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Resumo

A forma como a instabilidade inflacionaria afeta a atividade econémica tem sido tema de
diversos estudos. O presente estudo busca contribuir para a literatura através de uma analise
sobre as relacdes existentes entre a instabilidade inflacionaria e os ciclos da producédo de bens
de capital no Brasil, uma proxy para o investimento. Para isto foram estimados modelos de
heterocedasticidade condicional multivariado (GARCH-BEKK) durante o periodo de 2002 a
2016, com dados mensais. Os resultados mostraram que: (i) a incerteza inflacionaria se
relaciona de forma negativa e significativa com o investimento; (ii) a instabilidade inflacionaria
impacta de forma positiva e significativa a inflacdo em nivel; e, (iii) a maior volatilidade da
producéo de bens de capital se relaciona positiva e significativamente com seus os ciclos. Dessa
forma, conclui-se que a estabilizacéo da taxa de inflacdo é crucial para o estimulo da producéo

de bens de capital, o que produz efeitos positivos de curto e longo prazos.

Palavras-chave: Incerteza, Inflagdo, Crescimento, GARCH.



Abstract

The way in which inflationary instability affects the production of capital goods has been the
subject of several studies. The present study seeks to contribute to the literature through an
analysis of the relationship between inflationary instability and the cycles of production of
capital goods in Brazil, a proxy for investment. For this, multivariate conditional
heteroscedasticity models (GARCH-BEKK) were estimated during the period from 2002 to
2016, with monthly data. The results showed that: (i) inflationary uncertainty correlates
negatively and significantly with the investment; (ii) inflationary instability has a positive and
significant impact on level inflation; And (iii) the greater volatility of capital goods production
is positively and significantly related to their cycles. Thus, it is concluded that the stabilization
of the inflation rate is crucial for stimulating the production of capital goods, which produces

positive short- and long-term effects.

Key words: Uncertainty, Inflation, Growth.



1-INTRODUCAO

Desde o segundo trimestre de 2014 a economia brasileira passa por uma das maiores
recessdes de sua histdria, apés um cenario de incerteza sobre a salde econémica das contas
publicas brasileiras, a reducao dos niveis de investimentos e a explosdo dos pre¢os controlados.
A inflacdo que entre 2004 e 2014 foi em média de 5,5% ao ano, ultrapassa o limite superior da
banda, chegando a 11% a.a. aproximadamente, em 2016. Ao mesmo tempo, houve recuo do
produto interno bruto de 3,8% em 2015 e 3,6% em 2016. A taxa de desocupados atingiu 13,7%
no primeiro trimestre de 2017 e a producdo industrial encolheu significativamente, segundo
dados do instituto brasileiro de geografia e estatistica (IBGE).

A literatura econémica aponta indicios de uma relacdo entre o descontrole
inflacionério e a elevacéo das incertezas com um fraco desempenho macroeconémico. Segundo
Friedman (1977), por exemplo, a incerteza sobre a inflacdo futura pode ter um impacto negativo
sobre o nivel da atividade econ6mica. Fischer (1993) argumenta que um ambiente
macroecondmico instavel e com alta inflacdo serve como sinalizador aos agentes sobre as
instabilidades politicas, podendo impactar negativamente a acumulacdo de capital e o
crescimento econémico.

Os niveis de investimento brasileiros nos Gltimos vinte anos sempre estiveram em
patamares menores que no periodo de 1969-1980. Porém, essa € uma situacdo inesperada
guando colocamos em andlise as varias reformas que foram feitas desde a década de 90, o que
resulta em uma maior liberalizacio do comércio, privatizacBes e, consequentemente,
estabilizacdo econdmica. As taxas reais de investimento chegaram a niveis menores que os de
pelo menos cinguenta anos passados (SILVA-FILHO, 2007). O autor argumenta que a alta
incerteza sobre a inflacdo poderia estar sendo um entrave para o desempenho macroecondémico
brasileiro de curto e de longo prazo. Em sua analise foram apresentadas evidéncias de que a
incerteza tem impactos negativos e significativos sobre a acumulacgéo de capital no pais.

Teixeira (1991) defende que a incerteza inflacionaria € um dos elementos que mais
prejudicam a atividade econdmica, uma vez que a inflacdo desalinha precos relativos intra e

intertemporais, comprometendo a alocacao dos recursos entre poupanga e investimento. Ainda,
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autores como Vale (2005) e Costa Filho (2014) buscaram analisar se a incerteza acerca da
inflacdo tem uma relacdo positiva com a inflagdo e como o aumento da instabilidade impacta o
crescimento econdmico brasileiro. No artigo de Vale (2005), foi encontrada uma relacéo
positiva entre a incerteza sobre a inflagéo e a elevacéo da inflagdo média, porém nao foi possivel
mostrar que a incerteza inflacionaria afeta negativa e significativamente o crescimento. Por sua
vez, Costa Filho (2014) concluiu em seu trabalho que a incerteza tende a afetar negativamente
a producdo industrial e o emprego dentro da economia brasileira.

Nessa perspectiva, a presente pesquisa procura avaliar os efeitos das incertezas
inflacionérias sobre a producéo de bens de capital no Brasil, considerada como uma proxy para
o0 investimento, uma variavel de interesse central para a formulacdo de politicas que visem a
recuperacao da atividade econdmica em curto e longo prazo. Salienta-se que este tipo de estudo
é importante uma vez que a literatura que aborda o tema no pais é relativamente recente e tem
apresentado resultados conflitantes (e.g. SILVA-FILHO, 2007; e, VALE, 2005). Além disso, a
maioria das pesquisas avalia a relacdo entre incerteza e a produgéo agregada, enquanto que néo
foram encontradas aplicacdes na literatura que avaliem os efeitos da inflagdo sobre a producéo
de bens de capital.

A metodologia empregada baseia-se em Vale (2005) e Grier e Grier (2006),
estimando as incertezas inflaciondrias como a varidncia condicional advinda de modelos
heterocedasticos em um contexto multivariado (GARCH-BEKK), proposto por Engle e Kroner
(1995). Utilizam-se dados da inflacdo e da producao de bens de capital no periodo que varia de
janeiro de 2002 até dezembro de 2016

O restante deste trabalho esta dividido como a seguir. A segunda se¢do descreve 0s
resultados encontrados pela literatura a respeito da relacdo entre incertezas e a atividade
econbmica. A terceira secdo detalha a metodologia e a base de dados utilizada. A quarta secédo

traz os resultados. E, por fim, a quinta se¢do conclui a pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Uma série de estudos avaliam os impactos das instabilidades inflacionarias sobre o
crescimento econémico. Essa secdo ira apresentar um breve resumo sobre algumas literaturas
tedricas e empiricas.

Em um dos trabalhos pioneiros, Okun (1971) apresenta a existéncia de uma relagdo
positiva entre a média e o desvio padrdo da inflagdo, mostrando algo que mais tarde se
caracterizou como um fato estilizado: inflacdo alta é, geralmente, inflacdo instavel. Apés
realizar um estudo para uma amostra de paises desenvolvidos entre 1951 e 1968, o autor
questiona as politicas excessivamente expansionistas adotadas no periodo. De maneirasimilar,
Friedman (1977) mostra que a incerteza sobre a inflagdo futura tem uma relagéo negativa com
o0 crescimento econémico, principalmente por produzir uma alocacao ineficiente de recursos ao
longo do tempo.

Deveraux (1989) considera que uma variabilidade no produto pode estar ligada com
maiores indicadores de inflacdo, devido a reducao que a incerteza real gera na quantidade étima
de indexacao salarial. Dessa forma, uma alta incerteza acaba por incentivar os formuladores de
politicas a criacdo de mais surpresas de inflacdo para obter efeitos reais favoraveis. Sendo esse
efeito entre a incerteza da producéo e a taxa de inflagéo, positivo.

Segundo apresentado por Teixeira (1991) a instabilidade é considerada uma das
principais responsaveis pela perda de bem-estar em um sistema econdmico, devido as distor¢des
na alocacao de investimentos e poupanca. Dessa maneira, ela pode alterar as preferéncias dos
agentes em direcdo aos investimentos de curto prazo, em detrimento dos de longo prazo, e
prejudicar o desempenho da economia. O autor pode concluir que a incerteza inflacionaria teve
um efeito negativo, mas ndo significativo sobre as taxas de crescimento do produto, entre o
periodo de 1970 a 1985 no Brasil. Porem, a incerteza quanto ao crescimento do produto afeta
de forma positiva e significativa a taxa de inflagdo, o que vai de encontro com a hipdtese de
Deveraux (1989). Ou seja, diante da variabilidade do crescimento econémico, 0s agentes
direcionam os investimentos para o sistema financeiro, o qual proporciona remuneracgoes
melhores e com menos riscos.

Alta inflacdo distorce a tomada de decisfes das familias e das empresas, desviando
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recursos do setor produtivo para atividades que reduzem o 6nus do imposto inflacionario (setor
financeiro) e, consequentemente, reduzem o desempenho econémico como um todo (DE
GREGORIO, 1992). Ao analisar os efeitos da inflagio sobre o crescimento econémico de longo
prazo para os paises latino-americanos, usando dados de 1950 a 1985, o autor pode verifica um
impacto significativo e negativo da inflacdo sobre o crescimento PIB per capita, bem como
sobre a produtividade do capital fixo.

Ball (1992) mostra em seu trabalho que uma alta inflagdo é responsavel pelo
aumento da instabilidade inflacionaria. Uma vez que em um ambiente de inflacdo alta os
governos temem intervir na economia para conter a inflacdo e gerar um quadro de recesséo.
Como resultado dessa situacdo se tem aumento da incerteza inflacionéria.

Seguindo mesma ideia sobre conducdo da economia, Fischer (1993) nota em que
uma instabilidade macroeconémica generalizada pode ser observada pelos agentes através da
alta volatilidade nos precos, um cenario de incerteza pode afetar o crescimento econémico de
duas formas: inicialmente, a incerteza pode gerar reducao do nivel de investimento de médio e
longo prazo, porque 0s agentes ndo estarao dispostos a realizar novos dispéndios até o momento
em que tenham seguranca sobre a estabilidade da economia. Do mesmo modo, a incerteza
macroecondmica gera uma ineficiéncia no mecanismo de precos intertemporal, dificultando a
estimacéo a priori das taxas de juros reais, ocasionando redugdes nas taxas de poupancga. Assim,
a inflacdo é um indicador da capacidade de os governos conduzirem bem a atividade
econbmica; o autor constatou relacdo negativa entre inflacdo e crescimento econémico,
acumulacdo de capital e crescimento da produtividade total. Resultados similares para o caso
especifico dos paises latino-americanos foram encontrados por de Gregorio (1992).

Por outro lado, Levine e Zervos (1993), ap6s analisarem dados do periodo de 1960
a 1989, concluiram que a inflacdo esta negativamente associada com o crescimento, porém, este
resultado é extremamente dependente das variaveis utilizadas nas regressdes e da remocao de
alguns paises outliers (especificamente, Uganda e Nicaragua).

Os autores Bruno e Easterly (1998) apresentaram evidéncias empiricas que ligam a
inflacdo e o crescimento, a um conjunto de dados de alta frequéncia (alta inflacdo; 40% IPC).
Observaram uma relacdo de que somente a inflacdo alta é prejudicial ao desempenho
macroecondmico, e iSS0 acontecera apenas no curto prazo.

Segundo Barro (1995), aumentos na taxa de inflagdo media (e, em sua volatilidade)
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reduz a taxa real de crescimento do PIB per capita e a participa¢do do investimento no PIB,
produzindo grandes perdas de bem estar. Resultados similares sdo encontrados por Loungani e
Sheets (1997), que forneceram evidéncias de que a inflagdo esta negativamente correlacionada
com o crescimento do PIB per capita, via reducao dos investimentos.

Inflacdo alta pode ser entendida como um sinal de politicas e de instituicdes fracas
(como déficits orcamentérios persistentes e ndo sustentaveis), reduzindo dessa forma o
investimento e o crescimento (GYLFASON E HERBERTSSON, 2001). Tais autores, ap0s
executarem regressdes ndo balanceadas de painel para o periodo 1960-1992, encontraram
evidéncias de que a inflacdo pode se relacionar com um crescimento mais lento das economias.
Além disso, foi observado que o limiar em que a inflacdo se torna um impedimento ao
crescimento de longo prazo € menor que 0s 40% ao ano proposto por Easterly (1998).

Seguindo com o estudo de Teixeira (1991), Vale (2005) estimou os efeitos da
incerteza real e nominal sobre a inflagdo e o crescimento no Brasil, ao analisar os dados mensais
para producéo industrial e inflacdo entre 1975 e 2001, buscando compreender se a incerteza
inflacionéria tem um impacto positivo no nivel de inflacdo e se a incerteza gera um impacto
negativo no crescimento. No entanto, Vale (2005) ndo conseguiu demonstrar de forma robusta
que a incerteza inflacionaria afeta negativamente o crescimento.

Um estudo parecido foi realizado para o0 México no periodo 1972-2000 por Grier e
Grier (2006). Neste caso, a incerteza inflacionéria teve um efeito negativo e significativo sobre
0 crescimento. Ademais, 0s autores constataram que um aumento da inflacdo média eleva a
incerteza inflacionaria naquele pais e, portanto, tem efeitos indiretos (negativos) sobre o
desempenho econdmico.

A incerteza inflacionéria pode ser considerada como a base para outras fontes de
incertezas macroecondmicas. Silva-Filho (2007), ao estimar os efeitos da incerteza inflacionaria
sobre 0s investimentos em maqguinas e equipamentos durante o periodo de 1980 a 2003,
encontrou evidéncias de que a incerteza inflacionaria tem impactos negativos e significativos
sobre a acumulagéo de capital no Brasil.

Costa-Filho (2014) analisou os efeitos da incerteza sobre a atividade econémica,
usando como proxy o nimero de vezes em que a palavra "incerteza" apareceu nas sessdes
econbmicas de uma selecdo de jornais, pode observar que a incerteza tende a afetar

negativamente a producao industrial e o emprego.
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Os estudos anteriores indicam uma relacdo causal negativa da inflagcdo para o
desempenho macroecondmico. Uma segunda vertente sobre o tema foi proposta por Tobin
(1965) por meio do efeito “Mundell-Tobin™: usando uma extensdo do modelo de crescimento
neoclassico com moeda e capital como opcdes de composicao de portfolio, seu argumento foi
que a inflagdo ira reduzir o retorno da retencdo de moeda como armazenamento de valor. Dessa
forma, ela acaba por aumentar a poupanca e, assim, o crescimento.

Dotsey e Sarte (2000) apresentaram evidéncias que uma maior inflagdo e incerteza
inflacionaria podem aumentar o crescimento, uma vez gque 0s agentes S&0 avessos ao risco e
tendem a aumentar a poupanca precaucionaria em condicdes adversas. 1sso porque, 0s agentes
tenderdo a economizar mais durante os periodos de incerteza, essa poupanga preventiva sera

posteriormente transformada um investimento para um crescimento mais elevado do PIB.
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3. METODOLOGIA

Uma abordagem que tem sido constantemente utilizada para mensurar a relacéo
entre incerteza e o0s indicadores macroecondmicos na literatura € o modelo de
heterocedasticidade condicional autorregressiva, ARCH, proposto por Engle (1982). Essa
especificacdo permite medir a volatilidade das variaveis de interesse em cada instante do tempo,
tendo estd uma estrutura de correlagdo autorregressiva. Alguns anos mais tarde, a estrutura
ARCH foi generalizada por Bollerslev (1986) tornando-se um GARCH, com uma estrutura para
a variancia similar as dos modelos autorregressivos e de médias mdveis, ARMA classicos.
Segundo Oliveira e Andrade (2010) estd abordagem tem como vantagem proporcionar uma
medida de incerteza variavel no tempo e que depende de certa especificacdo tedrica-
economeétrica, sendo assim, acaba por gerar uma proxy mais rica do que as medidas simples,
como variancia e desvio-padrao moveis.

O método aplicado neste trabalho segue o sugerido por Grier e Grier (2006). Tais
autores adotam um modelo multivariado, GARCH-M, que estima equacles para a média e
variancia simultaneamente para todas as varidveis de interesse. Ademais, ao proporcionar a
inclusdo da variancia condicional na propria equacdo da média, 0 GARCH-M multivariado
fornece estimativas mais robustas dos efeitos das incertezas inflacionarias sobre a atividade
econdmica do que o método de dois estagios (utilizado, por exemplo, por TEIXEIRA, 1991).

As séries utilizadas no presente trabalho foram os indices de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) com frequéncia mensal e a producdo de bens de capital (GK), ambas foram
extraidas da base de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEADATA). Os
dados utilizados foram para periodo de 2002 a 2016. A série do IPCA foi posteriormente
dessazonalizada, enquanto que na série GK esta considerando os componentes ciclicos da
filtragem da série da producéo de bens de capital, dessazonalizada, com o filtro HP, de Hodrick
e Prescott (1997), utilizando o pardmetro padrdo para a frequéncia mensal dos dados (14400).

Ambos sdo apresentados a seguir, na Figura 1.
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Figura 1- (A) IPCA (B) GK
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Fonte: Elaborado no software Eviews7

Como esta pesquisa avalia, especificamente, os efeitos das incertezas inflacionérias
(com a inflagdo medida pelas variagdes no IPCA) sobre a producdo de bens de capital (proxy
para o investimento), adota-se um modelo padrdo GARCH, bivariado, com a estrutura BEKK,

este tipo de modelagem foi proposto por Engle e Kroner (1995). A estrutura considerada é a

seguinte:
GK; = Co ¥ PaTl-1 * [2GKi-q + ﬁso"nt"" ,340"tk:" V¢ (1)
M = Cp ¥+ QqTeeq + 2GKioq + @30  + Ent’ (2)
. a1 a1z, €8 &qVq (11 012
H=CC* [, 5 gool [€t—11;t-1 v2 o212l
b1r bez’ b11 D42 (3)

+ H— - -
I:1921 bzzl = I:1921 bzz]

A equacdo (1) descreve a média condicional das variages ciclicas da producdo de

bens de capital GK,. Para as estimativas foram usadas a proxy para GK; depende de m;-4, @
inflacdo defasada; de um componente autorregressivo, GK;-4; de azt , que mede os efeitos da
volatilidade inflacionaria (incertezas nominais) sobre o investimento; e, de ¢ y,Alue mensura os
efeitos das incertezas reais sobre o investimento. A equacdo (2) descreve r, como uma funcéo
de seus valores defasados, ;-4 € dos valores passados de GK-4; além do termo o2 , iy

que associa a instabilidade inflacionaria com seus valores médios Por fim, a equacéo (,3)
apresenta o formato da matriz de variancias e covariancias condicionais, onde A, B e C sdo

matrizes de parametros e C assume um formato triangular.
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O modelo estimado tem uma estrutura de vetores autorregressivos de ordem umna
média (VAR(1)), um formato bastante considerado em estudos macroecondmicos. O que difere
este dos modelos tradicionais é a possibilidade da introdugdo das medidas de incerteza nas
equacOes da media, além da propria heterocedasticidade nos residuos. Em relacdo a utilizagéo
da matriz H,, assumiu-se que ela tem um formato GARCH(1,1) de forma a reduzir o nimero
de parametros a serem estimados.

A Tabela 1, a seguir, relata os sinais esperados dos parametros fs3, fas€ az € a
abordagem teorica que justifica tais hipdteses. Como apresentado por Friedman (1977) e
posteriormente por Fischer (1993), uma incerteza acerca da inflagdo tem uma relagdo negativa

com o crescimento econémico. Dessa forma, espera-se que parametro Sstenha sinal negativo.

Enquanto Black (1987) em seu trabalho argumenta que a forma como a instabilidade e a taxa
de crescimento irdo se relacionar sera resultado de como os agentes irdo optar em sua escolha
de investimentos. Se suas preferéncias forem por um crescimento maior com mais flutuagdes
(agentes menos avessos ao risco), a relacdo entre a incerteza e o crescimento possivelmente
terdo relacdo positiva. Porém se a escolha for por investimentos que irdo proporcionar
crescimentos mais baixos sem grandes flutuagbes (agentes mais avesso ao risco),
provavelmente a relacdo entre incerteza e a taxa de crescimento sera negativa. Por fim, Ramey
e Ramey (1991) encontram em seu trabalho uma relacdo negativa da instabilidade do
crescimento do produto sobre o nivel de crescimento. Entdo a priori é esperado que sinal do
parametro 4 possa ser negativo ou positivo. Finalmente, segundo Curkierman e Meltzer (1986)

existe uma relacdo positiva entre incerteza inflacionaria e o nivel de inflagdo. Espera-se,

portanto, um sinal positivo para a;

Tabela 1: Hipoteses acerca dos coeficientes estimados para a incerteza

Coeficiente Sinal esperado Justificativa teorica
B3 ) Friedman (1977); Fischer (1993)
Pa (), (+) Black (1987); Ramey e Ramey (1991)

a3 (+) Cuckierman e Meltzer (1986)
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4. RESULTADOS

A fim de testar a estacionariedade das séries, foram aplicados os testes de raiz
unitaria Dicky-Fuller aumentando (ADF), Phillips—Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt e Shin (KPSS). Os testes ADF e PP tém como H, a ndo estacionariedade, enquanto
que o KPSS tem como Hy a hipotese de estacionariedade.

Encontra-se na Tabela 2 abaixo os resultados dos testes para a estacionariedade
implementados. Segundo a estatistica-t é possivel rejeitar a hipdtese nula de néo
estacionariedade, a um nivel de significancia de 1%, tanto no teste ADF como no PP para as
séries de inflacdo e producéo de bens de capital. Os valores encontrados para o teste KPSS para
ambas as séries analisadas indicam a ndo rejeicdo da hipdtese nula de estacionariedade. Logo,
existem indicios de que tanto a inflagdo medida pelo IPCA como a taxa de variagdo da producédo
de bens de capital (HP ciclos) sejam estacionarias.

Tabela 2- Testes de raiz unitaria

Series ADF PP KPSS
IPCA -2,709110 -2,266945 0,205354
GK -3,756698 -5,113664 0,026419

Nota: Os testes ADF e PP foram especificados sem constante e tendéncia. O critério utilizado nos dois primeiros testes,
para a sele¢cdo maxima de lags foi de BIC. Ambas estatisticas-t encontradas foram significativas a um nivel de significancia
de 1%. O teste KPSS foi estimado com uma constante. Utilizou-se o critério automatico de selecdo de banda. As estatisticas
LM encontradas ndo foram estatisticamente significativas a niveis de 10 e 5% de significancia.

Como mencionado anteriormente, buscou-se analisar os efeitos da incerteza
inflacionéria sobre o nivel da inflacdo e sobre o crescimento da producdo de bens de capital.
Dessa forma, como meio de justificar o uso do modelo GARCH-M, foi estimado um testepara
heterocedasticidade para cada uma das variaveis individualmente. A Unica série com um
componente ARCH(1) foi o IPCA. Assim, é possivel perceber que para as variacBes da
producdo de bens de capital, ndo ha evidéncias significativas de componentes ndo lineares
heterocedasticos. Porém, como os resultados os confirmam para a inflacéo e dado que o modelo

permite um transbordamento de heterocedasticidade da inflagdo para o investimento, € possivel



19

justificar o modelo GARCH para o sistema de equag0es contendo as taxas de inflagdo e as
variagdes na producéo industrial de bens de capital.

Para avaliar a possibilidade de ndo linearidades no sistema de equacOes, foi
estimado um modelo GARCH-M(1,1), seguindo a especificacdo das equacdes (1), (2) e (3). Os
resultados sdo apresentados na Tabela 3, a seguir. Para a primeira equacdo, que descreve a
média condicional das variagdes ciclicas da producdo de bens de capital, os coeficientes
encontrados para as varidveis inflacdo defasada e incerteza inflacionéria (o) apresentaram
sinal negativo. Tal constatacdo vai ao encontro do argumento apresentado por Friedman (1977),
em que a incerteza sobre a inflagdo futura tem uma relagcdo negativa, direta e indireta sobre o
crescimento econdmico. Os resultados encontrados mostram que a producédo de bens de capital
também é afetada pela instabilidade inflacionaria, o que pode gerar efeitos de curto prazo
(oscilacbes econdmicas), bem como de longo prazo, ao afetar o investimento e o crescimento
do produto potencial. Em termos de significancia estatistica, porém, apenas a medida de
incerteza apresentou um valor de probabilidade inferior a 5%.

A medida de incerteza sobre o crescimento da taxa de producédo dos bens de capital
apresentou um sinal positivo e significativo a 1% sobre sua produgéo. Dessa forma, seguindo a
argumentacao de Black (1987), pode ser o caso de que a sociedade brasileira tem optado por
investir em alternativas mais arriscadas, as quais podem proporcionar um crescimento médio
maior e mais instavel. Contudo, tal argumentacdo deve ser vista com cautela, porque ela
depende do grau de avers&o ao risco e da elasticidade de substituicdo entre consumo e lazer dos
agentes da economia, duas medidas ndo consideradas pela pesquisa. Como um resultado similar
foi encontrado por Vale (2005), é importante investigar este ponto mais a fundo em pesquisas
futuras.

A equacdo que descreve a média condicional da inflagdo apresentou coeficientes
com sinais esperados, porém o Unico parametro significativo a 1% foi o referente a inflacéo
defasada. E possivel notar a presenca de uma relagdo positiva entre variavel que mensura a
incerteza inflaciondria e a média condicional da inflacdo; relacdo sugerida pelos autores
Cuckierman e Meltzer (1986) e encontrada por Vale (2005) para a economia brasileira. Os
parametros encontrados no modelo do presente trabalho ndo apresentaram significancia a 5%,
0 que estimulou a ado¢do de uma especificacdo alternativa a apresentada na Tabela 3, incluindo

mais defasagens.
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Tabela 3 GARCH bivariado- IPCA e GK

Equacdo Variavel Coeficiente Erro padrdo  Estatistica-t ~ Significancia
(1) Constante -1,3895 0,0115 -120,5738 0,0000
GK {1} 0,8524 0,0508 16,7713 0,0000
IPCA {1} -0,0100 0,0132 -0,7573 0,4489
02, -23,4020 11,8157 -1,9806 0,0476
af’t 567,3007 12,1124 46,8363 0,0000
(2) Constante 0,1746 0,0278 6,2712 0,0000
GK {1} 0,0812 0,1566 0,5183 0,6042
IPCA {1} 0,5904 0,0561 10,5236 0,0000
aﬁ’t 0,2889 0,3334 0,8665 0,3862
(3) C(1,1) -0,0496 0,0004 -119,1742 0,0000
C(2,1) -0,0077 0,0061 -1,2729 0,2031
C (2,2) -0,1039 0,0452 -2,2975 0,0216
A(1,1) 0,0548 0,0089 6,1648 0,0000
A(1,2) -0,2449 0,3078 -0,7956 0,4263
A (2,1) -0,0004 0,0011 -0,3547 0,7228
A (2,2) 0,8076 0,1090 17,4077 0,0000
B (1,1) 0,0190 0,0894 0,2122 0,8320
B (1,2) -1,4383 1,4261 -1,0086 0,3132
B (2,1) -0,0005 0,0031 -0,1609 0,8722
B (2,2) 0,3430 0,1340 2,5605 0,0105

Nota: Resultados obtidos com o software Rats, v.8. GK e medida pela série ciclica da filtragem HP da série de produgéo
de bens de capital.

Por fim, a Tabela 4 apresenta 0 modelo GARCH-M(1,1) estimado com a incluséo
de quatro defasagens para a inflacéo e a série ciclica da producdo de bens de capital. Neste, a

equacdo da meédia de BK: continuou a apresentar a mesma relacao entre os sinais das medidas
de incerteza inflacionéria (a,f,t ) e da variancia condicional do crescimento da producgéo de bens

de capital (o7,) do modelo anterior. Ou seja, é possivel notar a existéncia de uma relagao
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negativa entre a instabilidade inflacionaria e os ciclos da producgdo de bens de capital relacéo
apresentada por autores como Okun (1971) e Friedman (1977).

Estudos anteriores que buscaram analisar a existéncia de tal relacdo na economia
brasileira encontraram resultados similares. O pioneiro, realizado por Teixeira (1991),
conseguiu observar que a incerteza inflacionaria teve um efeito negativo, porém né&o
significativo, sobre as taxas de crescimento do produto no periodo de 1970 a 1985. Vale (2005),
que avancou metodologicamente o artigo de Teixeira (1991), analisou os dados da produgéo
industrial para o periodo de 1975 a 2001 e obteve resultados similares em termos de sinais e
significancias dos parametros. Em termos dos efeitos da variancia condicional da producéo de
bens de capital (a,?,t), os resultados concordam com os apresentados na Tabela 3.

A principal distingdo entre os resultados das duas estimagdes GARCH-M bivariada
esta presente na segunda equacao, que descreve a média condicional inflagdo. Nesta, é possivel
notar uma relacdo positiva e significativa entre a medida de instabilidade inflacionaria e os
valores da inflagdo em nivel. Dessa forma, existem indicios que confirmam a relagdo proposta
por Cuckierman e Meltzer (1986), em que a incerteza inflacionéria tem um impacto direto e
positivo sobre a inflacdo média.

Em resumo, apds analisados os resultados obtidos, é possivel afirmar que uma
maior incerteza inflacionaria ocasiona uma reducdo do crescimento da producdo de bens de
capital de duas formas: 1) direta (como medida de incerteza inserida na equacao da média da

producdo dos bens de capital); e, 11) indireta (via aumento da inflacdo média).

Tabela 4 GARCH bivariado- IPCA e GK, quatro defasagens

Equacdo  Variavel Coeficiente Erro padréo Estatistica-t  Significancia

(1) Constante -1,8960 0,4721 -4,0163 0,0001
GK {1} 0,8539 0,1000 8,5436 0,0000

GK {2} 0,0994 0,0918 1,0824 0,2791

GK {3} -0,0156 0,0880 -0,1771 0,8595

GK {4} -0,1230 0,0730 -1,6839 0,0922

IPCA {1} -0,0145 0,0159 -0,9117 0,3619

IPCA {2} -0,0033 0,0199 -0,1661 0,8680

IPCA {3} 0,0001 0,0204 0,0061 0,9951
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IPCA {4} 0,0047 0,0153 0,3067 0,7591
o2, -32,1486 17,2700 -1,8615 0,0627
o2, 784,6865 212,0643 3,7002 0,0002

() Constante 0,1721 0,0333 5,1686 0,0000
GK {1} 0,0744 0,2350 0,3164 0,7517
GK {2} 0,3476 0,2722 1,2772 0,2015
GK {3} -0,6295 0,2789 -2,2567 0,0240
GK {4} 0,3969 0,2304 1,7225 0,0850

IPCA {1} 0,6933 0,0833 8,3263 0,0000

IPCA {2} -0,1237 0,0729 -1,6964 0,0898

IPCA {3} -0,0226 0,0816 -0,2771 0,7817

IPCA {4} 0,0340 0,0566 0,6003 0,5483
o2, 0,5487 0,2578 2,1286 0,0333

C(1,1) 0,0492 0,0006 88,3439 0,0000
C 1) -0,0036 0,0178 -0.20331 0,8389
C(2,2) -0,0013 0,0957 -0,0132 0,9895
A(11) 0,0465 0,0123 3,7750 0,0002
A (1.2) -0,3173 0,2874 -1,1040 0,2696
A (2,1) -0,0009 0,0010 -0,9315 0,3516
A(2,2) 0,8098 0,1067 7,5897 0,0000
B (1,1) 0,0551 0,0983 0,5607 0,5750
B (1,2) 2,6964 0,3619 74513 0,0000
B (2,1) 0,0001 0,0081 0,0115 0,9909
B (2,2) -0,1501 0,3748 -0,4004 0,6888

Nota: Resultados obtidos com o software Rats, v.8. GK e medida pela série ciclica da filtragem HP da série de produgdo de

bens de capital.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou analisar os efeitos das instabilidades inflacionéarias sobre a
producdo de bens de capital no Brasil durante o periodo de 2002 a 2016; considerada como uma
proxy para o investimento, uma variavel de suma importancia para a formulacdo de politicas
que visem a recuperacdo econdmica em um cenario de curto e de longo-prazo. Para isso foi
aplicado método bivariado GARCH-BEKK, que tornou possivel observar a existéncia de uma
relacdo negativa e significativa entre a incerteza da inflacdo e a producdo de bens de capital.
Friedman (1977) apresenta argumentos que sugerem gue uma maior incerteza sobre a inflacéo
futura € responsavel por uma reducdo do crescimento, isso porque um ambiente incerto torna-
se mais dificil a alocacdo recursos de forma eficiente. Segundo Teixeira (1991), essa relacdo ira
existir e pode ser justificada devida as alteracdes nas preferéncias dos agentes como produto das
distorcdes alocativas na poupanca e no investimento, sendo esta prejudicial ao desempenho da
economia devido a uma maior instabilidade em um cenario de incerteza sobre a inflagdo futura.

Pode ainda ser verificado que uma maior incerteza sobre o crescimento da producao

de bens de capital gera um aumento na média condicional desta variavel, essa relacéo
apresentou-se contraria a hipotese de Ramey e Ramey (1991) e alinhada com a hipotese de
Black (1987), que sugere que o processo de crescimento no pais pode estar sendo pautado em
setores com alto risco associado. Por fim, nota-se que a medida de incerteza inflacionaria
impacta de forma positiva a inflacdo média, relacdo sugerida por Curkierman e Meltzer (1986).

Partindo das relacGes encontradas, entende-se que a estabilizacdo da taxa de
inflacdo pode ser um fator determinante para que a producéo de bens de capital obtenha efeitos
positivos. Todavia, é de suma importancia que o banco central tenha a¢cdes orientadas pela busca
da estabilidade da inflacdo ao logo das metas previamente definidas, pois, estas sdo enxergadas
pelos agentes do mercado como sindnimo de boa conducdo da politica monetaria, tornando a

relacdo entre a inflagdo, crescimento econémico e a incerteza mais estaveis.
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