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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo avaliar a relagao entre o crescimento dos lucros
contabeis das companhias abertas brasileiras listadas na B3 e a inflagdo para o
periodo entre 1996 e 2018. Nesta pesquisa, a conexao entre lucro e inflacao é testada
por meio dos efeitos do crescimento do lucro contabil agregado sobre o consumo € o
investimento e, logo, destes ultimos sobre a inflagdo. A metodologia utilizada foi
baseada em estimagdes econométricas de Modelos Vetoriais Auto Regressivos (VAR)
e os dados contabeis foram extraidos da base de dados do Economética. Além da
analise ao nivel macroeconbmico das variaveis agregadas, também foram
empregadas técnicas econométricas para dados em painel para explorar as
informacgdes contidas ao nivel da firma. De acordo com os resultados dos testes
empiricos, ha fraca evidéncia do efeito da taxa de crescimento do lucro contabil sobre
o canal de investimento e nenhuma evidéncia sobre o canal consumo. Entretanto, foi
observado um efeito da taxa de crescimento do lucro contabil agregado sobre a taxa
de inflacdo, o que se pressupdem a existéncia de outros canais, além dos estudados
neste artigo, pelos quais a taxa de lucro afeta a taxa de inflagdo. Adicionalmente, o
presente estudo sugere uma revisao da metodologia utilizada pela literatura para se
analisar a relagdo da taxa do crescimento do lucro contébil agregado com as variaveis
macroeconémicas.

Palavras-chave: Lucro contabil agregado; consumo; investimento; inflacao.



ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the relationship between the aggregate
accounting profit growth of the Brazilian listed companies in B3 and the inflation for the
period between 1996 and 2018. In this research, the connection between profit and
inflation is tested through the effects of the aggregate accounting profit growth upon
consumption and investment, and hence on inflation. The methodology used was
based on econometric estimates of Auto Regressive Vector Models (VAR) and the
accounting data were extracted from the Economatica database. In addition to the
macroeconomic analysis of the aggregate variables, econometric techniques for panel
data were also used to explore the information contained at the firm level. According
to the results of the empirical tests, there is weak evidence of the effect of the of the
aggregate accounting profit growth rate on the investment channel and no evidence
on the channel consumption. However, it was observed an effect of the aggregate
accounting profit growth rate on the inflation rate, which presupposes the existence of
other channels, besides those studied in this research, from which the profit rate affects
the rate of inflation. In addition, this study suggests a review of the methodology used
in the literature to analyze the relationship of aggregate accounting profit growth rates
with macroeconomic variables.

Keywords: Aggregate accounting earnings; consume; investment; inflation.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A taxa de inflagdo € uma variavel relevante quando se estuda crescimento
econdémico de um pais. De fato, segundo Barro (1995), um crescimento positivo na
taxa de inflagdo pode reduzir o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per capita
e um decréscimo da taxa de investimento sobre o PIB. Como o bem-estar social esta
estreitamente relacionado ao crescimento econémico, entender os fatores que podem
afetar a inflacdo e o seu crescimento é fundamental para que os gestores publicos
possam criar politicas voltadas ao desenvolvimento econémico (Stevenson & Wolfers,

2008).

Diversas variaveis econémicas ja foram amplamente exploradas nos estudos
sobre taxa de inflagdo. Dentre elas, pode-se citar a taxa de desemprego, taxa de
cambio, precos das commodities, taxa de juros, etc. (Arestis & Sawyer, 2005; Cogley
et al, 2010; Ono, 2014). Mais recentemente, Shivakumar e Urkan (2017)
complementaram a literatura que liga a Contabilidade a macroeconomia ao
documentarem que dados contabeis ao nivel das empresas, tais como o lucro e

investimento, podem ajudar na previsdo da taxa de inflagéo.

Em linha com o exposto no paragrafo anterior, o presente trabalho tem por
objetivo avaliar a relagdo entre o crescimento dos lucros das companhias abertas
brasileiras listadas na B3 e a inflagcdo’. para o periodo 1996 a 2018. Nesta pesquisa,

a conexao entre lucro e inflacdo é testada por meio dos efeitos do lucro sobre o

O Brasil é particularmente interessante pois paises que ja sofreram processos hiperinflacionarios
possuem maior persisténcia de longo prazo dos fatores que afetam a inflagdo, ou seja, a meméria
inflacionaria faz com que a inflagdo se torne mais sensivel aos diversos elementos associados a
evolugao dos precos (Balillie et al, 2002; Figueirado & Marques, 2009).
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consumo e o investimento e, logo, destes ultimos sobre a inflagdo. A metodologia
utilizada é baseada em estimacdes econométricas de Modelos Vetoriais Auto
Regressivos (VAR) e os dados contabeis sdo extraidos da base de dados do
Economatica. Além da andlise ao nivel macroeconémico das variaveis agregadas,
também foram empregadas técnicas econométricas para dados em painel para

explorar as informacdes contidas ao nivel da firma.

O lucro das firmas é estudado por meio de duas perspectivas contabeis: lucro
operacional e lucro liquido. Para o lucro operacional se considera a receita operacional
liguida subtraidas do custo das vendas e das despesas operacionais. Baseado na
literatura (Arestis & Sawyer, 2005; Cogley et al.,, 2010; Ono, 2014), também sao
incluidas no estudo variaveis de controle, como o indice internacional de precos das
commodities, a taxa de utilizacao da capacidade instalada, a taxa de juros basica
(SELIC) e a taxa de desemprego e taxa de Crédito do Sistema Financeiro (saldo dos

financiamentos e empréstimo).

De acordo com os resultados desta pesquisa, existe um efeito da taxa de
crescimento do lucro sobre a taxa de inflacdo, porém nao por meio dos canais
estudados, investimento e consumo. Além do estudo considerando todos os setores
listados na B3, a analise também explora os resultados ao nivel setorial. Os testes
econométricos sao feitos para os setores de commodities, industrial, de servicos

financeiro e todos os setores excluindo financeiro?.

Apesar da fraca evidéncia encontrada sobre a relagao entre os lucros contdbeis

agregados e o canal de investimento, os resultados encontrados por meio das

Os lucros foram agrupados por setor baseado nos dados disponiveis no Economatica. A subamostra
commodities € composta pelas firmas dos setores agricolas, petréleo, mineracao, siderurgia e papel e
Celulose. A subamostra industria é composta pelas firmas de transformacao. A subamostra servigos é
composta pelas firmas dos de varejo, telecomunicagbes, energia elétrica, consumo, construgéo,
aviagdo. Por sua vez, as instituicoes financeiras compdem a subamostra financeiro.
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regressdes por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) ao nivel da firma, sugerem que
o crescimento do fluxo de caixa e do Q de Tobin® possam ser varidveis mais
correlacionadas com as decisdes de investimentos do que a taxa de crescimento lucro

abordada neste estudo.

A corrente pesquisa contribui para a literatura macro-contabil (Ball & Brown,
1968; Kothari, Lewellen & Warner, 2006; Shivakumar, 2007; Gallo, Hann & Li, 2016;
Patatoukas, 2013; Konchitchki & Patatoukas, 2014; Shivakumar & Urcan, 2017;
Nallareddy & Ogneva, 2017) estudando os efeitos do resultado contabil sobre as

variaveis macroeconémicas brasileiras.

Por exemplo, Konchitchki e Patatoukas (2014) documentam que o crescimento
do lucro agregado é uma informacao importante a se considerar em modelos de
previsdo do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB). Em recente pesquisa sobre
o tema, Shivakumar e Urcan (2017) complementam o estudo de Konchitchki e
Patatoukas (2014) ao documentarem para os Estados Unidos que o investimento é
um importante canal através do qual o crescimento do lucro agregado afeta a inflagao
e o produto. Segundo os autores, o crescimento dos lucros agregados impacta a
demanda sobre o investimento e consumo, que por sua vez, impacta o preco do

investimento e do preco dos bens de consumo.

Além de complementar o trabalho de Shivakumar e Urcan (2017), ao
implementar uma analise similar para o caso brasileiro, o presente artigo também tem
contribuicbes metodoldgicas ao sugerir uma revisdo da metodologia empregada por
Shivakumar e Urcan (2017). Os autores trabalham com variaveis nominais no artigo,

0 que segundo Enders e Lee (1997) pode viesar os resultados obtidos. Além disso, 0os

3 Ambas as variaveis sdo definidas na secao relacionada ao modelo econométrico.
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autores utilizam as médias das taxas de crescimento dos lucros das firmas como uma

forma de agregacédo, o que em temos estatisticos ndo € convencional.

Assim, o presente estudo propde a utilizagdo de variaveis reais vis-a-vis
nominais e, além disso, que a taxa de crescimento do lucro agregado seja calculada
ao se agregar o lucro das empresas contidas na amostra e ndo como uma media das

taxas de lucros individuais®.

Poder entender como a inflacao € gerada é relevante para que os policy makers
possam reagir com antecedéncia e, neste sentido, espera-se que esta pesquisa possa
contribuir para o avango da compreensdo dos impactos das informagdes contidas nas

demonstracdes financeiras sobre as variaveis macroeconémicas.

As proximas sec¢des sao apresentadas da seguinte forma. A segéo 2 apresenta
arevisao de literatura. A secéo 3 apresenta a metodologia e a 4 os resultados. A se¢éao

5 conclui o artigo.

4 Shivakumar e Urcan (2017), além de usarem as variaveis na forma nominal para medir a relagdo da
taxa de crescimento do lucro contabil agregado e a inflagdo, os autores usaram a média das variagdes
dos lucros individuais das firmas para o célculo da taxa de crescimento dos lucros contabeis.



Capitulo 2

2. REFERENCIAL TEORICO

A conexao entre as literaturas contabil e econdmica ganhou destaque a partir
de Ball e Brown (1968). De fato, os autores documentam que as informacdes
macroecondmicas contidas nas informacdes contabeis sdo importantes para se
estudar aspectos chaves da dinamica econ6mica. Por exemplo, os Lucros
Corporativos fazem parte da renda da economia e, logo, estdo associados a
elementos que formam o Produto Interno Bruto e fornecem uma medida para a

atividade econdémica (Fisher & Merton, 1984).

O campo de estudo sobre conexdo entre a literatura contabil e econémica
avangou ao longo dos anos e técnicas econométricas passaram a ser incluidas nas
analises contabeis, fornecendo um maior rigor técnico na elaboracdo dos resultados
quantitativos. Konchitchki e Patatoukas (2014), documentam que os lucros agregados

sdo importantes indicadores para o crescimento do Produto Interno Bruto.

Nallareddy e Ogneva (2017), reportam que a dispersdo dos lucros contabeis
agregados por setor econémico tem o poder incremental de previsdo do PIB
argumentando que os lucro agregados contabeis publicados trimestralmente sdo uma

proxy dindmica para os Lucros Corporativos® usados pelo Bureau of Economics

O Lucro Corporativo é calculado pelo BEA é derivado do resultado das somas dos lucros antes dos
impostos (Profit Before Tax - PBT), ajuste de avaliagdo de estoque (Inventory Valuation Adjustment-
IVA) e do ajuste sobre o consumo de capital (Capital consumption adjustment — CCadj). A principal
fonte para estimativa do PBT é a declaragdo de rendimentos disponibilizadas pelo Internal Return
Services (IRS). As tabulagbes das declaragbes de rendimentos sao preparadas pelo IRS com base
numa amostra das empresas ativas seguindo alguns critérios como por exemplo, empresas que tenham
ativos acima de 50M$. As tabulagdes preliminares e finais sdo disponibilizadas em dois e trés anos
respectivamente a partir do ano que se referem (BEA,2017). No Brasil, o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) é responséavel pelo calculo da Renda Nacional, extrai os dados dos
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Analysis (BEA). Os autores também argumentam que a dispersdo dos lucros
agregados pode ser um indicador incremental preditivo para antecipagéo dos pontos

de inflexao do ciclo econdmico®.

Segundo Shivakumar e Urcan (2017), o investimento das empresas pode
explicar a relagao entre lucro e inflagdo. O crescimento dos lucros das firmas pode
influenciar a demanda por investimentos de bens e servigos. Primeiramente, o
aumento do lucro pode alterar as percepgbes dos administradores das firmas sobre
as oportunidades de futuros investimentos e, consequentemente, a estratégia de
investimentos. Segundo os lucros s&o rapidamente convertidos em fluxo de caixa, e,
portanto, quanto maior for o lucro, maior seré disponibilidade interna de recursos que
pode ser usada como uma fonte de recursos para novos investimentos. Em terceiro,
o crescimento dos lucros é considerado uma medida da qualidade da gestdo e um
indicador de reducdo de riscos de inadimplemento, e, portanto, aumenta a
predisposicao dos Bancos e Credores na concessao e aprovacao de empréstimos e

financiamentos.

Shivakumar e Urcan (2017) argumentam que a oferta de bens e servigos no
curto prazo nao pode ser ajustada, e que, portanto, o crescimento dos investimentos
pressiona a demanda dos bens de producao fazendo com que o ajuste entre oferta e
demanda aconteca por meio do aumento dos precos. Alternativamente, lucros
reduzidos configuram maiores restricdes financeiras e menor recursos disponiveis

para investimentos.

lucros das empresas por meio das informacdes disponiveis junto a Declaracdo de Informagdes
Econdmico-Fiscais da Pessoa Juridica (DIPJ) com periodicidade anual.

6 Os autores reportam que maior a dispersédo entre os lucros agregados, maior a relocagao da forca de
trabalho dos segmentos de pior performance para os segmentos com melhor performance. Tal friccao
causa um aumento temporario do desemprego o0 que, por sua vez, afeta o consumo e a produgao
agregada. Tal argumentagéo encontra fundamentos na teoria conhecida na literatura econémica como
mudanga estrutural (Lucas & Prescott ,1974).
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Kalecki (1943) argumenta que o lucro empresarial pode afetar a decisdo de
investimento em sua pesquisa sobre os fundamentos por trds da decisdo de se
investir. Arestis e Sawyer (2005) também argumentam, ao estudar as causas da
inflagdo, que os lucros afetam a demanda agregada na economia e que, por sua vez,

a taxa de investimento.

Senna (1980) entende que além da relagao inversa entre juros e demanda por
investimentos, a decisdo de investir depende de muitas outras coisas, como por
exemplo, o grau de confianga no futuro’, variavel esta que tem a ver com os lucros
esperados. Em outras palavras, o crescimento do lucro € uma, dentre outras variaveis,
que afeta o grau de confiangca dos administradores, e, consequentemente, afeta a

tomada de decis&o de novos investimentos pelas firmas.

Por sua vez, Dixit (1992) reporta que a decisdo de investir das firmas,
investimento sob incerteza, pode ser resumida como "uma teoria da inércia 6tima” que
diz que as firmas se recusam (aceitam) a investir, mesmo quando as taxas de retorno
atualmente disponiveis estejam muito acima (abaixo) do custo de capital por estarem
esperando um momento ideal para se convencerem de que a conjectura econémica
corrente nao € transitéria. Desta forma, o autor sugere que a tomada de decisdo de
investir das firmas nao é apenas baseada nos estimulos de curto prazo de natureza

transitéria, como por exemplo o aumento (reducao) das taxas de juros.

Cloyney et al. (2018), ao estudarem os impactos dos choques monetarios sobre
as demonstragdes financeiras publicadas nos Estados Unidos e na Inglaterra,

observaram que o tempo de vida da firma é um importante indicador de sensibilidade

A demanda da firma por bens de capital baseia-se em estimativas acerca do fluxo de rendimentos
liquidos futuros a serem gerados por esses bens. A dependéncia do fator expectativas, que é
influenciado por variagbes no "estado de confianga", ao nivel agregado, faria, segundo Keynes, com
que a fungao investimento ficasse sujeita a "violentas flutuagdes" que constituiriam a prépria explicacao
dos ciclos econémicos (Senna,1980).
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do comportamento da firma em resposta a choques derivados da politica monetaria,
como, por exemplo, a taxa de juros. As empresas mais jovens fazem ajustes nas
despesas de capital (CAPEX) de forma mais acentuada do que empresas mais
antigas®. Apesar da heterogeneidade das respostas das firmas, o lucro é uma variavel

que afeta a decisédo em relagéo aos investimentos.

A UNCTAD (2008), por fim, vem a revelar que o lucro retido é a principal fonte
de investimento das firmas®. As firmas, a nivel mundial, pagam 65,5% de seus
investimentos usando lucro retido ou recurso disponivel proprio, seguido dos
empréstimos bancarios com 16%, 1,3% por meio dos bancos de desenvolvimentos,
3,2% credito fornecedores, 3% aumento de capital e 11% restante sendo financiado
por outras fontes de recursos’. No Brasil, os lucros retidos financiam, na média, cerca
de 56,3% do total de investimentos, seguido dos empréstimos 14,3%, 8,5% bancos
de desenvolvimento (BNDES), 8,7% crédito fornecedores, 4,3% aumento de capital e

7,9% restante sendo financiado por outras fontes de recursos.

Pelo exposto acima, formula-se a seguinte hipo6tese:

Cloyney et al (2018) reportaram que as empresas mais antigas, dependem de um conjunto mais
diversificado de fontes de financiamento (incluindo os lucros) e suas decisdes de investimento sao,
portanto, menos vulneraveis as flutuagdes nos pregos dos ativos. Como base nos resultados
reportados, sugere-se que as demonstragdes financeiras desempenham um papel importante na
andlise da transmissdo da politica monetéria para as empresas.

A conclusdo reportada pela United Nations Conference On Trade and Development (UNCTAD) é
baseada em dados empiricos contando com uma amostra de mais de 32.000 firmas distribuidas entre
100 economias desenvolvidas, em desenvolvimento e em transi¢do para o periodo 2002-2006.
Apesar do comportamento padréo do uso dos lucros retidos para financiamento dos investimentos, este
padrdo varia de acordo com as caracteristicas de cada pais e do tamanho das firmas. Em particular, o
financiamento bancario é geralmente predominante entre as empresas maiores, enquanto as pequenas
e novas empresas dependem, em maior medida, dos lucros retidos. O uso de lucros retidos também
pode significar uma assimetria de informacdes, por exemplo, o gerente de uma firma possa proteger
informacodes privilegiadas, cuja divulgagao exporia a empresa a imitacao e restringiria sua capacidade
de se apropriar dos retornos de seu investimento. Outra explicagéao é que as pequenas e médias firmas
ou novas firmas enfrentam sérios obstaculos ao acesso a financiamento externo adequado para os
seus investimentos. Portanto, recorrem a fontes internas ou informais de financiamento, ndo por
escolha, mas geralmente por falta de uma alternativa (UNCTAD, 2008).
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H1: No curto prazo, o crescimento da taxa do lucro contabil agregado

afeta a demanda de investimentos e o crescimento da taxa de inflagcao.

Segundo Shivakumar e Urcan (2017), o consumo também é um canal pelo qual
os lucros podem afetar a inflagdo. Isso acontece, pois, o crescimento dos lucros
contabeis agregados é traduzido em aumento do patrimonio dos individuos''. Da
mesma forma, uma redugdo nos lucros diminui os pagamentos discricionarios
aumentando a probabilidade de demissao do funcionario, e, consequentemente,
reduzindo a renda disponivel dos individuos. Os autores também argumentam um
aumento no valor de mercado da firma afeta os salarios dos empregados . Em outras
palavras, os autores entendem que no curto prazo, o consumo seria afetado pelo novo

nivel do rendimento.

Burger (1973), ao estudar o a relagdo entre os salarios e os lucros para os
Estados Unidos, reporta uma relagdo ciclica entre as duas variaveis. Durante os
periodos de contracdo da economia os lucros decrescem de forma mais incisiva e
aumentam rapidamente nos periodos de expansdo, enquanto que os salarios
diminuem relativamente pouco nas recessdes e sobem gradualmente durante os
periodos de expansdo. Desta forma, ainda que a velocidade de resposta do
crescimento dos lucros e salarios serem diferentes, as duas variaveis caminham na

mesma direcao.

Por sua vez, Lins e Malvessi (2015) estudam as politicas de remuneracao e

performance em empresas de capital aberto no Brasil'2. Segundo os autores, a

Dividendos distribuidos para os investidores, retorno dos precos das agdes e titulos e bonus aos
funcionarios também sao exemplos dos efeitos dos lucros sobre a renda dos individuos.

A pesquisa foi baseada nas informagbes s e relatérios de gestdo de uma amostra de 62 empresas
listadas da Bovespa.
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remuneracdo dos executivos e lucratividade caminharam em caminhos opostos,

enquanto o lucro liquido da amostra caiu, os salarios dos executivos aumentaram.

Medeiros (2015 p, 10) ao estudar o padrdao do consumo no Brasil argumenta
que o aumento do salario minimo e o alargamento do crédito foram essenciais para a
ampliacdo do numero de consumidores situados na base e na fragao intermediaria de
renda, aumentando a amplitude de uma sociedade baseada no consumo na ultima
década. Desta forma, o autor argumenta que o crescimento de uma relevante parcela
da renda das familias brasileiras é explicado pelo o aumento do salario minimo™.
Assim, podendo ocorrer uma relagdo inversa entre o crescimento do lucro e do
crescimento do salério. Desta forma, o aumento do salario minimo pode afetar o
equilibrio do mercado de trabalho e impactar o lucro da empresa uma vez, que este

nao esta diretamente correlacionado com o0 aumento da produtividade.
Pelo exposto acima, formula-se a seguinte hipotese:

H2: No curto prazo, o crescimento da taxa do lucro contabil agregado

afeta a demanda de bens de consumo e o crescimento da taxa de inflacao.

No préximo capitulo, sdo apresentados os critérios para coleta de dados e seu

tratamento, além dos modelos econométricos que foram implementados.

3 O salario minimo é um preco politico. O aumento do salario minimo pode afetar a nivel do setor formal
do mercado de trabalho e também ser uma referéncia para os reajustes de trabalhadores que estao
em setores nao cobertos pela legislagao trabalhista (emprego informal) segundo Foguel (1998). Desta
forma, o aumento do salario minimo pode afetar o equilibrio do mercado de trabalho e impactar o lucro
da empresa por ndo estar diretamente correlacionado com o aumento da produtividade.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA

Esta secéo é dividida em duas partes. A se¢édo 3.1 apresenta os critérios para
coleta e tratamento dos dados. Ja a se¢éo 3.2 apresenta os modelos econométricos

implementados na pesquisa.

3.1 DADOS DA PESQUISA

A amostra selecionada compreende todas as firmas listadas na B3 e com dados
disponiveis no banco de dados Economatica. A amostra € constituida por oitenta e
oito trimestres (margo/1996 a margo/2018'4) e aproximadamente 344 firmas
negociadas em margo/2018'°. Todos os dados foram dessazonalizados e as variaveis

foram transformadas em taxa de crescimento.

Para o célculo das regressdes ao nivel das firmas, a taxa de crescimento
trimestral de cada firma foi ponderada pelo seu respectivo valor de mercado’®.
Seguindo a metodologia usada por Shivakumar e Urcan (2017) para a exclusdo dos

“outliers”, foram excluidos da amostra as 0,5% menores e maiores taxas de

O inicio do periodo da amostra foi considerado dois anos apés o Plano Real (1994). Desta forma
cobrindo o periodo de 88 trimestres entre margo 1996 e margo 2018.

Em dezembro de 2007, 404 empresas tinham suas ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo. Este numero foi reduzido para 344 em dezembro 2017 (Estado de Sao Paulo, 2018). Em
dezembro/2017, o valor de mercado (pre¢o da agdo vezes a quantidade negociada) de todas as acdes
listadas na B3 representava 34% do PIB comparado com 77% registrado em 2007 (Fred, 2018).

A ponderacao com % do peso pelo valor de mercado é usado para controlar o efeito das variagdes com
mais dispersdo respeitando a relevancia das firmas. Diversos testes foram realizados considerando
lucro sem ponderagéo, com ponderagéo pelo valor de mercado de cada firma e usando a metodologia
usada por Shivakumar e Urcan (2017) em que consiste na variacdo de q em relagdo a g-4. Os
resultados nao se alteram siginificativamente.
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crescimento dos lucros, isto €, foram excluidas as observagbes abaixo do percentil

0,5 e acima do percentil 99,5 da distribuicdo amostral.

Os dados para célculo das variaveis utilizadas no estudo foram obtidos de
diversas fontes: Banco Central do Brasil, Economatica, Banco Central do Brasil,
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Instituto de Pesquisas
Econémicas Aplicadas (IPEA). As variaveis representadas por taxas de crescimento
apresentam o prefixo G_. A escolha tem por base o termo em inglés (Growth), também

utilizado em pesquisas internacionais.

O lucro contabil agregado é a soma de todos os lucros operacionais ao nivel
das empresas para um dado trimestre. O lucro operacional (LO) esta definido como
resultado da seguinte equacéao: receita operacional liquida subtraidas do custo das
vendas e das despesas operacionais (CPC 26). O lucro liquido (LL) € a soma de todos
os lucros liquido ao nivel das empresas para um dado trimestre. O lucro liquido esta
definido como o resultado da seguinte equacéao: lucro operacional acrescido do
resultado da receita e despesa financeira, da participacdo nos lucros das empresas
investidas por equivaléncia patrimonial e subtraido da provisdo do Imposto de renda

e contribui¢do social (CPC 26).

A taxa de crescimento dos lucros agregados, seja com base no lucro liquido
(G_LL) ou no lucro operacional (G_LO), sao as variaveis de interesse. Ja as demais
sao variaveis de controle, necessarias para a adequada especificacdo do modelo

economeétrico, conforme explicado a seguir.

A variavel SELIC é taxa de juros acumulada em dado trimestre. A taxa de juros
é uma variavel endégena ja que € um principal instrumento da politica monetaria, ou
seja, a decisdo de uma certa meta para a taxa de juros € funcao de diversos fatores

associados a dinamica econdémica (Taylor, 1993).
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As medidas de inflagao estao divididas em dois grupos. O primeiro grupo é
utilizado como uma proxy para os precos dos bens de investimento e engloba as
medidas de inflacdo associadas ao produtor. O segundo grupo € utilizado como uma
proxy para os pregos dos bens de consumo e servicos que, por sua vez, é

representado pelas medidas de inflagdo associadas ao consumidor.

O Indice de Precos por Atacado (IPA) representa o primeiro grupo. Séo
utilizadas quatro diferentes medidas do IPA: (i) IPA de bens finais, (ii) IPA de bens
intermediarios, (iii) IPA de matéria-prima bruta, e (iv) IPA segundo Estagios de
Processamento. Para o segundo grupo se utiliza o indice de Preco ao Consumidor

Amplo (IPCA).

A conta Consumo das Familias que esta disponivel na base de dados do IBGE
é utilizada para proxy da conta Consumo. Também nos dados das contas nacionais
disponiveis no IBGE se encontra a “Variagdo de Estoques” (DELTA EST) e a
“Formacao Bruta de Capital Fixo” (FBFK), que somadas formam uma proxy para o

“Investimento”!” total da economia.

A taxa de utilizacao da Capacidade Instalada é uma variavel endégena que
pode afetar a decisao por novos investimentos. De fato, o nivel de investimento sera
maior caso as plantas produtivas estejam operando em sua capacidade maxima, ou
seja, quanto maior a taxa de utilizacdo da capacidade ociosa maior o incentivo para
investir'®. A baixa utilizacdo da capacidade de utilizagdo instalada dispensa novos

investimentos pelas firmas (Conjuntura Econ6mica, 2018, p.41).

Segundo Simonsen e Cysne (2009, p.146) definem o Investimento como o acréscimo do estoque fisico
de capital fixo, compreendendo a formacgao fi3sica do capital fixo mais a variagdo do estoque.

Vale dizer que para os anos recentes o Brasil apresentou baixos niveis de Utilizagdo da Capacidade
Instalada devido a queda na atividade econ6émica (IPEA, 2018; IPEA, 2013).



20

24

Taxa de Crescimento trimestral do Crédito do Sistema Financeiro (G_D) € uma
variavel enddgena que representa O saldo das operagdes de crédito do sistema
financeiro nacional’ (saldo dos contratos de financiamentos e empréstimos
pactuados entre as instituicées financeiras com mutuérios). Até meados de 2013, a
expansao do crédito foi uma relevante fonte de financiamento dos investimentos das
firmas brasileiras?®, em especial usados pelas firmas de grande porte. No entanto, a
partir de 2013, observou-se o endividamento crescendo, enquanto o investimento

comeca a sofrer uma desaceleracéo (Corréa et al., 2017).

O indice de Preco das Commodites (G_COMMOD) é uma variavel exégena
que ndo é afetada pelas demais variaveis, pois depende de todo o mercado de
commodities mundial. O pregco das commodities € muito importante para a economia
brasileira pois as exportagdes de commodities representam aproximadamente 47%

do total das exportagcdes do Brasil (MDIC, 2014).

A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas nos modelos econométricos, assim

como sua descricao e a fonte de obtencéao de dados

Soma das operagbdes de crédito com recursos Livres e das operagbes de crédito com recursos
direcionados. Nas operacgdes livres, as instituicdes financeiras tém autonomia sobre a destinagdo dos
recursos captados em mercado enquanto que as operagdes de crédito sdo regulamentadas pelo CMN
ou vinculadas a recursos orcamentarios destinadas, basicamente, a producéo e ao investimento de
médio e longo prazos aos setores imobiliario, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos séo
oriundas de parcelas das captagbes de depdsitos a vista e de caderneta de poupanga, além de fundos
e programas publicos (BACEN).

Embora o lucro retido ser a principal fonte usada pelas firmas brasileiras para financiar seus
investimentos, vale ressaltar que a participagdo empréstimos para financiar os investimentos pelas é
similar aos da economia baseada em crédito (UNCTAD, 2008).



TABELA 1: DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Codigo para Descrigao Fonte
o modelo

G LL Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Liquido de todas firmas Economatica
G LO Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Operacional de todas firmas Economatica
SELIC Taxa de Juros Basica trimestral BancoB(r)ae Sr;ltral do
G_IPA_Final Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Bens Finais IPEA
G_IPA_INT Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Bens Intermediarios IPEA
G_IPA_RAW Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Matéria-Prima Bruta IPEA
G_IPA Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado segundo Estagios de Processamento IPEA
G_IPCA Taxa de Crescimento trimestral do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo IBGE
G C Taxa de Crescimento trimestral do Consumo das Familias IBGE
G_FBFK Taxa de Crescimento trimestral do Formacgéo Bruta de Capital IBGE
DELTA_EST Variacado de Estoques trimestrais IBGE
G_INVEST Taxa de crescimento trimestral do Investimento (Variagao dos estoques + Formagao Bruta de Capital Fixo) IBGE
G_UCI Taxa trimestral de Utilizacdo da Capacidade Instalada IBGE
G_DESEMPREGO Taxa de Desemprego Média do Trimestre IBGE
G_D Taxa de Crescimento trimestral Crédito do Sistema Financeiro (Recursos Livres e Direcionados) BancoBCr)aeSr;ltraI do
G_COMMOD Taxa de Crescimento Trimestral do indice de Precos das Commodities (IC-BR) BancoB(rDaesr;ltraI do

Fonte: Elaboracéo Propria

Nota: Todas as variaveis estdo na forma real (com excecdo dos indices de inflacdo) e dessazonalizadas. Apenas a variavel "g_Commod" é exbdgena no

modelo VAR considerado neste estudo.

Ge



26

Todas as variaveis da Tabela 1 estdo apresentadas na forma real, com excecéo
dos indices de inflagdo, e dessazonalizadas?®'. Além disso, como sera discutido
posteriormente, o modelo VAR é um modelo de equacdes simultdneas em que parte
das variaveis sdo consideras enddgenas ao sistema. No caso em que variavel é
exdgena, como é o caso da taxa de crescimento do indice de Preco das Commodities

(G_COMMOD), nao ¢ afetada pelas outras variaveis do sistema.

A Tabela 2 reporta o resumo da estatistica descritiva das variaveis usadas para

as analises trimestral.

21 Q indice IGP-DI (Ipea) foi usado para ajustar as variaveis a valores correntes em varidveis a valores
constantes.



TABELA 2: ESTATISTICA DESCRITIVA

VARIAVEL DESCRICAO MEDIA MEDIANA DESV!O MINIMO MAXIMO
PADRAO
G L L Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Liquido de todas firmas -0,010 0,020 2,347 -1,556 7,402
G_L_O Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Operacional de todas firmas 0,676 0,048 3,950 -4,160 33,060
D_EST Variacao de Estoques trimestrais 807,648 696,780 2489,140 -6081,940 6180,473
G_FBKF Taxa de Crescimento trimestral do Formacéao Bruta de Capital 0,005 0,006 0,040 -0,096 0,150
G INVEST Taxe_l de c_:rescimento trimestral do Investimento (Variagao dos estoques + Formagao Bruta de 0,007 0,010 0,068 0,165 0,237
- Capital Fixo)
G_C Taxa de Crescimento trimestral do Consumo das Familias 0,005 0,007 0,022 -0,080 0,067
TX_UCI Taxa trimestral de Utilizagao da Capacidade Instalada 0,806 0,810 0,021 0,764 0,841
G_D Taxa de Crescimento trimestral Crédito do Sistema Financeiro (Recursos Livres e Direcionados) 0,018 0,025 0,055 -0,197 0,324
G_COMMOD Taxa de Crescimento Trimestral do indice de Pregos das Commodities (IC-BR) 0,021 0,012 0,080 -0,100 0,326
SELIC Taxa de Juros Basica trimestral 0,021 0,021 0,082 -0,067 0,025
TX_DESEMPREGO Taxa de Desemprego Média do Trimestre 0,154 0,158 0,031 0,101 0,203
IPA_FINAL Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado de Bens Finais 0,010 0,008 0,014 -0,008 0,076
IPA_INT Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Bens Intermediarios 0,014 0,010 0,022 -0,029 0,112
IPA_RAW Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado de Matéria-Prima Bruta 0,018 0,020 0,039 -0,050 0,144
IPA Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado segundo Estagios de 0,016 0,013 0,023 0,025 0,112
Processamento

IPCA Taxa de Crescimento trimestral do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo 0,018 0,015 0,012 -0,004 0,067

Fonte: Elaboragéo Prépria.
Nota: As variaveis D_EST, TX_UCI e TX_DESEMPREGO estao representadas na forma de taxa. Todas as demais variaveis estdo na forma de taxa de
crescimento

L2
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Como pode-se observar na Tabela 2, o desvio padrao das variaveis de
interesse, G_LO e G _LL, sugere uma elevada dispersao na distribuicdo da taxa de
crescimento dos lucros agregados em relagdo as suas medias no periodo estudado.
A diferenga entre a média e a mediana da variavel G_LO indica uma distribuigdo com
obliquidade positiva, ou seja, que a cauda positiva da distribuicdo € mais longa. Por
sua vez, a média e mediana da variavel G_LL indica que a cauda negativa é mais
longa. Vale ressaltar que a amplitude entre os valores minimos e maximo pode ser
impactada pela concentracdo dos lucros das maiores empresas sobre o lucro

agregado da amostra®?.

Em relacédo as variaveis para o canal investimento, em relagcao a variagdo de
estoques (D_EST) e a taxa de crescimento do investimento (G_INVEST), pode-se
observar que os desvio padréo destas variaveis sugere uma dispersédo na distribuicao
da taxa da variacao trimestral acentuada. A diferenca entre média e a mediana desta
variavel sugere uma distribuicdo com obliquidade positiva, ou seja, indica que a cauda
positiva da distribuicdo € mais longa para o D_EST e uma distribuicdo mais simétrica
davariavel G_FBFK. A variavel G_INVEST é resultante da soma das variaveis G_EST

+ FBKF.

22 Segundo a revista Infomoney (2018), as firmas Vale, Petrobras, Bradespar, Itad, Bradesco, Santander,
e Banco do Brasil correspondem 51,2% equivalente a carteira do IBOVESPA (principal indice do B3).
Desta forma, qualquer que seja o ajuste, ainda que pontual, do crescimento dos lucros destas firmas,
em determinado trimestre, pode afetar a dispersdao da amostra. Vale salientar, que durante o periodo
estudado ocorreram periodos de instabilidades trazidos pela crise na Russia (1998), Ataque terrorista
as Torres Gémeas (2001), Crise dos paises do Sudeste e Nordeste Asiatico, crise politica (2015),etc.
Para ilustrar a relevancia dos impactos dos lucros desta empresas pode-se citar alguns prejuizos
reportados: Vale ( mineradora) 44.5bR$ em 2015; Petrobras (Oleo e Gas) 14.8. 5R$ em 2016; Petrobras
(Oleo e Gas) 34.8bR$ em 2015; Petrobras (Oleo e Gas) 21.5R$ em 2014;0GX (Oleo e Gas) 17,4bR$
em 2013; Novo Oleo (Oleo e gas) 16.8bR$; Eletrobras (Elétrico) 14.4 bR$ em 2015; Eletrobras (Elétrico)
6.8 bR$ em 2012; Banco do Brasil (Bancos) 7.5 bR$ em 1996 (Economatica).
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Em relacdo ao canal consumo, G_C, a aproximag¢ao da média com a mediana
indica uma distribuicdo mais simétrica desta variavel. O coeficiente de variagcao desta

variavel € menor do que das variaveis proxies do canal investimento.

De uma forma geral, com excecdo das varidveis TX UCI e
TX_DESEMPREGO, que apresentam um coeficiente abaixo de 1, as demais variaveis
de controle apresentam um coeficiente de variancia elevado, o que sugere haver uma
elevada dispersédo em torno da média. As diferengas entre valores minimos e maximos
de todas as variaveis usadas no modelo também sugerem uma amplitude acentuada

da amostra.

A Tabela 3 reporta a correlagéo entre as variaveis usadas no modelo.



TABELA 3: CORRELAQAO UNIVARIADA - VARIAVEIS REAIS
GLO GLL EST?)_QUE FCB;IZF IN\?E_ST GC L?EI GD con\c/;n\_noo SELIC DESEIII):’_REGO ;mi 'ﬁff ::,:VT/ IPAIPCA
G.LO
GLL 441
D_EST .235%  -139
G__FBKF .289% 033  .383*
G_INVEST 109 057 445 745+
G_C 118 -.053 214> 578*** A487***
G_ucl -201*  -149 672 369 195 198*
G.D .344* 148 418" .442"*  201*  .203* 284"
G COMMOD 160 058  -110  -200%*  -309**  -548* {10 .188
SELIC 050 071 -040  .235%  .339%  .642**  -246" 203"  -640"**
TX_DESEMPREGO 069 082  -403**  -030 050  -211"  -465%*  -098 010 185
IPA_FINAL 003 027  -270*  -403"* -485"* 685"  .004  -266*  .623"*  -691*** 200*
IPA_INT 155 036  -060 150 -265*  -585** 100 153 618 739 250 7220
IPA_RAW -074 008 087 -224*  -178  -624™* 170 -246 354 728" 009 536" 515+
PA 070 011 L065  -230%  -207** 697" 158  -305'* 567"  ..886"* 137 795" 833 g14m
IPCA 196 031 -354™% 5057 460" 531" 017 -526" 491 576 124 735" 530 305 6157

Fonte: Elaboracao Propria.
Nota: As correlagdes com grau de significancia estao grifadas em negrito. O grau de significancia de cada correlacdo esta identificado da seguinte forma: 10%
=" 5% ="**; e 1% = ***. A tabela acima tem 70 observacgdes.

0€
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Como pode-se observar na Tabela 3, o coeficiente de correlagdo entre as
variaveis de interesse G_LOe G_LL é significativamente positivo, ou seja, as variaveis
tendem a crescer na mesma diregdo. De uma forma geral, os coeficientes de
correlacdo, das variaveis G_LOe do G_LL, sugerem um grau de correlacdo moderada
com as demais variaveis consideradas no modelo. Os coeficientes de correlagdo da
variavel G_LL sugerem uma fraca correlagdo com todas as variaveis usadas no

modelo.

O coeficiente de correlacao da variavel G_LO com as variaveis D EST e o
G_FBFK, duas proxies do canal investimento, é significativamente negativa. Também
€ negativo o coeficiente de correlacdo da variavel G_LO com as variaveis G_UCI e
G _D. Em outras palavras, o crescimento positivo (negativo) do lucro teria como
contrapartida uma reducédo (aumento) no crescimento da formagéo bruta de capital
fixo, da variacdo do estoque nacional, taxa utilizacdo da capacidade instalada e do
crédito do sistema financeiro. Em relacdo ao canal consumo (G_C), o coeficiente de

correlagao desta varidvel com a variavel G_LO revela uma fraca correlagéo positiva.

Por sua vez, vale ressaltar que os coeficientes de correlagdo entre as outras
variaveis usadas no modelo se correlacionam de forma mais significativa do que com
as variaveis de interesse. Por exemplo, correlacdo da variavel G_C com a variavel
G_FBFK sinaliza é significativamente positiva, ou seja, que o consumo e a formacao
bruta de capital fixo caminham na mesma direcdo. A utilizacdo da capacidade
produtiva instalada (G_UC/) tem uma correlacado significante com a variacdo do
estoque (D_EST). A correlagdo positiva do crescimento do crédito financeiro
concedido com as variaveis variagao de estoque, formagao bruta de capital fixo e

consumo.
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As variaveis que medem crescimento da taxa de inflag&o, a nivel do consumidor

e produtor, tém uma correlacao positiva e significantes.

3.2 MODELO ECONOMETRICO

A analise empirica deste trabalho consiste em testar se de fato ha influéncia do
crescimento do lucro contdbil agregado (G_L O e G_L_L) na previsdo da inflagao
através dos canais consumo e investimento. Desta forma, a andlise € dividida em trés
etapas. Primeiramente, estima-se um modelo VAR para analisar o efeito do lucro
contabil agregado sobre o consumo e o investimento, i.e, analisar o efeito do
crescimento do lucro agregado sobre 0s canais propostos por esse estudo. A segunda
parte consiste em estimar um modelo VAR para analisar o efeito do lucro contabil
agregado sobre a inflagdo. Por fim, realiza-se a estimac¢ao de um painel que contém
informacgdes ao nivel da firma para avaliar o efeito dos lucros sobre os investimentos

das empresas.

A seguir se apresenta a formulagéo tedrica do modelo VAR de acordo com

Enders (2004) e Ono (2014).

O modelo VAR trata um conjunto de variaveis de maneira simultdnea, sem
exigir que o pesquisador estabeleca uma definicdo de causalidade entre as variaveis.
Nesse sentido, o modelo VAR é um ferramental importante ao se estudar a relagéo
entre as variaveis socioecondmicas, pois permite a verificacdo dos impactos cruzados
entre as variaveis de forma a nao se distanciar do verdadeiro processo gerador dos

dados.
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Para o presente estudo o seguinte modelo VAR foi estimado:

p 14
Aot =k+ ) AZe i+ ) Bikes +, (1)
i=1 i=1

Onde Zt é o vetor com as variaveis endogenas, Xt é o vetor que define as
variaveis exogenas, e, Ag, Aj e @; sdo matrizes com coeficientes da forma n&o
reduzida do modelo, k é o vetor com as constantes, p € o numero de defasagens e u;

€ o vetor ruido branco.

Para se determinar as equacdes a serem estimadas, multiplicam-se os dois

lados da equacao por A;* obtendo-se entdo a forma reduzida:

p 14
Ze=cH ) B i+ ) gXeite @

i=1 i=1

Onde:

c= 4,k

B; = Ay'Aj

¢ = Ag'0;

et = Ag'ut

Os parametros do modelo VAR sao estimados ao se considerar cada equacao
do modelo de maneira independente, ou seja, estima-se cada equagao do modelo
VAR desconsiderando as outras equacgdes. Para a estimacdo dessas equagodes,

utiliza-se o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

A estimacgao de um modelo VAR comeca pela correta definicdo da quantidade

de defasagens a serem utilizadas. De fato, como a quantidade de parametros
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aumenta de forma nao linear quando se acrescenta defasagens ao modelo, o
pesquisador deve ser parcimonioso na decisdo sobre a quantidade de defasagens a
serem incluidas. Essa parciménia é respaldada por técnicas estatisticas que avaliam

se os residuos do VAR sao ruidos branco?s.

Os testes estatisticos para se definir a quantidade 6tima de defasagens
englobam diferentes critérios de informacao — (i) Razdo de Verossimilhanca, (ii) Erro
de Predicao, (iii) Akaike, (iv) Schwartz e (v) Hannan_quin -, a analise grafica dos
residuos, o autocorrelograma e, por fim, utiliza-se a estatistica LM do teste de Breuch-
Godfrey para se tomar a decisdo final sobre a quantidade de defasagens (Enders,

2004; Ono, 2014).

A variavel exdgena do modelo, G_ COMMOD foi incluida em “t” e em “t-1"”
visando capturar os efeitos desta sobre as variaveis endogenas. Todas as outras
variaveis sao endogenas e, logo, elas possuem a mesma quantidade de defasagens
estimadas para o VAR. Para essas variaveis, a quantidade de defasagens variou de
um até quatro lags, dependendo do VAR que estava sendo estimado?*. Além disso,
também foram analisadas as raizes do polinbmio caracteristico formado na
construcdo do VAR para se certificar de que todos elas se encontravam dentro do

circulo unitario e que, portanto, o modelo fosse estacionario.

Vale dizer que como as varidveis ja estdo sendo trabalhadas como taxas de crescimentos, as variaveis
s&o estacionarias e, portanto, ndo é necessério o uso da primeira diferenca. Nesta analise, os testes
rejeitaram a presenga de raiz unitéria para todas as variaveis, confirmando a estacionariedade das
variaveis.

Séo estimados varios modelos VAR. Por exemplo, para testar o efeito do lucro sobre o investimento e
consumo, foram utilizados 3 diferentes VAR que diferem com respeito a medida do investimento: (i)
Investimento total, (ii) Variacdo de Estoques e (iii) Formagao Bruta de Capital fixo.
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3.2.1 Teste para Verificacao dos resultados ao nivel da firma

Adicionalmente, se realiza um teste de robustez por meio de técnicas
economeétricas para dados em painel para verificagdo da relacao entre lucros e
investimento ao nivel da firma. Como esta estimac¢ao possui mais informagdes que 0

VAR?5, os resultados sdo mais proximos da realidade (Shivakumar & Urcan, 2017).

Com base nos dados disponiveis no Economatica, e seguindo Shivakumar e
Urcan (2017), estimou-se as seguintes regressdes por Minimos Quadrados

Ordinarios?®:
INVHJ- =fo+p1 G_L+P,Q,+ [3CF,+EF_F+EFT +¢€, paraj = 1,234, (3)

Em que a variavel INV, é a variavel que representa o investimento e é definida
como a razao entre as despesas com capital (CAPEX) e o total do imobilizado do inicio
do trimestre “t”; a variavel G_L, é a taxa de crescimento do lucro da firma ponderado
pelo valor de Mercado da firma em um dado trimestre “t”; a variavel Q, representa o Q
de Tobin; CF; representa o fluxo de caixa da firma no trimestre “t” e é definida como a
razdo entre o EBITDA ( lucro antes do juros , imposto, depreciagdo a amortizacdo) e
o total do Valor Contabil do Imobilizado do inicio do trimestre “t”; EF_F e EF_T
representam o efeito fixo da firma e o efeito fixo do trimestre, respectivamente?®’; e ¢,

€ o residuo da regressao.

A variavel Q, de tobin é definida pela seguite equacéo:

25 Lembre-se que para o VAR todas as varidveis estdo em termos agregados, eliminando as
informagdes ao nivel individual.

26 Note que existem quatro equagdes econométricas, pois a variavel dependente é estudada para
diferentes trimestres a frente.

27 0 efeito fixo de tempo (EF_T) e o efeito fixo da firma (EF_F) representam os efeitos das variaveis
ndo observaveis tanto na dimenséo temporal quanto ao nivel da firma.
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_ VMA+D

= e @

Em que “VMA” é Valor de Mercado das Ac¢des negociadas em bolsa, “D” é a
divida da empresa que € dada pela divida de longo prazo mais a soma do valor
contabil do passivo circulante e do estoque da firma menos o valor contabil do ativo

circulante da firma.



Capitulo 4

4. RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos com o modelo econométrico

definido na sec¢éo 3.

4.1 RESULTADOS DO MODELO VAR

4.1.1 Lucros agregados, consumo e investimento

Nesta secao sao apresentadas as fungdes impulso resposta associadas as
estimacdes do modelo VAR. As fungdes Impulso-Resposta descrevem como uma
certa variavel "responde" ao longo do tempo a um “impulso” positivo (um desvio

padréo) de uma outra variavel.

Nos gréaficos que serdo apresentados, as linhas vermelhas representam um
intervalo de confianga a 95%, e, portanto, representam o intervalo no qual o padrao
real da populacéo pode estar. A linha azul representa o valor numérico da “resposta”
ao “impulso”. Para a teoria da inferéncia estatistica, os intervalos de confianca séo
analogos ao teste de hipbteses binarios, ou seja, a hipbtese nula é rejeitada ou a

hipétese nula nao é rejeitada.

Neste trabalho, sdo utilizadas duas proxies para calculo da taxa de crescimento
agregado dos lucros: lucro liquido (G_LL) e lucro operacional (G_LO). As analises por
meio das funcdes de Impulso-Resposta (IRs). O canal investimento é representado
por trés medidas de taxa de crescimento de investimento: investimento total

(G_INVEST), variacao de estoques (D_EST) e formacao bruta de capital (G_FBFK).
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J& o canal consumo, corresponde a taxa de crescimento do consumo das familias
(G_O).

Para o teste sobre o efeito do lucro agregado sobre o investimento e o
consumo, sao utilizados 3 diferentes VAR, resultando em seis andlises de Impulso-
Resposta, cada uma representada por um grafico. Os graficos 1 e 2 representam a
funcéo IR do VAR considerando a variacao de estoques (D_EST) como medida de
investimento. Os graficos 3 e 4 representam a IR do VAR considerando a taxa de
crescimento da formacao bruta de capital (G_FBFK). Por fim, os graficos 5 e 6

consideram a taxa de crescimento do investimento (G_INVEST).

As Figuras 1 e 2, ilustram a resposta da taxa de crescimento do investimento e
consumo a um choque na taxa de crescimento do lucro contabil agregado?®. A Figura
12, apresentada a seguir, apresenta a fungcao resposta a um choque do crescimento

do lucro liquido agregado.

28 Vale lembrar que o investimento ( D_EST, G_FBFK e G_INVEST) e o consumo (G_C) sdo os
canais (testados) pelos quais o lucro agregado (G_LO e G_LL) pode impactar o nivel de pregos.
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Figura 1: Funcdes impulso resposta - impacto do lucro liquido agregado sobre o investimento e
0 consumo.

Fonte: Eviews

Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii)
Variagdo de Estoques (D_EST); e (iii) Formacao Bruta de Capital fixo(G_FBFK). O canal consumo
representado pelo consumo das Familias (G_C). Os graficos 1 e 2 representam a fungao IR do VAR
considerando a D_EST; os graficos 3 e 4 representam IR do VAR considerando a G_FBKF; e os
graficos 5 e 6 a fungao do VAR considerando a G_INVEST como medida do Investimento.

Como pode-se verificar na Figura 1, por meio dos trés IRs representadas pelos
gréficos de 1 a 6, ndo ha evidéncias de que um choque do crescimento do lucro liquido

agregado afete o consumo e o investimento nos semestres seguintes. A falta de
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significAncia estatistica é representada pelos intervalos de confianga (linhas

vermelhas): o zero esta sempre contido em tais intervalos.

Por sua vez, a Figura 2 apresenta a funcdo resposta a um choque do

crescimento do lucro operacional agregado (G_LO), a outra proxy avaliada neste

estudo.
G_C (resposia) para G_LO (impulsa) O_EST {resposta) para G_LO[Empuilen)
Gralico T Grafico B
e 200
1% 0 —
-
g 4 400
[n]) M) -
- RN I T (RN T A BE . BR i3 8 e s ECTR R W
G_C (resposta) para G_LO (impulso) G_FBKF{resposta) parn G_LO {impalso)
Grafico 7 Grafico 10
o0 0
= gk | TP | |
LCR [LILE
."'-_
7. AN 3 Fa
' H‘“--
¥ LY g S,
] — 000
1 2 3 4 5 6 T B 8 1@ 1 2 3 4 5 B T B 8 W
L erandplehopiiu L Dmmisal.., 2 I E R e apirarpta L Crmietibe,
Grahico 11 Grakoo2
L mE
oos { -
s
D:q.
0 =— -
F
D L%
% - O
00— e = - 01 =
- 0l T T T T T T T T ms T T T T T T T T
i 2 3 4 & B T B ¥ W i 2 3 4 6 & T 8 % W

Figura 2: Fun¢des impulso resposta - impacto do lucro operacional agregado sobre o investimento e o
consumo.
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Fonte: Eviews

Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii)
Variacédo de Estoques (D_EST); e (iii) Formacao Bruta de Capital fixo(G_FBFK). O canal consumo
representado pelo consumo das Familias (G_C). Os gréficos 1 e 2 representam a funcao IR do VAR
considerando a D_EST; os gréficos 3 e 4 representam IR do VAR considerando a G_FBKF; e os
graficos 5 e 6 a funcao do VAR considerando a G_INVEST como medida do Investimento.

Como pode-se verificar na Figura 2, por meio dos trés IRs representadas pelos
gréficos de 1 a 6, ndo ha evidéncias de que um choque do crescimento do lucro
operacional agregado afete 0 consumo e o investimento nos semestres seguintes. A
falta de significancia estatistica é representada pelos intervalos de confianca (linhas

vermelhas): o zero esta sempre contido em tais intervalos.

Conjuntamente, a analise dos graficos apresentados nas Figuras 1 e 2 indicam
que a taxa de crescimento do lucro contabil agregado, calculado por meio do lucro
liquido ou do lucro operacional, ndo possui relagdo com aumento do consumo ou do

investimento.

4.1.2 Lucros agregados e inflacao

A segunda parte da andlise econométrica consiste em testar o efeito da taxa

de crescimento do lucro agregado sobre a taxa de Inflagdo?°.

A estrutura do VAR é semelhante a estrutura utilizada anteriormente, pois todas
as variaveis de controle sdo mantidas na analise. A diferenca consiste no fato de que
as variaveis “taxa de crescimento do consumo” ou “taxa de crescimento do
investimento” sao substituidas por uma das medidas da taxa de inflacdo utilizadas

neste estudo. Por exemplo, caso se utilize uma medida de inflacado associada aos

2 Embora n&o haja efeito estatisticamente significante da taxa de lucro sobre o investimento e o
consumo, ainda nao se pode concluir que nédo exista efeito da taxa de lucro sobre a taxa de inflagao,
i.e. pode existir outros canais, além dos estudados neste artigo, pelos quais a taxa de lucro afeta a
taxa de inflagao.
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bens de investimento, a variavel “taxa de crescimento do investimento” é substituida
por uma das varidveis relacionadas ao indice de Preco por Atacado (IPA)%,
Analogamente, caso se utiliza a inflagdo do pre¢co aos consumidores, substitui-se a
variavel “taxa de crescimento do consumo” pela variavel associada ao indice de Prego

ao Consumidor Amplo (IPCA).

A Figura 3 apresenta os resultados da estimag&o da fungdo impulso-resposta.

30 Neste estudo sao utilizadas trés medidas para o IPA. S3o elas: (i) IPA de bens finais; (ii) IPA de bens
intermediérios, e (iii) IPA de matéria-prima bruta.
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Figura 3:

Figura: Elaboragao Prépria
Nota: Sao utilizadas trés medidas para o IPA: (i) IPA de bens finais; (ii) IPA de bens intermediarios, e (iii) IPA de matéria-prima bruta

Fungéo impulso resposta - Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagao

1977
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Com base nas fun¢des Impulso-Respostas (IRs) apresentadas na Figura 3,
pode-se verificar que ha efeito da taxa de crescimento trimestral do lucro contabil
agregado (G_LL e G_LO) sobre a taxa de crescimento da inflagdo. Os indices inflagcao
(G_IPA, G_IPA RAW, G_IPA FINAL, G_IPCA) respondem com significAncia

estatistica a um choque do lucro contabil agregado (Gréficos 75, 79, 81 e 84).

De uma forma geral, os indices retraem nos dois primeiros trimestres
subsequentes a um choque no crescimento do lucro contabil agregado, seguidos de
uma recuperacao e dissipacado do efeito a partir do terceiro trimestre. Uma maior
produtividade (inovagéo) das firmas poderia explicar um aumento da produgdo com
custos menores, ou seja, com efeito reduzido do repasse de precos entre as cadeias

produtivas e, por fim, para o consumidor.

Com base nos resultados reportados em pesquisa similar publicada por Shivakumar
e Urcan (2017), a conexao entre o lucro contabil e inflagao foi testada para os Estados
Unidos. Shivakumar e Urcan (2017) reportam que o crescimento do lucro contabil
afeta o canal de investimento, que por sua vez afeta o indice de preco ao dos

investimentos para as firmas nao varejistas e financeiras.

4.1.3 Analise por setor de atividade

Embora os resultados apresentados nas Figuras 1 e 2 sugiram que o efeito do
crescimento do lucro agregado ndo possua relagao com o crescimento do consumo e
investimento, setores diferentes da cadeia produtiva podem apresentar efeitos sobre
as variaveis macroeconémicas de diferentes formas. Neste sentido, foi realizado um
teste de robustez para verificar os resultados do efeito do crescimento do lucro contabil

agregado sobre os canais de consumo e investimento por meio subamostras. As
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subamostras estdo divididas em: industria, servicos, commodities, financeiro e todos
0s segmentos excluindo o financeiro. Com excecao do setor industrial, em todos os
outros segmentos ndo houve relagdo da taxa de crescimento do lucro liquido ou lucro

operacional agregado com o investimento e o consumo.

No Apéndice A, sdo apresentados todos os graficos que representam as
funcbes Impulso-Resposta para cada segmento. Como o Unico segmento a
apresentar relacao foi o da Industria, os resultados das IRs sdo apresentados na

Figura 4, apresentada a seguir.
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Figura 4: Fungbes impulso resposta - impacto do lucro contabil agregado sobre o investimento e 0 consumo subamostra: industria

Fonte: EVIEWS

Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii) Variagao de Estoques (D_EST); e (iii) Formacao Bruta de
Capital fixo(G_FBFK). O canal consumo representado pelo consumo das Familias (G_C). Os graficos 1 e 2 representam a funcao IR do VAR considerando a
D_EST,; os gréficos 3 e 4 representam IR do VAR considerando a G_FBKF; e os graficos 5 e 6 a fungdo do VAR considerando a G_INVEST como medida do

Investimento
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Como pode-se verificar nas IRs da Figura 4 (Graficos 17,20,21 e 25), as duas
medidas de lucro (G_LL e G_LO) afetam o canal de consumo e investimento com
significancia estatistica. Nas IRs apresentadas nos graficos acima mencionados, a
resposta (linha azul) das variaveis proxy do consumo e investimento estdo dentro do

intervalo (linhas vermelhas) cujo o zero nao esta contido.

Conforme representado no Grafico 20, o crescimento do lucro liquido (G_LL)
afeta positivamente o canal de investimento, representado pela medida Formagéo
Bruta de Capital Fixo (G_FBFK). O investimento agregado cresce nos dois primeiros
trimestres ap6s um choque do crescimento do lucro tendo a dissipagcdo do efeito

reduzido a partir do terceiro trimestre.

As IRs dos Graficos 17, 21 e 25 indicam que o crescimento do lucro operacional
(G_LO) afeta o consumo. Como pode-se observar, 0 consumo agregado cresce nos
dois primeiros trimestres apds um choque do crescimento do lucro operacional
agregado com a dissipacado do efeito reduzido a partir do terceiro trimestre. Tal,
fendbmeno pode ser explicado por uma melhor produtividade e da baixa taxa de

utilizacao da capacidade de produc¢éao instalada, por exemplo.

Para poder entender o comportamento do efeito da taxa de crescimento do
lucro agregado contabil agregado sobre os indices de inflacdo das subamostras, a
mesma analise foi elaborada, ou seja, para cada segmento as fung¢des Impulso-
Resposta foram geradas e apresentadas no apéndice B3'. A relagdo entre o
crescimento do lucro contébil agregado e o crescimento da inflagdo, com grau de

significancia estatistico, foi apenas observada na subamostra industria. Este efeito foi

31 Apresentadas no Apéndice B.
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observado tanto para a inflagdo dos bens de producao tanto quanto para os bens de
consumo, e, portanto e de forma consistente com os resultados apresentados e

comentados na Figura 3.

Com base nos resultados reportados neste estudo pode-se argumentar que ha
apenas ha indicios da conexao entre lucro e os canais consumo e investimento
agregados e, logo, destes ultimos sobre a inflagdo para o0 Segmento (subamostra) da

Industria.

Os resultados reportados por Shivakumar e Urcan (2017), indicam que o
crescimento do lucro contdbil agregado afeta o canal investimento, porém, fraca
evidéncia do efeito sobre o canal consumo. Em relacdo ao efeito do crescimento do
lucro contabil sobre a taxa de crescimento da inflacdo dos investimentos, Shivakumar
e Urcan (2017), reportam que ha indicios apenas para as firmas nao varejistas. Nao
acharam indicios da relagdo do crescimento do lucro sobre os pregos dos bens de

consumo.

4.2 ANALISES DE SENSIBILIDADE

4.2.1 Resultados das regressoes ao nivel da firma

Nesta secado séo realizadas estimacdes econométricas da equacao utilizando
técnicas de painel. Essas estimacdes utilizam informag¢des ao nivel da firma, para
estudar se existe algum efeito da taxa de crescimento do Lucro sobre 0s investimentos
das firmas. Como nessas regressdes ha mais informacgdes que no modelo VAR, e

os resultados ao nivel da firma permitiriam avaliar se as mesmas reagem

32 No VAR todas as variaveis estdo em termos agregados.
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diferentemente as variagbes de lucro. A Tabela 4 apresenta os resultados das

estimacgodes ao nivel da firma para todos os setores exceto o setor financeiro33.

TABELA 4: REGRESSAO AO NIiVEL DA FIRMA: IMPACTO DA TAXA DE CRESCIMENTO DO
LUCRO SOBRE AS DECISOES DE INVESTIMENTO

INViga1 INVg.2 INVg.s INVgua
G_GL .004 2.730 21538 5.563
(.427) (38.107) (39.157) (196.371)
Q_TOBIN 167 .002 .088 .000
(.022) (.021) (1.643) (.021)
CF .026** 052+ -.017* -.030
(.008) (.010) (.010) (.009)
EFEITOS FIXOS TEMPO SIM SIM SIM SIM
EFEITOS FIXO FIRMA SIM SIM SIM SIM
R? .095 .069 043 .028
Rz AJUSTADO .063 .036 .009 -.006
N 605 598 583 584

Fonte: Elaboragao Propria

Nota: O Desvio Padrao esta representado pelos valores entre parénteses. O nivel de significaAncia esta
representado por: * 10%; ** 5% e ***1%. G_LL é o lucro contabil agregado. Q_Tobin Q_t= (VMA+D)/VC
,em que “VMA” é Valor de Mercado das Agbes negociadas em bolsa, “D” é a divida da empresa que é
dada pela divida de longo prazo mais a soma do valor contabil do passivo circulante e do estoque da
firma menos o valor contabil do ativo circulante da firma. CF € CF_t representa o fluxo de caixa da firma
no trimestre “t” e é definida como a razdo entre o EBITDA ( lucro antesdo juros , imposto, depreciacao
a amortizagdo) e o total do Valor Contabil do Imobilizado do inicio do trimestre “t”. Efeitos Fixos
representam o efeito fixo da firma e o efeito fixo do trimestre, respectivamente

Os resultados da Tabela 4 indicam que ndo ha relacao entre a taxa de
crescimento do lucro (G_LL) e o investimento. O coeficiente ndo é estatisticamente
significativo para nenhum dos quatro trimestres. Ja as variaveis de controle “geragcéo
de caixa operacional” (CF) e “Q de Tobin” (Q_TOBIN) apresentam relacdo com o

investimento.

33 Qs testes foram realizados para todos os segmentos excluindo apenas o segmento financeiro, pois
o célculo de alguns componentes da regressédo tais como EBITDA sdo incomparaveis e nao
disponibilizados no ECONOMATICA.
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O Qde Tobin, apresenta uma relagao positiva sobre o investimento no trimestre
seguinte (t+1); o coeficiente é estatisticamente significativo a 1%. Nao ha evidéncias

sobre relagcao nos trimestres posteriores (1+2 a t+4).

Com respeito ao fluxo de caixa, ha relagdo positiva com o investimento no
trimestre t+1 (coeficiente estatisticamente significativo a 5%) e no subsequente
(coeficiente estatisticamente significativo a 1%). A partir do terceiro trimestre o
coeficiente é negativo o que poderia ser explicado pelo efeito da maturagcdo dos
investimentos de curto prazo, isto €, investimentos no curto prazo ampliam a
capacidade produtiva no médio prazo e longo prazo o que pode levar a uma reducao

do nivel investimento futuro.

Os resultados reportados com base nas regressées ao nivel das firmas
sugerem que o crescimento do lucro ndo é uma variavel determinante para tomada
de deciséo ao nivel das firmas, enquanto que o Q de Tobin e o Fluxo de Caixa tenham
maior significancia para tomada de decisdo. Na pesquisa de Shivakumar e Urcan
(2017), o crescimento do lucro é uma variavel determinante para tomada de decisao

ao nivel das firmas.34

4.3 VARIAVEIS EM TERMOS REAIS VERSUS NOMINAIS

A utilizagédo de variaveis nominais pode introduzir viés nas analises, conforme

discutido na secdo 3 deste trabalho. Na Figura 5, apresentada a seguir, séo

34 Diferentes resultados poderiam ser encontrados dado a dindmica de cada segmento, como por
exemplo, os segmentos das commodities. Vale ressaltar que no Brasil a exportagdo de commodities
exerce um papel de destague no modelo do crescimento econdmico (ONO, 2014). As regressdes ao
nivel da firma também foram analisadas por subamostra (segmentos). Os resultados foram similares,
ou seja, o crescimento do lucro (G_LL e G_LO) nao foram estatisticamente significantes na tomada de
decisdo por investimento ao nivel da firma. Resultados n&o reportados.
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apresentados exemplos sobre a relacdo da taxa de crescimento do lucro operacional

agregado (G_LO) com o investimento e o consumo.

G (resposta) pars G LLmpulso) G_INVEST (resposta | pama G LU (impulso)
Grafico 13 Grahico 14
(W06 = . (i 4]
004 "
0]
(W) = L1 —
0
03 -
008 % _ *
153
- THF - = 1 = = ' = 1 ' = 1 - s 1 = 1 ' = = 1 ' 1
1 2 L] 1 5 '] 7 A ] 10} i ¥ 3 d 5 = T ] ] 0

Figura 5: Fungbes impulso resposta - Impacto do lucro contabil agregado sobre o investimento e o
consumo variavel nominal

Fonte: EVIEWS

Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii)
Variacéo de Estoques (D_EST); e (iii) Formagao Bruta de Capital fixo (G_FBFK). O canal consumo
representado pelo consumo das Familias (G_C)

Conforme é possivel observar, as IRs da Figura 3 sugerem que o crescimento
do lucro contébil agregado (G_LL e G_LO) afeta, com significancia, o canal consumo
(gréfico 13) e o canal investimento (gréafico 14). Os resultados vao de encontro aos
reportados nas Figuras 1A e 1B, com base nas variaveis na forma real. Com base na
comparacao entre os resultados reportados nas Figuras 1A e 1B com os da Figura 5,
pode-se inferir que o0 uso das variaveis na forma nominal pode viesar resultados

obtidos.



Capitulo 5

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A relagdo entre o crescimento do Lucro Agregado e as atividades
macroecondmicas, tais como, crescimento futuro da inflagdo e PIB, tem sido objeto

de continuo estudo na literatura macro contabil.

Os objetivos deste estudo sao: (i) analisar a relacédo da taxa de crescimento do
lucro contabil agregado com a inflagdo para o Brasil, e (ii) revisar a metodologia
utilizada por Shivakumar e Urcan (2017) para medir o efeito da taxa de crescimento

do lucro contabil agregado para os Estados Unidos.

Vale ressaltar que o Brasil é particularmente interessante pois paises que ja
sofreram processos hiperinflacionarios possuem maior persisténcia de longo prazo
dos fatores que afetam a inflagdo, ou seja, a memodria inflacionaria faz com que a
inflacdo se torne mais sensivel aos diversos elementos associados a evolu¢do dos

precos.

Nesta pesquisa, a conexao entre lucro e inflagdo é testada por meio dos efeitos

do lucro sobre o consumo e o investimento e, logo, destes ultimos sobre a inflagdo.

A primeira hipétese € que o crescimento dos lucros ao nivel da firma afeta a
decisdo de incrementos ou reducdo dos planos de investimentos ao nivel das firmas.
Essas mudancas, ao nivel agregado, pressionam a curva de demanda de bens e
servicos de producédo, e, consequentemente, gerando um choque no curto prazo

sobre a demanda agregada dos bens e servicos de producdo. Dado a inaptiddo da
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oferta se ajustar no curto prazo a um choque de demanda, o desequilibrio entre a

demanda e oferta seria por meio dos precos.

A segunda hipdtese é que o crescimento dos lucros contabeis agregados afeta
a renda dos individuos por meio retorno do mercado acionario (dividendos), bénus,
participacao dos lucros ou por aumento de salarios. Os individuos ao ajustar o nivel
de consumo dado um crescimento da renda gera um choque de demanda sobre os
bens de consumo. Essas mudangas, ao nivel agregado, pressionam a curva de
demanda de bens de consumo. Como no curto prazo a oferta é relativamente

inelastica, a oferta e demanda se ajustam por meio do preco.

De acordo com os resultados dos testes empiricos reportados nesta pesquisa,
existe fraca evidéncia de que o crescimento do lucro contabil agregado afeta o canal
investimento e nenhuma evidéncia do efeito sobre canal consumo. Por sua vez, as
andlises reportadas na se¢éo 4, ha evidencias de que a taxa de crescimento do lucro
contabil agregado afeta taxa de inflacdo. Desta forma, pressupdem-se que a relacao
entre o crescimento do lucro e a taxa de inflacao possa ser explicado por meio de

outros canais.

Outra conclusao deste estudo é baseada nos resultados obtidos por meio das
Regressodes por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) ao nivel das firmas. De forma
consistente com os resultados obtidos pelos VARs estimados, o efeito da taxa de
crescimento do lucro contabil sobre a tomada de decisdo por novos investimentos nao
é estatisticamente significante ao nivel da firma. Por sua vez, o caixa e o Q de Tobin
sao estatisticamente significativos na tomada de decisdo dos administradores por

novos investimentos.
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Além de complementar o trabalho de Shivakumar e Urcan (2017) ao
implementar uma analise similar para o caso brasileiro, 0 presente artigo também tem
contribuicées metodoldgicas ao sugerir uma revisdo da metodologia empregada por
Shivakumar e Urcan (2017) que trabalham com variaveis nominais no artigo, € como
evidenciado na sec¢do 4 deste estudo, o uso de varidveis nominais para explicar uma
outra variavel nominal pode viesar os resultados obtidos. Além disso, os autores
utilizam as médias das taxas de crescimento dos lucros das firmas como uma forma

de agregacgao, o que em temos estatisticos ndo é convencional.

Vale ressaltar que este estudo ndo tem a pretensédo de apresentar uma nova
teoria “macroeconbémica brasileira” e, nem tado pouco, conflitar os principios teéricos

de aceitos e aplicaveis universalmente.

Este estudo contribui para a literatura macro contabil esclarecendo, a relagéo
entre o crescimento do lucro contébil agregado e o crescimento da inflagdo inserido
na dinamica brasileira, porém, longe de esgotar as possibilidades de futuras analises
sobre 0s canais pelos quais as informagdes contabeis possam impactar as variaveis

macroeconémicas.
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APENDICE A - FUNCOES IMPULSO RESPOSTA - IMPACTO DO LUCRO AGREGADO SOBRE O
INVESTIMENTO E O CONSUMO
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Figura 8:

Impacto do lucro agregado sobre o investimento e o consumo - subamostra: commodities
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Figura 9:

Impacto do lucro agregado sobre o investimento e o consumo - subamostra: financeiro
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Figura 10: Impacto do lucro agregado sobre o investimento e o consumo - subamostra: Todos os segmentos excluindo financeiro
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APENDICE B - FUNCOES IMPULSO RESPOSTA - IMPACTO DO CRESCIMENTO DO LUCRO CONTABIL
AGREGADO (G_LL E G_LO) SOBRE A INFLACAO
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Figura 11: Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagéo - subamostra: industria
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Figura 12: Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagao - subamostra: servigos
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Figura 13: Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagao - subamostra: commaodities
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Figura 14: Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagao - subamostra: financeiro
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Figura 15: Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagdo - subamostra: amostra excluindo financeiro
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