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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo trazer o debate sobre a coordenacdo de politicas
macroecondmicas, averiguar se existe relacdo empirica destas politicas com a capacidade
ociosa da industria e validar a proposi¢ao dos liberais, que neste trabalho serd voltada para
analise dos ciclos industriais. Utiliza-se métodos econométricos para avaliar o impacto das
politicas fiscal, monetaria, cambial e pregos relativos sobre a capacidade ociosa da industria
entre o periodo de 2000:3 a 2014:10. Os resultados nos mostram que as politicas fiscais e
monetarias praticadas afetam positivamente a capacidade ociosa da industria. Conclui-se
também que a razdo entre os salarios da industria e saldrios minimos, via politica monetéria,
afetam diretamente e indiretamente a capacidade ociosa da industria.

Palavras-chave: Industria Brasileira. Macroeconomia. Politicas Econdmicas. Teoria Austriaca
dos Ciclos econdmicos.

ABSTRACT

This paper aims to bring the discussion on the coordination of macroeconomic policies,
determine whether there is empirical relationship of these policies with the idle capacity of
industry and validate the proposition of the Liberals, which will be focused on the analysis of
industrial cycles. By econometric methods, it is evaluated the impact of fiscal and monetary
policies, exchange rate and relative prices on the excess capacity in the industry between the
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periods 2000: 3-2014: 10. The results show us that the fiscal and monetary policies pursued
positively affect the idle capacity in the industry. It was also found that the ratio of industrial
wages and minimum wages through monetary policy, affected directly and indirectly the idle
capacity in the industry.

Keywords: Austrian Theory of Economic Cycles. Brazilian Industry. Economic Policies.
Macroeconomics.

1 INTRODUCAO

Nos utltimos anos dados empiricos vém apontando que o Brasil tem apresentado uma
tendéncia de queda em sua participacao da industria no PIB. A crise econdmica brasileira possui
grande relevancia nesta queda, visto que, o desaquecimento da economia ¢ um reflexo direto
do decadente cendrio da industria e a pratica de politicas econdmicas insustentaveis para

industria.

Este debate ganhou impulso na imprensa e no meio académico, em fungdo da queda
elevada na participagdo da industria de transformacdo no PIB brasileiro, redugdo da
participag¢do do emprego industrial no emprego total, maior participacao das commodities nas
exportacdes e ao aumento das importacdes de bens manufaturados. Autores heterodoxos
explicam que isto se deve a taxa de cambio sobrevalorizada, a liberacao comercial e financeira,
a taxa de juros elevada e principalmente a auséncia de uma estratégia de desenvolvimento no
pais (Palma, 2007; Loures, Oreiro e Passos, 2006; Bresser-Pereira, 2008; Bresser Pereira e

Marconi, 2009; Oreiro e Feijo, 2010; Marconi e Rocha 2012; Cano, 2012).

A Industria de transformagao, que possui a maior taxa de participagao no PIB, foi a mais
afetada pelos efeitos da crise, dados do IBGE (2015) demonstram no periodo de 2004 a 2014
uma retragdo de 7 pontos percentuais em sua participacdo enquanto as industrias extrativas e da
constru¢cdo tem ganhado pontos percentuais em sua participacdo. O que pode se tornar
alarmante visto que os setores de servigos e comércio assim como o da agricultura tem sofrido

menores impactos da crise.

Segundo estudos do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA,2012), esté
ocorrendo a convergéncia do nivel de produtividade dos macros setores menos produtivos

(servigos e agropecudria) com o do macro setor de maior produtividade, a industria. Contudo
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essa convergéncia se deve a combinacao de taxas de crescimento da produtividade maiores nos
servicos e na agropecudria, com o decrescimento apresentado pela industria. Enquanto a
produtividade do trabalho aumentou, em média, 0,9% ao ano de 2000 a 2009, a produtividade
da indutstria de transformagdo diminuiu 0,9% no mesmo periodo. Portanto, mesmo
desconsiderando o efeito da apreciagdo cambial, a industria de transformagdo perdeu
competitividade tanto pela redugdo da produtividade do trabalho como pelo aumento dos custos

de producao. (SILVA,2014)

Neste sentido do que foi supracitado, este trabalho procura averiguar nos periodos
compreendidos entre dezembro de 2000 a outubro de 2014 os efeitos que as politicas
macroecondmicas tém sobre a industria, mais especificamente, sobre a capacidade ociosa da
industria que, em termos econdmicos, ¢ dada pela diferenga entre o volume efetivamente
produzido pela industria e o que poderia ser produzido. Utilizaremos neste trabalho a
capacidade ociosa da industria como varavel dependente por refletir o desempenho da industria
como proxy para o ciclo industrial, a exemplo da sidertrgica brasileira que trabalha com cerca
de 60% de capacidade ociosa (CNI ,2015). Vale citar também que o Brasil possui politicas
industriais até razoavelmente bem construidas, porém nao tem efetividade frente a politicas

macroecondmicas que nao possibilitem um cenario fértil para industria.

O trabalho tem por objetivo geral analisar os efeitos que as politicas fiscais,
monetarias, cambiais e os pregos relativos geram sobre a capacidade ociosa da industria
brasileira. Pretende-se neste trabalho mostrar também que ha um processo de dominancia fiscal
no Brasil entre o periodo de 2000:12 até 2014:10. Procura-se também averiguar a validez da
hipotese da escola austriaca que prega que os precos relativos afetam a politica monetaria que

por sua vez afetam as varidveis reais da economia (o hiato do produto industrial).

2 REVISAO LITERARIA

Neste Trabalho a revisao da literatura sera dividida em duas segdes. Na primeira
traremos o debate sobre a coordenacdo de politicas macroecondmicas no Brasil e os trabalhos
ja realizados na area. A segunda parte tratara sobre a literatura da escola austriaca acerca das

politicas econdmicas e os ciclos econdomicos.
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2.1 COORDENACAO ENTRE A POLITICA FISCAL E MONETARIA

Atualmente ¢ bastante presente, dentro da esfera econdmica e politica, o debate acima
das politicas econdmicas ¢ como elas devem ou podem ser utilizadas. Para uma melhor
contextualizagdo ¢ necessario transcorrer primeiramente sobre as interacdes das politicas
monetdrias, fiscais e cambiais utilizadas pelo estado e a evolugdo do debate de coordenacdo e
transmissdo entre essas politicas. Em seguida mostramos as vertentes do pensamento da escola

austriaca visando contextualizar a ideia que € apresentada nos objetivos.

A politica monetaria ¢ uma politica voltada para o controle de liquidez da economia,
tendo a autoridade monetdria como instrumentos classicos para tal, o recolhimento
compulsoério, operagdes de redesconto (assisténcia financeira de liquidez) e operagdes de
compra e venda de divida publica mediante titulos do Tesouro Nacional. Depois de 1999 o
Brasil passou a trabalhar com o sistema de metas inflacionarias, que consiste em controlar a
inflagdo usando os instrumentos supracitados para controlar a taxa de juros. Ja a politica fiscal
¢ definida pelos mesmos autores como as operacdes relacionadas aos gastos do estado e os
recursos para financiar o gasto. Essa politica objetiva, com carater anticiclico, diminuir ciclos
econdmicos reduzindo tributos e/ou aumentando gastos publicos em situagdes de baixa

atividade econdmica e vice-versa (MOREIRA e D’AVILA, 2013).

J& na politica cambial destacam-se as medidas voltadas para o equilibrio de contas
externas e a reducgao de volatilidade da taxa de cdmbio. Em um regime de cdmbio fixo uma fuga
de capitais leva o BACEN a vender reservas e suprir o excesso de demanda por moeda
estrangeira. Em andlise isto leva aos agentes a trocarem moeda nacional por estrangeira
reduzindo a liquidez dentro da economia, consequentemente elevando a taxa de juros e tendo

um efeito negativo para a atividade economica.

Nas palavras de MOREIRA e D’AVILA (2013), se espera para a manuten¢ao de uma
economia sauddvel uma pratica ativa da politica monetaria, e por parte da politica fiscal uma
posicdo passiva, onde apenas a politica monetéria afete o nivel de prego da economia e tenha
enfoque no controle da inflagdo. Enquanto a politica fiscal deve focar a sustentabilidade da
divida publica. Caso a politica fiscal tenha uma postura ativa, ou seja, ganhe um carater pro-

ciclico, pode ser que ocorra alteragdes nos niveis de preco da economia.
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A andlise empirica da coordenacdo de politicas no Brasil atualmente ¢ uma o6tima
ferramenta macroeconomica e dentro desta area de estudo existem vdarios autores que ja
transcorreram sobre o tema, porém os estudos sao diferenciados pelas variaveis e condigdes em
que sdao consideradas. Nesse contexto ¢ apresentado nesta secdo 0s principais conceitos €

trabalhos acerca desta area de debate.

Em primeira instdncia o debate de coordenagdo ndo era tratado com tanta relevancia
tanto para os Keynesianos quanto para os monetaristas que pregavam a existéncia de um regime
ricardiano em que o orcamento governamental tendia sempre em equilibrio. A ocorréncia de
um desajuste fiscal pode ser reversivel via aumento de tributos ou imposto inflacionario sem
levar em consideracao as decisdes dos agentes. Tendo uma concepcao de autoridade fiscal que
age com disciplina, entdo cortes nos impostos levados por aumentos no endividamento serdo
compensados com uma maior tributacao no futuro. Nesse contexto, a discussao de coordenagao

entre politica fiscal e monetdria torna-se irrelevante.

Sargent e Wallace (1981) analisam a interagdo entre as autoridades monetaria e fiscal
e suas implicagdes sobre o nivel de precos. Discursaram que em determinadas condi¢des a
autoridade monetaria pode perder o controle sobre o nivel de precos por ser forgada a gerar as
receitas de senhoriagem necessarias a solvéncia de divida do governo. Deve-se observar,
contudo, que o nivel de pregos ¢ explicado, ainda, em termos tradicionais, ou seja, a inflacdo ¢
vista como um “fendmeno monetdrio”, mesmo que motivada por desequilibrios fiscais.
Sintetizando, embora tenham reconhecido que as politicas monetaria e fiscal devem ser
coordenadas, toda énfase ¢ dada ao papel da autoridade monetaria na tarefa de “compelir” a

autoridade fiscal a se ajustar sem utilizar a senhoriagem como fonte atrativa de recursos.

Na defini¢cdo de Leeper (1991) uma politica ativa ndo tem restrigdes por condigdes
correntes, tendo a liberdade de escolher uma regra de decisao dependente de variaveis passadas,
correntes ou futuras. Uma politica ou autoridade passiva por sua vez tem uma restrigao dada

pelas decisdes de otimizagdo do consumidor e pelas a¢des da autoridade ativa.

Woodford (1995) apresenta uma outra possibilidade em que a politica fiscal pode
influenciar a determinagao de nivel de precos da economia, conhecida por teoria fiscal do nivel
de precos (TFNP). Ela difere da teoria de Sargent e Wallace (1981) ao pregar que existe uma

condicdo de equilibrio na equacdo da restricdo orgamentéria intertemporal do governo ao
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defender que um Banco Central forte e independente ndo ¢ suficiente para garantir a
estabilidade de precos, pois o efeito da politica fiscal sobre o nivel de precos vai além do uso
da senhoriagem como uma fonte de receita do governo. Nesta linha classifica-se como
ricardiana a politica fiscal quando a autoridade fiscal age de forma prudente e a divida nao
influencia de forma negativa a condugao da politica monetaria para atingir a meta inflacionaria.
Por sua vez, um regime ndo-ricardiano acontece quando o risco de insolvéncia fiscal faz com
que a autoridade monetaria aumente a inflagao para deflacionar o valor nominal da divida do

governo.

Christiano e Fitzgerald (2000) mostram que um regime ricardiano e um nao ricardiano
podem ser definidos pela restricdo orcamentéria do governo, e, portanto, a forma para fazer a
diferenciagdo seria observar o comportamento dos superavits futuros esperados, sem estarem
no equilibrio. Em um regime ricardiano os superavits se ajustarao para garantir a igualdade em
qualquer nivel de preco, ja no regime oposto os superavits ndo se ajustam e a igualdade nao

sera vista fora do equilibrio.

Blanchard (2004) mostra que no periodo de 2002 e 2003 a dominancia fiscal afeta a
estabilidade dos precos e demonstra que uma politica monetaria via controle de juros causa um
aumento na probabilidade de default da divida, que por sua vez aumenta o risco de insolvéncia
do pais e diminui a atratividade da divida do governo, contribuindo assim para o aumento da

inflagdo.

Moreira (2009) constatou, seguindo como base o modelo de Leeper (1991), para o
periodo de 1995:1 a 2008:3 que a taxa de juros sofre um impacto positivo quando se tem
variagdes positivas na divida publica e que existe dominancia fiscal no periodo analisado,
caracterizando um regime ndo Ricardiano e explicado pela teoria fiscal do nivel de precos

TFNP.

Moreira et. al. (2007) analisam as politicas em um contexto de desequilibrio fiscal no
periodo de 1995:1 até 2006:2 e mostram que no periodo citado o déficit fiscal afeta diretamente
o hiato do produto e consequentemente a taxa de inflacdo de forma indireta. E, portanto, e
apresentado evidéncias empiricas que indicam um regime de dominancia fiscal no Brasil, assim
como o modelo de Leeper que demonstra indicios de uma politica fiscal ativa e uma politica

monetaria passiva e, portanto, uma politica ndo ricardiana.
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Pires (2008) por meio do procedimento bootstrap examina o papel da divida publica
no canal de transmissdo da politica monetaria e observa que os canais de transmissdo da divida
publica sdo significativos, porém, o resultado por meio de bootstrap indica que a estimativa

com pequenas amostrar pode tender a subestimar o ciclo econdomico brasileiro.

MOREIRA e D’AVILA (2013) analisam as interacdes das politicas destacadas
compreendidas no periodo de 1999:1 até 2011:15 e acentua uma interacdo em que a politica de
acumulagdo de reservas internacionais ¢ de reducdo do superavit primario afetam a politica
monetaria ao levarem ela a desviar de um nivel de liquidez incompativel com a meta
inflacionaria, e ao decorrer disso essas politicas elevam a divida publica bruta. Por resultados
empiricos ele observa que uma politica fiscal expansionista afeta positivamente o hiato do
produto e a taxa da inflacdo, e um aumento da divida publica também afeta positivamente a
taxa de juros. Partindo desses resultados tem-se evidéncias empiricas de que o Brasil praticou
politica fiscal ativa a partir de 1999, sendo incompativel com o sistema de metas inflacionarias
e mostrando a descoordenagdo das politicas no Brasil, o que pode ser um fator que explica as

altas taxas de juros do Pais segundo os dois autores.

22  ASPOLITICAS ECONOMICAS SOB A VISAO DA ESCOLA AUSTRIACA E A
TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS.

Cabe em nosso estudo uma breve introducao a escola austriaca e suas caracteristicas
para entender como a forma de pensamento dessa escola pode ser conclusiva para nosso

objetivo especifico de trabalho.

Primeiramente temos que ter em mente que os austriacos possuem uma Vvisao
aprioristica da economia, ou seja, dao preferéncia a analise das expectativas individuas, também
defendem uma economia sem interven¢ao de autoridades econdmicas e consideram o mercado
um processo, em constante transformacao, portanto, nunca alcangard um estado de equilibrio.
Para nosso trabalho iremos focar estudos da escola austriaca tangentes a politicas econdmicas

e os ciclos econdmicos.

Tangente a politica fiscal MISES (1990) diz que a escola austriaca reconhece a
necessidade de tributacao, porém, os tributos nao podem ser formatados como um mecanismo

de distribuicao de renda, eles devem ser neutros. Em outros termos, ndo se deve ter tributagcao
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diferente para setores produtores especificos ou pessoas de mesma renda, etc.; porque ird

provocar um beneficio a este grupo em detrimento aos demais.

A respeito da politica monetaria segundo MISES (1990) mostra que ¢ exatamente a
oferta de moeda sem lastro dos Bancos Centrais e os mecanismos de multiplicagdo monetaria
que sdo as causas dos ciclos econdmicos. Sendo este o ponto de principal divergéncia entre os
austriacos e as outras correntes econdmicas de pensamento, e iremos ver o porqué deste fator
ao analisar os ciclos segundo os austriacos posteriormente. A expansao da oferta monetaria
ocorre de duas formas. Na primeira o Banco central, a partir de um decreto, imprime papel-
moeda e injeta na economia. Em segunda instancia ocorre por meio do processo multiplicador
monetario dos bancos comerciais. Nesse contexto, considerando-se que os bancos comerciais
possuem reservas fraciondrias, ou seja, as reservas nao sao 100% lastreadas pelos depdsitos
bancarios, uma oferta abusiva de moeda dos Bancos Centrais, além do mecanismo da

multiplicagdo monetéria explicam as causas dos ciclos econdmicos segundo os Austriacos.

Os juros podem ser interpretados como a alocacdo de consumo intertemporal,
entendido como um prémio para quem preferir adiar seu poder de consumo. Os Austriacos
consideram a preferéncia temporal o principal fator para se determinar a taxa de juros do
mercado. MISES (1990) ressalta também que outro fator que vai determinar a taxa de juros € o
componente empresarial (incerteza de pagamento) e a expectativa de mudanga do valor futuro
dos bens. A taxa de juros sinaliza aos empresarios se a venda serd melhor no presente ou no
futuro. Por fim a Teoria Austriaca de Ciclos Econdmicos explica que, para a ocorréncia de um
ciclo, ¢ necessario que, independente da entidade, a moeda seja manipulada artificialmente

(MISES, 2009).

Ainda segundo a teoria, em um sistema monetario ndo manipulativo, ndo podera
ocorrer uma depressdo econdmica, somente oscilagdes. Mas Mises e Hayek observaram que,
na primeira grande crise nos EUA, determinados fatores estavam alterando o funcionamento
normal do mercado. Quando os bancos, com auxilio ou ndo do governo, emitem mais moeda
do que realmente deveria existir na economia, ocorre uma queda ndo natural na taxa bésica de
juros da economia. Os empresarios usam esse dinheiro mais barato e iniciam investimentos de
longo prazo que nao teriam sido iniciados caso a taxa de juros estivesse em um nivel normal.
A economia comega a receber investimentos que ndo deveriam ocorrer naquele momento, visto

que o montante total de capital acumulado real permite alocacdes de recursos em periodos
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menores do que deveriam estar ocorrendo. No longo prazo, esses maus investimentos tém que

ser liquidos, eis que a crise ocorre (MISES, 2009).
3 METODOLOGIA

A metodologia do presente trabalho sera dividida em duas se¢des, a primeira refere-se

a base de dados. J& na segunda secdo refere-se aos aspectos empiricos.
3.1 BASE DE DADOS

Utilizaremos como base dados mensais de 2000:12 até¢ 2014:10. A ideia do presente
trabalho ¢ estimar uma curva IS, que por sua vez ira refletir o equilibrio de mercado de bens e
ird mostrar como as politicas monetaria, fiscal e cambial, além dos precos relativos, afetam o
hiato do produto, ou seja, a capacidade ociosa da industria. As varidveis independentes serdo
representadas por: a taxa de juros real, r(taxa de juros), que reflete a politica monetaria; D. P.

(Déficit publico primario) que ¢ uma proxy para a politica fiscal; a politica cambial com base

. . P e TR S
em e, (Taxa de cambio efetiva real) e, por fim, P—L (Salario médio da industria/ Salario minimo)
j

representando os pregos relativos. Esse ultimo termo ¢ uma das contribui¢des deste artigo.

O primeiro componente de nossa curva IS, identificado como variavel dependente € o
Hiato do Produto, também conhecido como capacidade ociosa da industria Grafico 1
apresentado a seguir.

Grafico 1 — Capacidade Ociosa da Industria
HIATO
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onde a Capacidade Ociosa = Capacidade total — Producgao industrial.
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O segundo componente ¢ a taxa de juros real que vai ser dada por:
r = taxa Selic — IPCA

Gréfico 2- Taxa de Juros Real da Economia.

B1_TX_ JUROS_REAL_SA

O terceiro componente ¢ o Déficit publico primario que pode ser observado como a
razao entre a necessidade de financiamento do setor publico primario (Gastos sem juros —

receitas) e o PIB: D. P.= NFSP/PIB. Note que valores negativos significa superavit primario.

Grafico 3 — Déficit Primario.

B2_DEFICIT_PRIMARIO_SA
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O quarto componente ¢ a taxa de cambio efetiva real que ¢ definida por:
e.P*
e =
P

Onde: e = Taxa de cambio nominal, P*= Indice de pregos do pais estrangeiro e P=

Indice de precos do mercado nacional.
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Grafico 4 — Taxa de Cambio Efetiva Real.
B3= Taxa Efetiva Real
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O quinto e ultimo componente sdo os pregos relativos, que no nosso trabalho ¢ a
divisdo do salario médio da Industria pelo saldrio minimo. Primeiramente definimos o Salério
médio da industria como a divisdo da folha de pagamentos da industria sobre o nimero de
pessoas contratadas no periodo:

_ folha de pagamentos

m pessoal contratado

Prosseguimos definindo os pregos relativos:

. \a P;:
Pregos relativos = —2¢ = L
m Pj

Grafico 5- Precos Relativos.
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Portanto a equagdo final da nossa curva IS ¢ dada por:

Hiato = By + Byr + B,D. P.+Bse, + 34% +u
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A descricao dos dados utilizados no presente trabalho ¢ dada na seguinte tabela:

Quadro 1- Descri¢ao das Variaveis.

16

Variaveis Descrigao Fonte

SELIC Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - Banco Central do Brasil, | IPEA
Boletim, Secdo mercado financeiro e de capitais (BCB
Boletim/M. Finan.)

IPCA Inflacdo - IPCA - (% a.m.) - Instituto Brasileiro de Geografiae | IPEA
Estatistica, Sistema Nacional de Indices de Precos ao
Consumidor (IBGE/SNIPC)

Necessidade de | NFSP - gov. federal e Banco Central - primario - s/ | IPEA

Financiamento desvalorizagao cambial - acum. 12 meses - (% PIB) - Banco

do Setor Publico | Central do Brasil, Boletim, Secdo Financas Publicas (BCB
Boletim/F. Publ.)

PIB PIB - 12 meses - R$ (milhdes) - Banco Central do Brasil, Sistema | [PEA
Gerenciador de Séries Temporais (BCB outras/SGS) -

Taxa de Cambio | Taxa de cambio - efetiva real - INPC - exportagdes - indice | [IPEA

Efetiva Real (média 2005 = 100) - - - Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA)

Salario Médio Salério - contratual - médio - industria geral - indice (média 1985 | IPEA
= 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Industrial Mensal - Dados Gerais (IBGE/PIM-DG)

Salario Minimo | Salario minimo - R$ - Ministério do Trabalho e Emprego (MTE) | IPEA

Folha de | Folha de pagamento - média - industria geral - indice (jan. 2001 | [IPEA

Pagamento da | = 100) - - - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,

Industria Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (IBGE/Pimes)

Pessoal Pessoal empregado - industria - indice (média 2006 = 100) - - - | [PEA

Empregado Confederacao Nacional da Industria.

Fonte: Elaborada pelos autores.

3.2

METODOS ECONOMETRICOS

Neste topico iremos expor os métodos utilizados em nossa regressdo para obtengao de

resultados. Todas as variaveis utilizadas foram coletadas do sitio do IPEADATA para o periodo

mensal de margo de 2000(2000:3) a outubro de 2014 (2014:10).

Realiza-se testes de raiz unitaria ADF (Dickey-Fuller Aumentado) para averiguar se

existe estacionariedade nas séries de tempo, tal que a hipdtese nula indica que a variavel possui
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raiz unitaria. Avalia-se também as estatisticas R? (R-quadrado), R?-ajustado, teste t, desvio
padrdo, estatistica Durbin Watson e a estatistica J. Destaque-se que a estatistica J, decore do
método GMM no qual escolhe os coeficientes de forma que os residuos sejam ortogonais aos

instrumentos utilizados.

4 RESULTADOS

O sistema de equacdes simultineas via GMM com varidveis instrumentais resolve
possiveis problemas de estacionariedade e de cointegragdao. Nesse contexto, o quadro 2 mostra
a primeira regressao onde a varidvel dependente sdo os precos relativos, enquanto o Quadro 3

mostra a segunda regressao onde a variavel da regressao € o hiato o produto industrial.

A regressdo apresentada no Quadro 2, via método generalizado dos momentos
(GMM), demonstra como os precos relativos sao afetados pela SELIC. Todos os coeficientes
estimados sdo estatisticamente significantes ao nivel de 5% e os residuos foram ajustados por

um processo auto regressivo de ordem 1(AR1) e 2(AR2).

Quadro 2 — Estimativas via GMM: Varidvel Dependente - Precos Relativos (2000:12 a 2014:10).

Variavel Coeficiente Desvio Padrdao Teste t

Constante 0.359946 0.013446 26.77000 0.0000
D (SELIC) —0.005601 0.002762 —2.028082 0.0445
AR (1) 0.686932 0.034120 20.13277 0.0000
AR (2) 0.292218 0.033031 8.846892 0.0000
MA (2) —0.322724 0.028712 -11.24004 0.0000
R? 97,68% Durbin-Watson Stat. 2.095825

R?Ajustado 97,61% Prob (Est.)) 0,998659

Estatistica J 26.63025

Fonte: Elaborada Pelos Autores. Instrumentos: Hiato (-1 a -14), SELIC (-1 a -14), Déficit

Primario (-1 a -24), Taxa de juros real.
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A Regressdo do quadro 2 utilizou variaveis instrumentais para corrigir possiveis
problemas de endogenia ou varidveis endogenas como regressores. A estatistica J no valor de
26.63 e uma probabilidade de 0,99 mostra que os instrumentos utilizados na regressao foram
validados ao aceitar a hipotese nula de que os instrumentos sao validos. Observando ao quadro
2 temos que a SELIC afeta negativamente a variacdo dos precos relativos, como esperado.
Maiores taxas de juros reais implicam em menor nivel de atividade econdmica, o que gera

menores salarios médios da industria em relagdo ao salario minimo.

Todos coeficientes estimados do quadro 3 sdo estatisticamente significantes ao nivel
de 1%. Os resultados empiricos mostram que uma politica monetaria restritiva aumenta a
capacidade ociosa da industria em fun¢do do aumento da taxa de juros real; uma desvalorizagao
da moeda nacional em termos reais vai favorecer a exportacao dos produtos industrializados e,
portanto, contribui para reduzir a capacidade ociosa e; um maior déficit primario do governo
ou menor superavit vai contribuir para aumentar a demanda agregada e por consequéncia
reduzir a ociosidade da industria. Todos os resultados empiricos estdo de acordo com o

esperado.

Entretanto, quanto ao efeito de um incremento do salario médio da indtstria em relagdo
ao salario minimo temos dois efeitos: um indireto e outro direto. O efeito indireto ocorre no
caso em que um aumento da taxa de juros real ( r ) leva a uma queda nos pregos relativos,
conforme Quadro 2. O coeficiente estimado de r equivale a -0,0056. No Quadro 3 observa-se
que o coeficiente estimado do prego relativo equivale a -12.96. Portanto o efeito indireto da
taxa de juros real sobre o hiato do produto industrial ¢ dado pelo produto dos dois coeficientes
estimados, ou seja, -0,0056*-12.96 = 0,072. Dessa forma, o efeito indireto € positivo, indicando
que uma politica monetaria contracionista, que leva a um aumento dos juros reais, também

aumenta a capacidade ociosa da industria via mudangas do prego relativo.

Por outro lado, um aumento dos salarios médio da indastria em comparacao ao salario
minimo, leva ao incremento dos custos da industria, o que contribui para aumentar a capacidade

ociosa deste setor. Este também ¢ um resultado esperado.

O modelo do quadro 3 utilizou varidveis instrumentais para corrigir possiveis

problemas de endogenia ou variaveis enddégenas como regressores. A estatistica J no valor de
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25.33 e uma probabilidade de 0,99 mostra que os instrumentos utilizados na regressao foram

validados ao aceitar a hipotese nula de que os instrumentos sao validos.

Destaque-se que o resultado da politica fiscal ativa, no sentido de afetar uma variavel
real como a capacidade ociosa da industria, sugere que pode haver algum indicio de dominancia
fiscal da economia brasileira no periodo analisado. Se o coeficiente estimado da politica fiscal
fosse estatisticamente insignificante teriamos um resultado de uma politica fiscal passiva, que

¢ condizente com o processo de dominancia monetaria.

Quadro 3 — Estimativas via GMM: Varidvel Dependente — Capacidade Ociosa da Industria (2000:12 a
2014:10).

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Teste t

Constante 23.35521 2.062164 11.32559 0.0000
Tx. Juros Real 0.905033 0.165870 5.456291 0.0000
Precos Rel. —12.95768 4411566 —2.937207 0.0039
Tx. de cambio —0.049378 0.014124 —3.495937 0.0006
real

Déficit Primario —22399.28 5267.348 —4.25247 0.0000
AR (13) —0.117919 0.020441 —5.768863 0.0000
AR (1) 0.922631 0.018483 4991831 0.0000
MA (12) 0.496510 0.032069 15.48276 0.0000
MA (24) 0.863583 0.026256 32.89118 0.0000
R? 80,31% Durbin-Watson Stat. 2.010038

R?Ajustado 79.11% Prob (Est.J) 0.989199

Estatistica J 25.33472

Fonte: Elaborada pelos autores. Instrumentos: Hiato (-1 a -15) HPJuros (-1 a -15).
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5 CONCLUSAO

As conclusdes e resultados apresentados neste trabalho pode contribuir para o debate
macroecondmico sobre o processo de coordenacgao e transmissao de politicas, assim como, para
uma discussao sobre o cenario da industria brasileira no periodo analisado numa perspectiva da

escola austriaca de economia.

Por meio dos resultados apresentados neste trabalho observam-se evidéncias empiricas
de que as politicas cambial, monetaria e fiscal expansionistas afetaram a capacidade ociosa da
industria no sentido de reduzi-la. Além disso a razdo entre os salarios médio e minimo,
explicados pela politica monetaria também afetam, diretamente como observado no quadro 3 e

indiretamente como observado no quadro 2, a capacidade ociosa da industria.

A politica monetaria afeta os pregos relativos e, por sua vez, afeta a capacidade ociosa
da industria. Esse ¢ um resultado pouco enfatizado na literatura, mas que esta de acordo com

teoria austriaca dos ciclos econdmicos.

A partir disso concluimos que no periodo testado hé evidéncias empiricas de que ndo
ha um processo de dominancia monetaria na economia brasileira e que foi validada a proposi¢ao
da escola austriaca de que a politica monetaria afeta os precgos relativos, que por sua vez afeta

as varidveis reais (hiato do produto).

A descoordenacdo de politicas acaba por impossibilitar a pratica de boas politicas
industrias que visem a optimizag¢ao da industria, além de, como comprovado por nosso trabalho,
contribuir positivamente para o aumento da capacidade ociosa, retardando nosso potencial

industrial e gerando uma desvantagem de competicdo com outros mercados.
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