the expenses with
interest on debt (1, _1B_1). Government consumption adjusts passively to maintain

its deficit (DG) as a fixed proportion (o) in relation to the GDP of the previous period

(Y_1). The government debt (B) is equal to the deficit plus the debt of the previous

period.
Y,=T+Z+F, (10)
G=C,+AN, +7,_1B_, (11)
Cy=DG —7y_ 1By — AN, + T + Z + Fy, (12)
DG =oY_,4 (13)
B=B_,+DG (14)

2 In our model, we consider the existence of retirees only. We abstract away the existence of
pensioners.
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T=T,+T,+T,+T; (15)
Z=7Z,+7Z (16)

3.4 Capitalists

The capitalists” disposable income (Yd,) is the sum of the profits distributed
by the firms (Fy —1), by Banks (F, —1) and their gains with bank deposits (rg_1D¢—1),
all of them discounted from the tax rate (6,). The consumption function (C,) hinges
on disposable income and wealth (V_;). Wealth is allocated in the banking sector

(D.), and its amount is equal to the stock of the previous period added to the savings

(ch - Cc)-

Yd.=(1-6.)(Fy-1 +Fy_1+74-1D;_1) (17)
C.=a,Yd. +a,V_; (18)

T, =0.(Ff—1+ Fp_1+14-1Dc 1) (19)
V=V_+4+Yd. —C, (20)

D.=V 21)

3.5 Firms

The firms’ revenue (Y) consists of investment expenditures (I) and the sum of
the consumption of workers, retirees, capitalists and government. Profits (Fy) are the
results of subtracting these earnings from the wage bill (WB_,), borrowing (r; _1L_1),
taxes (Tr) and firms’ pension system contributions (Z). The wage bill stems from the
multiplication between the number of workers (N) and the wage rate (W). The
division of the output by the labor productivity (pr) gives the total employment (N).
We assume that wages grow along with productivity®. The firms’ Pension System
contributions is the x rate multiplied by the wage bill and by the proportion of

contributing firms, denoted by 4.

Y=Cior +1 (22)
Ciot =Cyw + (- + (. +Cy (23)
Ff == Y - WB_l - T‘l’_lL_l - Tf - Zf (24)

3 We acknowledge that this is a simplification. In the last decades, the wage growth rate is not
following productivity growth.
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Tr = 6;Y (26)

WB =N.W 27)

W=W_,(1+ g, (28)
Y

N:E (29)

pr =pr-1(1+ gpr) (30)

The investment function responds to changes in the capacity utilization,
proxied by the variable v, and the interest rate of loans (r;). The investment adds to
the pre-existing capital stock, increasing current capital stock (K). Bank loans (AL)
finance a fixed portion (x) of investments. Retained earnings (F,) fund the remaining
investments. The difference between total profits and retained earnings is the
distributed profits, which take the form of bank deposits (Dy) at the end of the period
and are distributed in the following period. We follow a simplifying hypothesis that

these deposits are unremunerated.

I'=(Bo+ Pru—1 — Pare)K 1 (31)
Y

.. 1)

K=K +I (33)

AL = xI_, (34)

F,=1—AL (39)

Fg=F —F (36)

Di=Df_1+F;—Fy_4 (37)

3.6 Comercial Banks

Bank profits (Fy,) corresponds to the difference between the sum of the interest
received by loans (r;_;L_;) and government bonds (r,-1Bp—1) and the sum of
interest paid to the deposits of capitalists (ry_1D._1) and to the Central Bank
advances (r, _1Adv_4). The total stock of loans (£) is equal to the previous stock plus
the granting of new loans. The stock of money, here denoted by HPM (High
Powered Money), is the rate of compulsory deposits (u) multiplied by the sum of

capitalists” and firms’ deposits.
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Fy=1,4L 1 +71p 1By 1 —7q-1Dc1 —Tq-1A4dv_4 (38)
L=L_,+AL 3

HPM, = u(D, + Dy) (40)
The modeling for the purchase of government bonds by banks is more
complex. Equation 41 establishes the number of resources available for the purchase
of bonds (Bp,). If this value is positive, the whole amount is reverted to the
acquisition of bonds (B). If it is negative, it means that banks have lent in addition
to their availability of resources, which obliges them to acquire Central Bank

advances (Adv).

By, = D, + Dy — HPM,, — L (41)
B — { Byp,  Bpp =0 (42)
b0, By, <0
0, By, =0 4
o= )
HPM, +L—D,—D;, By, <0

Interest rates on loans and deposits’ remuneration comply with a simple
mark-up structure.
n=rn + m, (44)

Td = T‘b - md (45)

3.7 The Central Bank

The Central bank’s profit results from its interest receipts upon advances to
commercial banks and its’ retention of government bonds. Profits are fully reverted
to the government. We assume that the interest rate of the advances is the same as
the interest rate of the bonds. The Central bank supplies the currency demanded by

the agents. The Central bank is a residual purchaser of public bonds.

Fpe =714 1Adv_; + 1 _1Bpc 4 (46)
T, =Ty (47)

HPM = HPM,, (48)

Byc =B — By (49)

4. Model parameters, calibration, and scenarios

Stock Flow Consistent (SFC) models require parameters usually obtained
from economic censuses, national accounts, empirical papers, assumptions that rely
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on economic theory and country’s specificities. We calibrate the present model to
describe the Brazilian economy schematically. We summarize the parameter values

and their references in Box 1.

Box 2 — Model’s parameters

Parameters Description Values References
6, Tax rate upon workers 30% Afonso,
0, Tax rate upon retirees 30%  Soares and

Castro
0. Tax rate upon capitalists 22%
(2013)
Rabelo and
Of Tax rate upon firms 7% Oliveira
(2015)
T Pension system tax/contribution - workers 10%
X Pension system tax- firms 18%
73% - BRASIL
Aw Formal workers (proportion to total workers)
90% (2016)
80% -
Ag Formal firms
95%
Kappes and
o Government deficit (in relation to GDP) 3% Milan
(2017)

Capitalists’ marginal propensity to consume
a, : gibal propensity 61%  Leite (2015)
out of income

Ludvigson
Capitalists’ marginal propensity to consume
a;, 2%  and Steindl
out of wealth

(1999)
Cavalcante
0% -
Ipr Growth rate of productivity ,, ¢DeNegr
’ (2014)
Bo Investment function constant 0.01
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Elasticity of investment in relation to

b capacity utilization 002 Kappes and
Milan
5 Elasticity of investment in relation to interest 0.0 (2017)
2 :
rate
Santos
T Government bonds’ interes rate 6%
(2017)
Santos
T, Interest rate upon Central Bank advances 6%
(2017)
m; Markup on loans 1% Calibrated
my Markup deposits 2% Calibrated
U Required reserves 15%  BCB (2012)
Value of pension benefits in relation to BRASIL
n 100%
wages (2016)
Proportion of retirees in relation to the total  34% - BRASIL
P number of workers 50% (2016)
Proportion of investment financed with Santos
x 60%
loans (2017)

Source: author’s elaboration.

SFC models are solved numerically. Thus, parameters’ values and the
endogenous variables’ initial values were imputed in the Eviews VII software. We
achieved the models’ steady state after some periods of simulation when all variables
grow at the same rate and, consequently, the proportions between stocks and flows
remain constant. We analyze these proportions in the next section.

We will explore the steady state results for eight sub scenarios, reported in
Table 3. We consider three types of changes in the economy. Firstly, we consider the
process of demographic transition, captured through an increase in the proportion of
beneficiaries in relation to employees (p). Secondly, we consider an increase in the
formalization of the economy through a higher proportion of workers (4,,) and a rise
in the number of firms (Af) contributing to the system. Finally, situations with

productivity growth and constant productivity (g,,) are applied.
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Table 3 also shows the parameter values used in the simulations. The first
division in our scenarios is between a situation like the current one in the Brazilian
pension system (named “current beneficiaries”) and another in which a demographic
transition has occurred, translated into a higher proportion of beneficiaries (named
“increased beneficiaries”). In the first situation, the retirees’ group has the size of 34%
of the total employed workers. The relationship between the number of beneficiaries
and the total number of employees was based on the pension system dependency
ratio (RDP). In the second case, this percentage grows to 50%.

A second division is between two different shares of the formal economy, one
similar to the current situation (named “current formalization”) and another with less
informality (named “increased formalization”). In the first case, we consider that 80%
and 73% of firms and workers, respectively, are formal. The proportion of taxpayers
in relation to total employees was measured from the pension system dataset for the
year 2014. We considered the percentage of contributing firms regarding the level of
participation in GDP, following the results found by ETCO (2014). In the second
case, we assume an increase to 95% and 90% for firms and workers, respectively.

Lastly, we divide our simulations between an economy without productivity
growth and another in which productivity grows at 1.4%*. those are, respectively,
the “no g,,” and the “with g,,” cases. The values of the remaining parameters of the

model are equal in every scenario, as shown in Box 1.

* Which is the Brazilian average for the period of analysis (IPEA, 2011).
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Table 3 — Parameters’ values used in each scenario

Scenarios

Current beneficiaries

Increased beneficiaries

Current Increased Current Increased
Variable description
formalization formalization formalization formalization
No With No With No With No With
Ipr Gpr Ipr Gpr Ipr Gpr Ipr Ypr
Percentage of
contributing workers
73%  73% 90%  90% 73%  73%  90% 90%
in relation to total
workers (4,,)
Percentage of
contributing firms in
80%  80% 95%  95% 80% 80%  95% 95%
relation to total firms
(A)
Percentage of retirees
in relation to total 34% 34% 34% 34% 50% 50% 50% 50%
workers (p)
Productivity growth 0% 14% 0% 14% 0% 14% 0% 1.4%
(Gpr)

Source: author’s computations.

5. Results

Table 4 shows the results of the eight sub scenarios in steady state. In the next

subsections, we will present our main exercises: (i) an increase in the number of

beneficiaries; (i) increased formalization in the labor market; and (iii) rises in labor

productivity. We will analyze three main variables: GDP growth rate, the proportion

of the pension system deficit relative to GDP, and the proportion of benefits paid in

relation to GDP.
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Table 4 — Simulation results

Scenarios
Current beneficiaries Increased beneficiaries
Current Current
formalization Increased formalization Increased
(baseline) formalization (baseline) formalization
No With No With No With No With
ng ng ng ng gpr gpr gpr ng
Vaiable () @  ©® @ © © o ®
GDP
2.00% 2.00% 2.15%  2.15%  2.00% 2.00% 2.15% 2.15%
growth
(Pension
system
-7.63%  -7.35%  -5.07% -4.79% -17.23% -16.82% -14.67% -14.25%
deficit*)/G
DP
Benefits/G
Dp 20.40% 20.12% 20.40% 20.12% 30.00% 29.59% 30.00% 29.59%

Source: author’s computations.
*The pension system result (deficit) abstract away from government transfers.

5.1 Increasing the number of beneficiaries

One of the indicators of the unsustainability of a pay-as-you-go-pension
system is population aging. As the demographic transition (from a younger to an
older population) takes place, the cost of maintaining retirees rises since the number
of taxpayers becomes relatively lower than the number of beneficiaries. In this
situation, we applied reforms in the system to ensure its sustainability. Increases in
the contributions and the retirement age and decreases in benefit values are some
available measures that can balance the system.

In the model developed here, we applied a set of simulations to evaluate the
impact of population aging on economic growth and pension system deficit. We
tested scenarios in which the number of beneficiaries as a proportion of employees
has expanded. The results suggest that this increase does not atfect GDP growth, but
it raises the pension system’s deficit. This can be seen by comparing the first four

columns of table 4 (which shows the simulation results calibrated with current
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demographic values, with different assumptions regarding the degree of informality
and productivity growth) against the last four columns (which shows the impacts of
a demographic change, again with different assumptions on informality and
productivity).

Although it does not affect growth in the SFC model, the demographic change
affects the pension system results. This is a consequence of the increased amount of
paid benefits and expresses the increase in the dependency ratio of the pension
system. In general, population aging is one of the factors that pressure social security
accounts. This is central to the arguments in favor of the reform of the Brazilian
pension system (Giambiagi et al., 2004).

Comparing column 1 with column 5, we can assess the impact of the
demographic change in an economy with Brazilian’s current levels of formalization
and no improvements in productivity. The increase in the number of beneficiaries
does not affect GDP growth, as can be seen in the first line. The pension system
deficit, by its turn, experiences a marked increase, from 7.63% of GDP to 17.23% of
GDP. Therefore, the demographic change will harshly affect the pension system
budget. The proportion of benefits in relation to GDP also increases, from 20.40%
to 30%.

A possible reaction of the government in the face of the demographic change
is to pursue policies that increase the formality of the economy and, therefore,
increase the system’s revenues. A comparison of column 1 with column 7 points out
some of these features. The simulation results show that the system deficit will
increase, but for relatively lower levels than when the change in formalization level
is not considered (comparison between columns 1 and 5). The results improve by a
small amount when productivity growth is added to the model (comparing columns
5 with 6 and 7 with 8).

5.2 Increased Formalization in the Labor Market

The way in which the pension system is structured does not prevent informal
workers from contributing to it and accessing rights and guarantees. However, some
factors make it difficult for these individuals to be socially covered. The first is the

lack of familiarity that workers have with the bureaucratic processes related to the
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contribution of the system (Arantes, Delfino and Gomes, 2016). The second factor
relates to some economic characteristics of informal occupations, such as low wages
and the high turnover rate that hinder the continuous payment of contributions from
workers in the informal sector and wish to contribute (Fagundes and Souza, 2017).

Based on these evidences, our simulations assess the impact of an increase in
economic formality. The results indicate that the increase in formalization leads to a
reduction in the pension deficit as a proportion of GDP between 2 to 3 percentage
points in each scenario. Table 4 shows this by comparing the columns below the
heading “current formalization” against the columns under the heading “increased
formalization”, for each assumption regarding the number of beneficiaries. This
evidence is in line with Arbache (2003), and Delgado et al. (2007), Song et al. (2012)
and Boulhol (2019), who assesses the influence of the policies of reducing informality
on social security revenues and, consequently, on the social security balance.

The model also estimates the impact of the reduction of informality on
economic growth. Regardless of the assumption about the beneficiaries' number or
productivity growth, the comparison of different scenarios seems to point out that a
higher degree of firms’ and workers’ formalization contributes to GDP growth. A
possible ‘inside the model” explanation for this dynamics is the following. On the
one hand, an increase in formalization reduces firms’ profits, which will translate into
lower capitalists” consumption in the next period. However, the parameter o_1
mediates this consumption decrease, which is calibrated at 0.61 (see box 1). On the
other hand, a higher formalization also means a future increase in government
expenditures due to the greater number of benefits paid®. Therefore, there is a net
increase in overall expenditure, leading to higher growth. Another explanation,
which cannot be inferred directly from our model, is that countries with higher levels
of informality tend to have lower rates of economic growth when compared to other
countries - see, for example, Schneider, Buehn and Montenegro (2010). One of the
causes for sluggish growth in scenarios of high informality is the firms’ reduced scale
of production. Informal companies usually operate with a small production scale to

avoid being detected by the government. Consequently, there is a low a reduced

> We thank an anonymous referee for bringing this to our attention.
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achievement of labor productivity gains, leading to lower rates of growth. In Brazil,
the low production scale in conjunction with other economic, social and cultural
variables further deepens the problem of informality and structural heterogeneity.

5.3 Increases in Labor Productivity

Population aging is a global trend that imposes a challenge for the
management of Pension Systems worldwide. In this context, the rise in labor
productivity becomes central to reduce the negative effects caused by demographic
transition. One of the ways this occurs is by the impact on the economic growth
generated by increased productivity. Rada (2009) argues that economic growth
hinges on two key variables: the labor force growth and labor productivity. The
increase in productivity can compensate the reduction in the size of the labor force.
Paley (1998) and Yasar (2013), based respectively on American and Turkish
economies, show that the incorporation of productivity into the analysis alters the
very diagnosis of the demographic situation. Based on the concept of effective
workers (which incorporates productivity), they debunk the argument that
population aging was responsible for weakening the funding capacity of the pension
system.

Here, we also test the capacity of labor productivity to improve the system’s
result in the SFC model. The change of a regime without productivity growth for a
scenario with increasing productivity (comparison between the values below “no
Jpr” columns against “with g,,” columns) causes a small reduction in the system
deficit. This result is in line with Paley (1998), Rada (2009), Song et al. (2012), Yasar
(2013) and Moreira et al. (2019). However, this reduction is insufficient to generate
a surplus.

To capture the different ways in which productivity impacts the economy,
we can analyze the results when both the number of formal workers and productivity
increases (columns 1 against column 4, or columns 5 against column 8).

In column 4, in which there is no change in the number of beneficiaries, the
analyzed variables improved across the board. Economic growth increased and the

social security deficit dropped, reaching its lowest level found in the simulations. The
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number of beneficiaries also decreased. In column 8, in which the increase in the
number of beneficiaries plays a part, the results also improved.

Since productivity (via Okun’s law) and degree of formality are both pro-
cyclical variables, economic expansion can alleviate the pressures in the pension
system. In this way, policymakers should avoid draconian reforms based on forecasts
results from mainstream models (that do not allow for productivity growth and rise

in formality) during a slump.

6. Concluding remarks

There are two main interpretations of the Brazilian pension system’s
sustainability. The first is the mainstream view, which pushes for draconian reforms
since the benefits given by the Federal Constitution of 1988 were too benevolent and
above the country’s possibilities (Zilberstajn et al., 2017). The second view argues
that the system is in balance when the correct approach (including tax payments
originally directed to finance the system) is applied (Puty et al., 2017). We offered a
third intermediary view that claims that this sustainability should include labor
informality (Dotsey et al., 2015) and labor productivity, two variables lacking in the
debate (Yasar, 2013). We have explored these ideas by developing an empirically
calibrated stock-flow consistent model, in which we analyzed the impacts of
demographic change, reduction of informality and increases in labor productivity.

Overall, the results indicated positive effects on the economy, something that
is in line with other studies that incorporate these variables (Song et al., 2012;
Boulhol, 2019). However, the increased formalization and productivity were unable
to reverse the system deficit, a result that is also found in Moreira et al. (2019) when
analyzing the Portuguese social security system. This result helps to understand
some of the challenges for overcoming Brazilian pension problems.

Our findings show that raising the number of contributors reduces the deficit
of social security and generates a small increase in economic growth, but the system
is unable to reach a surplus. Moreover, incorporating productivity growth maintains
unaltered the overall dynamics of the system, although it modestly improves the

results. The present paper opens space for other analyzes using the SFC
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methodology, serving as a basis for assessing the impact of other policies on the
pension system.

The results reinforce the role of government transfers in ensuring the system’s
sustainability (Ferreira, 2007; Lavinas and Cordilha, 2019; Melis and Truda, 2020).
However, economic growth combined with a rise in formalization allows for a lower
dependence of the pension system on government transfers. Therefore, a possible
aim of future reforms should be in stabilizing the dependence of the system on
government transfers. In this sense, it seems that with growing labor productivity
and formality, the necessity of the system in using draconian reforms diminishes
considerably. We propose a reform of the system to guarantee its long-term balance,

but this reform is not as profound as the mainstream suggests.
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A FORMACAO DOS PRECOS ADMINISTRADOS NO
BRASIL

The Brazilian managed prices formation

André Luis Campedelli”

Resumo

Os precos administrados representam uma parte significativa da formagao
inflaciondria brasileira. Além de serem reajustados via regras estipuladas em
contratos, sua variagdo acontece periodicamente, e muitas vezes baseada em indices
de inflacdo passada. O objetivo deste artigo € analisar a forma pela qual os precos
administrados se formam, e examinar suas possiveis caracteristicas proprias que
influenciam a formacdo inflacionaria brasileira. Na primeira se¢do os pregos
administrados serdo definidos, enquanto na segunda observa-se como estes sdo
reajustados segundo as regras contratuais estipuladas. Na terceira segdo, serd
realizada uma breve analise de suas peculiaridades. O artigo € finalizado com suas
consideragoes finais.
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Abstract

Managed prices represent a significant part of the Brazilian inflationary formation.
Besides being readjusted through stipulated rules in contracts, its variation happens
periodically, and it is many times based on past inflation indexes. The purpose of
this paper is to analyze the way managed prices are formed and examine its potential
particular features that influence the Brazilian inflation formation. In the first section
managed prices will be defined, whereas in the second section we will observe how
managed prices are readjusted following stipulated contract rules. In the third
section, a brief analysis of its peculiarities will be held. The paper is finished with its
final considerations.
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1. Introdugio

Os pregos administrados correspondem a uma parcela significativa da inflacao
brasileira, sendo que o peso destes no montante da inflagio geral, medido pelo Indice
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), se da acima de 21% em toda séria histérica,
chegando inclusive a valores proximos de 30% nesta década. Os bens que fazem
parte deste grupo costumam ser fator de custo de quase toda a produ¢do de bens
realizadas internamente, além de ser parte relevante da cesta de consumo dos
trabalhadores. Também ¢ fonte de intenso debate politico, pois seus reajustes muitas
vezes causam protestos sociais, como greves (no caso dos caminhoneiros em 2018)
e manifestagdes contra seu reajuste (como no caso do transporte publico em 2013).
Além disso, por ser custo de quase toda produgao brasileira, os pregos administrados
possuem elevado carater inercial, potencializando a elevacdo dos demais pregos
quando estes sdo reajustados.

Pouca atencdo tem sido dada ao tema academicamente, sendo que poucos
trabalhos recentes abordam o tema de maneira profunda, analisando sua formacao e
o impacto desta dindmica na inflagdo geral brasileira. Uma analise sobre como se
formam tais precos, portanto, ¢ essencial para uma compreensdo mais profunda, que
pode impactar inclusive a analise de caracteristicas proprias do processo
inflaciondrio, como a indexagdo existente e a persistente inércia que ainda afeta a
formagao dos pregos internamente.

Atualmente existem trabalhos relevantes sobre o tema, como Braga (2013),
Carrara & Correa (2012), Gomes & Aidar (2004), Haluska, Summa & Lara (2017),
Mendonga (2007) e Modenesi & Ferrari Filho (2011). Todos estes artigos buscam
analisar os impactos dos precos administrados nos demais pre¢os, a potencial inércia
que este possui nos demais pregos da economia e até mesmo mudangas necessarias
que devem ocorrer em relagdo ao reajuste desta categoria de bens. Porém, nota-se a
auséncia de estudos quanto a forma de reajuste visando entender as particularidades
de cada um dos bens categorizados como monitorados, e entender como estes atuam

de formas distintas na formacao final do [PCA.
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O objetivo deste artigo é realizar uma analise sobre como se formam os pregos
administrados no Brasil, buscando por caracteristicas proprias que nos permita iniciar
uma discussdo sobre como suas peculiaridades interferem na inflagio brasileira. A
primeira segdo traz uma breve definicdo sobre os precos administrados e vai elencar
quais destes podem ser considerados oficialmente dentro desta categoria. A segunda
secdo analisa caso a caso como se formam os precos administrados no Brasil, suas
regras de reajuste e os mecanismos mais frequentemente utilizados para tal. A terceira
se¢ao busca, a partir do encontrado na segdo anterior, caracteristicas peculiares
destes, abrindo uma discussao da influéncia destes pregos na inflagio brasileira e suas
caracteristicas, como a sua indexagao e persistente inércia. O artigo ¢ finalizado com

suas considerac¢oes finais.
2. Definicio

Segundo o Banco Central do Brasil (2016), os chamados pregos administrados
ou monitorados sdo aqueles que sdo menos sensiveis a condi¢des de oferta e
demanda, por serem estabelecidos por contratos ou por regulagdo de orgdos
publicos. Estes contratos muitas vezes preveem reajustes de acordo com a inflagdo
passada, possuindo caracteristicas inerciais e com pouca influéncia dos ciclos
econémicos. Geralmente se tratam de impostos e taxas, servi¢os de utilidade publica
e derivados de petrdleo. Somente uma parcela destes é captada no calculo do IPCA.
Mesmo existindo uma desregulamentagido dos derivados de petréleo, estes ainda
podem ser considerados dentro desta categoria devido ao fato que é a Petrobras que

os define.
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Tabela 1 — Bens classificados como Precos Administrados pelo IPCA

Grupo Item
Energia Elétrica e Residencial; Taxa de
Habitacao Agua e Esgoto, Gas de Botijao, Gas
Encanado (R] e SP)
Satde e Cuidados Plano de Saude; Produtos
pessoais Farmacéuticos
Servigos Pessoais Jogos de Azar

Onibus Urbano; Onibus
Intermunicipal; Onibus Interestadual;
Transporte Trem; Metro; Barco; Taxi; Multa;
Emplacamento e Licenga; Pedagio;
Gasolina; Oleo Diesel; Gas Veicular

Telefone Fixo; Telefone Publico;

Comunicacao .
Correio

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracio do autor.

A tabela 1 mostra quais sdo os bens cujos pregos sdo administrados
dentro do calculo do IPCA. A maior parte destes se encontra no grupo de transportes,
inclusive os derivados de petrdleo regulados pela Petrobras. Também existe um
grande numero de bens que sdo na verdade multas e taxas, como é o caso das Multas,
Pedagio, Emplacamento e Licenga, Taxa de Agua e Esgoto, etc. Muitos destes bens
sdo servi¢os publicos, como € o caso dos Onibus, Trem, Metro, Correio e Energia

Elétrica e Residencial.
3 — Formagao dos pregos administrados!

Agora iremos observar os itens separadamente, observando as diferentes
metodologias que reajustam tais precos da economia. Para tal, serdo observadas as
regras propostas pelas agéncias reguladores responsaveis por controlar a variagao da

tarifa destes itens.

! Alguns itens ndo serdo contemplados no trabalho, pois possuem reajustes muito especificos,
alterados sem periodicidade definida, e conforme vontade do poder publico. Entre estes estao os jogos
de azar, o preco do taxi, as multas, e o emplacamento e licenciamento. Para analise, estes itens serdo
considerados como possuindo outros tipos de precificagdo, que nado possuem nem influéncia da
inflacdo passada nem dos custos para precificagao.
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3.1 — Precificagdo dos bens do grupo Habitagio

Dentre os itens que possuem pregos administrados no grupo Habitacdo se
encontram a Energia Elétrica e Residencial, a Taxa de Agua e Esgoto, o Gas de Botijao
e o Gés Encanado. Todos os precos sdo regulados segundo as normas das respectivas
agéncias reguladoras, e possuem metodologias distintas para o reajuste periédico que
ocorrem de seus pregos.

Em relagdo a Energia Elétrica e Residencial, a Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL) regula os reajustes periédicos desta taxa. Segundo a ANEEL (2016),
cabe a esta homologar os reajustes das tarifas observando estritamente os
determinantes da lei e normas referentes ao tema, além das disposi¢bes previstas em
contratos de concessdo e distribui¢do. Seu reajuste é realizado de forma anual, em
data estabelecida no contrato de concessdo, com exce¢ao dos anos em que ocorram
revisOes tarifarias periddicas. Para realizar tal calculo, a despesa da distribuidora é
divida em duas parcelas, a primeira (A) envolve a variagdo dos custos relacionados as
atividades de geracdo e transmissdo dos encargos setoriais previstos em legislagao?.
A segunda (B) compreende a variagdo dos custos diretamente gerenciaveis pela
distribuidora, como os custos operacionais e a remuneracao do capital.

Existe também dois outros fatores no calculo do reajuste, a variagido
inflaciondria e o chamado fator X. A variagdo inflacionaria minimiza possiveis
redugdes reais de um ano para o outro na tarifa, enquanto o fator X é um valor a ser
reduzido da inflagdo com o objetivo de compartilhar com os usuarios e
consumidores da distribuidora os ganhos de eficiéncia empresarial. O fator
inflaciondrio utilizado para fazer o célculo é o IGP-M, calculado pela Fundacao
Getulio Vargas (FGV).

O calculo final fica desta maneira3:

2 Os encargos setoriais previstos em legislacdo sdo: Compensagdo Financeira pela Utilizagdo de
Recursos Hidricos (CFURH), Taxa de Fiscalizagao de Servigos de Energia Elétrica (TFSEE), Conta de
Desenvolvimento Energético (CDE), Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica
(PROINFA), Encargo de Servigo do Sistema (ESS), Encargo de Energia de Reserva (ERR), Contribuigéo
ao Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Programa de
Eficiéncia Energética (PEE).

3 E necessario ressaltar que a partir de 2015 comega a operar o sistema de Bandeiras Tariférias. Estas
servem para cobrir custos adicionais do sistema elétrico durante o ano, devido a fatores como
utilizagdo maior de certas matrizes energéticas e falta de recursos naturais para a geragdo de energia.
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Reajuste Anual = Parcela A; + (Parcela B;_,.(IGPM + Fator X)) (1)

O valor da parcela A utiliza valores referentes a0 momento presente em que
o reajuste sera realizado, e o valor da parcela B utiliza valores referentes ao ano
anterior. Ou seja, € a parcela B que vai compensar as possiveis perdas de inflagdo
passada no momento do reajuste.

No caso da taxa de agua e esgoto, a agéncia reguladora é de competéncia
estadual, ou seja, cada estado da federagdo que define sua forma de reajuste. Em
todos os estados observados o calculo é feito da maneira descrita abaixo, sendo a
Unica diferenca o indice de infla¢do escolhido para tal.

Pegamos como base o caso do estado de Sdo Paulo, a partir dos dados da
Agéncia Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sao Paulo. Segundo a
ARSESP (2011), ocorre uma diferenciacdo da despesa em dois tipos distintos, no
mesmo molde do caso da energia elétrica. A primeira parcela (A) é referente as
despesas ndo administrativas, que sdo as despesas fiscais, com energia elétrica e com
material de tratamento, e a segunda parcela (B) se refere as despesas administraveis,
que corresponde as demais despesas. A partir disto € calculado um indice de reajuste
tarifario geral, que leva em conta os reajustes tanto da parcela A quanto da parcela B
das despesas.

O calculo do reajuste, portanto, fica desta maneira:

Parcela A. Reajuste de A + Parcela B.Reajuste de B

Indice Reajuste = — - — -
Custo de referéncia dos servigos no ultimo periodo

A parcela do reajuste A leva em conta os custos ndo administrativos do
periodo atual e do periodo anterior, enquanto o reajuste da parcela B é a razdo da
inflagdo do periodo atual pelo periodo anterior subtraido por 1. Temos assim a
equacado da segunda parcela.

Indice Inflacionario,gqq

8)

Reajuste b = - —
J Indice Inflacionario, g,

Quando o sistema energético estd operando sob bandeira verde, este ndo gera adicionais na conta de
luz do consumidor final. Existem outros 3 tipos de bandeiras, a amarela, onde existe o menor
acréscimo de conta, a vermelha patamar 1, com um patamar mais elevado em relagdo a amarela e a
vermelha patamar 2, maior acréscimo na conta final.
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Os calculos observados em todos os estados sdo muito similares, sendo que,
no final, a simplificacdo feita nas equagdes 2 e 3 equivalem para todos. A grande
mudanga, entretanto, esta no indice inflacionario escolhido para o reajuste.

Tabela 2 — Indice utilizado para o reajuste de 4gua e esgoto por estado

brasileiro
Indices escolhidos Estado*
IPCA BA, ES, MS, RJ, SE, SP
Custos ACH5 CE%, MA%5 PAS
IGP-M DF, MG
IPCA/IGP-M/IGP-DI/INPC GO
INPC/IGP-M/IPCA PR®
IPCA/IGP-M PE°
INPC/IGP-DI/INCC/IPCA RS®

Fonte: Adas, Ageac, Agenersa, Agepan, Agepar, Agersa, Agr, Agrese, Arcon, Arpe,
Arsae, Arsesp, Arsp, Caema, Cegade, Corsan. Elaboragdo do autor

Como podemos observar na tabela 2, a maior parte dos estados se utiliza do
[PCA como indice de reajuste inflacionario. O segundo indice mais utilizado é o IGP-
M. Indices como o INPC e o IGP-DI sdo utilizados também, ndo de maneira direta,
mas fazendo parte do calculo de reajuste de alguns estados observados. Além disto,
temos o caso de alguns estados que utilizam metodologia propria, baseada na
variacao de custos.

O préximo item a ser analisado € o gas encanado. Este é somente observado
nos estados do Rio de Janeiro e Sdo Paulo. As agéncias responsaveis pela regulacao
do preco deste item sdo, respectivamente, a Agéncia Reguladora de Energia e
Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro (AGENERSA) e a Agéncia
Reguladora de Saneamento e Energia do Estado de Sdo Paulo (ARSESP).

* Importante ressaltar que s6 sdo observados os estados que fazem parte da pesquisa de pregos
realizada pelo IBGE.
> Devido a dificuldade de encontrar a metodologia de calculo destas, foi solicitado via internet, a partir
de portais de solicitagao de informagao, a metodologia de calculo destes estados. Sendo que nao foi
enviado nenhum documento oficial na maioria dos casos, somente foi explicado a metodologia na
resposta, é digno de nota esclarecer a falta de bibliografia para estes dados.
® Os estados do Parana e Rio Grande do Sul utilizam um célculo préprio sobre a taxa de reajuste
tarifario, que levam em conta diversos indices inflacionarios na sua base de calculo. O caso de
Pernambuco é de uma composi¢do que leva em conta a maior parte do reajuste via IPCA e o restante
pelo IGP-M. Mais informagoes podem ser obtidas no portal das respectivas agéncias reguladoras. No
caso do Acre, Ceard, Pard e Maranhao, estes sdo os Unicos a realizar um célculo de ajuste da tarifa
observando exclusivamente a variagdo dos custos de operagao.
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Segundo a ARSESP (2019), o calculo do reajuste é realizado de maneira anual,
a partir do preco em m?® do produto, que leva em conta o valor da margem maxima
de lucro que tal prego pode obter, no momento anterior, a inflagdo medida pelo IGP-
M e um fator X que leva em conta a eficiéncia do setor.

O calculo para a revisdo tarifaria, portanto, fica desta maneira:

Preco atual = Precgo ano anterior.(1 + IGPM — Fator X) 4)

O reajuste realizado no estado do Rio de Janeiro é feito de forma mais
complexa e leva em consideragio outros fatores, como aponta a AGENERSA (2010).
Primeiramente € calculado uma Tarifa Limite, que leva em conta o custo do gas, a
margem bruta da empresa e os tributos. Esta é a soma destes trés fatores. Para o
calculo dos tributos é levado em conta um Fator Tributario, que leva em conta o
ICMS, Pis, Cofins e a taxa de regulagdo do setor. Por Gltimo, é calculada a margem
bruta, sendo que é nesta que o reajuste inflacionario é realizado. No seu calculo é
observado a tarifa limite, o fator tributario, o custo do gas e a variagdo do IGP-M.

O calculo final, portanto, fica:

Tarifa Limite = [(Tarifa Limite. Fator Tributario) — Custo Gas].IGPM

©)

+ Custo Gas + Tributos

Mesmo com diferengas no calculo do reajuste, o que existe de comum entre
ambas as regulamentagdes ¢ a utilizagdo do IGP-M na atualizac¢do inflacionaria das
tarifas, igual ao caso da energia elétrica e de alguns casos da taxa de agua e esgoto
que utilizam tal medida ao invés do IPCA.

O ultimo caso a ser observado nesta secdo é do gas botijao, conhecido
também como Gas Liquefeito de Petrdleo (GLP). Diferente dos anteriores, o reajuste
é realizado baseado nas variagdes do preco da principal commodity utilizada em sua
produgao, o petrdleo. Seu reajuste ¢ monitorado pela Agéncia Nacional de Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis (ANP), e realizado pela propria Petrobras, que é quem
autoriza os reajustes. Estes ocorrem quando ocorrem variagbes no prego

internacional do petréleo’.

7O assunto sera melhor abordado a frente, quando observarmos as mudancas em relagdo a
precificacdo da gasolina, mas sendo que este também é um derivado do petréleo, é conveniente
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Existem duas estruturas de custo do produto, a primeira é para o produtor e a
segunda para o distribuidor. A partir disto € que € realizado uma estruturagio para o
preco de venda do produto. Os calculos abaixo, retirados da pagina online da ANP,
podem ser observados abaixo.

A estrutura do custo do GLP para o produtor é formada da seguinte maneira:

C=A+B (6)

Sendo: A o prego de realizacao do GLP, B a incidéncia do PIS/Pasep e Cofins,
calculado como (PIS + Cofins). (1 — Indice de Reducio). Para o calculo do

faturamento do produtor, o calculo fica:

G=C+D+F )
Sendo: D o ICMS cobrado ao produtor, calculado como (Tms%) —C;eF
como a Substituicdo tributaria do ICMS, calculado como {[(#MS%) (14

Margem Valor Agregado%)] — ICMS%} — D.

Assim é realizado o calculo de precificagdo do GLP para a produtora. A partir
disto, podemos observar como se realiza o calculo de custo para a produtora. O preco
final de faturamento para a produtora acaba se realizando desta maneira:

L=I1+J+K 8)

Sendo: I o preco de aquisigdo da distribuidora, que leva em conta o frete do
GLP entre a produtora e a distribuidora, sendo G + Frete; J lucro da distribuidora; e
K o frete da base de distribuicao até a revenda.

O preco para o consumidor final, portanto, fica:

Preco GLP =L+ M 9)

Sendo M o lucro do revendedor. Assim, temos a formacdo do preco do GLP

para o produtor e toda sua estrutura de precificagdo. O principal foco de mudangas

pontuar como ocorre a variagao do preco do petrdleo realizado pela Petrobras. Entre 2002 e 2016, os
reajustes aconteciam de forma temporal, predefinida e era utilizado um elemento chamado Margem
para amenizar possiveis choques de oferta de curto prazo. A partir de 2016, os reajustes passaram a
nao ter prazo definido, ocorrendo assim sempre que a Petrobras achar conveniente. Além disto, o uso
da Margem para amenizar os choques de oferta de curto prazo passaram a ser menos utilizados. Sendo
assim, o reajuste atualmente acontece no momento que a Petrobras achar necessario, sendo realizado
muitas vezes em periodos curtos de tempo, como semanas e até mesmo dias.
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em relagdo ao prego final do produto esta no prego de produgao do gas, influenciado
pelo preco da principal matéria prima envolvida no processo, o petréleo. Entao,
diferentemente do que ocorre nos outros casos do grupo habitacdo, sua variagao

possui elevada influéncia do setor externo.

3.2 - Precificagdo dos bens do grupo Satude e Cuidados Pessoais

Dentro do grupo Saude e Cuidados Pessoais temos o caso dos planos de
saude e dos produtos farmacéuticos. O primeiro tem seus pregos regulados pela
Ageéncia Nacional de Satde Suplementar (ANS), enquanto o segundo segue as regras
da Camara de Regulacdo do Mercado de Medicamentos (CMED), que se situa dentro
da Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria (Anvisa).

Primeiramente vamos observar como se da o reajuste dos planos de saude.
Segundo a ANS (2019), o reajuste é calculado de maneira simples, levando em conta
duas variaveis principais: um indice de variagao das despesas assistenciais (IVDA) e
o IPCA, excluido as despesas relacionadas a assisténcia a saude. O IVDA € o
resultado das variagoes das despesas assistenciais, o fator de ganhos de eficiéncia e a
variagdo da receita por faixa etaria. As variagdes das despesas assistenciais mensuram
a variagdo destas nos planos de satde individuais. No caso dos ganhos de eficiéncia,
este estabelece um estimulo a ganhos na gestdo das despesas assistenciais. Por
Gltimo, a variagdo da receita por faixa etaria mensura a recomposi¢ao das receitas
pelas mudancas de valores dos planos de satude devido a varia¢do da faixa etaria,
também sendo dedutor das variagdes de despesas. O reajuste, portanto, ¢ realizado
da maneira como se observa abaixo:

Reajuste = (80% = IVDA) + (20% * IPCA Expurgado) (10)

No caso dos medicamentos, ¢ a Camara de Regulagdo do Mercado de
Medicamentos (CMDED) que regula os reajustes. Este é um 6rgdo vinculado a
Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria.

Segundo a ANVISA (2004), os medicamentos possuem um reajuste tanto no
chamado Preco do Fabricante quanto no Pre¢o ao consumidor. Este se trata de um
preco maximo que as empresas competentes podem utilizar no comércio destes. O

primeiro é referente a venda dos produtos entre as empresas e os revendedores. O
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segundo diz respeito aquele que o consumidor adquire. Ambos sdo regulados e
reajustados da mesma maneira. O reajuste leva em consideragdo a variagdo
percentual do IPCA, a produtividade do setor farmacéutico, um fator de ajustes de
precos relativos entre os setores e também um intrassetor O calculo para o reajuste
do preco maximo, portanto, pode ser observado abaixo:

Variacao do Preco

= IPCA — Fator Produtividade + Fator ajuste entre setores (11)

+ Fator ajuste Intra — setores

A ANVISA pontua que o fator de produtividade considera uma variagdo
prospectiva com base na projecao de ganhos de produtividade de um cenario sem
regulamentagdo. O fator de ajuste entre setores leva em conta variagdo de custos ndo
gerenciaveis do setor farmacéutico e a variagdo média dos custos ndo gerenciaveis da
economia. O fator de ajuste intrassetores leva em conta a fatia de mercado da
empresa, a elasticidade-preco da demanda do produto no mercado e o conjunto de

todos os produtos de todas as firmas em determinado mercado.

3.8 - Precificagdo dos bens do grupo transporte

O grupo com mais itens nos pregos administrados € o de transportes. Dentro
deste grupo estao tanto aqueles referentes ao transporte coletivo de pessoas, seja em
nivel municipal, estadual ou federal, como aos combustiveis fosseis e alguns itens
diversos, como multas, licengas e pedagios. Para uma melhor apresentagdo deste
trabalho, serdo analisados dois grupos a parte, o de transporte publico e o de
combustiveis fosseis. Os itens diversos serdo analisados posteriormente junto com
outros que possuem mesma similaridade.

8.8.1 — Precificagdo do transporte pablico

Dentro dos precos administrados, aqueles referentes ao transporte publico
sdo: 6nibus urbano; 6nibus intermunicipal; 6nibus interestadual; trem; metrd; barco
e taxi. Com excecao do onibus urbano, definido dentro das regras municipais, e do
barco que tem sua regulagdo federal, todos os outros sdo definidos dentro do ambito
estadual. Também serd analisada nesta se¢do a variagao dos precos do pedagio, que

possuem forte similaridade com o método adotado pelos transportes publicos.
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O primeiro caso a ser analisado ¢ o da tarifa do 6nibus urbano, que tem seus
reajustes controlados via contrato, realizados anualmente e com método definido
previamente.

O primeiro exemplo a ser abordado € o caso da cidade do Rio de Janeiro.
Segundo dados da Secretaria Municipal de Transportes da cidade do Rio de Janeiro,
obtidos na Prefeitura do Rio de Janeiro (2014), os itens que influenciam no reajuste
da tarifa de 6nibus sdo: o custo com 6leo diesel; o custo com rodagem, calculado a
partir do preco de pneus para 6nibus e caminhdes; o custo do veiculo; o custo da
mao-de-obra; e outras despesas. Para tal, sdo definidos indices de reajuste e peso de
cada um destes itens.

A férmula para a variacdo da tarifa é realizada desta maneira:

Tarifa = Tarifa anterior.[(1 + 0,21. Avalor diesel)
+ (1 + 0,03. Avalor pneu) + (1 + 0,25. Avalor veiculo) 2
+ (1 + 0,45. Avalor miao de obra) (42
+ (1 4+ 0,06. Aoutras despesas)]

A Prefeitura do Rio de Janeiro (2014) pontua que valor das variagdes do diesel,
do pneu e do veiculo sdo calculados segundo a variagdo de seus precos especificos
dentro do indice ao produtor amplo (IPA), calculado pela Fundagao Getulio Vargas,
enquanto a variagao do valor da mao de obra e das outras despesas sdo calculadas
segundo a variagio especifica contida dentro Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), calculado pelo IBGE.

No caso da cidade de Sdo Paulo, o reajuste é realizado pela empresa Sdo Paulo
Transportes (SPTrans), ligada a Secretaria Municipal de Mobilidade e Transportes da
cidade de Sao Paulo. Segundo a Prefeitura de Sao Paulo (2013), o que temos é uma
avaliagdo dos custos da empresa e a tarifa € reajustada segundo tal calculo e a previsao
de passageiros a utilizar o servigo na cidade durante o ano vigente. Os custos levados
em conta sdo: 1) variaveis, no qual estdo combustiveis, lubrificantes, rodagem, etc.;
2) fixos do lote operacional, no qual esta a depreciagdo dos veiculos, a remuneracgao
do capital, o custo com pessoal, com pecas, manuten¢do; a taxa de administragao; 3)

os custos fixos da frota; 4) impostos e; 5) o custo da operagdo nos terminais. Todos
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estes sdo divididos pela previsao de usudrios, o que forma a tarifa equivalente durante
0 ano.

Algumas cidades brasileiras, como por exemplo Curitiba, simplificaram tal
método de avaliacdo do reajuste via custos a partir de uma férmula simples, que
coloca o ganho por passageiros pagantes dividido pela quilometragem equivalente.
A empresa Urbaniza¢do de Curitiba (2010) define esta variavel como indice de
passageiro por quilometro total (IPK). A partir deste nimero, e se baseando também
nos custos médios por quilometragem o novo valor da tarifa é definida.

Os célculos finais ficam desta forma:

Passageiros pagantes
IPK = §etros pag (13)
Quilometragem

custo por quilometro médio total

IPK 14

Tarifa =

Para todas as demais cidades, observando informagdes obtidas segundo os
drgdos responsaveis pela avaliacao do reajuste, todas estas utilizam algum dos dois
métodos descritos acima. Além disto, os demais itens que possuem pregos
administrados dentro dos transportes publicos (6nibus intermunicipal, trem e metrd)
possuem métrica semelhante no seu reajuste, utilizando-se ou de estudos de reajuste
via variagdo de custos ou com a tarifa sendo reajustada a partir de incides
inflacionarios.

Para confeccionar a tabela abaixo, definimos que os estados ou capitais que
utilizam o primeiro método, que leva em conta indices inflacionarios em sua
composicao, foi decidido nomear na tabela apenas os indices que sdo utilizados em
seu reajuste. Para o caso dos que utilizam método semelhante ao IPK, que s6 leva em
conta os custos da operacgdo, decidimos apenas chamar tal método de custos na

tabela.
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Tabela 3 — Método de reajuste do transporte pablico em cada capital dos
estados no qual o IPCA é medido’

Onibus urbano Onibus T Metrd
(Capital) intermunicipal fem (Capital)
Estado Método Método Método Método
Reajuste Reajuste Reajuste Reajuste
AC8 Custos Custos X X
BAS Custos [PCA e IGP-M IPCA IPCA
CES Custos [PCA e INPC X Custos
DFS8 Custos [PCA X [PCA2
ES Custos Custos X X
GO# [PA-FGV e INPC [PCA X X
MS8 [PA-FGV e INPC [PCA X X
MAS [PA-FGV e INPC Custos X X
MG IPA-FGV e INPC Custos X Custos
PA® - Custos X X
PR Custos Custos X X
PE Custos Custos X Custos
RJ [PA-FGV e INPC Custos IGP-M IGP-M
RS8 Custos Custos X Custos
SE?° Custos INPC X X
Sps Custos Custos [GP-M IGP-M

Fonte: Ageac, Agepan, Agrega, Agetransp, Agn, Antt, Arce, Arpe, BHTrans, CBTU, Ceturb, CMTC
Goiania, CPTM, Comuttran, CTB, Detro, DER/PR, DFTrans, EPTC, Etufor, Grande Recife,
METRO/SP, RBTrans, Sedurbs, Semob, SMTT/AJU, SPTrans, Trensurb, URBS. Elaboracao
do autor.

"As células que estdo marcadas com um X significa que tal estado ndo possui o referente
modal de transporte.

A tabela 3 mostra o método de reajuste tarifario de todo o transporte publico
medido de maneira municipal e estadual. E possivel observar que no caso dos énibus,

tanto urbano quanto intermunicipal, o principal método é o de mudangas no prego

8 A Secretaria de Transportes e Mobilidades (SEMOB) do Distrito Federal informou que o método de
reajuste para o metrd se da pela fixagdo desta segundo a tarifa mais elevada cobrada pelo servigo
rodoviario estadual. No caso atual, este se refere as redes de onibus interestaduais de ligagdo longa.
Podemos considerar, entdo, que o reajuste do metr6 se da pela mesma forma que o do 6nibus
interestadual.

% Até a finalizacdo deste trabalho, a prefeitura de Belém ainda ndo havia respondido sobre a sua
férmula de calculo de reajuste do énibus urbano.

10 Devido a dificuldade de encontrar a metodologia de calculo destas, foi solicitado via internet, a
partir de portais de solicitagdo de informacao, a metodologia de calculo referente a cada estado ou
municipio. Sendo que nio foi enviado nenhum documento oficial na maior parte dos casos, somente
foi explicado a metodologia na resposta, é digno de nota esclarecer a falta de bibliografia para estes

dados.
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devido a variagdo de custos, enquanto o reajuste via inflacdo passada é realizado em
Menos casos.

Ao contrario, os trens urbanos e metro, s podem ser encontrados em poucos
estados. Neste caso, vemos que existe majoritariamente uma escolha de reajuste via
inflagdo passada, sendo que todos os estados utilizam um indice inflacionario para o
reajuste dos trens enquanto no caso do metrd temos uma situagao que metade dos
casos se utiliza de uma metodologia baseada em custos e a outra metade se utiliza
de um indice inflacionario.

Diferente das demais categorias de 6nibus, o interestadual é regulado de
maneira federal, pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT), que define
um reajuste anual, a partir de um coeficiente tarifario maximo que pode ser adotado
no reajuste da passagem.

O calculo para tal defini¢do, segundo a ANTT (2015) pode ser observado
abaixo:

Coeficiente maximo
= Coeficiente maximo,_. (1 (15)

+ (0,33.Coeficiente 1 + 0,67. Coeficiente 2))

Prego combustivel,,_, — Pregco combustivel,,_,

Coeficiente 1 = -
f Preco combustivel,,_,

IPCA outros custos,,_; — IPCA outros custos,,_,

Coeficiente 2 = (17)

IPCA outros custos,,_,

Sendo m = més

Portanto, o calculo leva em conta o preco do combustivel, mas a maior parcela
tem a ver com um reajuste de outros custos baseados em um numero indice
calculado com base no IPCA.

8.8.2 — Precificagdo do transporte aquético

O préximo caso a ser observado é da tarifa do transporte hidroviario, realizado
por barcos. Este € realizado de maneira federal, e regulado pela Agéncia Nacional de
Transportes Aquaviarios (ANTAQ).

Segundo a ANTAQ (2019), existe uma observagdo a partir de uma
metodologia chamada de “multicrédito”. Esta observa a concentra¢do de mercado no
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qual a empresa esta operando, o nivel do reajuste, divergéncias regulatérias e o
estudo sobre a elevagdo de pregos. No final do processo, é este 6rgdo que vai
determinar se o reajuste serd concedido e de que forma este vai ocorrer. Caso a
empresa que solicite o reajuste esteja dentro de um mercado competitivo, buscando
um reajuste dentro dos limites do IPCA, mostrando a necessidade segundo planilha
de custos e ndo apresentando problemas regulatérios, a empresa pode operar dentro
do prego desejado. Caso contrario, a definicdo sera realizada a partir de rigorosa
andlise da agéncia.

3.8.3 — Precificagdo do pedagio

O ultimo ponto a ser observado € a variagdo do pedagio, que é regulado de
maneira estadual, sendo que o contrato com suas concessiondrias ¢ o que rege as
mudancas de precos destas. Existe também o caso das rodovias federais, que neste
caso a regulacao é feita via Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

Existem diversas diferengas entre a metodologia dos estados. Todas estas sdo
reguladas por contratos firmados entre as empresas concessionarias que operam as
rodovias estaduais ou federais. Todas operam com reajustes periddicos com base em
algum indice inflacionario ou uma cesta destes. Abaixo estd uma lista do indice
inflaciondrio utilizado por cada estado e pelo governo federal para o reajuste. Além
dos indices usuais, como o IPCA, IPC e IGP-M, também sdo usados o Indice de
Terraplanagem (IT), Indice de Pavimentacio (IP), Indice de Obra de Arte Especial
(IOAE), Indice de Consultoria (IC), Indice Nacional da Construcdo Civil INCC) e
Indice de Ligantes Betuminosos (IL). Todos estes sio calculados pela Fundacio

Getulio Vargas.
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Tabela 4 — Indice inflacionério utilizado para o reajuste periédico da tarifa
do pedégio

Indice Inflacionario Estado
IPCA AC? BA, CE DF, GO?, MA?, MG, PA, PE, SE°,
FEDERAIS
IPCA e IGP-M SP
IT, IP, IOAE, IC, IGP-M, INCC ES, MS, RS
IT, IP, IL, IOAE, IC, IGP-M, PR
INCC
IT, IP, IOAE, IC, IPC, INCC R]

Fonte: Agepan, Agerba, Agetransp, ANTT, Arpe, Artesp, Camara Estadual do Rio Grande do Sul,
DER/PR, Governo do Estado de Minas Gerais.
Elaboracao do autor.

Como podemos observar na tabela 4, a maior parte dos estados se utiliza do
IPCA para o reajuste da tarifa do pedagio em suas estadas estaduais. No caso das
federais, todas estas também sdo reajustadas segundo tal indice inflacionario. Alguns
estados se utilizam de uma cesta de itens, mas estes sdo a minoria.

8.8.4 — Preciticagdo da gasolina e éleo diesel

Mesmo sem possuir uma regra fixa de reajuste de precos, sendo que estes sdo
realizados pela Petrobras, industria que na pratica possui o monopdlio da producado
de petrdleo brasileiro e uma empresa estatal, estes se enquadram na categoria de
precos administrados.

Segundo Lima (2016), ao tratar da gasolina, importante ressaltar que existe
diferenca entre o produto comprado pela distribuidora, e daquele vendido na bomba,
tanto em relagdo a sua composicao e precificagdo. A gasolina do tipo A € a produzida
pelas refinarias, de forma pura e sem etanol. Esta ¢ misturada com etanol anidro,
adquirido de usinas sucroalcooleiras, gerando assim a gasolina tipo C.

Em relagdo aos precos que a Petrobras pratica na comercializagao de seus bens
para as distribuidoras, estes representam duas parcelas: o preco de realizacao,
correspondente ao valor do produto na refinaria e os tributos cobrados sobre o
produto, e o preco de revenda, aquele referente ao preco para o consumidor final. O
que define este preco de realizagdo sdo os fatores de custo e a margem de lucro que

a empresa pretende obter.

11 Os estados do Acre, Ceard, Distrito Federal, Goias, Maranhao, Para e Sergipe ndo possuem rodovias
estaduais pedagiadas, somente existindo pedagios em rodovias federais que cortam suas regides.
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Como mostra a Petrobras (2017), entre 1999 (primeiro ano de analise deste
trabalho) e 2001, o reajuste era realizado de forma mensal, baseado na Lei n°
9.478/97, atrelada a variagdo das cotagles internacionais do barril de petréleo e do
cambio. Ocorreu entre este periodo uma liberagdo gradativa das restrigdes sobre as
regras de reajuste que ocorriam aos precos dos produtores de combustivel, porém
ainda com regulacdo em relagdo a precificacdo ao consumidor final. Desde 2000 a
liberagdo de combustiveis por terceiros é liberada segundo a Portaria ANP n° 251.

Lima (2016) pontua que desde 2002 existe um regime de liberdade de precos
a serem cobrados ao consumidor, sem o estabelecimento de nenhum tabelamento,
valor maximo ou minimo a ser cobrado pelo pre¢o dos combustiveis, tanto da
gasolina A C e do dleo diesel.

Entre 2002 e 2016, pouco se alterou nas regras de precificagdo dos
combustiveis. Esta buscava alinhar os pregos a paridade internacional de longo prazo,
nio reajustando estes em periodos de elevada volatilidade dos mercados
internacionais ou da taxa de cambio, segundo relatério de gestdo da empresa de
2009. (Petrobras, 2010, p.33). A visdo se manteve igual como é possivel demonstrar
em diversos relatorios gerenciais da Petrobras consultados para este trabalho, como
os de 2011, 2013 e 2014. Mesmo assim, importante salientar que existiram diversas
ferramentas utilizadas durante o periodo para amenizar possiveis choques de oferta
temporarios, como a utilizagdo da CIDE (Contribui¢des de Interven¢do no Dominio
Econémico) e a redugdo da margem?*? da Petrobras para controlar possiveis variagdes
de curto prazo.

Porém é importante ressaltar que, mesmo ndo existindo mudangas
significativas nas regras, a utilizagdo da margem como politica de controle de precos
variou conforme o tempo. No periodo entre 2002 e 2005, as variagdes ocorriam de

forma mais rapida, sendo que entre 2006 e 2011 a utilizagdo da margem foi mais

12 Segundo a Petrobras, a formagao do preco do petrdleo é feita a partir de trés parcelas, a primeira
seria a PP, que é o prego importado do barril do petrdleo, a segunda sao os tributos, que sao CIDE,
PIS e Cofins, e a terceira é chamada de Margem e Risco, é utilizada como forma de amenizar choques
de oferta de curto prazo. Tal mecanismo foi muito utilizado até 2016, sendo que depois desta data,
praticamente foi abandonado pela empresa. Para maiores informagdes, consultar PETROBRAS. Nova
politica  de  precificagdo  de  diesel e gasolina, Out/2016.  Disponivel  em:
<http://www.agenciapetrobras.com.br/upload/documentos/apresentacao_S1Bn6E7QRS.pdf>.
Acesso em 30 Maio 2018.

289

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(2), p.272-305, 2" Semester/2021



usada para amenizar choques de oferta quando a variagao do prego internacional do
barril de petrdleo era maior e entre 2012 e 2014 uma politica mais deliberada, que
visava um controle inflacionario mais rigido sobre os pregos administrados, fez com
que os choques fossem pouco absorvidos no preco.

A mudanga ocorrida, como aponta apresentacao da Petrobras (2016) foi na
velocidade na decisdo de mudancgas de precos. Anteriormente, a periodicidade era
definida pela Petrobras, porém esta ndo era obrigada a alterar o preco do combustivel
quando se alterava o prego internacional do Petrdleo. A partir da nova resolugao, as
variagbes no prego da gasolina ocorriam quase que simultaneamente com a variagao
do preco internacional do petréleo, de forma obrigatéria. As férmulas das duas
formas de precificacdo sdo semelhantes, sendo que o prego na refinaria era uma soma
do PPI (Prego de Paridade de importagdo da gasolina no mercado internacional), de
uma margem de risco que envolve possiveis choques de custo temporarios e os
tributos.

O que ocorreu, portanto, de fato, é que a margem de risco passa a ser
informalmente ignorada nesta nova formulagao, pois com mudangas mais rapidas no
preco, como possiveis choques temporarios, sdo automaticamente levados em conta
na precificagdo da gasolina na refinaria.

Segundo a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(ANP), o prego da gasolina tipo A, sem adigdo de etanol anidro, depende do preco
de realizacdo do petrdleo e dos impostos incidentes no combustivel (Cide,
Pis/Pasesp, Cofins e ICMS). Em alguns casos, o calculo leva em conta o Preco Médio
ao Consumidor Final (PMPF), em outros leva em conta a Margem de Valor Agregado
(MVA) na sua composicao. Os calculos para a estruturagao do prego do petrdleo sio:

Preco sem ICMS = Prego realizacao + Cide + Pis Pasesp + Cofins (18)

ICMS produtor = [(Prego sem ICMS)] P ICMS (19)
produtor = T ICMS% reco sem
Preco de faturamento = Prego sem ICMS + ICMS produtor (20)
290

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 7(2), p.272-305, 2" Semester/2021



Preco final PMPF

= Preco de faturamento

(21)
+< PMPF.ICMS% ) [CMS e
1 — Porcentagem Mistura Etanol produtor
Preco final MV A
= Preco de faturamento (22)

+ (Preco de faturamento.%MVA.ICMS%)

A estrutura do prego do etanol anidro que € misturado a gasolina tipo A leva
em conta o pre¢o do préprio insumo e os impostos incidentes (Cide, Pis/Pasep,
Cofins).

O calculo para tal pode ser visto abaixo:

Preco final etanol
= Preco etanol anidro + Cide + Pis Pasep + Cofins (23)

+ faturamento produtor

A partir célculo do prego da gasolina tipo A e do etanol anidro, é possivel
calcular o preco da gasolina tipo C, aquela que é revendida posteriormente aos postos
de combustiveis e serd repassada aos consumidores. O seu preco no produtor é
calculado da seguinte forma:

Custo de aquisi¢do
= frete gasolina + frete etanol
+ (prego final PMPF ou MVA. (1 (24)
— Porcentagem M istura))

+ (prego final etanol. Porcentage Mistura))

Preco distribuidor
= custo de aquisicao + margem distribuidora (25)

+ frete para o posto

Este preco do distribuidor é aquele adquirido pelos postos de combustiveis,
que sera revendido seguindo tal férmula de precificagio

Preco consumidor = custo de aquisi¢ido posto + margem de revenda (20)
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Portanto, assim ¢é realizada a precificagdo da gasolina em todas as suas etapas.
A ANS € a reguladora do calculo, e além das margens de lucro que os postos e as
distribuidoras almejam, o maior fator de variacdo de precos sdo os precos dos
insumos brutos na produ¢do dos combustiveis, no caso da gasolina o petréleo e o
etanol anidro. Vemos que a variagdo, como no caso do GLP, se d4 basicamente pelas
mudancas no preco internacional da commodity petrdleo.

O caso do Diesel, o outro combustivel com pre¢o administrado, é semelhante,
com base de calculo similar ao da gasolina. A grande diferenca é que, ao invés do
etanol anidro, o componente de mistura do combustivel é o biodiesel.

Em relagdo ao gas veicular, este ocorre de maneira estadual, e sua variagdo
ocorre nos mesmos moldes do gas encanado, tanto que seu reajuste é concedido
mutuamente e sobre as mesmas regras deste.

Temos, portanto, que no caso dos combustiveis com preco administrado, a
principal fonte de variacdo de precos é o valor internacional do petréleo. Esta é
diferente dos demais precos do grupo de transportes, tendo em conta muito mais
dependéncia da inflagdo importada do que dos indices inflacionarios de periodos

anteriores.

3.4 — Precificagdo dos bens do grupo Comunicagio

A partir de agora iremos observar o Gltimo grupo do IPCA que contém pregos
administrados, que € o de Comunicacdo. Dentro deste grupo temos os itens Telefone
Pablico, Telefone Fixo e Correios.

Os dois primeiros a serem analisados sdo os telefones publicos e os telefones
fixos. Ambos sdo regulados pela Agéncia Nacional de Telecomunicagdes (ANATEL).
Segundo relatério da ANATEL (2015), essa utiliza o indice de servicos de
telecomunicagdes (IST) para realizar o calculo da tarifa da telefonia brasileira. Além
disto é calculado ao final um certo fator X, que pondera os ganhos econémicos do
setor decorrentes de modernizagao.

O calculo para o indice de servigos de telecomunicagdes ¢ calculado como:

IST = Peso Despesas Pessoal.IPCA

(27)
+ Peso Despesas Matéria Prima.IGP — DI
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O peso da despesa com pessoal e das matérias primas € definida por contrato
entre a agéncia reguladora e as operadoras de telefonia.

A partir disto, podemos calcular os valores de reajuste entre um ano e outro.
A diferenga ponderada entre o IST de um ano para outro é que vai definir o valor a

ser reajustado, como mostrado abaixo:

IST, — IST,_
Reajuste = ;S'Tltl .100 (28)

A diferenca observada é o que sera utilizado para o reajuste das tarifas entre
os dois anos.

No caso dos correios, € o Ministério da Fazenda que define o reajuste de
pregos desta companhia. Segundo portaria propria do Ministério da Fazenda (2018),
o IPCA serve como teto para o reajuste do servi¢o, sendo aplicado um fator X que
mede a produtividade do setor, determinada por calculo realizado pelos orgaos
competentes.

Portanto, vemos que no caso dos pregos administrados dentro do setor de
comunicagoes, temos um caso de utilizagdo do IPCA no reajuste das tarifas na maior
parte dos casos, com importancia também para a utilizagdo do IGP-DI para a
telefonia. O setor possui elevada caracteristica inercial, ja que a inflacdo passada é

que define os reajustes da tarifa no presente.
4. Breve andlise sobre as caracteristicas dos pregos administrados

Apbs observar como se formam os precos administrados, é possivel realizar
uma analise mais detalhada sobre como este impacta na inflagio brasileira.

Primeiramente, podemos ver que os pregos administrados historicamente se
elevam mais do que os demais. Apenas no periodo entre 2007 e 2014 temos uma

situagdo em que estes se elevaram abaixo do nivel dos demais.
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Gréfico 1 — Inflacdo dos bens com pregos administrados, livres e IPCA
geral: 1999-2018 (em %)
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Fonte: Ipeadata. Elabora¢do do autor.

O gréfico 1 mostra que a inflacdo dos administrados esteve acima tanto da
variagdo dos precos livres quando do IPCA geral entre os periodos de 1999 até 2007
e entre 2015 e 2018. Apenas num periodo de 7 anos que estes variaram em niveis
abaixo dos demais.

Segundo Braga (2013), esta caracteristica esta atrelada a questdo do processo
de privatizagdo, j4 que no momento da defini¢do dos primeiros contratos foi
permitido aos novos proprietarios buscarem preservar o valor das receitas em ddlar,
o que levou a contratos atrelados a movimentagdes da taxa de cambio. Isto fez com
que os pregos administrados tivessem reajustes acima da inflagdo geral durante o
periodo de desvalorizagdo cambial. O objetivo de preservar a receita em moeda

estrangeira era uma meta explicita das privatizagdes, para fazer com que as empresas
vendidas fossem mais atrativas ao capital estrangeiro. Por tal motivo que foi
escolhido o IGP-M para o reajuste das tarifas neste primeiro momento.

O periodo posterior de sete anos destacado acima pode ser explicado devido
as mudangas no marco regulatdrio de diversos servigos publicos com pregos
administrados que ocorreram entre 2004 e 2006. A energia elétrica teve seu indexador
alterado para o IPCA, o setor de comunicag¢des substitui o IGP-DI por indices de
custos especificos e a gasolina passa a variar menos devido a redugao da Contribuigao
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de Intervengdo no Dominio Econémico (Cide), que comeca a ser utilizada para
suavizar picos de precos do petréleo.

Importante ressaltar o periodo entre 2012 e 2014. Neste momento, para
controlar a inflagdo, os pregos administrados foram represados artificialmente,
fazendo com que o indice inflacionario se mantivesse dentro da banda estipulada.
Tal medida é o que explica a variagdo abaixo tanto dos pregos livres quanto do IPCA
geral que os monitorados tiveram no periodo.

A volta de uma relevancia maior dos pesos administrados pode ser explicada
pela volta de uma politica em relagdo ao prego dos combustiveis atrelada diretamente
ao petréleo, com um uso reduzido de mecanismos de amenizagao de picos de prego,
que ocorriam desde 2006. Também ¢é preciso explicar o forte reajuste que se deu
nestes em 2015, que elevaram consideravelmente o nivel destes no ano vigente. Para
os altimos anos, a elevagdo cambial, que levou a um maior preco do petrdleo, fez
com que o prego dos combustiveis fosse importante para explicar tal
comportamento.

Portanto é necessario observar que parte dos precos administrados tem sua
variagdo baseada em indices inflacionarios e parte é reajustado via calculos que levam
a elevagdo do custo em conta. Existe um terceiro grupo também, com menor
relevancia, que possui caracteristica distinta, pois ndo ocorrem de maneira periodica,
nem existe método definido para tal. A tabela abaixo mostra onde cada um dos itens
se encaixa dentro das caracteristicas descritas.

Tabela 5 — Forma de reajuste de cada item com prego administrado

Reajuste [tem
Taxa de agua e esgoto; Gas Encanado; Energia elétrica e

Indice residencial; Produtos farmacéuticos; Trem, Onibus

inflacionario interestadual, Metro; Pedagio; Correio; Telefone fixo;
Telefone publico
Gas de botijao; Onibus urbano; Barco; Gasolina; Oleo diesel;
Custos . .
Gas Veicular
Outros Jogos lotéricos; Taxi; Multa; Emplacamento e licenga

Fonte: Elaboragao propria.

Baseado na se¢do anterior, que demonstra a precificagdo de todos os itens

com prego administrado, a tabela 5 separa estes em trés grupos principais: os que
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possuem seus reajustes baseados em indices inflacionarios, os que se baseiam em

custos e 0s com outros métodos.

Ao observar a variagao dos principais pregos administrados, aqueles que tém
seu reajuste atrelado a variagdo de custos sdo os mais relevantes dentro da
composicao do IPCA. Estes também sdo aqueles que mais constantemente se elevam
em niveis acima da varia¢do do grupo de bens que sdo reajustados via algum indice

de variagdo passada.

Grafico 2 — Variagdo anual de pregos administrados selecionados via
reajuste por inflagdo passada: 2000-2018 (em %)
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Fonte: Sidra. Elaborac¢do do autor.

O grafico 2 mostra a variagdo anual dos pregos da taxa de agua e esgoto, gas
encanado, energia elétrica residencial, produtos farmacéuticos e plano de satde entre
2000 e 2018. Vemos que existe forte variagdo destes bens, porém, mais controlada
se comparado ao proximo grupo que sera observado. O bem que se destaca é o de
energia elétrica, que teve um forte reajuste a partir de 2014, fruto da politica de baixo

reajuste de pregos monitorados realizado no governo Dilma.
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Grafico 3 — Variagdo anual de precos administrados selecionados via
reajuste por custos: 2000-2018 (em %)
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Fonte: Sidra. Elaboracdo do autor

O gréfico 3 mostra a variagdo dos principais precos administrados que
possuem reajuste via custos passados, que sdo: gas de botijao, gasolina, onibus
urbano, dleo diesel, 6nibus intermunicipal e gas veicular. Se comparado aos com
reajuste por inflagdo passada, temos que estes ndo tém picos tao elevados quanto
anteriormente, mas acabam variando mais e com mais intensidade na maior parte do
tempo. Isto possui elevada ligacdo em relagdo a como os custos sdo formados, pois
boa parte dos insumos utilizados ¢ precificada internacionalmente, como € o caso do

petrdleo, importante para o entendimento do reajuste de todos estes bens.
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Grafico 4 - Variagdo anual de precos administrados selecionados via
variagdo de custos e taxa média anual de cdmbio: 2000-2018 (Cidmbio em R$ e
[PCA em %)
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Fonte: Sidra e Ipeadata. Elaboracao do autor

Podemos ver no grafico 4 que existe uma forte relacdo entre a taxa de cambio
e a elevacdo dos bens com pregos administrados com reajuste via custos. Quando
ocorreu uma situagdo mais amena do cambio, a variagdo ocorreu, porém com menor
intensidade do que nos momentos em que ocorreram eleva¢des mais substanciais da
taxa de cambio.

Agora iremos observar estes periodos mais de perto. A partir da evolugao da
inflagdo mensal destes itens é possivel observar quais foram os fatores mais
relevantes para explicar tanto a variagdo dos pregos administrados quanto a mudanga
de tendéncia que ocorreu entre os periodos.

Temos, portanto, que historicamente os bens com reajuste via indice
inflaciondrio fizeram com que os precos administrados se elevassem mais que os
livres e o proprio IPCA. Quando houve um maior controle destes, os monitorados
passaram a ter menor relevancia para a explicacdo inflaciondria. Outro ponto
importante é que, mesmo quando os bens com reajuste via custos tiveram maior
relevancia na explicagdo inflacionaria, os pregos administrados nédo se elevaram, ja
que os precos cujo reajuste segue a inflagdo passada se mostravam com menor
variagao.
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Outro ponto necessario de se observar é que os precos administrados
influenciam os demais pregos da economia. Segundo Haluska, Summa & Lara
(2017), os precos administrados possuem efeitos diretos e indiretos na elevagao
inflaciondria brasileira. O primeiro devido a estes fazerem parte da cesta de consumo
medida pelo IPCA, o segundo uma vez que estes influenciam os custos dos bens com
precos livres da economia. Isto acarreta que a forma na qual estes pregos sdo
formulados, podem gerar um efeito de mudanga na distribuigdo de renda e também
de persisténcia inflacionaria direta e indireta.

Segundo Gomes & Aidar (2004), a economia brasileira possui parcela inercial
ainda vigente devido ao periodo de elevada inflacdo dos anos 1980, e a memoria
inflaciondria esta relacionada ao processo de indexagdo, que ainda é vigente nos
precos administrados. Devido a isto, estes acabam variando independentemente da
situacido da demanda.

Os pregos administrados sdo os que possuem maior componente inercial,
como apontam Figueiredo & Ferreira (2002), o que garante uma persisténcia destes
perante o dos pregos livres. Isto significa que, devido a suas peculiaridades, os pregos
administrados tendem a replicar a inflagdo passada com maior for¢ca do que os
demais, gerando uma parcela importante para a persisténcia inercial da inflagao
brasileira.

Estudos econométricos comprovam tal caracteristica dos pregos
administrados. Carrara & Correa (2012) mostram como diversas variaveis atuam
sobre o IPCA, a partir de um modelo VAR, segundo testes de causalidade de Granger.
Com isto, foi possivel observar como os pre¢os administrados atuam no IPCA total.
Quando ocorre uma elevagdo dos pregos administrados, o indice agregado sofre num
primeiro momento uma elevagdo brusca, que se arrefece num segundo momento,
porém, volta a se elevar posteriormente com um periodo que dura até 20 meses apds
o primeiro aumento. Além disto, mesmo quando ocorre um controle do IPCA geral
via Selic, a resposta é somente temporaria, com a inflagdo tendendo ao seu nivel
anterior, muito devido a fraca influéncia que esta possui sobre os pregos

monitorados.
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Importante ressaltar um ultimo ponto de observagdo em relacdo ao
comportamento dos precos administrados. A maneira pela qual estes sao reajustados
que explica as consequéncias apontadas nesta se¢do. Primeiramente vemos que a
elevagdo destes acima dos precos livres se deu pelo fato dos contratos realizados no
momento das privatiza¢des, que deliberadamente promoviam rentabilidade em
moeda estrangeira para atragdo do capital internacional. Tanto que apés as reformas
do governo Lula, estes passaram a se controlar melhor e com menor influéncia na
formacao geral do IPCA. A maneira pela qual os precos sao reajustados ¢ o fator que
influencia seu comportamento e as consequéncias destes reajustes dentro da inflagao
brasileira.

Portanto, o que €é possivel observar com um todo sobre os pregos
administrados é que sua indexagdo gera um elevado carater inercial para a inflagdo
como um todo. O fato destes terem elevado peso no IPCA geral e que grande parte
de seus reajustes serem realizados devido a inflacdo passada torna estes a grande
fonte de inércia inflacionaria atual. Além disto, existe uma grande ligagao destes com
variaveis externas, como indices inflacionarios que refletem variagdes cambiais (caso
do IGP-M), e de calculos de reajuste via custo que levam em conta o prego do
petréleo, com uma metodologia que atualmente tem repasse quase imediato das

variagbes do preco deste produto ao custo de combustiveis.
5. Consideragdes finais

Os pregos administrados sdo definidos pelo Banco Central do Brasil como
aqueles estabelecidos por contratos ou regulagdes de drgaos publicos. Muitas vezes
ocorre a previsao de utiliza¢do da inflagdo passada para seu reajuste, em sua grande
maioria se trata de taxas, impostos, servicos de utilidade publica e derivados de
petréleo.

A formagao destes ocorre de forma distinta, sendo que cada um possui uma
regra estabelecida pelas agéncias reguladoras federais, estaduais ou por algum drgao
municipal competente. Os contratos sdo proprios e estabelecem formas distintas

para a realizacdo dos reajustes, inclusive a periodicidade na qual estes ocorrem.
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Porém, existem algumas caracteristicas inerentes a grande parte destes.
Primeiramente, a maioria dos pregos administrados € reajustada a partir da inflagdo
passada, observando um indice inflaciondrio definido via contrato. Isto traz uma
elevada indexagdo a estes itens, sendo um fator importante para entender a inércia
ainda existente na formacao inflacionaria brasileira como um todo.

Os indices com reajuste baseado em inflagdo passada possuem potencial
maior para gerar uma inércia inflacionaria. Isto acaba significando uma variagdo
maior e maior peso no indice geral. Os indices que possuem inflacdo baseada em
custos tém menor variagdo, mas sdo mais suscetiveis a choques de oferta,
principalmente variagdo cambial. Porém, na auséncia deste fendmeno, costumam
variar de forma mais controlada quando comparados com os outros.

Portanto, é possivel concluir que é preferivel reajustes baseados em custos
passados, porém, deve existir ferramentas que amenizem possiveis choques de

oferta, principalmente cambial, que podem impactar na variagdo destes pregos.

E preciso realizar discussdes mais profundas sobre esta questio, inclusive na
propria formagao destes pregos, para tentar resolver principalmente os problemas de
indexacao e inércia inflacionaria do IPCA atualmente. Uma mudanga do processo de

formacao destes pregos pode ajudar a solucionar este problema.
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OS IMPACTOS DA FINANCEIRIZACAO SOBRE O
CIRCUITO FINANCE-INVESTIMENTO-POUPANCA-
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The Impacts of financialization on the finance-investment-saving-funding

circuit
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Resumo

O objetivo deste trabalho €é avaliar os efeitos da financeirizagdo sobre o circuito pds-keynesiano
finance-nvestimento -poupanga- funding (FISF) a partir de uma sistematizagdo das principais
evidéncias trazidas pela literatura sobre financeiriza¢do. Para isso, é realizada uma apresentagdo do
circuito FISF e em seguida se investiga os impactos da financeirizagdo sobre cada um de seus
componentes. Conclui-se que a despeito de alguns efeitos positivos, todos os elementos do circuito
sdo impactados negativamente. Porém, é no componente funding que se concentram os maiores
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1. Introducéo

A literatura sobre financeirizacao se debruca sobre uma série de mudancas no
funcionamento da economia capitalista, observadas a partir da década de 1980,
sobretudo nos paises capitalistas centrais. Sumariamente, as pesquisas sobre
financeirizagdo buscam analisar, no nivel microeconémico, como as estratégias
empresariais sdo impactadas pelo aumento do poder dos acionistas sobre as
geréncias, o que envolve os temas das regras de governanga corporativa e da geragao
de valor ao acionista (shareholder value). No nivel macroeconémico, busca-se
compreender como as caracteristicas das economias e as trajetérias de variaveis
econdmicas, tais como a taxa de investimento, o endividamento das familias, o
funcionamento dos mercados financeiros, etc., se alteram por conta da maior
relevancia da logica financeira nas decisdes dos agentes.

Originalmente concentrada nos efeitos da financeirizagdo sobre os paises
desenvolvidos, essa literatura tem, recentemente, dirigido aten¢des também para os
paises periféricos (Karwowski e Stockhammer, 2017). O conceito de “financeirizagdo
subordinada” tem sido utilizado para ressaltar as diferengas e especificidades nas
formas de manifestacdo do fendmeno da financeirizagdo nesses paises, sobretudo no
que diz respeito as consequéncias negativas da sua inser¢do assimétrica no sistema
financeiro internacional, tais como a perda de autonomia da politica monetaria e o
aumento da volatilidade cambial (Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell, 2020).

A financeirizagdo também ganhou terreno como objeto de investigacdo em
outros campos do conhecimento como a Sociologia, por exemplo, com o trabalho
de Kripper (2011), que investiga as raizes da financeirizagdo a partir das decisdes
politicas contingentes que os governos dos EUA tiveram que realizar de modo a
enfrentar as crises da década de 1970; e a Filosofia, em que se pode citar a proposigao
de Dardot e Laval (2017) de que a atual fase do capitalismo produziu ndo somente
outra dindmica econdémica como também uma outra racionalidade em que os
individuos estdo como nunca voluntariamente integrados as determinagbes de
valorizagdo do capital. Mesmo na Economia, o estudo da financeirizacdo tem se

expandido para abarcar novos aspectos, como a dimensao regional (Cavalcante et
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al., 2018; Pike e Pollard, 2010) e a relacdo entre a financeirizagio e a globalizagao
produtiva e comercial (Milberg, 2008).

Ainda que ndo se concorde com Powell (2019), para quem “ [...] there is no
coherent global theory of financialization, Marxist or otherwise” (Powell, 2019, p.
630)!, mesmo com uma crescente lista de pesquisas sobre o tema da financeirizagao
a partir de diversas abordagens - que resulta também em diferentes defini¢oes do
fendomeno - essa literatura ainda carece de uma sistematizacao tedrica consolidada
entre as evidéncias encontradas e a dindmica atual do capitalismo. Desse modo, no
presente trabalho optou-se por assumir a defini¢do abrangente de financeirizagdo
dada por Epstein (2005, p. 3) e amplamente utilizada na literatura pds-keynesiana®.
Mais importante, contudo, é destacar que se busca neste trabalho levantar a partir da
literatura sobre financeirizagdo as andlises e elementos que impactam os
componentes do circuito fnance-investimento-poupanga-funding (FISF), elaborado
na literatura pds-keynesiana, de tal modo que seja possivel averiguar qual o impacto
da financeirizacao sobre o circuito.?

Portanto, a contribuigao principal desse trabalho é realizar uma sistematiza¢ao
das descobertas realizadas na literatura da financeirizagdo a luz de um objeto de
estudo consolidado na literatura pés-keynesiana, o circuito FISF. Espera-se, assim, ao
integrar os dois temas, elevar o poder analitico da problematica tedrica do circuito
FISF no que diz respeito as especificidades da acumulagdo de capital trazidas pela

financeirizagdo na atual fase do capitalismo.

! Certamente se pode citar pelo menos o trabalho de Braga (1985 [2000]) como uma teoria global da
financeirizacao.
? Nas palavras de Epstein (2005, p. 3), “financialization means the increasing role of financial motives,
financial markets, financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and
international economies”. Outras escolas tedricas possuem conceitos diferentes para o termo
financeirizagdo. Por exemplo, para a Teoria da Regulagdo, a financeirizagao esta relacionada ao regime
de acumulagdo que sucedeu o fordismo, denominado de fnance-led growth regime (Boyer, 2000).
Também na tradicdo marxista a financeirizagdo possui mais de uma definigao. Vale destacar, pela sua
maior proximidade com a abordagem realizada nesse artigo, a definigao de Braga (1985 [2000], p. 270)
para quem a “financeirizacdo é o padrao sistémico de riqueza como expressdo da dominancia
financeira”.
3 O circuito FISF tal como elaborado originalmente por Keynes (1937 [2010]) se refere a economia
fechada e sem governo. Resende (2008) e Arestis e Resende (2015) demonstraram a validade do
circuito e seu modus operandis para a economia aberta e sem governo. Arestis et al (2017)
desenvolveram o circuito FISF para a economia aberta e com governo.
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O confronto dessa literatura com o tema do circuito FISF se justifica pela
centralidade do investimento na dinamica capitalista, reconhecido tanto pela tradigao
pos-Keynesiana como pela Marxista. O circuito FISF relaciona a dimensao
monetaria-financeira com a dimensdo produtiva da acumulacdo de capital.
Compreende, portanto, a intersegdo entre as duas esferas e, assim, descreve as
relagdes de complementariedade e confronto dos interesses dos diferentes agentes
econdmicos que sdo os protagonistas da cadeia de decisdes que envolve o processo
de acumulacao.

Este trabalho estad organizado em duas seg¢les, além da Introducdo e das
Conclusdes. A secdo seguinte discute o circuito FISF com foco nos elementos que
serdo relevantes para discussdo seguinte, como a relagdo entre investimento e
poupanga, a fungido dos bancos na criacdo de moeda e o papel do funding na
manuten¢do da estabilidade financeira da economia. A se¢do subsequente realiza a
analise dos impactos da financeiriza¢do sobre cada um os componentes do circuito
separadamente. Optou-se por ndo reportar no texto os resultados numeéricos e
quantitativos das evidéncias encontradas pelos trabalhos citados para se concentrar
na dimensao qualitativa, isto €, a diregdo dos impactos da financeirizagdo, se positivo
ou negativo, sobre os componentes do circuito. Por fim, conclui-se o texto com uma
proposta de interpretagdo sobre qual padrdo geral emerge da interagdo da

financeirizacdo com o circuito FISF.
2. Elementos do circuito FISF

Os artigos de Keynes publicados em 1937 estao no interior do debate sobre a
relagdo entre o investimento e a poupanga (Carvalho, 1997). Ao buscar demonstrar
que o investimento prescinde de poupanga prévia, Keynes desenvolve os conceitos
de financee funding. Esse serd também o ponto de partida dessa se¢do, pois permitira
encadear coerentemente os demais aspectos do circuito que serdo analisados em
seguida.

Arelagdo de causalidade entre investimento e poupanca decorre do principio
da demanda efetiva. O gasto dos agentes econdmicos é o gerador da renda. O

investimento é a variavel de gasto mais importante em termos de geragdo e
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crescimento da renda, na medida em que é o componente da demanda agregada mais
volatil, visto que é condicionado pelo estado das expectativas a longo prazo e pela
confianca nestas expectativas empresariais. Sendo a poupanga a parcela da renda
recebida e ndo gasta, esta (a poupanga) ndo pode causar o investimento. Mas, o
principio da demanda efetiva ndo significa somente que a poupanga nao causa o
investimento, e sim que a relagdo inversa é verdadeira, isto ¢, o investimento
agregado gera a poupanca agregada e em igual valor. Duas perguntas emergem nesse
ponto: 1) como o investimento é entdo financiado¢ 2) como o investimento gera a
poupanga equivalente¢

A questdo do financiamento do investimento é crucial para a demonstragao
de que o investimento antecede a poupanga e também para a demonstragado do papel
ndo neutro da moeda e dos bancos na economia. O ponto inicial é que a decisdo de
investir é uma decisdo de realizar um gasto. Toda decisdo de gasto em uma economia
monetaria requer que o agente detenha sob seu poder meios de pagamento, ou seja,
acesso a moeda (crédito). O fnance é o dinheiro que as empresas precisam ter acesso
para realizar o investimento. Foi neste contexto que Keynes (1937 [2010]) elencou
um quarto motivo para a demanda por moeda, além dos motivos transacao,
precaucao e especulagdo: o motivo fnance. De outro lado, a taxa de juros resulta da
interacdo entre a demanda e a oferta de dinheiro, se elevando quando aquela é maior
do que esta e, em consequéncia, podendo inibir a demanda de fnance e o
investimento até o ponto em que o aumento da taxa de juros equilibra a oferta e a
demanda de moeda. Bancos tém, entdo, o importante papel de aumentar a oferta de
moeda (crédito) quando a demanda por fnance se eleva, de modo a impedir a
mitigagao do investimento pelo aumento da taxa de juros (Keynes, 1937 [2010]).

Conforme Keynes (1937 [2010]), o finance é o adiantamento dos recursos
necessarios durante o interregno entre o planejamento do investimento e sua
concretizagdo, sendo estes recursos oriundos de um fundo rotativo, sem o emprego
da poupanca. Ou seja, o finance corresponde a uma divida de curto prazo e viabiliza
o investimento que, por sua vez, gera o crescimento da renda no ambito do
multiplicador dos gastos, enquanto a poupanca gerada neste processo é utilizada

para transformar a divida de curto prazo em divida de longo prazo, repondo os
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recursos do fundo rotativo (Keynes, 1937 [2010]). Para a comunidade como um todo,
0 finance é apenas uma transagdo contabil e corresponde ao adiantamento de
recursos para a producgdo dos bens que irdo satisfazer a demanda de investimento,
como € o caso dos bens de capital e material de construgdo civil (Davidson, 1994;
Resende, 2008).# A funcio crucial dos bancos no circuito do investimento ocorre
nesta etapa, pois sao eles que, trabalhando alavancados, irdo ofertar o crédito para
satisfazer a demanda de liquidez decorrente do finance motive. De outro lado, o
investimento gera a poupanga de igual valor.

A explicagdo encontrada na literatura pés-Keynesiana a respeito da igualdade
entre investimento e poupanca se refere ao multiplicador da renda. Dada a propensao
marginal a consumir, um determinado valor de investimento elevara a renda, em
sucessivas rodadas associadas ao efeito multiplicador dos gastos, até que a nova
renda correspondera uma poupanga de igual valor ao investimento inicial (Keynes,
1937 [2010]; Studart, 1995), sendo a poupanga a renda ndo consumida. Ou seja, é o
crescimento da renda no dmbito do efeito multiplicador dos gastos que equaliza
investimento e poupanga. Outra explicagdo para este mesmo processo encontra-se
em Carvalho (2012), em que o autor afirma que a poupanga é gerada
simultaneamente a realizacdo do investimento. A explicagdo deste argumento pode
ser feita a partir do Fluxo Circular da Renda, como se segue, e considera o processo
de crescimento econdémico ex post, quando o equilibrio macroeconémico ja teria
sido alcangado, apds o crescimento da economia.

Na economia fechada e sem governo, a renda é composta de consumo e
investimento. Os bens de consumo e de investimento produzidos geram um fluxo
monetario de remuneragdo dos agentes da producao (fatores de produgdo) cujo valor
é igual ao valor da produgdo dos bens de consumo e de investimento. Parte das
remuneragdes é gasta na compra de parte da produgdo na forma de bens de consumo.
A outra parte dos bens produzidos e ndo consumidos sdo os bens de investimento.
O gasto com investimento, portanto, gera um fluxo monetario que corresponde ao

valor dos bens produzidos e ndo utilizados para consumo, isto é, o valor da

* “Mas ‘financiamento’ nada tem a ver com poupanga (...) ‘Financiamento’ e ‘compromissos de
financiamento’ sdo simples entradas contabeis de crédito e débito, que facilitam aos empresarios ir
adiante com seguranca” (Keynes, 1937 [2010], p.323).
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poupanga. Logo, o gasto de investimento gera instantaneamente o valor monetario
da poupanga’.

O elemento de maior relevancia para o presente trabalho é que o investimento
gera uma poupanga de igual valor, jamais maior. A consequéncia desse fato é que a
poupanga agregada de um periodo s6 é capaz de, no maximo, repor 0 mesmo nivel
de investimento realizado no periodo anterior. Isso significa que os fundos préprios
mobilizados pelas empresas como fonte de financiamento de seus investimentos nao
sdo suficientes para elevar o gasto com investimento. Além disso, pelo principio da
demanda efetiva, os fundos retidos sdo gerados somente apds a realizacdo do
investimento e das vendas. Por fim, as empresas ndo necessariamente correrdo o risco
de comprometer seus fundos retidos alocando-os no financiamento integral dos seus
investimentos, que sdo iliquidos. Portanto, os bancos sdo a peca-chave, pois deles
depende a oferta de recursos para a taxa de investimento crescer (Keynes, 1937
[2010]).

A fungdo primordial dos bancos em rela¢do ao financiamento do investimento
é a capacidade de criar moeda por meio da concessao de crédito no ambito da sua
alavancagem. A partir de uma operacdo contabil (criagdo de um depdsito a vista), os
bancos concedem os recursos as empresas para a producao dos bens de investimento
(investimento ex ante). As empresas produtoras de bens de capital e material de
construgdo civil que recebem esses recursos irdo gasta-los na produgdo desta
categoria de bens e aqueles que receberam os recursos neste processo produtivo os
depositardo nos bancos. Ademais, as dividas decorrentes do fnance sao liquidadas
no curto prazo. Desse modo, como afirma Carvalho (2016), o finance é um fundo
rotativo no sentido que o recurso gasto pelo agente que inicialmente o mobilizou
retorna aos bancos e torna-se crédito para outro agente que pode utilizd-lo como
finance e, conforme aponta Keynes (1937 [2010]), é um fundo que nio tem como
lastro uma poupanga prévia.

Para realizar essa operagao os bancos necessitam receber depdsitos a vista do

publico como salarios dos trabalhadores ou receitas de vendas das empresas. Nao ha

° Ainda, conforme Resende (2008, p. 145), “Em equilibrio macroeconoémico (ex posd), o investimento
é contabilmente igual & soma das poupangas nacional e externa (Feijé et al., 2001, p.8). A poupanca
nacional é a renda ndo consumida e esta associada a producao doméstica de capital.”
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qualquer necessidade de existéncia de poupanga prévia. Para os bancos essa distingao
nao ¢é relevante. Os bancos atuais sdo antes um sistema de formas de pagamento,
mais que recebedores de poupanca. Dessa forma, ndo ha igualdade entre poupanga
e fundos disponiveis para empréstimo. Bancos trabalham alavancados e aumentam
a oferta de moeda via crédito quando consideram a operagao lucrativa, contornando
as restri¢oes impostas pela autoridade monetaria por meio de inovagoes financeiras
quando necessario (Minsky, 1986 [2010]). Para Studart (1995), os bancos tém alta
elasticidade na concessdo de empréstimos, porém até o ponto em que seus ativos
liquidos (que podem ser vendidos para ampliar a oferta de crédito) se aproximem de
zero. Dal em diante os bancos subirdo as taxas de juros dos empréstimos. Ou seja, a
oferta de crédito € elastica e os bancos detém uma posicao que lhes tornam mais que
intermediarios neutros.

Visto que o investimento precede a poupanca e ¢é realizado com recursos
criados pelos bancos a partir de operagdes contabeis, resta descrever o papel da
poupanga no circuito. O que esta relacionado com a etapa do funding. Os
empréstimos tomados pelas empresas para realizar os gastos de investimento ligados
ao finance possuem prazos de maturagdo baixos, visto que correspondem aos
critérios de concessdo de créditos impostos pelos bancos comerciais. Ocorre que o
fluxo de receitas esperadas do novo investimento se estende no tempo. Desse modo,
surge um problema de descasamento de maturidade entre ativos e passivos das
empresas. O funding é o mecanismo de compatibilizagdo desses prazos e consiste
na emissao de titulos de dividas de longo prazo ou agdes pelas empresas que serdao
comprados com recursos da poupanga, principalmente concentrada em
intermediarios como bancos de investimento e fundos de pensdes. Com os recursos
levantados com a emissao desses titulos, as empresas podem quitar suas dividas de
curto prazo com os bancos comerciais.

Seguindo Carvalho (1997), o importante ndo é a morfologia do sistema
financeiro, isto €, se as fun¢des de finance e funding sdo diretamente encontradas
empiricamente na configuracdo das func¢des das distintas instituigdes envolvidas no
processo de formagao de capital. A questao ¢ logica antes de empirica. Uma vez que

a poupanga nao precede o investimento, esse s6 pode crescer se houver a criagdo de
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dinheiro para o financiar (#nance) e somente apds o circuito se completar havera
poupanga que poderd ser usada para realizar a transformacdo de maturidade dos
passivos, seja isso feito por instituicdes especializadas em funding ou ndo. E
perfeitamente possivel que a mesma institui¢do faga as duas fungdes, como os atuais
bancos universais.

E a etapa do funding que garante a estabilidade financeira dos agentes, tanto
de bancos quanto das empresas nio financeiras. O funding garante, portanto, a
estabilidade financeira de todo o sistema no ambito do processo de crescimento da
economia (Studart, 1995). O que remete a apreciagao da relacdo entre o circuito FISF
e o ciclo econdomico, questdo fundamental para se analisar o impacto da
financeirizacdo sobre o circuito.

A fase de crescimento do ciclo econémico é acompanhada pela ampliacao da
fragilidade financeira dos agentes e, consequentemente, do sistema (Minsky, 1986
[2010]). Guiados pelas expectativas positivas de lucratividade, o otimismo se espalha
e bancos e empresas reduzem suas margens de seguranga e ampliam suas respectivas
exposi¢des ao risco. Nas operagoes de empréstimo, o banco se torna mais iliquido,
pois seu ativo é um contrato de empréstimo que ndo pode ser liquidado a qualquer
momento sem desagio. O tomador, por outro lado, se torna mais liquido, pois o
passivo liquido do banco (depésitos a vista) se transformou em dinheiro em posse
do tomador.

A ampliagdo das decisGes de investimento aumenta as dividas de curto prazo
das empresas e os bancos reduzem suas margens de seguranga para atender ao
crescimento da demanda por crédito. Portanto, firmas e bancos ficam mais expostos
aos riscos de nao realizarem a receita necessaria para liquidar a cadeia de débitos e
créditos. As unidades especulativas e ponzi a que Minsky ( 1986 [2010]) se refere
correspondem justamente aos projetos de investimento com menores margens de
seguranga no seu financiamento e cujas dividas terdo que ser refinanciadas, tornando
estes projetos, e em consequéncia todo o sistema econémico, vulneraveis em relagao

a mudancas nas condi¢oes de prego e prazo dos financiamentos.® Se em algum

® A unidade hedge é aquela que se espera ndo precisar refinanciar sua divida na medida em que ela
esta associada a elevadas margens de seguranga para o fluxo de caixa, para o valor de capital da firma
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momento do ciclo o banco central eleva a taxa de juros basica ou o sistema financeiro
aumenta sua preferéncia pela liquidez por considerar que ja esta alavancado em
demasia, empresas em posicao especulativa podem se tornar ponzi e as que estao
em posi¢do ponzi podem ndo conseguir mais a rolagem de suas dividas, levando ao
crescimento da inadimpléncia. Neste processo, as expectativas dos agentes
rapidamente se revertem de otimistas para pessimistas, disparando uma corrida pela
liquidez para aliquidacao de dividas por meio da venda dos ativos comercializaveis.”
Isso pode levar a deflacdo de dividas. Neste processo, a eficiéncia marginal do capital
colapsa e a preferéncia pela liquidez aumenta e impacta a taxa de juros, elevando-a,
e assim afetando negativamente as decisdes de gastos e levando a depressao (Minsky,
1986 [2010]; Studart, 1995).

Carvalho (2016) propde uma abordagem do papel do funding no ciclo
econémico de grande poder analitico para o tema do impacto da financeirizagao
sobre o circuito FISF. O autor argumenta nesse trabalho que o problema de emissao
de dividas de longo prazo para financiar as dividas de curto prazo trata-se de uma
questdo de estruturagdo do balango patrimonial. O objetivo das empresas com a
realizagdo do funding é estruturar balancos liquidos, definidos pelo autor como
aqueles em que as entradas e saidas de dinheiro garantem que as maturidades de
ativos e passivos estejam ajustadas.

Para lidar com a incerteza sobre o futuro que pode frustrar a expectativa de
receitas, as empresas precisam ter uma margem de seguranga para manter seus
balancos liquidos: assumir dividas que comprometam somente uma fragdo das
receitas esperadas; e possuir ativos liquidos, isto é, que possam ser vendidos ou
utilizados como colateral. O funding torna-se entdo uma escolha de ativos e passivos
de modo a estruturar o balango patrimonial gerando seguranca de solvéncia e
rentabilidade do negdcio. Essa decisdo embute uma postura necessariamente
especulativa: a expectativa de geracdo de fluxos de caixa futuros suficientes para

pagar os juros e principal do empréstimo realizado para fazer o investimento. Dessa

e para o balango patrimonial. Sobre a defini¢ao destas margens de seguranga e o comportamento dos
bancos e dos devedores ao longo do ciclo econémico na perspectiva da fragilidade financeira de
Minsky, ver Paula e Alves Jr, (2003).
7 Sobre a formagio de expectativas, convengdes e o comportamento convencional na economia
monetaria, ver Keynes (1936 [2018], cap. 12) e Carvalho (2014).
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perspectiva, Carvalho (2016) argumenta que os tipos de portifdlio (hedge,
especulador e ponzi) é uma categorizacdo das estratégias de fundingisto ¢, de como
administrar o fluxo de entrada e saida de recursos monetarios. Ou seja, como
administrar a exigéncia de liquidez que os titulos de dividas geram.

Por fim, é importante destacar que nessa abordagem proposta por Carvalho
(2016), finance e funding sdo duas dimensdes monetarias da decisdo de investir. Nao
é mais uma questdo de ordenacdo cronologica do perfil da divida das empresas. Ou
seja, a empresa quando planeja um investimento precisa ter em conta ao mesmo
tempo como financiard a compra das mercadorias e como pagara essa divida. Como
a receita obtida com o investimento se distribuira ao longo dos anos, a empresa
precisa encontrar um modo em que o pagamento da divida também se distribua ao
longo dos anos. O funding, portanto, esta relacionado sobretudo com a liquidez

necessaria a empresa ao longo do ciclo econémico e menos com a poupanga.
3. Circuito FISF e financeirizagio

3.1. Financeirizagdo e finance

Sao dois os canais de finance aqui considerados, as receitas proprias ou fundos
retidos das empresas ndo financeiras e o crédito bancario. Deve-se entio investigar
como a financeirizagdo afeta, por um lado, a disponibilidade dos recursos proprios
das empresas para investimento e a oferta de crédito bancario e, por outro, a
demanda das empresas nio financeiras por esses recursos. Portanto, analisa-se a
seguir os impactos da financeirizagdo sobre o papel dos bancos e sobre as decisdes
de investimento das empresas ndo financeiras.

Partindo da funcdo dos bancos como provedores de crédito para
investimento, deve-se ter em conta que a financeirizagdo significou uma alteragao do
locus de atuagdo prioritario dos bancos comerciais (Seccareccia, 2012). No p&s-
segunda guerra os bancos se relacionavam prioritariamente com as firmas e suas
receitas derivavam principalmente dos juros cobrados nos empréstimos. Apos as
mudancas que tém inicio na década de 1980, os bancos se voltam prioritariamente
para o mercado de capitais. Para Lapavitsas (2009), o desenvolvimento de formas de

captagdo de recursos pelas grandes empresas ndo intermediadas pelos bancos
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comerciais e o deslocamento da aloca¢do da poupanga dos agentes para instituigdes
financeiras ndo bancarias, obrigou os bancos comerciais a encontrarem substitutos
para as receitas realizadas com os empréstimos corporativos. Como resultado, os
bancos comerciais aumentaram a parcela de empréstimos diretamente aos individuos
e suas operagoes de intermediacdo no mercado financeiro.

A mudanca chave no papel de intermediacao financeira dos bancos comerciais
€ o envolvimento dessas instituicdes com a securitizacao de titulos. Observou-se no
capitalismo mundial, a partir dos anos 1980, mudangas no sistema financeiro
associadas a emergéncia dos investidores institucionais e dos processos de
securitizacao, assim como dos mercados de debéntures e derivativos (Guttmann,
2008). Este processo ocorreu no contexto do avango tecnolégico, especialmente nos
setores de informatica e comunicagdes, e da desregulacao e liberalizagao da atividade
financeira, o que contribuiu para o processo de financeirizagdo (Plihon, 19995).

Como Cetorelli e Peristiani (2012) demonstram, a concessao de empréstimos
deixou de ser o ponto de chegada da atividade dos bancos para se tornar o ponto de
partida. Os bancos sdo as institui¢des que se relacionam diretamente com o tomador
dos empréstimos, empresas e individuos. Sua atuagdo passa entdo a ser a de
desenvolver novos produtos financeiros de modo a ampliar suas possibilidades de
captagdo de clientes — o que envolve reduzir os critérios de avaliagdo de risco (Paula
e Alves Jr., 2003). Em seguida, esses titulos ndo sdo mantidos em suas carteiras e sim
servem de lastro para a emissdo de novos titulos que serdo vendidos aos
intermediarios financeiros especializados que, por sua vez, os ofertardo aos
demandantes de ativos financeiros, em especial os grandes investidores
institucionais.

Além das atividades de securitizacido, os bancos utilizam recursos do seu
passivo para a compra e venda de ativos financeiros de modo a maximizar o retorno
total da carteira de ativos que possuem. Assim, o retorno com a realizagdo de um
empréstimo é comparado com o retorno de um ativo financeiro com fins de
especulacdo. Esse movimento iguala os retornos dos diferentes ativos. Portanto, o
retorno esperado de um investimento em capital fixo tera que ser maior para

compensar o maior custo do empréstimo. Logo, projetos de investimento de retorno
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esperado menor que o possivel de se obter de aplicagdes em titulos financeiros nao
encontrardo financiamento (Herscovici, 2020). Ocorre, portanto, uma reducgdo da
oferta de crédito para investimento para um mesmo nivel de taxa de juros. Essa é a
consequéncia principal sobre o finance desse direcionamento dos bancos para o
mercado financeiro, isto €, desta financeirizacido da atividade bancaria relacionada ao
crédito para o investimento produtivo.

Quanto a disponibilidade de fundos retidos pelas empresas para serem
utilizados como finance, a financeirizagdo altera a destinacdo desses recursos.
Conforme Keynes (1937 [2010]) apontou, embora a poupanga nao seja uma restrigao
ao investimento, é possivel que parcela dos investimentos seja financiada com
poupanga, como € o caso do financiamento a partir de lucros retidos.® Nao obstante,
o deslocamento do uso de recursos proprios para outros fins distintos do
investimento produtivo ocorre devido a dois aspectos da financeirizagdo sobre as
empresas ndo financeiras. O primeiro é o aumento da busca de valorizagio do capital
no ambito da esfera financeira, o que é uma das marcas principais desta fase do
capitalismo. O segundo ¢ a necessidade de manter os pregos das proprias agdes em
sintonia com as expectativas dos agentes do mercado financeiro e pagar elevados
valores em dividendos.

O primeiro canal diz respeito ao aumento de ativos financeiros adquiridos
pelas empresas ndo financeiras. Dado que os fundos retidos sdo limitados, a
utilizacdo de parte destes para a compra de ativos financeiros significa menos
recursos disponiveis para fnance. As evidéncias empiricas existentes mostram que
quanto maior o diferencial de retorno esperado entre os ativos financeiros e os ativos
de capital fixo, maior a destinacdo de fundos préprios para os primeiros em
detrimento dos segundos (Demir, 2009).

Davis (2017) acrescenta que ativos liquidos sdo preferiveis por conta da
reducdo das possiveis perdas dado o ambiente de incerteza. Mesmo que o retorno

do ativo financeiro seja menor que o do ativo fixo, a incerteza e, portanto, a

¥ Keynes (1937 [2010]) comenta que o duplo processo ocorre, com parte do investimento agregado
sendo financiado por adiantamento de recursos pelo sistema bancario e parte com poupanga, sendo
que o relevante é notar que a poupanga nao restringe o investimento, que sempre poderd ser
financiado a partir da criagdo de crédito dos bancos.
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preferéncia pela liquidez, podem ser tais que o ativo financeiro seja preferivel. Essa
mesma autora mostra que de modo majoritario as evidéncias indicam que as receitas
financeiras ndo se destinam a financiar o investimento. Entretanto, ressalva que essa
relagdo positiva descrita é encontrada na literatura para amostras de grandes
empresas nos EUA, sugerindo que esse efeito positivo da financeirizagdo esta
relacionado ao tamanho das firmas. Entre essas receitas financeiras, incluem-se os
servigos financeiros ofertados por empresas nao financeiras como cartdes de crédito
e empréstimos para a compra dos produtos das proprias empresas, de modo que se
torna uma expansdo de crédito que aumenta a demanda e, portanto, favorece o
investimento.

O segundo canal de impacto da financeirizagdo sobre o fnance via
disponibilidade de recursos internos das firmas diz respeito a orientagdo das altas
gerencias das empresas ndo financeiras para a geracdo de valor ao acionista
(shareholder value) (Lazonick e O’Sullivan, 2000).” Os acionistas institucionais — que
cresceram em relagdo ao total de acionistas nas Ultimas décadas — possuem como
preocupacado central os ganhos de capital (diferenga de preco entre compra e venda)
(Stockhammer, 2004). Portanto, a trajetdria dos pregos das agoes ¢ a variavel de maior
interesse desses acionistas. Para garantir que as geréncias se guiem a partir dos
objetivos dos acionistas foi desenvolvido um conjunto de instrumentos de coagdo e
incentivo (Aglietta e Rebérioux, 2005).

A resultante principal dessa dindmica que interessa ao tema do fnance é que
as empresas passaram a destinar grandes parcelas dos fundos retidos para a recompra
de suas proprias agbes. Seccareccia (2012) argumenta que uma das mudangas
principais trazidas pela financeirizagdo a respeito da relagdo entre empresas nao
financeiras e o mercado financeiro é que as empresas passaram a ser emprestadoras
liquidas em decorréncia da recompra de a¢des e outros canais de transferéncia de
recursos para os agentes financeiros, o que é reforgado pelas evidéncias encontradas

por De Souza e Epstein (2014) para Alemanha, Reino Unido e Suiga. Desse modo,

? A emergéncia de tipos diferentes de fundos (fundos de penséo, fundos mutuos e fundos de Aedge)
e o rapido crescimento dos investidores institucionais, que se transformaram nos acionistas principais
das grandes empresas, mudaram a logica de funcionamento das empresas, que passaram a ter como
principal objetivo corporativo a maximizagao do valor ao acionista (Guttmann, 2008).
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uma importante fonte de finance, os fundos retidos, é comprometida tornando as
empresas mais dependentes de recursos de terceiros para realizar investimentos, o
que reforga o poder de constrangimento das institui¢des financeiras sobre as

empresas nao financeiras.
3.2. Financeirizacio e investimento

Os impactos da financeirizagdo sobre as decisbes de investimento das
empresas nao financeiras € um tema de grande interesse na literatura sobre
financeirizagdo. De outro lado, dada a importancia conferida ao investimento na
literatura pos-Keynesiana, o estudo dos determinantes do investimento em capital
fixo é central nesta literatura.'’

Para abordar este topico é pertinente tomar como referéncia o trabalho de
Davis (2017) que realiza a maior sistematizagdo das evidéncias encontradas na
literatura sobre a relagio entre financeirizagdo e investimento. A autora categoriza os
trabalhos que investigam essa relacdo em dois blocos. O primeiro diz respeito ao
impacto do crescimento dos fluxos financeiros (receitas e despesas) das empresas
nao financeiras sobre o investimento. O segundo bloco se refere a gestdo baseada na
maximizacao de valor ao acionista.

O primeiro bloco busca avaliar se ha evidéncias de deslocamento do
investimento devido ao envolvimento das empresas com o mercado financeiro, ou
seja, se existe um crownding outentre ativos financeiros e ativos de capital fixo. Em
relagdo ao fluxo de receitas, Davis (2017) encontra resultados que apontam em
diferentes dire¢bes a depender do pais e das caracteristicas do conjunto de empresas
na amostra, em especial em relacdo ao tamanho. Por exemplo, hé evidéncias de uma
relagdo negativa entre receitas financeiras e taxa de investimento para Argentina,
Meéxico e Turquia (Demir, 2009). Entretanto ndo ha evidéncias dessa relagdo negativa
na Alemanha e na Franca; e mesmo para os EUA, a relagdo negativa desaparece a

depender da especificagdo do modelo econométrico (Stockhammer, 2004;

10 Nas palavras de Keynes, “A teoria pode ser resumida pela afirmagao de que, dada a psicologia do
publico, o nivel de produgao e do emprego como um todo depende do montante de investimento.
Eu a proponho desta maneira, ndo porque este seja o tnico fator de que depende a produgao agregada,
mas porque, num sistema complexo, é habitual considerar como causa causans o fator mais sujeito a
repentinas e amplas flutuagoes (Keynes, 1937 [1999], p. 178).”
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Orhangazi, 2008). Quanto ao impacto das despesas financeiras sobre o investimento,
as evidéncias mostram de modo convergente que ocorre uma diminui¢do da
correlagdo entre dividas e investimento em capital fixo, ou seja, as empresas passaram
a tomar empréstimos para objetivos outros que nao a acumulagdo de capital fixo.
Orhangazi (2008) sintetiza o circulo negativo entre pagamentos financeiros e
investimento afirmando que as empresas transferem recursos para o sistema
financeiro por meio de dividendos, recompra de agbes e pagamentos de juros e
quando demandam recursos para investimento, precisam competir por esses
recursos no mercado financeiro, gerando novas obriga¢des financeiras.

Quanto ao segundo bloco, as pesquisas se concentram nos EUA, uma vez que
é nesse pals em que a gestdo baseada na maximizagdo de valor ao acionista mais se
desenvolveu. Davis (2017) mostra que as evidéncias de que essa estratégia de gestao
impacta negativamente o investimento em capital fixo sdo robustas para os EUA. A
captagdo desse fenémeno ocorre de modos diversos na literatura a depender das
variaveis utilizadas como proxies para a politica de maximiza¢do de valor ao
acionista. Todas, entretanto, apontam na mesma dire¢do de um efeito negativo sobre

o investimento. O que corrobora a argumentagao de Guttmann (2008), para quem:

A dominagao dos interesses de acionistas, refor¢ada pela predominancia
de opgbes de agdes e bonus por desempenho baseados em lucros como
componentes principais da gestao de pagamentos, é suspeita de ser a maior
culpada pelo desempenho apatico dos investimentos com relagao aos
niveis historicamente elevados da lucratividade das empresas nas tltimas
duas décadas (Guttmann, 2008, p. 13).

E importante acrescentar o trabalho de Almeida et al. (2016) em que é
realizada uma minuciosa investiga¢ao dos efeitos especificos das recompras de a¢des
sobre investimento em capital fixo e em P&D. Utilizando dados trimestrais de firmas
ndo financeiras nos EUA entre 1988 e 2010, concluem que a busca das geréncias por
fazer convergir os precos das a¢des da firma as proje¢des do mercado financeiro por
meio da recompra das agbes da propria empresa impacta negativamente e por um
longo periodo os gastos com investimento e P&D.

Essas relages negativas entre financeirizagdo e investimento encontradas na
literatura reforcam o papel dessas transformagdes na explicagdo da queda das taxas
de crescimento encontradas nos paises capitalistas centrais a partir dos anos 1980
(Stockhammer, 2004). Deve-se acrescentar que, dado que o investimento € a variavel
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chave para o crescimento da renda, e, portanto, para a geragdo da poupanga que, em
parte, fornecera os recursos para o funding, a financeirizagdo também afetara esses

componentes do circuito FISF.
3.3. Financeirizagdo e poupanga

Assim como o finance e investimento, a poupanga e o funding estdo
estreitamente relacionados. No que se refere a poupanca especificamente, dois
pontos merecem destaque antes de se passar a analise do impacto da financeirizagdo
sobre o funding.

Em primeiro lugar, ocorre uma redugio da poupanga das familias no periodo
anterior a fase da financeirizagdo, em especial nos EUA, devido ao aumento do
endividamento das familias (Stockhammer, 2008). Essa ¢ a contrapartida da redugao
da renda disponivel dos trabalhadores nas ultimas décadas e da ampliagao do crédito
ao consumo como estratégia dos bancos comerciais para gerar titulos de dividas
securitizaveis, como ja mencionado. Ou seja, a magnitude da poupanca agregada é
dada apenas pelo montante do investimento agregado, pois este causa aquela, mas,
a composicdo da poupanga agregada, formada por poupanca das familias, das
empresas e do governo, mudou nas Ultimas décadas com a redugdo da participagao
da poupanca das familias.

Em segundo lugar, a financeirizagdo encurta o horizonte temporal das
instituigbes responsaveis por concentrar a poupanga de empresas e familias. Ou seja,
os grandes fundos passam a adotar um viés “curto-prazista’, ou especulativo, em
suas decisoes de alocagdo de portifélios. Crotty (2003) mostra que uma mudanca
substancial ocorre no mercado de capitais entre o periodo do pds II Guerra Mundial
e o periodo atual, a saber, o encurtamento do periodo de retencao das agdes por parte
dos investidores. O volume de negdcios no mercado de agles, o turnover, cresce
fortemente desde o inicio dos anos 1980. Essa mudanga tem impacto sobre o papel
da poupanca de manter a estabilidade financeira do sistema e sobre as estratégias de

funding das empresas.
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3.4. Financeirizagdo e funding

Adota-se aqui como caminho para analise do impacto da financeirizagdo
sobre o funding, a abordagem de Carvalho (2016), apoiada na teoria da fragilidade
financeira de Minsky (1986 [2010]), na qual o funding é sobretudo uma questao de
estruturagdo de balangos patrimoniais liquidos.

A possibilidade de transformar a maturidade dos empréstimos, isto €, realizar
o funding, influencia as decisdes de se exporem ao risco de curto prazo tanto dos
credores quanto dos tomadores. Ou seja, a existéncia de mercados financeiros de
titulos de longo prazo é variavel relevante para a execucdo das decisdes de finance
(Studart e Alves Jr, 2020). Portanto, o funding ndo é componente estritamente pos-
investimento no circuito FISF no sentido de que ele é, sobretudo, uma questao de
estruturagdo de balancos patrimoniais liquidos e, por isso, impacta as decisdes de
finance e de investir, que o antecedem no ambito do circuito. Isto €, o fnance e o
investimento antecedem o funding e sdo, ao mesmo tempo, influenciados por ele.

O pressuposto para que o mercado de capitais cumpra adequadamente sua
funcdo de permitir que as empresas tenham acesso aos ativos liquidos e, portanto,
consigam equilibrar seus balan¢os ao longo do seu ciclo do capital, € que seja estavel
e que os intermediarios financeiros, administradores da poupanca, estejam
propensos ao longo prazo (Paula, 2013).

O problema central é que no mercado de capitais a logica dos especuladores
acaba se impondo como regra, como Keynes (2018, cap. 12) argumentou. Desse
modo, o mercado de capitais se enfraquece na pratica em sua funcao de provedor do
funding. A financeirizagdo radicaliza essa caracteristica. Como argumenta Carneiro
(2009), a substituicdo dos sistemas de financiamento do investimento baseados em
crédito bancario, tipico do pds-segunda guerra, para o sistema baseado no mercado
de capitais, impacta negativamente o equilibrio patrimonial das empresas visto que
as flutuacoes das taxas de juros de varios prazos variam mais intensamente.

Essa dindmica compromete a funcdo de funding dos titulos de divida e agles
emitidas pelas empresas, uma vez que estas precisam estar atentas as mudangas
repentinas na avaliagdo dos agentes financeiros em relagdo a precificagdo destes

ativos. Desse modo, a administragdo do balan¢o patrimonial torna-se mais dificil,
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pois o mercado de capitais impde movimentos abruptos no lado do ativo das
empresas. Nesse ponto reaparece o impacto negativo das elevadas recompras de
agoes, pois reduzem os fundos internos disponiveis (Galston e Kamarck, 2015).

A necessidade de sustentagdo dos pregos dos ativos financeiros se deve a que
estes representam o patrimoénio de seus proprietarios que lhes permite ter acesso ao
dinheiro, isto é, representam a solvéncia desses proprietarios (Germer, 1994).
Portanto, nesse cenario de instabilidade e pressdo do mercado financeiro, utilizar
fundos proprios ou mesmo tomar empréstimos bancarios para manter o valor de
mercado das empresas por meio da recompra de agbes e distribuicdo elevada de
dividendos torna-se racional para a empresa individualmente a medida que permite
manter o valor do ativo em niveis compativeis com as obrigagdes financeiras, isto €,
manter o balango liquido.

Carvalho (1997), ao analisar as inovagbes financeiras, refor¢a que o
encurtamento do horizonte temporal do mercado de capitais ¢ um problema para o

funding:

The current emphasis on the ability to enjoy market opportunities, the
development of new practices and markets to give liquidity to securities,
the development of derivatives markets, the drive, indeed, to acquire
mobility as the most promising way to maximize financial gains, have
contributed to a short-termist posture that, in itself, is detrimental to the
development of long-term channels of funding (Carvalho, 1997, p. 484).

Um desdobramento possivel dessa analise é que a fragilidade financeira
inerente ao ciclo econémico, no sentido minskyano, se acentua, pois as empresas
estardo mais expostas aos empréstimos de baixa maturagdo e as pressoes curto-
prazistas e especulativas do mercado de capitais. Neste contexto, o refinanciamento
de dividas torna-se uma necessidade cada vez maior. Assim sendo, quando ocorre as
fases de desacelera¢do econdmica, o descasamento entre ativos e passivos no balango
patrimonial tendera a ser mais grave. O peso das dividas pressionara as empresas a
realizar ajustes de custos de curto prazo, sobretudo de mao-de-obra, o que agrava a
fase recessiva. Além disso, em um ambiente de hegemonia da Teoria Quantitativa da
Moeda sobre a gestdo macroeconoémica, os empresarios do setor nao financeiro se
somarao ao coro dos agentes financeiros, agravando a recessdo por meio da pressao

sobre os governos para a reducao dos gastos publicos como caminho para a redugao
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da taxa de juros para, assim, reduzir o peso das dividas corporativas e facilitar a
tomada de empréstimos em condi¢des mais favoraveis.

Esta contradicdo do papel do sistema financeiro em economias monetarias
esta enfatizada em Keynes (1936 [2018]), que aponta a importancia de mercados
organizados em torno da liquidez para que investimentos que sdo fixos para a
sociedade se tornem liquidos para individuos. Sem mercados financeiros liquidos
poucos investimentos seriam concretizados, devido a incerteza relacionada as
atividades de longo prazo. E a liquidez dos mercados que permite ao agente renunciar
a sua liquidez, mas protegendo sua riqueza por meio de avaliagdes de seus
investimentos em sucessivos periodos de curtissimo prazo. Todavia, a liquidez dos
mercados também tem seu aspecto negativo. Devido a incerteza, torna-se mais facil
ganhar por sair na frente dos demais participantes dos mercados liquidos do que
avaliar o retorno a longo prazo dos investimentos. Em consequéncia, quanto mais
liquidos forem os mercados, maior sera seu viés especulativo e curto-prazista, com
efeitos sobre a formacdo das expectativas dos agentes e, portanto, sobre a condugao
dos investimentos pelos canais mais produtivos em termos de rendimento futuro.
Ao mesmo tempo em que a liquidez dos mercados favorece a especulagado que, por
seu turno, prejudica os investimentos a longo prazo, sua auséncia os inviabiliza na
economia permeada pela incerteza.

A solugao oferecida por Keynes (1936 [2018]) para esta contradi¢do seria a
taxagdo de transagOes financeiras visando mitigar os ganhos com a especulacéo e,
deste modo, seu predominio nos mercados financeiros. Todavia, esta solugdo nos
parece ser, no maximo, um paliativo, na medida em que o crescimento em demasia
da taxacdo dos ganhos financeiros inibe o investidor e mitiga a liquidez dos
mercados, o que dificulta o equilibrio do balan¢o patrimonial das empresas, gerando
racionamento de crédito e inibindo a acumula¢do de capital requerida para a
expansao da economia.

Minsky (1986 [2010]) também enfatiza o papel contraditério dos mercados
financeiros. Devido a incerteza, o financiamento de longo prazo depende de
expectativas ndo-probabilisticas dos agentes que, ao se tornarem otimistas, afetam

seu estado de confianca e levam a reducado das margens de seguranga do crédito.
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Deste modo, o crescimento do financiamento de longo prazo e, portanto, da
economia, ocorre endogenamente em diregdo a posturas cada vez mais especulativas
nos mercados financeiros. Deste processo resulta o crescimento da fragilidade
financeira da economia, determinada pela proporgdo das unidades que precisardo
refinanciar suas dividas - unidades Especulativas e Ponzi - provocando a inflexdo do
ciclo econémico.

A financeirizagdo contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e
aliquidez dos mercados financeiros que, por sua vez, sdo centrais para compatibilizar
as estruturas temporais das operagOes ativas e passivas das empresas (funding),
mitigando o grau de fragilidade financeira da economia e favorecendo as decisdes de
finance e de investir. Porém, ao mesmo tempo, o crescimento da financeirizagdo
amplia o viés especulativo e curto-prazista dos mercados financeiros e prejudica a
transformacdo da maturidade dos empréstimos (funding). Portanto, a especulacao, a
financeirizacio e os ciclos da economia monetaria, com crises recorrentes e muitas
vezes profundas, sdo parte integrante da economia capitalista (monetaria), uma vez
que a contradigdo apontada € inerente a sua estrutura, isto €, ndo pode ser totalmente

superada no interior de seus limites.
4. Conclusdo

Neste artigo avaliamos os efeitos da financeirizagdo sobre o circuito FISF e,
em consequeéncia, sobre o processo de acumulagdo de capital e a dinamica da
economia capitalista atual. A analise realizada mostra que todos os componentes do
circuito FISF sdo afetados por um ou mais dos diferentes aspectos da financeirizagao
considerados. Quase todos os impactos sdo negativos, porém ha exce¢oes relevantes.
Sdo elas: 1) a relagdo positiva entre receitas financeiras e investimento encontrada
para a amostra de grandes empresas nos EUA, o que significa também um impacto
positivo sobre o finance realizado com recursos préprios; e 2) impacto positivo
indireto sobre o investimento por meio da eleva¢do da demanda agregada em
decorréncia da ampliagdo do crédito para consumo.

Essas excecOes e a andlise realizada permitem concluir que a interagio entre

financeirizagdo e acumulacdo de capital ndo deve ser considera como uma correlagao
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estritamente negativa. A abordagem tedrica mais adequada é a de que esses dois
elementos possuem uma convivéncia contraditéria, isto €, sdo duas dimensdes
interligadas da realidade econémica do capitalismo atual que ora se reforcam
mutuamente, ora se opdem. Keynes (1936 [2018]) e Minsky (1937 [2010]) apontaram
a natureza contraditoria dos mercados financeiros em relacdo ao financiamento de
longo prazo, requerido para a expansdo da economia. Nao obstante, a analise
realizada torna claro que a dire¢do dominante dessa contradi¢do é o impacto negativo
da financeirizagdo sobre a acumulacao de capital por meio das altera¢des promovidas
no modo de funcionamento do circuito #nance-investimento-poupanca-funding.

Conclui-se também que o componente funding do circuito é o mais afetado
negativamente pela financeirizagdo. A funcdo de garantir a estabilidade financeira
esperada do mercado de capitais é largamente comprometida pela logica da
especulacdo. O curto-prazismo dos grandes investidores institucionais transmite-se
para as empresas por meio da gestdo baseada na maximizagdo do valor ao acionista.
A instabilidade dos pregos dos ativos financeiros e, portanto, das diversas taxas de
juros, dificulta o equilibrio do balan¢o patrimonial das empresas e o controle do
aumento da fragilidade financeira da economia, o que é o objetivo principal das
estratégias de funding. Ademais, o impacto negativo da financeirizagdo sobre o
funding se irradia para outros componentes do circuito FISF na medida em que o
funding ndo ¢é componente estritamente pos-investimento. O efeito da
financeirizagdo sobre o mercado de capitais deteriora as condiges de realizagdo do
funding e, em consequéncia, influencia as decisdes de se exporem ao risco de curto
prazo tanto dos credores quanto dos tomadores de crédito, prejudicando o fnancee
0 investimento.

A analise feita também permite avangar outras duas consideragoes de carater
mais geral. A primeira é que a combina¢ao de menores taxas de investimento e maior
exposicdo financeira no curto prazo, devido ao impacto negativo sobre o funding,
gera uma elevacdo estrutural na fragilidade financeira do sistema. Como Mason
(2015) mostra, ha uma diminui¢ao da correlacio entre endividamento e investimento
em capital fixo das empresas no periodo da financeirizagdo. Isso significa que as

empresas se endividam para realizar outros gastos como a recompra de agdes e
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também que a poupanga gerada pelo investimento realizado sera uma proporgao
ainda menor das dividas, acentuando a fragilidade financeira.

A segunda consideracdo deriva da anterior e diz respeito a maior dependéncia
do sistema economico em relagdo ao Estado como “comprador de Gltima instancia”
de ativos financeiros de modo a evitar que uma queda de pregos em um ponto do
sistema gere uma reagdo em cadeia de insolvéncia dos agentes econdmicos, como
também concluem Braga et a/ (2017). Como corolario do surgimento de um ciclo
econdémico mais instavel e curto somado a maior exposi¢do financeira gera-se o
aprofundamento da exigéncia de compromisso do Estado com a gestdo da riqueza
acumulada nos ciclos anteriores de acumulacdo de capital e concentrada sob a

propriedade das classes dominantes.
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