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RESUMO: O presente trabalho investiga os impactos macroecondémicos dos pregos das
commodities na economia brasileira ao longo dos anos 2000. As metodologias econométricas
empregadas permitiram identificar trés ciclos de alta e trés de baixa naqueles precos, todos
eles apresentando os efeitos esperados de estimular o nivel de atividades nos momentos em
que os choques externos de pregos sdo favoraveis; e o inverso, quando os choques de pregos
foram negativos. Os exercicios de decomposicao permitiram isolar os efeitos dos choques
de commodities dos demais determinantes potenciais do nivel de atividades. Com isso, foi
possivel verificar que no ciclo de alta mais recente, que se inaugura em 2016, a recuperagio
nos precos das commodities nao foi capaz de compensar os outros fatores domésticos (ou
externos) que por ora bloqueiam uma retomada mais robusta da economia.
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ABSTRACT: This paper aims at evaluating macroeconomic impacts of commodities prices’
shocks on the Brazilian economy during the 2000s. The econometric methodologies
employed allowed to identify three regimes of high and three of low behavior in those prices,
all of them presenting the expected effects of stimulating the level of activities, at times when
external price shocks are favorable; and the reverse, when price shocks were negative. The
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decomposition exercises made it possible to isolate the effects of commodities shocks from
the other potential determinants of the level of activities. Thus, it was possible to verify that
in the most recent upward cycle, starting in 2016, the recovery in commodities prices has not
been able to compensate for the other domestic (or external) factors that, for the moment,
block a more robust economic recovery
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INTRODUCAO

O Banco Mundial (World Bank, 2019) sugeriu que as economias produtoras
e exportadoras de recursos naturais, particularmente os paises sul-americanos, vi-
veram uma “década dourada” entre 2003 e 2013. Isto porque o “super-ciclo” de
alta nos precos das commodities criou condi¢des para a acelera¢io no ritmo de
crescimento da renda e a redugio nas restri¢oes fiscais e externas. Por meio destes
canais diretos de transmissdo, observou-se o incremento de investimentos produti-
VoS € sociais que, por sua vez, garantiram maior intensidade aos efeitos originais
dos choques externos. Porém, a partir de 2014, notou-se uma reversio na tendén-
cia altista daqueles precos. Com isso, 0 menor dinamismo econémico traduziu-se
em perdas, pelo menos parciais, dos ganhos prévios, tanto macroecondmicos quan-
to sociais. Alberola-Ila, E. et al. (2016), De la Torre et al. (2016), Kohn et al. (2018),
Ben Zeev et al. (2018), Roch (2019), Cepal (2019), para citar alguns, chegaram a
conclusoes semelhantes utilizando distintas abordagens teéricas e empiricas. Estes
trabalhos também constataram que os choques externos (positivos e negativos)
mostraram-se particularmente importantes para explicar a dindmica macroecond-
mica e social das economias sul-americanas nos anos 2000.

Na literatura supramencionada, o Brasil usualmente aparece como um caso
paradigmatico deste ciclo de “boom” e “bust”. Todavia, tal perspectiva ndo parece
ter se traduzido plenamente no debate nacional. E a partir deste marco mais geral
que o presente artigo procura: (i) mensurar os impactos das variagdes ciclicas nos
precos das commodities sobre as flutuagdes no nivel de atividades da economia
brasileira nos anos 2000; e (ii) avaliar se aqueles sao simétricos ou assimétricos,
vale dizer, se os impulsos derivados dos ciclos de alta em tais pregos se diferenciam
daqueles associados aos ciclos de baixa. Assume-se a hipotese derivada das analises
estruturalista e keynesiana (ver a segunda se¢do) de que a especializagao regressiva
torna o pais mais suscetivel aos impulsos gerados pelas oscilagoes ciclicas dos pre-
¢os de commodities. Todavia, tais impactos ndo sio necessariamente lineares ou
predominantes na explica¢do das varia¢des no nivel doméstico de atividade.

Para avancar neste sentido, o artigo langa mdo de dois métodos estatisticos
diferentes: inicialmente procurou-se identificar a sequéncia de variagoes ciclicas nos
precos das commodities com base na aplicacio do modelo Markov Switching Dy-
namic Regression com componente estrutural (MScomp(S™, S¥)-DR(p)); na sequén-
cia foi utilizada a metodologia de modelos Vetoriais Autorregressivos (VAR) para
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estimar os efeitos dindmicos dos momentos de alta e de baixa naqueles precos
sobre a nossa variavel de interesse, o IBC-Br? calculado pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Verificou-se que no ciclo de alta mais recente, que se inaugura em
2016, a recuperagio nos precos das commodities nao foi capaz de compensar os
outros fatores domésticos (ou externos) que por ora bloqueiam uma retomada mais
robusta do crescimento, tema explorado com maior profundidade em outros tra-
balhos (Bresser-Pereira et al., 2019; Dweck e Rossi, 2019; Pires et al., 2019). Sobre
os ciclos de baixa, os nossos resultados convergem com aqueles ja apresentados
por Lélis et al. (2019), de que o impacto da baixa nos precos das commodities
entre 2014 e 2016 foi mais duradouro do que aquele observado em 2009 sob os
efeitos da Crise Financeira Global (CFG).

Além dessa Introducio, o trabalho estd estruturado em mais trés secoes. Na
sequéncia, faz-se breve revisao da literatura sobre o desempenho recente da econo-
mia brasileira. Os resultados dos exercicios realizados sdo apresentados na terceira
se¢do. Seguem as consideracdes finais.

A ECONOMIA BRASILEIRA NOS ANOS 2000:
O PAPEL DOS CICLOS DE COMMODITIES

E ampla e controversa a literatura pertinente as relagdes de curto e de longo
prazo entre a produg¢do e a exportagdo de recursos naturais e o desempenho das
economias que neles se especializam (Bresser-Pereira et al., 2014; Pfaffenzeller,
2016). As teorias cldssica e neocldssica do comércio internacional oferecem uma
perspectiva otimista, na qual este perfil de especializagio produtiva e comercial
permitiria ampliar a eficiéncia alocativa e o bem-estar social. J4 as tradi¢oes teori-
cas keynesianas, estruturalistas, institucionalistas, dentre outras, enfatizam a con-
formagdo de desequilibrios estruturais diversos naquele padrdo, tanto nas contas
externas quanto na forma de geragdo e de distribuicio de renda doméstica. No
longo prazo, a diversificacao produtiva, particularmente em atividades modernas
(industria de transformacdo ou servicos intensivos em conhecimento), e a maior
participagio relativa na produgio e nas exportagdes de bens com maior complexi-
dade tecnoldgica determinariam niveis mais elevados de crescimento da renda
(Marconi et al., 2016; Gala et al., 2018).

Analises que tratam as oscilaces ciclicas do nivel de atividades apresentam
importante convergéncia, particularmente na literatura empirica, de que os movi-
mentos dos pregos das commodities contribuem para acentuar a instabilidade das
flutuagbes macroeconOmicas. Assim, constata-se que os paises emergentes e em

2 Os mesmos procedimentos e testes foram utilizados com outra variavel proxy, a produgio industrial,
calculada pelo IBGE. Os resultados foram semelhantes aqueles que estiao aqui reportados para o IBC-Br.
Por esta razdo, e dadas as limitagdes de espaco, optou-se por apresentar aqui somente 0s impactos no
IBC-Br.

468 Brazilian Journal of Political Economy 41 (3),2021 « pp. 466-486



desenvolvimento (PED) sdo particularmente sensiveis aos choques exdgenos — reais
e financeiros — e de que suas economias sao mais volateis do que as economias dos
paises de alta renda (Reinhart ez al., 2016; Kohn ef al., 2018; Habib e Venditti,
2019; Cepal, 2019; World Bank, 2019). No caso dos paises exportadores de com-
modities, os choques nos termos de intercimbio se transmitem para o nivel de
atividade por meio da ampliacdo na volatilidade dos investimentos, o que se traduz
em menores ganhos de produtividade ao longo do tempo (Dieppe, 2020). Nao a
toa, dentre os PED, os paises latino-americanos, em geral, e os sul-americanos, em
particular, apresentam niveis ainda mais intensos de volatilidade e seus ciclos de
negdcios sdo mais afetados pelos movimentos de capitais e as variacdes nos precos
das commodities (Calderdn e Fuentes, 2010; Caldentey et al., 2013; Alberola-Ila,
2016; De La Torre et al., 2016).

Roch (2019) sintetiza os principais canais de transmissido dos choques de com-
modities por esta literatura. Seu modelo trata de uma pequena economia aberta
que possui trés setores: o de bens comercializaveis, o de bens ndo comercializveis
e o produtor de commodities. O capital é o tnico fator de produgio e as commo-
dities entram como insumos na producdo de bens comercializaveis. Neste contexto
simplificado, um choque exogeno de alta nos pregos de commodities melhora a
renda deste setor no primeiro periodo. O efeito renda incrementa o consumo nos
dois periodos e eleva a alocagio de capital no setor de commodities em detrimento
dos demais. Isto altera precos relativos com alta nos pre¢os dos bens nio comer-
cializaveis (apreciagio real da moeda nacional). No setor de bens comercializiveis
a elevacdo nos custos de produgdo gera uma contragao na produgio. Todavia, a
alta na producio de commodities compensa a redu¢io na produc¢io dos demais
setores e também melhora o saldo comercial externo. Por fim, a elevagdo nos pre-
¢os das commodities amplia investimentos derivados do maior consumo de bens
ndo comercializaveis.

Assim, sdo resultados tipicos esperados nos ciclos de alta de precos de commo-
dities: aumento de produc¢io, consumo, investimentos e apreciagio cambial. A re-
versdo desta dindmica poderia se dar nos momentos de queda de pregos. Extensoes
deste modelo podem considerar os efeitos positivos sobre as contas publicas e os
efeitos inflaciondrios. As analises criticas ao mainstream reconhecem tais canais de
transmissao, mas tendem a enfatizar os efeitos estruturais das altera¢des nos precos
relativos (apreciacdo cambial), com destaque para a realocacdo de capital e a con-
sequente redistribuicdo da renda para os setores produtores de commodities e os
setores ndo comercializaveis. A aprecia¢ao cambial reforcaria a tendéncia de perda
de dinamismo da industria de transformacdo, comprometendo os ganhos de pro-
dutividade nela originada (Bresser-Pereira et al., 2014). Os eventuais beneficios de
curto prazo com a alta nos pregos das commodities seriam ofuscados pelo cresci-
mento baixo e volatil no longo prazo. Problemas como a “doenca holandesa” e a
desindustrializagdo se agravariam ainda mais no ambiente da globalizagio com
dominancia financeira, onde os PED sdo “tomadores” dos ciclos econdmicos que,
por sua vez, sio determinados nas economias centrais, especialmente nos Estados
Unidos (Ocampo, 2001; De Paula et al., 2017).

Revista de Economia Politica 41 (3),2021 - pp. 466-486 469



Tal assimetria reduziria as margens de manobra para a realiza¢do de politicas
de curto prazo que atenuem as oscilagdes macroecondmicas, e de longo prazo,
voltadas para a promogio do desenvolvimento socioecondmico (Bresser-Pereira er
al., 2014; Cimoli et al., 2020). Para amortecer os efeitos dos choques externos, a
literatura critica ao mainstream da Economia enfatiza a importancia de se preservar
estruturas produtivas e de comércio internacional mais complexas e diversificadas,
bem como adotar regimes de politica econdmica que reduzam a exposicao das
economias domésticas aos efeitos desestabilizadores dos fluxos de capitais. Em
alguma medida, tais op¢oes perpassam o espaco decisorio interno. Por decorréncia,
o ativismo estatal torna-se relevante para preservar a estabilidade economica e fi-
nanceira, o que contribuiria para reduzir as incertezas inerentes as economias mo-
netarias de producdo, e induzir a constitui¢do de trajetérias mais robustas e sus-
tentaveis de crescimento econdmico e inclusdo social.

E por este prisma que tal literatura critica trata a crise da divida externa do
comego dos anos 1980 como um divisor de dguas para a economia brasileira. An-
tes dela, a combinacdo entre urbanizacdo e industrializagdo produziu efeitos dina-
micos sobre o nivel de atividades e a produtividade que tornam o Brasil um dos
casos mais bem-sucedidos de catching-up entre os paises periféricos’. Desde entao,
dé-se o0 oposto: o crescimento da renda e da produtividade tornou-se baixo e vola-
til; a industria de transformacio perdeu participacdo no produto interno bruto
(PIB) em uma dimensdo que excede os padrdes normais, caracterizando um dos
exemplos mais notaveis de “desindustrializacdo precoce” (Palma, 2012); e o perfil
de comércio exterior voltou a ser marcado pela dependéncia de recursos naturais
ou de manufaturas intensivas na sua utiliza¢io (Belluzo e Almeida, 2002; Bresser-
-Pereira, 2016).

Nos anos 2000 houve momentos que esta tendéncia mais geral foi atenuada.
Gragas a combinacdo entre fatores externos e domésticos, tais como o superciclo
de alta nos precos das commodities, o incremento dos salarios reais e do crédito,
as politicas de transferéncia de renda, o aumento dos investimentos publicos, den-
tre outros fatores, observou-se um processo de aceleragdo no ritmo de expansio
do nivel de atividades. Se entre 1981 e 2019 a taxa média de crescimento do PIB
brasileiro foi de 2,2% a.a., no periodo 2003-2013 tal média elevou-se para 3,6%
a.a. Ainda assim, quando se toma a diferenca entre as variagoes médias do PIB
brasileiro com respeito ao mundial o quadro geral é de desalento, pois nem mesmo
aquela aceleragido permitiu com que o pais voltasse a crescer acima do ritmo global®.

Entre 2014 e 2016, os pregos das commodities experimentaram uma impor-

3 Detalhes e referéncias em Hiratuka e Sarti (2017) e Lélis ez al. (2019).

4Entre 1950 e 1980, o PIB do pais cresceu, em média, 2,3% a.a. mais do que o PIB global; ja de 1981
a 2019, tal diferenca foi de -1,2% a.a. Na década de ouro (2003 a 2013) o diferencial foi de -0,4% a.a.,
ao passo que de 2014 a 2019 este indicador ficou em -3,9% a.a., o que o aproxima de outros periodos
de crise intensa, como nos anos 1960 (1963-1965: -3,5% a.a.), 1980 (1981-1983: -4,4% a.a.) e 1990
(1990-1992: -3,0% a.a.). Estimativas dos autores a partir de dados do IBGE, FMI (IMF World Economic
Outlook Database, October 2019) e Maddison Project Database.
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tante contra¢do, que coincidiu com a emergéncia de um dos quadros recessivos
mais graves da histéria do pais. Ademais, de 2017 a 2019 a recuperagio no nivel
de atividades deu-se de forma pifia, com uma variagao média anual pouco acima
de 1%. Alguns analistas sugerem que, diferentemente de outros ciclos de contracio,
a retomada atual se caracteriza para uma incapacidade de a economia brasileira
retomar patamares mais robustos de expansdo econdmica e de recupera¢do dos
niveis de emprego, produtividade e salarios (Pires et al., 2019; Quadros, 2019;
Barbosa, 2020; Fonseca et al., 2020). Desta vez, nem mesmo a recuperagao nos
pregos internacionais das commodities foi suficiente para destravar o baixo dina-
mismo da absor¢cao doméstica.

Assim, a economia brasileira adentrou os anos 2020 em uma situa¢do precdria.
O crescimento segue volatil, mas abaixo da média das dltimas quatro décadas, bem
como aquém dos movimentos prévios de recuperagio ciclica. A deterioragcio do
mercado de trabalho ganhou forca, a pobreza e a desigualdade distributiva reto-
maram a trajetéria ascendente e se mantiveram importantes desequilibrios nas
contas publicas e externas (World Bank, 2019; Cepal, 2019). Tal quadro é marcan-
temente distinto daquele observado por cerca de uma década a partir de 2003,
quando a aceleracdo no crescimento da renda veio acompanhada de relativo equi-
librio macroeconémico e marcante melhoria na dindmica de integracdo social das
camadas de baixa renda (Goes e Karpowicz, 2019). Tal convergéncia, inédita na
histéria do pais, teve félego curto e tem sido revertida desde 20135. Politicas fiscais
pro-ciclicas e o desmonte do Estado de bem-estar social constituido a partir da
promulgacdo da Constitui¢ao de 1988 marcam os anos recentes de crise economi-
ca e politica (Singer, 2018; Carvalho, 2018; Quadros, 2019).

A literatura sobre as causas do desempenho pré-2014 e da crise posterior pos-
sui nuances e controvérsias que demandariam um tratamento mais detalhado em
outro espago. Para efeitos do presente trabalho, cabe ressaltar que uma determina-
da narrativa se tornou predominante, qual seja, de que o boom foi causado por
efeitos de estimulos externos, dado o choque favoravel nos termos de intercambio
decorrente da forte elevagdo nos pregos internacionais das commodities, pela ma-
nuten¢ao de uma politica macroecondmica convencional e a introdugio de refor-
mas pro-mercado em vdrias dreas, particularmente no mercado crediticio. Por ou-
tro lado, o bust teria se originado no crescente ativismo estatal pds-CFG,
especialmente nos anos da gestdo Dilma Rousseff (2011-2016).

Tal perspectiva, aqui chamada de “convencional”; aponta que com a estabili-
za¢do monetdria derivada do Plano Real e a realiza¢io de reformas de cardter li-
beral (abertura financeira e comercial; privatiza¢oes; desregulamentacio etc.) as
condi¢Oes para a recuperagao da vitalidade da economia brasileira estavam dadas.
Bastava seguir a ruptura com o padrdo de ativismo estatal dos anos “desenvolvi-
mentistas”, tidos como responsaveis pelas distor¢des dos incentivos microecond-
micos e dos desajustes macroeconémicos estruturais, expressos na inflagio alta e
cronica e na divida publica elevada (Bacha e Bonelli, 2005; Franco, 2005). O teste,
entdo tido como definitivo para o sucesso deste “fim da historia” dos tropicos,
estava nos primeiros anos do governo de Luiz Indcio Lula da Silva (2003-2010).
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Este, deixando para trds a retérica anti-establishment, teria “rompido com a rup-
tura” por meio da manutencdo do tripé macroeconémico herdado do ciclo neoli-
beral dos anos 1990, e da realizacdo de reformas microeconémicas pro-mercado
(Giambiagi, 2011; Lisboa e Latiff, 2013). Ao preservar o regime de politica econo-
mica herdado da gestdo Cardoso (1995-2002) e colher os efeitos do choque exter-
no favordvel da alta nos precos das commodities, a administracdo Lula da Silva
beneficiou-se com a aceleragao do crescimento nao engendrada diretamente por ele.

Todavia, segue o raciocinio, com o advento da crise financeira global de
2007/2009 voltou o ativismo estatal, aprofundado na gestdo da presidente Dilma
Rousseff (2011-2016). A crise fiscal se agravou, ainda que mascarada pela “conta-
bilidade criativa”. Isso teria produzido um ambiente de inseguranca que reduziu
investimentos e, com isso, 0 crescimento economico. A crise politica no segundo
mandato Dilma, a despeito da sua guinada conservadora, s6 revelou o carater in-
sustentdvel do “populismo” ou do “desenvolvimentismo” em sua nova encarnacao
(Spilimbergo e Srinivasan, 2019, pp.3-4).

Esta narrativa e, mais importante, a literatura que a sustenta, introduz uma
assimetria explicativa sobre os choques de commodities, que parecem ter um poder
maior para induzir trajetorias de alta no nivel de atividades do que para explicar
as contragdes, especialmente no periodo pds-2014, conforme jd havia sido consta-
tado por Barbosa (2015), Borges (2016a, 2016b), Lélis et al. (2019), Pires et al.
(2019), dentre outros. Ademais, ha lacunas importantes na oferta de evidéncias
empiricas mais robustas que busquem estimar a importancia relativa dos distintos
determinantes potenciais das oscilacdes no nivel de atividades. A proxima secdo
procura contribuir neste sentido.

CICLOS NOS PRECOS DAS COMMODITIES E A DINAMICA
MACROECONOMICA ENTRE 2003 E 2018

Nesta secdo procura-se mensurar os efeitos das mudancas nos regimes de
precos de commodities (se de “Alta” ou de “Baixa”) sobre as flutuacdes no nivel
de atividades e, também, avaliar se tal padrdo foi simétrico ou assimétrico. A iden-
tificagao e a quantificagdo dos potenciais canais de transmissao dos choques de
precos excedem o seu escopo e serdo objeto de investigacdes futuras. Para tanto é
aplicado o modelo Markov-Switching (ver Anexo) com componente estrutural
(MS-DR) para identificar os meses dos regimes de alta e de baixa nos pregos das
commodities (CO). Com base na série de periodicidade mensal do Fundo Moneta-
rio Internacional, os ciclos foram estimados no intervalo entre janeiro de 1992 e
dezembro de 2018. Na sequéncia foram estimados os efeitos dinimicos dos choques
negativos e positivos na mudanca de regime daqueles pregos por meio de Modelos

3 Ver, principalmente, Doornik (2013), bem como Goldfeld e Quandt (1973), Lindegren (1978), Kim
(1994) e Hamilton (1990 e 1994).
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Vetoriais Autorregressivos (VAR) com respeito as seguintes varidveis de interesse
da economia brasileira: nivel de atividades, inflacdo e taxa de cAmbio, sendo as
duas ultimas varidveis de controle® que capturam, respectivamente, os efeitos dos
choques financeiros externos e domésticos. Aqui o periodo temporal foi de janeiro
de 2003 a dezembro de 2018, dada a disponibilidade de informacdes para todas
as séries.

As quatro séries temporais’ utilizadas tém periodicidade mensal e estio men-
suradas em numero indice, quais sejam: o indice de atividade econémica do Banco
Central do Brasil — IBC-Br (IBC) —; a taxa de cAmbio nominal da relacio entre o
Real e o Délar estadunidense (EX); a inflagdo, medida pelo Indice de Precos Con-
sumidor Amplo — IPCA (IN); e o indice de precos das commodities (CO). Para
aplicacdo do VAR, todas as séries passaram por um ajuste sazonal (método Census-
-X13) e foram definidas em logaritmo. Ja para metodologia Markov Switching, o
ajuste se deu pela introdugio de varidveis dummies sazonais.

A Figura 1 mostra a evolugio das nossas varidveis principais de interesse (en-
tre 2003/1 e 2018/12), onde se evidencia (painel A) uma relacdo estreita entre as
varia¢des do nivel de atividades (IBC) e as flutuacoes nos precos das commodities.

Figura 1: Indicadores Macroeconémicos Selecionados, 2003-2018
(numero indice e dados dessazonalizados)
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Fontes: IBGE, Banco Central do Brasil e FMI.

6 A escolha das variaveis de controle se baseou em dois critérios: (i) a literatura prévia (Calderén e
Fuentes, 2010; Caldentey et al., 2013; Alberola-Ila, 2016; De La Torre et al., 2016) também as utiliza
para capturar os efeitos de choques financeiros e de politica doméstica; e (ii) o critério da parcimonia.
Procurou-se evitar o crescimento exponencial do niimero de pardmetros a serem estimados.

70 IBGE é a fonte para o IPCA; o Banco Central do Brasil é fonte oficial do IBC-Br e a taxa nominal
de cambio (que esta medida como BRL por USD, de modo que uma elevagio no niimero indice
representa a depreciacdo da moeda brasileira); e o Fundo Monetario Internacional é a fonte do indice
das commodities, cuja elevacdo representa alta de tais pregos.
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A tabela 1 mostra os regimes para média de CO?. Foi identificado um periodo
longo (139 meses) de Regime Baixo, ao que se segue outro mais curto (58 meses)
de Regime de Alta (2003(10)-2008(7)). Este é interrompido com a crise Subprime,
em 2008(8), que induz sete meses de Regime de Baixa (2008(8)-2009(2)). O pro-
ximo Regime de Alta — retomada da crise Subprime — cobre o periodo 2009(3) a
2014(6), quando € interrompido em 2014(7), iniciando um novo Regime de Baixa
(2014(7)-2016(1)). Este coincide com o comeco da forte crise econdmica vivida
pela economia brasileira. Por fim, o tltimo Regime de Alta inaugura-se em 2016(2)
e perdura até 2018(12).

Tabela 1: Periodicidade para os Regimes da Média e Variancia
no modelo MScomp(2,2)-DR(2) — 1993(1) - 2018(12)

Média Variancia
Inicio Fim Duracéo Inicio Fim Duracéo
(meses) (meses)
1992(3)  2003(9) 139 Regime | 1992(3)  1996(9) 55
Rggi'ge 2008(8)  2009(2) 7 Baixa | 2012(9) 2014(10) 26
2014(7) 2016(1) 19 Regime | 1996(10)  2012(8) 191
2003(10)  2008(7) 58 Alta | 2014(11)  2018(12) 50
Regime | Ho003)  2014(6) 64
Alta
2016(2)  2018(12) 35

Fonte: Estatisticas estimadas pelo Software PcGive 14.

Com esses resultados, foram introduzidas as dumimies para o exercicio seguin-
te, que estima os efeitos dos multiplicadores dinamicos no modelo VAR: (i) Regimes
de Baixa — 1992(3) até 2003(9) — DU_L1, de 2008(8) (ii) até 2009(2) - DU_L2, e
de 2014(7) até 2016(1) - DU_L3; e (iii) Regimes de Alta — 2003(10) até 2008(7)

- DU_H1, de 2009(3) até 2014(6) — DU_H2, e de 2016(2) até 2018(12) - DU_H3.
Por decorréncia, a equacdo (3) do Anexo estd composta por um vetor de varidveis
enddgenas com as seguintes séries: IBC, IN, EX e CO e duas especificagoes para os
respectivos regimes de alta e de baixa. Com isso, sdo estimadas duas estruturas de
modelo VAR, uma para Regimes de Alta, e outra para Regimes de Baixa, onde em
cada uma delas se impde um vetor de varidveis exdgenas com trés dummies DU_H1,
DU_H2 e DU_H3; ou DU_L1,DU_L2 e DU_L3.

A constru¢do de um modelo vetorial identifica entre as varidveis enddgenas do
modelo quais seriam mais exdgenas. Assim, o primeiro elemento do modelo VAR,

8 Em comparacio, os regimes para a variancia de CO apresentam diferentes periodicidades. Notou-se
maior permanéncia em regimes de varidncia alta (241 meses), entre 1996(10) e 2012(8), e entre 2014(11)
e 2018(12). H4 dois Regimes de Baixa para variancia: de 1992(3) a 1996(9) e entre 2012(9) e 2014(10),
totalizando 81 meses. Isso nos permite sugerir que o ciclo de alta dos precos das commodities dos anos
2000 caracterizou-se por elevada volatilidade.
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que é o ultimo a reagir aos choques exdgenos, torna-se o mais endégeno. E possivel,
com isso, estabelecer a hipotese sobre o processo de causacdao dos choques. Para os
VARSs propostos a varidvel mais exogena serd CO, sendo a mais enddgena a respec-
tiva proxy para o nivel de atividade (IBC). Os testes de estacionariedade’ indicam
a utilizacao de modelo VAR com as varidveis em primeira diferenca com o seguin-
te ajuste: VAR-High(7) e VAR-Low(6).

A estratégia de observaciao das Fung¢des Impulso-Resposta (FIR) segue a suges-
tao de Liitkepohl (2006) de analisar as respostas dindmicas das varidveis endégenas
em rela¢do as mudangas provenientes de varidveis exogenas ao sistema. Com isso,
¢ proposto uma FIR multiplicadora dinamica, sendo os seus efeitos acumulados.
Os resultados das FIR dos modelos estimados estao nas Figuras 2 (regimes de alta)
e 3 (regimes de baixa)'. Como observagao geral, ressalta-se que choques positivos
(negativos) das mudancas de regime dos precos das commodities produziram efei-
tos positivos (negativos) e significativos estatisticamente sobre o nivel de atividade.
Ademais, é possivel constatar que as trés dummies de alta dos CO apresentam
efeitos estatisticamente semelhantes sobre o IBC-Br, o que sugere robustez nas es-
tatisticas estimadas.

Figura 2: Efeitos do FIR Multiplicador Dinamico Acumulado no Modelo VAR-High(7) — Impulso:
Regime de Alta 2003(10) até 2008(7) — DU_H1; Regime de Alta 2009(3) até 2014(6) - DU_H2 e
Regime de Alta 2016(2) até 2018 (12) — DU_H3; Respostas: Nivel de Atividade (IBC)

IBC - DU_H1
0.020
0015
0010
0.005
0.000
0005 9 4 2 34586 7 8 9101 1213141516 17 18 19 20
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC

9 Foram estimados os testes Dickey-Fuller ampliado (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS),
ADF com quebra; Zivot-Andrews (ZA). As quatro especificacdes de testes sugeridas indicaram um
comportamento I(1) com nivel de significincia de 5%. Todo o detalhamento e testes podem ser
encaminhados mediante solicitacdo.

10 Salienta-se que foram estimadas FIR para os periodos que ocorrerem alteracdes entre os regimes.
Assim, ao considerar a DU_L1 ndo se observa alteragio entre regimes no inicio da série dessa variavel
binaria.
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IBC - DU_H2
0.015
0.010
e
0.005
0.000
012 3 45 6 7 8 910 111213141516 17 18 19 20
-0.005
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC
IBC - DU_H3
0.015
0.010
0.005
0.000
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0.005
-0.010
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC

Fonte: Estatisticas estimadas pelo Software STATA 16.

Os efeitos dos ciclos de baixa das CO sobre o IBC quando da crise Subprime
e da recessao de 2014-2016 estio reportados na Figura 3.

A principal diferenca entre estes dois choques nos precos das commodities é
que no segundo os efeitos sio mais dilatados no tempo. No primeiro periodo
(DU_L2), observa-se que a partir do 7° més ha oscilagdes entre meses em que o
efeito do choque é estatisticamente significativo, com outros que essa significincia
ndo é observada. Ja no choque na DU_L3 os efeitos sdo permanentes e o formato
da FIR aponta para uma tendéncia de queda consistente, onde a maior contragio
ocorre quando a curva se estabiliza.
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Figura 3: Efeitos do FIR Multiplicador Dindmico Acumulado
no Modelo VAR-Low(6) — Impulso: Regime de Baixa 2008(8) até 2009(2) — DU_L2
e Regime de Baixa 2014(7) até 2016(1) — DU_3; Respostas: Nivel de Atividade (IBC)

IBC - DU_L2
0.010
0.000
1 2°3 4.5 628 910101213 141216 171231920
-0.010
-0.020
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC
IBC - DU_L3
0.010
0.005
0.000
-0.005 0.1 3 45 6 7 8 9101121314 151617 181920
-0.010
-0.015
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC

Fonte: Estatisticas estimadas pelo Software STATA 16.

As Figuras 4 e 5 decompdem as varia¢des acumuladas no nivel de atividades
em dois componentes: os efeitos diretos do choque de precos de commodities'
(FIR) e os demais fatores ndo estimados no modelo que contribuiram para explicar
as variagcdes do IBC-Br (Others). Estes representam a diferenga entre a variacdo
acumulada total do IBC-Br e a variacdo acumulada daquele choque.

Os resultados principais refor¢am a percep¢ao de que a aceleragao da econo-
mia brasileira a partir de 2003 teve, em seu inicio, a contribui¢ao dos fatores asso-

1 Assim, na Figura 5 chega-se a trés caracterizacdes: DU_H1, DU_H2 e DU_H3. J4 a Figura 6 mostra
duas caracterizagdes: DU_L2 e DU_L3. Foram excluidos da andlise os meses onde a FIR nao foi

estatisticamente significativa.
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Figura 4: Contribuicdo do efeito dos Regimes de Alta das commodities e
demais fatores no IBC — Regime de Alta 2003(10) até 2008(7) — DU_H1; Regime
de Alta 2009(3) até 2014(6) — DU_H2 e Regime de Alta 2016(2) até 2018 (12) - DU_H3

VAR-High - DU_H1
10.0
—_oonoonnn0nnnnnnii
0.0 =
-10.0
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Others W IRF 0O IBC
VAR-High - DU_H2
20.0
15.0
10.0
ﬂﬂﬂﬂﬂ
0]
0.0
2 3 45 6 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20
Others M IRF 0O IBC
IBC - DU_H3
0.015
0.010
0.005
0.000
1.2 3 4 5 6 7 8 910 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
-0.005
-0.010
DIBC Lower_DIBC Upper_DIBC

Fonte: Estatisticas estimadas pelo Software STATA 16.
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ciados ao ciclo de alta nos precos das commodities. Assim, em seu auge, em 2004(1),
dois meses apds a mudanga no regime de CO, o choque em DU_H1 contribuiu com
57% da variag¢ido no nivel de atividades. Tal impacto continuou sendo positivo, mas
se reduziu para uma média de 10%. Com isso, outros fatores, ja destacados na li-
teratura prévia (ver segunda se¢do) e possivelmente associados a dindmica interna
da economia brasileira (expansido do crédito, crescimento do emprego e das rendas
do trabalho, politicas de transferéncia de renda, aumento dos investimentos publi-
cos etc.) contribuiram de forma mais intensa para o incremento da renda.

No contexto da crise Subprime e de seus desdobramentos ja como Crise Fi-
nanceira Global, o choque nos precos das commodities em 2009 (DU_H2) também
gerou efeitos positivos sobre as varia¢des do IBC-Br, porém com menor intensida-
de ante o movimento observado em 2003. Dois meses ap6s o impulso em DU_H2
o efeito observado foi 0 maximo: 26 %. Tal participacdo se estabiliza a partir do
12° més com um efeito médio nas variagdes do nivel de atividades de 6%. Vale
dizer, de acordo com os resultados deste exercicio, outros efeitos, possivelmente
derivados das politicas contraciciclicas adotadas no periodo (ver Barbosa Filho,
2015; Arestis et al., 2017), parecem explicar a retomada no horizonte temporal
aqui estimado.

Por outro lado, a relacdo entre o terceiro ciclo de alta de precos das commo-
dities e o nivel de atividades da economia brasileira indica a emergéncia de uma
dinamica distinta. Observa-se que o resultado da FIR (DU_H3) apresenta contri-
buicdes positivas para o IBC que, todavia, nio foram capazes de alavancar o ritmo
de crescimento econdmico. Ou seja, outros fatores acabaram por estabelecer difi-
culdades para expansdo da atividade econémica, resultando em um efeito liquido
negativo na taxa de variacdo acumulada do IBC-Br. Em 2016(7) (més 4 na Figura
5 - DU_H3), chega-se no maior efeito de DU_H3 sobre o nivel de atividades, com
uma taxa média estimada de crescimento positiva de 0,7%. O resultado observado
do IBC-Br, porém, foi de retragio acumulada de 0,8%. Com isso, estima-se um
impulso, originada dos outros fatores, negativo de 1,5%.

Tais resultados sugerem que se os padroes de recuperacdo ciclica p6s-2003 e
p06s-2009 prevalecessem, era de esperar que a partir do 12° més apds o choque
inicial em DU_H3 a economia brasileira pudesse entrar em um ritmo de expansio
mais robusto e duradouro. Todavia, esse resultado acabou por nio se realizar na
prética, apesar do efeito positivo dos pregos das commodities. O caréter particular
deste periodo, onde os choques externos positivos nio permitiram dinamizar a
economia brasileira, vai ao encontro do que tem sido sugerido por trabalhos como
Carvalho (2018), Bresser-Pereira et al. (2019), Pires et al. (2019), Quadros (2019),
Dweck e Rossi (2019), Barbosa (2020), Fonseca et al. (2020), para citar alguns, de
que os problemas estruturais, como o processo de especializacdo regressiva e de
financeirizagio, interagiram perversamente com as politicas de austeridade fiscal,
de desmonte do Estado de bem-estar social e de polariza¢do politica que se iniciam
ja no segundo mandato da presidente Dilma Rousseff.

Por fim, a Figura 5 apresenta exercicio semelhante para os ciclos de baixa
(DU_L2 e DU_L3) que apresentam resultados estatisticamente significativos.
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Figura 5: Contribuicdo do efeito dos ciclos de baixa das commodities e demais fatores no IBC —
Regime de Baixa 2008(8) até 2009(2) - DU_L2 e Regime de Baixa 2014(7) até 2016(1) - DU_H3

VAR-Low - DU_L2
5.0
0.0 -_— ﬂ 1] 1| | |
-10.0
1 2 3 4 5 6
Others W IRF 0O IBC
VAR-Low - DU_L3
5.0
0.0 _n_l'l_l'l_n_._.____'
- U'U'IJ-U'U'U'“'“'“
-5.0
-10.0
3 4 5 6 7 8 9 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20
Others W IRF 0O IBC

Fonte: Estatisticas estimadas pelo Software STATA 16.

Os efeitos do impulso em DU_L2 sobre a atividade econdmica foi estatistica-
mente significativo e intenso no inicio da crise Subprime, tendo em seu segundo
més respondido por 46% da varia¢do negativa do IBC-Br. Tal efeito se projeta até
o sexto més, com uma média de contribuicdo de 15%. Porém, a partir do sétimo
més do choque ndo se observam mais efeitos persistentes dos choques negativos de
DU_L2 sobre o nivel de atividades da economia brasileira, com quedas cada vez
menores no IBC-Br!2.

J4 a mudanga de regime de precos de commodities em 2014 (DU_L3) apresen-
tou um impacto mais persistente. Em 2014(10) materializa-se significancia estatis-
tica no choque negativo de CO, resultando uma estimativa de contracio média de

12 Quando se compara a queda acumulada do IBC no 5° e no 6° més, constata-se, respectivamente, 7,7 %
e 6,7%. Ja no 7° més, ndo indicado na Figura, a retragio acumulada foi de 6,1%.

480 Brazilian Journal of Political Economy 41 (3),2021 « pp. 466-486



0,6% no IBC-Br, em um momento em que o desempenho da atividade econémica
ainda era positivo. Todavia, a partir do quinto més é possivel verificar um movi-
mento de perda de dinamismo do IBC-Br. No décimo més apds o impulso inicial
de mudanga de regime de precos, tal choque respondeu por 48% da variagio no
nivel de atividades. No vigésimo més, tal processo ainda se fazia sentir, agora com
uma contribui¢do menor, de 12%.

Em sintese, é possivel sugerir que: (i) ha uma assimetria entre os efeitos acu-
mulados nos periodos de alta e de baixa dos pregos das commodities, com impac-
tos mais intensos quando dos periodos de choques negativos, exatamente o0 oposto
do que sugere a literatura convencional aqui analisada; (ii) os efeitos do regime de
baixa das CO que se inicia em 2014 (DU_L3) sobre a atividade economica brasi-
leira foram mais representativos e permanentes quando comparados com os efeitos
do regime de baixa origindrio da CFG, a partir de 2008 (DU_L2); e (iii) o ciclo
p6s-2016 de alta no pre¢o das commodities ndo foi suficiente para dinamizar a
economia. Tais resultados vdo ao encontro da literatura que sugere ser desempenho
macroecondmico dos paises sul-americanos, em geral, e do Brasil, em particular,
condicionado fortemente pelo choque dos termos de intercimbio (De La Torre,
2016; Reinhart et al., 2016; Alberola-Ila, 2016; Cepal, 2019; World Bank, 2019;
Roch, 2019). Nos anos 2000, isso se deu no contexto do que se convencionou
chamar de superciclo de alta nos precos das commodities. Ademais, reforga-se a
perspectiva de que ndo se pode atribuir exclusivamente, ou mesmo, principalmen-
te, pelos menos no seu ano inicial, a desaceleragao econémica observada a partir
do final de 2014, e que produziu uma profunda recessdo, as escolhas de politica
doméstica. Estudos futuros poderdo esclarecer em que medida os mecanismos de
recuperagao ciclica, ja frageis no Brasil dos ultimos quarenta anos, tornaram-se
ainda mais débeis no periodo recente.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou as relagdes entre os choques nos precos das com-
modities e as flutuacdes do nivel de atividades da economia brasileira nos anos 2000.
Este periodo foi marcado, inicialmente, por um ciclo de aceleracdao do crescimento
da renda, que veio acompanhado de melhorias sociais diversas e a manutencdo de
uma relativa estabilidade macroeconémica. Depois, a desaceleracao iniciada em 2011
converteu-se, entre 2014 e 2016, em um quadro recessivo grave, do qual se desdobrou
o processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff. Esse novo momento ca-
racteriza-se: (i) pela incapacidade de a economia retomar patamares “normais” de
expansao, tomando-se tal normalidade pelo ja rebaixado parametro médio de cres-
cimento da renda das dltimas quatro décadas; e (ii) pela introdu¢iao de uma agenda
de reformas estruturais liberalizantes, que sinaliza para a ruptura com o pacto poli-
tico e social derivado da promulga¢io da Constitui¢ao de 1988.

Partiu-se da hipdtese inspirada na literatura estruturalista e keynesiana de que
os processos de financeirizagao e de especializacdo regressiva tendem a tornar a
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economia do pais mais exposta aos choques externos, mas que estes nao se propa-
gam de forma linear. Os resultados obtidos para o caso das mudangas de regime
nos precos das commodities corroboram tal perspectiva. Verificou-se que os perio-
dos de alta naqueles pregos contribuiram para a recuperagio ciclica no nivel de
atividades, especialmente nas fases iniciais das retomadas p6s-2003 e p6s-2009. O
mesmo ndo ocorreu em 2016. No caso dos ciclos de baixa, foi possivel constatar
seus resultados negativos quando da CFG e no periodo 2014 a 2016, particular-
mente neste segundo momento. No ano que se seguiu 2 mudanga no regime de
precos de commodities em 2014, quase metade das variagdes no nivel de atividades
era explicada pelo choque externo de precos. Tal efeito tem sido usualmente mini-
mizado nas andlises convencionais, que enfatizam as decisoes de politica domésti-
ca como determinantes da crise econdémica p6s-2014. Estas possivelmente contri-
buiram para a crise, mas niao necessariamente na propor¢io sugerida pelo
mainstream local.

Ao apontar, com sustenta¢do empirica insuficiente, que os problemas conjun-
turais e estruturais da economia brasileira sao derivados das supostas irresponsa-
bilidades das politicas desenvolvimentistas, a literatura convencional revisada na
segunda secdo deu fundamentacio intelectual para a ado¢ao de um conjunto amplo
de medidas de austeridade fiscal e de desmonte das capacidades estatais, o que
possivelmente estd contribuindo para a manuten¢ao de um desempenho ainda mais
fragil da economia. Os efeitos desta nova dinamica parecem que ja se fazem sentir.
Nossos resultados sugerem que a retomada na alta dos precos das commodities em
2016 nio foi capaz de induzir a retomada mais robusta do nivel de atividades, o
que tendia a acontecer no passado. Estudos futuros poderdo esclarecer melhor as
razdes por detrds deste fendmeno, bem como avaliar os efeitos economicos e sociais
das reformas liberalizantes p6s-2014.

Ao mensurar os impactos das mudancas nos regimes de pregos das commodi-
ties sobre as flutuacoes do nivel de atividades da economia brasileira nos anos 2000,
este trabalho procurou contribuir com a literatura prévia. Todavia, como € usual,
0 mesmo ndo avangou em temas importantes, particularmente no esclarecimento
dos canais de transmissao daqueles choques e no dimensionamento dos mecanis-
mos especificos que explicam a parcela das variagdes do IBC-Br ndo capturada no
exercicio realizado. Estudos futuros poderdo trazer evidéncias adicionais neste sen-
tido. Ainda assim, nossos resultados nos autorizam a lancar dtvidas sobre os pres-
supostos convencionais de que as mudancas nos precos das commodities nio tive-
ram papel importante a explicar a desaceleragdo e a crise na década de 2010.
Adicionalmente, reforcam as preocupag¢des com o padrio ciclico de (ndo) recupe-
racdo p0s-2016, ou, mais especificamente, a incapacidade de a economia apresen-
tar um maior dinamismo no quadro conjuntural de impulsos externos positivos no
mercado de commodities. Um caminho promissor para avaliar esta tltima questao
¢ aquele apontado, dentre outros, por Bresser-Pereira et al. (2014), Marconi et al.
(2016), Gala er al. (2018) e Fonseca et al. (2020), cujos trabalhos identificam no
processo de especializagdo regressiva a origem das dificuldades de a economia
brasileira sustentar trajetOrias robustas de crescimento econdmico.
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ANEXO: ASPECTOS METODOLOGICOS

Conforme Doornik (2012, 2013), as séries temporais que passam por periodo
de “grande modera¢io” podem nio apresentar regimes de média (m) e variancia
(v) coincidentes nos mesmos periodos. Nesse caso, a média da série pode flutuar
mais rapidamente que a sua variancia. Assim, trabalha-se com um MScomp(S™,
S¥)-DR(p), onde “S” representa o numero de regimes da média (m) e da varidncia
(v) e “p” é o numero de defasagem utilizada na regressio. Assim:

P 11
ye =7(SM) + Z Q. Ve, + Zyi.DUt +u,  u~ioi.d.(0,02) (1)
=1 i=1

Onde: y; estabelece o vetor das varidveis utilizadas no modelo estimado; os
elementos Ap caracterizam as matrizes dos coeficientes estimados relacionados
com as varidveis endogenas; vé o vetor de intercepto; B é a matriz com os coefi-
cientes estimados relativos as dummies dos regimes de alta e de baixa nos precos
das commodities; DUZ € um vetor composto pelas varidveis dummies de controle
dos regimes de alta e de baixa dos COj; e, por fim, ¢; indica o vetor dos residuos
estimados.

St" = 0:p Stt =11
ST = 0: o Po/o Po/1
Stttll-l = 1:#1 p]‘r_r}o Pin/l
(2)
ng =0: 0o Sg’ =1: (51
Sty1 = 0:09 pé’/o pg/1
Sty1 =1lioy P10 Pin

As matrizes de transicdo caracterizam as probabilidades de alteracdo (média e
variancia) entre os S regimes existentes no sistema. Os elementos representam a
probabilidade de transicio da média e da variancia do estado ou regime 0, no pe-
riodo t, para o estado 0, no periodo t+1. Isto é, de permanecer no mesmo regime
entre os tempos t e t+1.
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Por sua vez, os modelos VAR estimados sdo especificados da seguinte forma:

Ve =V+ALYi g+ 4+ A,y + B. DU’ + e, e~i.i.d.(0,6%) (3)

Onde: v, estabelece o vetor das varidveis utilizadas no modelo estimado; os
elementos A, caracterizam as matrizes dos coeficientes estimados relacionados com
as variaveis endogenas; v € o vetor de intercepto; B é a matriz com os coeficientes
estimados relativos as dummies dos regimes de alta e de baixa nos precos das
commodities; DU$? é um vetor composto pelas variaveis dummies de controle dos
regimes de alta e de baixa das CO; e, por fim, e, indica o vetor dos residuos esti-
mados. Os modelos VAR permitem controlar os efeitos enddgenos dos agregados
macroeconémicos e a determinagio das defasagens nas respostas entre as varidveis
utilizadas na estrutura estatistica. Assim, apds estimar o modelo proposto é impor-
tante especificar o comportamento dos choques dinamicos no interior do VAR,
delineados como fungio resposta ao impulso (FIR).

A aplicacdo do modelo Markov-Switching para CO — detalhes no Anexo —
permitiu identificar uma estrutura MScomp(2,2)-DR(2). Pelos parametros estima-
dos, o Regime 0 é definido como de Alta e o Regime 1 é o de Baixa. As matrizes
de probabilidade de transi¢io da média e da variancia estimada revelam um padrao
robusto de estabilidade: ao se posicionar no Regime de Alta para média (Regime
0), no tempo “t”, a probabilidade de permanecer nesse regime no tempo “t+1” é
de 98,12%; para a variancia da série tal probabilidade foi de 99,51%.
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