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RESUMO
O objetivo central desta tese é verificar novas evidéncias para a Lei da Queda
Tendencial da Taxa de Lucro nos Estados Unidos da América. Primeiramente,
apresenta-se revisao bibliografica sobre a Lei e sua verificacdo empirica. Observa-
se uma tendéncia inerente ao capitalismo de baixar a taxa de lucro média, que
estimacdes de séries de taxa de lucro podem ser obtidas a partir das contas
nacionais e, também, que ndo ha consenso sobre a metodologia de estimagdo mais
adequada. Por ndo haver consenso, sao identificadas e avaliadas as qualidades
desejaveis das diferentes séries de taxa de lucro. E desejavel que a série de taxa de
lucro tenha relacdo estavel de longo prazo com variaveis de investimento e de
producdo, apresente movimentos ciclicos, tendéncia de queda e, em periodos de
mudancas bruscas da economia, mostre outliers e quebras. No curto prazo, é
desejavel que a taxa de lucro apresente Granger-causar variaveis de investimento e
de producédo. Estas qualidades séo testadas e avaliadas nas diferentes séries de
taxa de lucro. Sdo examinadas as metodologias de estimacéo da taxa de lucro de
Duménil e Lévy (2011), Shaikh (2010), Kliman (2011), Jones (2012), Freeman
(2012), Norfield (2012), Bakir e Campbell (2015), Marquetti (2012a), Husson (2010)
e Moseley (1991). E, entdo, estimada a taxa de lucro segundo as diferentes
metodologias, considerando custos de reposicdo, custos historicos, em expressao
monetaria do tempo de trabalho, incluindo e excluindo o capital financeiro, incluindo
e excluindo a rotacdo do capital. As séries resultantes sdo agrupadas conforme o
tamanho da amostra e analisadas por meio de instrumental econométrico. Para as
séries de taxa de lucro integradas de primeira ordem, aplica-se o teste de
cointegracdo com as séries de investimento e produgdo de mesma ordem de
integracdo. Também séo realizados testes de causalidade de Granger entre essas
variaveis. Para as séries de maior dimensdao amostral, sdo aplicados modelos de
espaco de estados, 0os quais apresentam resultados convergentes e apontam
tendéncia de queda na taxa de lucro a custos de reposicao e irrelevancia da politica
neoliberal na determinacdo dos movimentos da taxa de lucro. Além disso, torna-se
evidente que ndo h4 uma metodologia de estimacdo de taxa de lucro que seja
absolutamente superior. Para cada problema de pesquisa ha vantagens e

desvantagens no uso de cada série de taxa de lucro.



Palavras-chave: Marxismo. Queda tendencial da Taxa de Lucro. Econometria.
Estados Unidos da América. Séries temporais.



RESUMEN

El objetivo central de la tesis he sido obtener nuevas evidencias para la Ley de La
Baja Tendencial de la Tasa de Ganancia en Estados Unidos. En primer lugar, se
presenta una revision bibliogréfica acerca de la Ley y su verificacion empirica. Se
observa que hay una tendencia inherente al capitalismo de bajar la tasa de ganancia
media y que las estimaciones de series de tasa de ganancia pueden obtenerse a
partir de las cuentas nacionales, pero no hay consenso sobre la metodologia de
estimacion méas adecuada. Por no haber consenso, se identifican y evaltan las
cualidades deseables de las diferentes series de tasa de ganancia. Es deseable que
la serie de tasa de beneficio tenga una relacion estable a largo plazo con variables
de inversion y de produccién, presente movimientos ciclicos, tendencia de baja y, en
periodos de cambios bruscos de la economia, muestre outliers y quiebras. A corto
plazo, es deseable que la tasa de beneficio Granger cause variables de inversion y
de produccién. Esas cualidades son probadas y evaluadas en las diferentes series
de tasa de ganancia. Se examinan las metodologias de estimacion de la tasa de
ganancia de Duménil y Lévy (2011), Shaikh (2010), Kliman (2011), Jones (2012),
Freeman (2012), Norfield (2012), Bakir y Campbell (2015), Marquetti (2012a),
Husson (2010) y Moseley (1991). Se estima entonces la tasa de beneficio segln las
diferentes metodologias, los costos de reposicién, los costos histéricos, en la
expresion monetaria del tiempo de trabajo, incluyendo y excluyendo el capital
financiero, incluyendo y excluyendo la rotacion del capital. Las series resultantes se
agrupan segun el tamafio de la muestra y se analizan mediante un instrumental
econométrico. Para las series de tasa de beneficio integradas de primer orden, se
aplica la prueba de cointegraciéon con las series de inversion y produccién del mismo
orden de integracion. También se realizan pruebas de causalidad de Granger entre
esas variables. Para las series de mayor dimension muestral, se aplican modelos de
espacios de estado, los cuales presentan resultados convergentes y apuntan
tendencia de baja en la tasa de ganancia a costos de reposicion e irrelevancia de la
politica neoliberal en la determinacion de los movimientos de la tasa de ganancia.
Ademas, es evidente que no hay una metodologia de estimacion de la tasa de
beneficio que sea absolutamente superior. Para cada problema de investigacion hay
ventajas y desventajas en el uso de cada serie de tasa de ganancia.



Palabras clave: Marxismo. Baja tendencial de la tasa de ganancia. EEUU.

Econometria. Series temporales.



ABSTRACT

The central objective of this thesis is to verify new evidence for the Law of the
Tendency of the Profit Rate to Fall in the United States of America. First, we present
a bibliographical review on the Law and its empirical verification. We notice an
inherent tendency to capitalism to lower the average profit rate, that estimates of
profit rate series can be obtained from national accounts and, also, that there is no
consensus on the most appropriate estimation methodology. Because there is no
consensus, the desired qualities of the different profit rate series are identified and
evaluated. It is desirable that, in the long run, the series of profit rates have a stable
relationship with investment and production variables, show cyclical movements, a
downward trend and, in times of sudden changes in the economy, show outliers and
breaks. In the short term, it is desirable that the rate of profit Granger-cause
investment and production variables. These qualities are tested and evaluated for the
different profit rate series. We examine the methodologies for estimating the profit
rate proposed by Duménil and Lévy (2011), Shaikh (2010), Kliman (2011), Jones
(2012), Freeman (2012), Norfield (2012), Bakir and Campbell Marquetti (2012a),
Husson (2010) and Moseley (1991). Then, we estimate the rate of profit according to
the different methodologies, considering replacement costs, historical costs, in the
monetary expression of working time, including and excluding financial capital,
including and excluding capital turnover. The resulting series are grouped according
to the sample size and analysed by means of econometric instruments. For the first-
order integrated profit rate series, the cointegration test is applied with the investment
and production series of the same integration order. Granger causality tests are also
performed between these variables. For the series of larger sample size, state space
models are applied, which show convergent results and indicate a tendency of a
decrease in the rate of profit at replacement costs and irrelevance of the neoliberal
policy in determining the movements of the profit rate. In addition, it becomes evident
that there is no methodology for estimating the rate of profit that is absolutely
superior. For each research problem there are advantages and disadvantages in

using each series of profit rate.

Keywords: Marxism. The Tendency of the Profit Rate to Fall. Econometrics. USA.

Time series.
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LISTA DE SIMBOLOS

yi—1 = Vetor de variaveis defasadas em um periodo
$¢t+1VA¢ t+1= Valor adicionado entre periodo te t + 1 em EMTT

$¢m t+1 = Massa de Lucro noperiodo entre te t + 1 em EMTT

*

% = Relacao capacidade-capital

A; = Vetor de coeficientes para a defasagem i.
A; = Vetor de coeficientes para a defasagem j.
A, = Vetor de coeficientes para a defasagem p

B, = Valor adiantado para aquisicdo de mercadorias a partir de empréstimos
¢, = Capital constante adiantado sem empréstimos

c.= Capital constante circulante

cs = Capital constante fixo

CF, = Estoque de capital fixo no inicio do periodo t

CF¢;, = Estoque de capital fixo no final do periodo t

C{ = Estoque de capital fixo a custos correntes

CP = Estoque de capital fixo a custos histéricos

C! = Estoque de capital fixo em termos de trabalho no periodo t
DCF,,1 = Depreciagéo do capital fixo entre o periodo te t + 1

e.= residuo dos valores previstos de y;

F, = Indice de precos dos itens de capital fixo

GDP, 1 = Produto Interno Bruto entre periodo te t + 1

IF¢+1 = Investimento adicional no capital fixo entre o periodo te t + 1
[,= Investimento no periodo t

K, = Custos dos meios de producéo utilizados e salarios do comércio

K, = Custos dos meios de producdo utilizados e salarios do comércio a partir de

empréstimos

k; = Vetor de j meios de produgao por trabalhador



k. e ki=distarbios white noise ndo correlacionados entre si, com variancias o%
' = Taxa de lucro

If = Taxa de Lucro segundo Freeman (2012)

Ly = TTSN do ouro

L; = TTSN da mercadoria i

Lit+1 = NUmero de worker-years trabalhados entre te t + 1

MELT,= Expressdo monetaria do tempo de trabalho com dinheiro inconversivel
MELT, = Expressdo monetaria do tempo de trabalho no periodo t

Mg = Quantidade de ouro que seria necessaria se as mercadorias fossem vendidas
somente em ouro.

M, = Quantidade de meio circulante na economia

nq;; = expressdo monetaria média do tempo de trabalho entre te t + 1

NVit+1 = NUumero de Rotac¢des no periodo entre te t + 1

nvy ¢+1= NUMero de rotag6es do capital no periodo entre te t + 1

P, = Prego da mercadoria i

PS; = Preco corrente do estoque de mercadorias nao vendidas e inacabadas
P,, = Deflator do salario

P, =Deflator do produto

g, = Composicédo organica seguindo Marx

Jo» = Composicao organica do capital utilizada por Cockshott e Cottrell

r'”* = Taxa de lucro aumentada (augmented rate of profit)

r* = Taxa de lucro média

r;, = Taxa de lucro anual

rk = Taxa de lucro segundo Kliman para o i-ésimo periodo

rM = Taxa de lucro segundo Marx para o i-ésimo periodo

rsrs2 = A taxa de lucro simplificada com correcéo baseada em Fine e Saad Filho
r; = Taxa de lucro a custos de reposicao simplificada

ryrs1 = Taxa de lucro tradicional com correcao baseada em Fine e Saad Filho



r,n= Primeira taxa de lucro tradicional com correcéo baseada em Norfield
ryn1= Primeira taxa de lucro com correcéo baseada em Norfield
ren2 = Segunda taxa de lucro corrigida com base em Norfield
ryn3 = Terceira taxa de lucro corrigida com base em Norfield
ryn4 = Quarta taxa de lucro corrigida com base em Norfield

r = Taxa de lucro tradicional

r¢ = Taxa de lucro a custos correntes

rl' = Taxa de Lucro a custos histéricos

ri = Taxa de Lucro a em termos de trabalho no periodo t

u, = Residuo

v, = Valor da forca de trabalho no ano base t,

v, = Capital variavel adiantado sem empréstimos

VA(+1 = Valor adicionado entre periodo te t + 1

x; = Vetor de Variaveis Exégenas.

% = Utilizac&o da capacidade

y: = Vetor de Variaveis enddgenas.

a | = Vetor de coeficientes que multiplica termos deterministicos fora da equacéo de
cointegracao

1. = Distdrbio no componente de nivel

A;, = Valores dos unitarios dos meios de producéo j no ano base t,

A, = indice do valor unitario corrente dos meios de producéo
A, = Indice do valor unitario corrente dos bens-salarios
A. = frequéncia em radianos,

[T* = Massa de lucro

I

v Participagao dos lucros

pxy = Correlagéo de Pearson
ox = Desvio Padrao de X

oy = Desvio Padrédo de Y



--P--- = Processo de producéo

T = aumento

B = Valor adiantado para compra de mercadorias
C = Capital adiantado

c = Capital constante

C' = Capital mercadoria

¢ = Termo constante

CE = Compensation of Employees

CF = Estoque de capital fixo

CFi = Custos financeiros reais

CIXH = Ativos fixos das corporagdes nao financeiras (Fixed assets of the nonfinancial

corporations)

CIXI = Ativos fixos das corporacdes financeiras (Fixed assets of the financial

corporations)

COR = Depreciacéo do valor dos passivos liquidos devido a inflacdo (depreciation of

the value of net liabilities due to inflation)

COV(X,Y) = Covariancia entre as séries Xe Y

D = Capital adiantado na forma de dinheiro

D’ = Capital dinheiro adiantado adicionado de mais-valia

D = Depositos e empréstimos liquidos do setor ndo bancério.
DVD = Dividendos recebidos (dividends received)

E = Patrimonio liquido dos bancos

ECF = Estoque de capital fixo

F = Finance, Insurence and Real Estate

FAN = Fixed assets, private nonresidencial.

FAPE= Fixed Assets of Private Enterprises

FERA = Lucro estrangeiros retidos no exterior (foreign earnings retained abroad).
FS1 = Taxa de lucro tradicional baseada em Fine e Saad Filho

FS2 = taxa de lucro simplificada baseada em Fine e Saad Filho



FT = Forca de trabalho

HG = Ganhos de holding (holding gains)

[ = Matriz identidade.

Imp= Impostos

INV = Estoque de capital constante circulante

Jt = Jornada de trabalho

k = Composic¢éo técnica do capital

K = Estoque de capital fixo a precos correntes

K= Estoque de capital fixo (fixed capital stock)

L = Horas totais de trabalho

m = Mais-valia

M = Mercadoria

M’ = Mercadoria adicionada de mais-valia

m’ = taxa de mais-valia

MCC = Composi¢cao materializada

MELT = Expressédo monetaria do tempo de trabalho
MFS = Marketable Financial Securities, all sectors
MP= Meios de producéo

MR = Taxa de lucro trimestral seguindo Roberts (2016)
MS = Massa salarial

n = NUmero de rota¢cdes em um ano

N =Montante de TTSN em tempo de trabalho

N1 = taxa de lucro baseadas em Norfield utilizando Equity Bank em nivel, sem
compensacdes do emprego
N2 = taxa de lucro baseadas em Norfield utilizando Equity Bank em nivel, com
compensacdes do emprego
N3 = Taxa de lucro tradicional baseada em Norfield utilizando Equity Bank em

primeira diferenca

N4 = Taxa de lucro simplificada baseada em Norfield utilizando Equity Bank em

primeira diferenca



NL = Passivo liquido (net liabilities)

NLIZ = Derivativos financeiros, posicao de investimentos em todos oS setores
(Financial Derivatives, investment position, all sectors)

NOS = Net operating surplus of private enterprises

NV = Novo valor

NW = Patriménio liquido (net Worth)

OSPE = Operating Surplus of Private Enterprises

P’ = indice de precos, como o deflator do PIB

PL = Produto liquido

PIB = Produto interno bruto

PX = Valor adicionado expresso em dinheiro

QTPS= Valor adicionado nos servigos de comércio (value added, letting services)

r = Taxa de lucro em termos gerais

R3 = Qualidade de ajuste do modelo de espago de estados

RO = Regime 0.

RC*** =Taxa de lucro a custos de reposicdo multiplicada pelo numero de rotacdes

RC1 = Taxa de lucro a custos correntes como Corporate Profits Before Tax sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman
(2009)

RC2 = Taxa de lucro a custos correntes como Corporate Profits Before Tax sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman
(2009)

RC3 = Taxa de lucro a custos correntes como net operating surplus sobre Current-

Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman (2009)

RC4 = Taxa de lucro a custos correntes como net operating surplus sobre Current-

Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman (2009)
RDL = Taxa de lucro a custos correntes estimada por Duménil e Lévy (2010)
RF = Renda financeira real

RFC1 = Taxa de lucro tradicional estimada por Freeman (2012) a custos correntes



RFC2 = Taxa de lucro corrigida incluindo capital fixo do setor financeiro estimado por
Freeman (2012)

RH* = RH_ = Taxa de lucro a custos histéricos corrigida apenas em RO

rh* = Taxa de lucro a custos historicos corrigida apenas em RO

RH** = RH___ = Taxa de lucro a custos historicos corrigida permanentemente por RO
rh** = Taxa de lucro a custos historicos corrigida permanentemente por RO

RH***= Taxa de lucro a custos historicos multiplicada pelo nimero de rotacdes

RH1 = Taxa de lucro a custos histéricos como Corporate Profits Before Tax sobre
Historical-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por
Kliman (2009)

RH2 = Taxa de lucro a custos historicos como Corporate Profits Before Tax sobre
Historical -Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por
Kliman (2009)

RH3 = Taxa de lucro a custos histéricos como net operating surplus sobre Current-
Historical Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman
(2009)

RH4 = Taxa de lucro a custos histéricos como net operating surplus sobre Current-
Historical Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman
(2009)

RMELT1 = Taxa de lucro em MELT como Corporate Profits Before Tax sobre EMTT-
Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman (2009)

RMELT2 = Taxa de lucro em MELT como Corporate Profits Before Tax sobre EMTT-
Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman (2009)

RMELT3 = Taxa de lucro em MELT como net operating surplus sobre EMTT-Cost
Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman (2009)

RMELT4 = Taxa de lucro em MELT como net operating surplus sobre EMTT-Cost
Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman (2009)

RT= Retail trade and automobile services
S = Massa de mais-valia a pregos correntes
s = Massa de mais-valia em termos gerais

TC = Medida escalar para composicao técnica do capital



TR = Taxa de lucro seguindo Roberts (2016)
TS = Taxa de lucro simplificada
TSF = Taxa de lucro simplificada corrigida seguindo Freeman (2012)

TSF* = TSF_ = Taxa de lucro simplificada corrigida seguindo Freeman (2012)

multiplicada pelo nimero de rotaces do capital
TT = Taxa de lucro tradicional
TTF = Taxa de lucro tradicional corrigida seguindo Freeman (2012)

TTF* = TSF_ = Taxa de lucro tradicional corrigida seguindo Freeman (2012)

multiplicada pelo niumero de rotagfes do capital

v = Capital variavel

V= Taxa de lucro a custos correntes estimada por Marquetti (2012a)

VS = Custos de salarios incorporados em mercadorias inacabadas e nao vendidos
W = Remuneracéo do trabalho

W = Remuneracéo total

w = salérios reais

WT = Wholesale trade

X = indice de valor 'real’

Y = Produto

y = Produto real

YBHA = Produto interno bruto (Gross Domestic Product)

a: = Vetor de coeficientes que multiplica termos da equacgéo de cointegracao.
B = Coeficiente angular

AD = Mais-valia

AE = Variagfes em Patriménio liquido dos bancos

[T = Lucro com desconto de taxas, (After-tax profit)

= Massa de lucro

p = fator de amortecimento.

_GDP = GDP = Gross Domestic Product real

_NDI = NDI = Net domestic investment real



_NPDI = NPDI = Net private domestic investment real

_NFI = NFI = Net Fixed investment real

_NN = NN = Net nonresidential real

_CPI = CPI = Change in private inventories

_GGDP = GGDP = Taxa de crescimento de Gross Domestic Product real
_VNDI = VNDI = Variacéo absoluta de Net domestic investment real
_VNPDI = VNPDI = Variacdo absoluta de Net private domestic investment real
_VNFI = VNFI = Variacdo absoluta de Net Fixed investment real

_VNN = VNN = Variagéo absoluta de Net nonresidential real

> = Granger-causa

< = E Granger-causado

<> = Granger-causa e € Granger-causado

| = Nao ha causalidade de granger.
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1 INTRODUCAO

Em O Capital, Marx (1991, p. 956) afirma que os economistas burgueses se
limitam a sistematizar e defender, de forma doutrinaria, uma visdo burguesa da
economia. Para Marx, isso explica o fato de os economistas burgueses nao serem
capazes de adentrar a esséncia dos fenbmenos econémicos, como 0 processo de
acumulacdo. Em outras palavras, as analises de tais economistas mantém-se no
nivel da aparéncia.

Esta critica de Marx aos economistas é aplicavel as interpretacdes sobre a
crise econdmica atual, iniciada em 2007. De modo geral, 0s economistas apontam
como causas para a crise: movimentos de manada dos agentes, problemas
institucionais, liberalizacéo financeira, excesso de alavancagem, acdo egoista dos
gestores do capital, entre outras. Estas séo, claramente, explicacdes para a crise no
nivel das aparéncias.

Na perspectiva marxiana, a variavel taxa de lucro média é central para o
entendimento da dindmica capitalista. Esta taxa € um indicador de saude do
capitalismo, pois, abstraindo o capital ficticio, representa a taxa de acumulacao
maxima de uma economia. Desta forma, analisar os comportamentos da taxa de
lucro € fundamental para entender as crises econbmicas, e para orientar as
estratégias de superacdo do capitalismo. A Lei Econbmica que rege o movimento
secular da taxa de lucro média foi desenvolvida por Marx, e exposta em 0sS
Grindrisse (MARX, 1993, pp. 748-750) e em O Capital (MARX, 1968, pp. 241-265).
A Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro, na visdo de Marx (1993, p. 748) “é,
em todos os aspectos, a principal Lei da economia politica moderna”. A analise dos
movimentos da taxa de lucro, de seus componentes e das variaveis que a
influenciam é simplesmente indispensavel para o entendimento de crises estruturais,
como a crise atual.

Em periodos prosperos do capitalismo, como no pds-guerra, em que a taxa
de lucro estava elevada, os investimentos estavam elevados, a economia estava

préxima ao pleno emprego e o padrdo de vida da classe trabalhadora crescia.
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Porém, quando a taxa de lucro atingiu niveis baixos®, como ocorreu a partir de
meados da década de 1970 até meados da década de 1980, os investimentos foram
baixos e o desemprego se ampliou. Apos periodos de alta taxa de lucro, com
crescimento e prosperidade, a taxa de lucro decaiu gradativamente até chegar ao
ponto em que 0s investimentos cessaram e 0 desemprego aumentou, configurando-
se um quadro de crise geral. Acerca da crise atual, mesmo entre 0os marxistas que
entenderam a crise dos anos 1980 como crise de rentabilidade, ndo ha consenso
sobre suas causas, pois as diferentes metodologias de calculo da taxa de lucro
geram analises divergentes, como Duménil e Lévy (2011), Shaikh (2010), Kliman
(2011), Freeman (2012), Bakir e Campbell (2015), e Moseley (1991).

Diante da importancia da taxa de lucro para a compreensao da esséncia da
dindmica da economia capitalista, esta tese tem como objetivo central verificar se ha
novas evidéncias para a Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro nos EUA. Para
tanto esta tese sera dividida em cinco capitulos além desta introdugédo. No segundo
capitulo é realizada revisao bibliografica d’O Capital, Livro 3 (MARX, 1991) e de
outros autores marxistas para definir as metodologias de estimacdo dos dados de
taxa de lucro, suas qualidades desejaveis e como verifica-las. No Capitulo 3 é feita
revisdo bibliogréafica e resumo critico das principais analises empiricas sobre a taxa
de lucro abordando especificamente os seguintes trabalhos: Duménil e Lévy (2011),
Shaikh (2010), Kliman (2011), Jones (2012), Freeman (2012), Norfield (2012), Bakir
e Campbell (2015), Marquetti (2012a), Husson (2010) e Moseley (1991). No Capitulo
4 é estimada e analisada a série de taxa de lucro para os EUA entre 1947 e 2013 a
partir da metodologia definida no Capitulo 2. No Capitulo 5 a taxa de lucro estimada
no capitulo anterior sera analisada estatistica e teoricamente, verificando se as
qualidades desejaveis identificadas no Capitulo 2 foram alcancadas. Por fim, o

Capitulo 6 apresenta as principais conclusdes e limitacbes desta tese.

! Estes valores de taxa de lucro variam de acordo com a metodologia de célculo da estimacao.
Porém, é consenso que a taxa de lucro atingiu niveis baixos no fim da década de 1970.
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2 A LEI DA QUEDA TENDENCIAL DA TAXA DE LUCRO: SISTEMATIZACAO
PARA ANALISES EMPIRICAS

Neste Capitulo serd apresentada a visdo de Marx sobre a tendéncia de queda
da taxa de lucro. Depois de concluida a revisédo bibliografica, a visdo de Marx sera
sistematizada para analise empirica. Segue-se com a apresentacdo de autores
recentes marxistas, 0s quais interpretaram e adaptaram a teoria de Marx para
andlise empirica da taxa de lucro. Foram selecionados os autores recentes que

estao ativos no debate acerca da rentabilidade nos EUA.

2.1 VISAO DE MARX
Neste subscapitulo apresenta-se uma revisao bibliografica sobre a visdo de

Marx acerca da tendéncia de queda da taxa de lucro.

2.1.1 A Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro

A Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro estd no cerne da teoria
marxista, uma vez que pressupde todo o desenvolvimento tedrico exposto ao longo
dos dois primeiros livros de O capital. Seu desenvolvimento teve origem na andlise
de Marx acerca das forcas basicas que dao origem aos movimentos de longo prazo
da acumulacéo capitalista. Esta Lei foi apresentada no Livro 3, Capitulo 13, de O
Capital (Marx, 1991) e, segundo o préprio autor, essa € “a mais importante Lei da
Economia Politica Moderna” (MARX, 1993, p. 748), pois desvenda o mistério sobre a
gueda da taxa de lucro que era tema de andlises desde Adam Smith em A Riqueza
das Nacoes.

Para apresentar tal Lei, primeiramente sera apresentado o conceito de
mercadoria e valor de Marx, as categorias de capital, os conceitos de composi¢cao do
capital e taxa de mais-valia, e por fim sera exposta e manipulada algebricamente a
taxa de lucro. Entdo, serd apresentada a Lei da Queda Tendencial da Taxa de

Lucro.
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2.1.1.1 A mercadoria e o valor

A mercadoria € a unidade de valor e valor de uso, ambos resultados de
trabalho. O trabalho tem caréater duplo: trabalho abstrato, que é a substancia do
valor, e trabalho concreto ou especifico, que cria diferentes valores de uso. O
trabalho concreto ndo é mensuravel, é a caracteristica qualitativa do trabalho, a qual
gera caracteristicas especificas nas mercadorias. Por outro lado, toda a mercadoria
necessita tempo de trabalho para sua producdo. Este tempo de trabalho contido na
mercadoria, ao ser lancado ao mercado para venda pelos diversos produtores do
mesmo valor de uso, se torna social. Ou seja, o trabalho assume caracter de ser
trabalho abstrato ao ser levado ao mercado, pois os trabalhos privados (individuais)
sdo socialmente equalizados no mercado. O tempo de trabalho socialmente
necessario para producédo (TTSN), o tempo médio para a producdo da mercadoria,
mensura o trabalho que, em média, é necessario para produzir. Este tempo de
trabalho socialmente necessario, cujo contetdo € tempo de trabalho abstrato medido
em tempo de trabalho, € a esséncia do valor.

O valor ndo pode ser visto, a ndo ser quando confrontado no mercado com o0s
valores de outras mercadorias de valores de uso diferentes. Entdo, neste caso, o
valor se apresenta como valor de troca.

Em suma, a magnitude valor de uma mercadoria é determinada pelo trabalho
socialmente necessario para a sua producdo, considerado enquanto trabalho
abstrato, e o valor de uma mercadoria somente pode ser percebido como valor de

troca, expresso em termos monetarios no mercado.

2.1.1.2 Valorizacdo do capital e taxa de mais-valia

Na producao capitalista de mercadorias, adianta-se capital para obter um
valor maior no final na producéo e, entdo, a partir da venda, o capitalista realiza este
valor com um adicional que foi criado durante a producao. Este adicional de valor &
definido como mais-valia. Seguindo notacao de Marx (1991):

D—M-D'

Em que:
D'=D+AD
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Onde:

D = Capital adiantado na forma de dinheiro

M = Mercadoria comprada

AD = Mais-valia

D' = Capital dinheiro valorizado

No diagrama o capitalista adianta capital na forma dinheiro para compra de
mercadorias e, ao vender, obtém um valor maior do que o inicial, valor adicionado de
mais-valia. Esta forma de apresentacéo do capital faz parecer que as trocas nao séo
realizadas entre valores equivalentes, mas por isso Marx (1991) detalha o processo
de valorizacdo com o seguinte diagrama:
D—M <1‘F/17{’ P M =D’

Onde:
M' = Mercadoria adicionada de mais-valia, capital mercadoria
.-+ P ... = Capital produtivo
MP= Meios de produgéo
FT = Forga de trabalho

Esta forma de apresentacdo da valorizacdo do capital mostra que o capital
dinheiro se converte em meios de producdo e forca de trabalho e somente na
producédo o valor é criado. Na circulacdo ha troca de valores equivalentes e nenhum
valor é criado, ainda que a rotina de realizacdo seja condicdo necessaria para a
valorizacéao.

O valor dos meios de producédo e o valor da forca de trabalho, que sao
mercadorias, correspondem respectivamente ao capital constante e ao capital
variavel. O capital constante é definido como a parte do capital adiantado que
transfere seu valor para o produto final, enquanto o capital variavel no processo de
producdo assume a forma de trabalho, que cria novo valor.

O capital adiantado é igual ao valor das mercadorias utilizadas como capital.
O capital constante é o valor das mercadorias que compde 0s meios de producao.
Por exemplo: maquinas, instalacdes, estoques, matérias primas e insumos. O capital
variavel € adiantado para compra de forca de trabalho e no processo de producéo
esta parcela do capital assume a forma de trabalho produtivo que agrega novo valor
ao produto final. A mercadoria for¢a de trabalho, como todas as outras, tem duplo
carater de ser valor de uso e valor. O valor de uso dos meios de produgédo €&
transferir seu valor para a mercadoria final e seu valor € determinado pelo tempo

socialmente necessario para a producdo destas mercadorias que formam o capital
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constante. O valor de uso da forca de trabalho é valorizar o capital. Ou seja, criar
mais-valia. O valor da forca de trabalho, correspondente ao capital variavel, € o
tempo de trabalho socialmente necessario para producdo dos meios de subsisténcia
do trabalhador. Os meios de subsisténcia sdo definidos por condicdes fisicas e
biolégicas dos trabalhadores e também pelo contexto da luta de classes. Diferentes
sociedades, culturas, disponibilidades de tecnologia, contextos de luta de classes e
momentos historicos fazem com que os meios de reproducdo da forca de trabalho
variem e, portanto, o valor da forca de trabalho.
Pode-se apresentar, seguindo Marx (1991), o capital adiantado como:
C=c+v

Onde:
C = Capital produtivo adiantado
¢ = Capital constante
v = Capital variavel
O capital constante pode ser decomposto em:

C=cc+cr
Onde:
c.= Capital constante circulante
¢ = Capital constante fixo
O capital constante circulante € a parte do capital constante que transfere
todo seu valor para a mercadoria ao final do ciclo do processo de producado. Por
exemplo, na industria de confeccao de roupas, o fio de |a utilizado na producdo é um
item do capital constante circulante. O capital constante fixo é a parte do capital
constante que transfere apenas parte do seu valor total ao produto final durante um
ciclo do processo de producdo. Por exemplo, nesta mesma industria de confeccéo,
as instalacbes, maquinas e prédios compdem o capital fixo, uma vez que se
depreciam e assim transferem parcialmente seu valor para o produto final.
Pode-se apresentar o capital realizado como:
M =c+v+m

Onde:
M' = Capital mercadoria
m = Mais-valia

O novo valor (N) é representado por:
N=v+m

Onde:
N = Novo valor
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O novo valor equivale a quantidade de horas de trabalho vivo socialmente
empregadas na producdo. Tendo em vista que somente o trabalho vivo gera mais-
valia, a taxa de mais-valia € definida por:

!

m
m =—
%

Onde:
m’ = Taxa de mais-valia

A taxa de mais-valia, raz8o entre massa de mais-valia e capital variavel,
expressa a proporcdo média entre tempo de trabalho social ndo pago e o tempo de

trabalho pago.

2.1.1.3 Formas de aumentar a mais-valia

Ha duas formas de aumento da taxa de mais-valia: via absoluta e via relativa.

O aumento da taxa de mais-valia pela via absoluta se d4 pelo aumento da
jornada de trabalho. A jornada de trabalho é definida como o tempo de trabalho
multiplicado pela intensidade do trabalho. Se uma forma de atividade laboral € mais
intensa do que a média dos trabalhos, € como se uma hora de trabalho equivalesse
mais do que uma hora de trabalho realizado com intensidade normal. No diagrama a
seguir 0 eixo representa a extensdo da jornada de trabalho de oito horas e uma
divisdo hipotética da jornada entre valor da forca de trabalho e mais-valia:

Jt = 8h

« v =6h »—m=2h-

Onde:
Jt = Jornada de trabalho

Se, por hipotese, houvesse aumento da jornada de trabalho, seja por
aumento da intensidade do trabalho ou pelo aumento do tempo trabalhado, ou
ambos, considerando o valor da forca de trabalho constante, haveria aumento da
taxa de mais-valia:

Jt = 10h

« v = 6h -« m=4h -
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Assim, a taxa de mais-valia que era m’ = 1/3 ~ 33,33%no (primeiro momento

com jornada de trabalho de oito horas) aumentou para m' = 2/3 ~ 66,66%. Este

aumento foi obtido pela via absoluta.

A segunda forma de aumento da taxa de mais-valia € pela via relativa. 1sso
ocorre quando a taxa de mais-valia aumenta por reducbes no valor da forca de
trabalho, o que é resultado do aumento da produtividade média, que impacta atraves
da reducéo do valor dos meios de subsisténcia do trabalhador.

Pode-se ilustrar no diagrama tomando o primeiro momento como:

Jt =8h

« v = 6h »—m=2h-

Entdo, num segundo momento, devido ao aumento da produtividade e
reducdo do valor da forca de trabalho, mesmo mantendo-se a jornada de trabalho
constante, ha variacdo da taxa de mais-valia:

Jt = 8h

« v =4h S m = 4h -

Como se pode notar ha incremento da taxa de mais valia de m' = 1/3 ~

33,33% para m’' = 100% no segundo momento. Esse aumento se deu pela via

relativa.

2.1.1.4 Diferentes Expressdes da Composicao do Capital

Marx (1990, p. 762-63) apresenta trés indicadores de composicédo do capital
produtivo: composi¢cdo técnica, composicdo em valor e composi¢cdo organica do
capital.

A composicao técnica é definida como a proporcdo entre a quantidade de
meios de producéo e o trabalho vivo aplicado na producdo. A composicao técnica é
uma razéo entre quantidades de valores de uso diferentes e, portanto, ndo pode ser
calculada. A composigao técnica do capital ndo € uma razdo de valores, € a razdo
fisica, entre valores de uso e, portanto, ndo mensuravel.

A composicdo em valor € a razdo entre o valor dos meios de producédo e o

valor da forga de trabalho. Esta raz&@o entre valores néo reflete a composicao técnica
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diretamente, mas apenas indiretamente, pois aumentos na composi¢do técnica
podem gerar variagcbes nos valores dos meios de producdo da forgca de trabalho,
gerando variacdes na composi¢cao em valor.

A composicdo organica do capital, por outro lado, é a composicao técnica
expressa em termos de valor. Portanto, reflete diretamente as variagdes da
composicédo técnica em termos de valor.

Matematicamente Marx (1991) apresenta a composi¢cao organica como:
_ Cc
Qo = "

Onde:

¢ = Capital constante

v = Capital variavel

qo = Composicdo organica apresentada algebricamente por Marx
(1991, p. 317)

As diferencas entre as composi¢cdes do capital ficam mais claras em termos
de variacdes no tempo. Seguindo exemplo de Fine e Saad Filho (2004, p. 105), em
que VCC representa composicdo em valor, OCC composi¢cdo organica e TCC
composicao técnica:

Consider now a dynamic example, involving the steel industry. Suppose that,
because of technical improvements in this industry, there is a reduction in
the value of steel. As a result, the VCC in every sector of the economy will
change according to the relative content of steel in the production of its
constant capital and in the value of labour power. In a simpler case, with a
homogeneous labour force employed in all sectors, the VCCs will vary
according to the relative use of steel. In spite of this change, the OCCs in all
sectors will remain unchanged, because there has been no change in the
TCCs. This example shows that the OCC measures changes in production

in value terms, and so it can measure something distinct from the VCC only
when the TCC is changing. (FINE; SAAD FILHO, 2004, p. 105)

Portanto, ha situagbes em que a composicdo organica do capital e a
composicdo em valor assumem trajetorias diferentes. Pode-se pensar também em
aumento do comércio exterior com implicacdo de barateamento dos itens do capital
constante, por exemplo: se as matérias primas sao barateadas na economia central
em decorréncia da abertura comercial de um pais fornecedor destas mercadorias,
entdo o valor dos meios de producdo ira diminuir no pais central. Isso implicara
reducdo da composicao em valor do capital na economia central, mas a composi¢cao
organica do capital ndo serd afetada, pois ndo houve variacdo da composicao
técnica na economia central. Outra situacdo poderia ser reducédo do valor da forca
de trabalho por causa da importagédo de meios de reproducao da forca de trabalho.
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Isso geraria aumento da composicdo em valor do capital, mas também néo afetaria
a composigcao organica do capital. Em suma, “As the OCC is an immediate value-
reflex of the TCC, it does not change if the TCC is kept constant, even if the value of
the elements of capital changes” (SAAD FILHO, 2002, p. 74).

Shaikh (1991, p. 354) apresenta as diferentes composi¢cbes do capital em
forma algébrica. Para o autor, a composi¢cdo técnica, que ndo pode ser calculada,
pode ser expressa como um vetor de meios de producéo por trabalhador:

k =k;

Onde:
k = Composicéo técnica
k; = Vetor de j meios de produgéo por trabalhador

Para associar um valor escalar a composicao técnica, Shaikh (1991, p. 354)

formula:
TC= ) K
j
Onde:
TC = Medida escalar para composicao técnica
4, = Valores unitarios dos meios de produgdo j no ano base t,

A partir da de.fini(;éo de TC, Shaikh (1991, p. 355) define composi¢cdo em valor

do capital e sua relacdo com a composicao técnica como:
c Tcy A\ (1
vee- = (E)E) ()
v vo/ \Ay/ \w

A, = Indice do valor unitario corrente dos meios de producéo
1, = Indice do valor unitério corrente dos bens-salarios?

v = Valor da forga de trabalho no ano base

w = indice de salarios reais

Onde:

Assim, a composi¢do em valor é definida como uma variavel que é afetada
positivamente pela da composicao técnica. Na composi¢cdo materializada do capital
a composicao técnica desempenha papel semelhante:

wee = - ()

% Shaikh (1991, p. 355) define A, = Indice do valor unitario corrente dos meios de produgédo, e em

Shaikh (1991, p. 354) define como A, = indice do valor unitario corrente dos bens-salarios. Utilizou-
se a segunda definicdo para que a expressédo de VCC facga sentido.
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Onde:
NV = Novo valor
MCC = Composicao materializada

Segundo Shaikh (1991, p. 355), o crescimento da composicdo técnica se

transmite para composi¢cdo materializada e para a composicdo em valor a partir da

~ TC ~ 7 .. L A+
razao (—) Esta raz&o é definida como composi¢ao organica pelo autor.

Vo
TC
occe = (—)
Vo

Em suma, Shaikh (1991, p. 356) apresenta a composicdo em valor,
materializada e orgéanica do capital como dependentes da composicdo técnica.
Porém, a composicdo materializada e a composi¢do em valor variam ndo somente
em funcdo da composic¢ao técnica como a composi¢cao organica.

Esta definicdo de Shaikh (1991) converge com o exemplo anteriormente
citado de Fine e Saad (2002, p. 105). Em ambas as visfes, variacbes somente no
valor dos meios de producdo tém efeitos somente sobre a composicdo em valor e
nao sobre a composicao organica. Além disso, para ambas as visées a composi¢ao
organica somente pode variar como consequéncia das variagcbes da composicao
técnica. Portanto, pode-se afirmar que a composi¢do organica do capital indica a
composicdo do capital a partir da esfera da producdo, enquanto a composi¢cado em
valor inclui efeitos da esfera da circulacao.

Estes conceitos de composicdo do capital sdo fundamentais para

entendimento da Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro.

2.1.1.5 A Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro

Segundo o enunciado original da Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro®,
no processo de acumulacéo capitalista ha a tendéncia de aumento da composi¢ao
organica do capital e, por conseguinte, reducdo da taxa de lucro. O exemplo
ilustrativo apresentado por Marx (1991, p. 317) supde taxa de mais-valia igual a

100% e constante, como segue:

*0Okishio (1961) argumenta algebricamente que a formulagédo da Lei da queda tendencial da taxa de
lucro é inconsistente. Kliman (2006), Shaikh (1991), e Carchedi (2008) comprovam que tal acusacao
somente pode ser demonstrada sob as suposi¢ces adhoc adotadas por Okishio, as quais ndo estdo
presentes na obra de Marx, mas resultam de uma leitura pdés-ricardiana da obra de Marx. Ou seja,
nao ha inconsisténcia légica na formulacdo da Lei.
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=50ev = 100,1 l’—100—662°/
Sec = ev= ,ogo —150— 50

=100ev = 100,! l’—100—500/
sec = ev = Jlogol = o0 = 0

=200ev = 100,logo ' = 100—3310/
Ssec = ev= ,OgO —300— go

100 .
400 77

=400ev =100,logol' = 100 = 20%
sec = ev = Jlogoll= =55 =20%

sec =300ev =100,logol'

Onde: ¢ = Capital constante
v = Capital variavel

Pode-se visualizar, no exemplo de Marx (1991, p. 317), que incrementos no
montante adiantado em capital constante, ceteris paribus, implicam reducéo da taxa
média de lucro.

Este resultado parece paradoxal, uma vez que o incremento no montante de
capital constante é realizado justamente pela busca dos capitalistas por lucro extra
no processo de concorréncia. Porém, esta é mais uma das contradicdes do
funcionamento do sistema capitalista: os capitalistas, ao buscarem lucro extra por
meio de aumento de produtividade, aumentam a composicdo técnica e organica do
capital e, por conseguinte, reduzem a taxa de lucro média da economia. Ou seja, ha
uma contradicdo entre a acao individual e o resultado social.

A partir da definicdo de composicdo organica de Marx (1991, p. 317), ou seja,
qo = /v, pode-se visualizar facilmente que aumentos nesta composicédo do capital

implicam reducéo da taxa de lucro, pois, sendo:

I
_c+v
Onde:
I’ = Taxa de lucro
m = Massa de mais-valia
Logo:
ml
' =
1+q,
Onde:

m' = Taxa de mais-valia
g, = Composicao organica do capital®

* O termo Composicdo organica do capital aqui segue a definicio de Marx (1991, p. 317) e tem
formulacao diferente da sugerida por Shaikh (1991).
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Segundo a Lei, a razdo entre o capital constante e o capital variavel
(composicdo organica do capital) tende a crescer devido a competicdo entre os
capitalistas, os quais reinvestem seus lucros em meios de producdo cada vez mais
eficientes em busca de lucro-extra. Os capitalistas que se opuserem a este processo
Oou nao conseguirem renovar sua tecnologia estardo fadados ao desaparecimento
devido ao processo de competicdo. Isso implica, ceteris paribus, reducdo da taxa de
lucro, pois quantidade crescente de capital € necessaria para obter a mesma massa
de lucro (SHAIKH, 1988).

Em resumo, a relagao conflituosa entre capitalistas e trabalhadores, e entre
0s proprios capitalistas, implica forcas endbégenas que geram aumento da
composicdo organica e, consequentemente, tendéncia de queda da taxa de lucro.
Essa tendéncia, como apresenta o item 2.1.2, pode, temporariamente, ndo se

manifestar como queda da taxa de lucro.

2.1.2 As contratendéncias a queda

As contratendéncias a queda taxa de lucro sdo variaveis que afetam
sistematicamente a taxa de lucro de forma positiva. As contratendéncias séo
engendradas no mesmo processo que causa a tendéncia de queda da taxa de lucro,
no processo de acumulacao de capital. Se, por exemplo, em decorréncia de uma
catastrofe climatica a composi¢cdo organica cair bruscamente, ainda que, ceteris
paribus, isso afete positivamente a taxa de lucro, ndo se pode considerar catastrofes
climaticas como contratendéncias. Isso porque este fendbmeno puramente aleatorio
nao tem origem no processo de acumulacdo. Enfim, as contratendéncias sao
fendbmenos engendrados no processo de acumulacdo e, quando se intensificam,
afetam a taxa de lucro positivamente, podendo diminuir sua velocidade de queda ou,
em alguns casos, fazé-la aumentar.

Marx (1988, p. 168-174; 1991, p. 338-348) identificou como contratendéncias:
aumento da intensidade de exploracao, salarios abaixo do valor da forca de trabalho,
barateamento dos elementos do capital constante, superpopulacdo relativa,
comércio exterior e aumento do capital acionario. Shaikh (1991, p. 55) observa, com
base em Marx, alguns dos fatores que podem levar ao aumento da taxa de lucro: o

crescimento das industrias de composicdo organica relativamente baixa,
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importacdes de bens-salario baratos, o barateamento das mercadorias importadas
ou meios de producdo mais baratos, migracdo de capital para as areas de salarios
(médios) mais baixos ou de precos mais baixos dos recursos naturais. Segundo
Shaikh (1991, p. 55), "essas contratendéncias podem atuar para aumentar a taxa de
lucro através do aumento da taxa de exploracdo, da reducdo da composicao
organica do capital, ou ambas as solugfes". Além destas contratendéncias, a taxa
de lucro de uma economia nacional pode se elevar devido a equalizacdo com a de
outras economias nacionais. Marx, ao tratar do comércio entre colénias e metropoles
afirma:

Os capitais se forem transferiveis a vontade da metropole para essa nova

atividade, rebaixardo o lucro suplementar especifico dela, mas elevaréo o
nivel geral da taxa de lucro (MARX, 1980, p. 866).

Shaikh (1991) destaca que, para haver equalizacdo mundial da taxa de lucro,
deve haver mercado de bens e de trabalho aberto, assim como um sistema
financeiro desenvolvido. Porém, por outro lado, dentro das industrias de um mesmo
setor ndo ha tendéncia a equalizacéo da taxa de lucro, a qual varia de acordo com a
produtividade das empresas de cada pais. Dentro das indUstrias, que podem estar
distribuidas em varios paises, ha tendéncia de equalizacao de precos.

A queima de capital durante crises econdmicas também pode ter efeitos
positivos sobre a taxa de lucro®.

N&o é capital a maquinaria que ndo se utiliza. [...] Matérias primas que
jazem ociosas ndo sao capital. Edificios (e também nova maquinaria
construida) que para nada sevem ou permanecem inacabados, mercadorias

gue apodrecem em depésito, tudo isso é destruicdo de capital. Entdo seu
valor de uso e seu valor de troca vao para o diabo. (MARX, 1980, p. 931)

A destruicdo de capital por crises também se da em decorréncia da reducéo
dos precos dos ativos, sem que haja destruicéo fisica.
Destruicdo de capital por crises é depreciacdo de valores [...]. E a

gueda ruinosa dos precos das mercadorias. Com ela ndo se destroem
valores de uso. (MARX, 1980, p. 931-32)

Podem-se analisar algumas destas contratendéncias a partir da acdo do

Estado. Por exemplo, a abertura comercial de uma nagdo esta relacionada a

® No conceito estrito de contratendéncias, enquanto fatores derivados do mesmo processo que gera a
gueda da taxa de lucro, ndo faz sentido considerar a queima de capital como contratendéncia.
Porém, por simplificacdo, colocou-se este fator na secdo de contratendéncias porque a queima de
capital tem efeitos positivos sobre a taxa de lucro.
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contratendéncia de comércio exterior e ao possivel barateamento de matérias
primas e de capital constante fixo. A liberalizacdo do mercado financeiro esta
vinculada ao aumento do capital por acdes e a mobilidade de capitais. A acdo do
Estado para reduzir os direitos trabalhistas pode baratear a mdo de obra e gerar

aumento da taxa de mais-valia.

2.1.2.1 Como as contratendéncias afetam a taxa de lucro

Ao elencar as contratendéncias de aumento da intensidade de exploracao,
salérios abaixo do valor da forca de trabalho, barateamento dos elementos do capital
constante, superpopulacdo relativa, comércio exterior e aumento do capital
acionario, Marx nao diferencia a forma como essas contratendéncias afetam a taxa
de lucro. Nesta tese serdo considerados dois tipos de efeitos de uma variavel sobre
a outra: efeitos matematicos (ou deterministicos) e efeitos estocasticos (ou
aleatdrios, estatisticos, randdomicos).

Entende-se por efeito matematico o efeito de uma variavel sobre outra sem
possibilidade de associacdo de probabilidade a este fenbmeno. Por exemplo, se a
taxa de mais-valia dobra, ceteris paribus, ha um efeito de duplicar a taxa de lucro.
N&o se pode associar probabilidade a este evento, uma vez que a taxa de lucro
pode ser expressa como taxa de mais-valia dividida sobre um mais a composicao
organica e, portanto, sempre que a taxa de mais-valia dobrar, ceteris paribus, a taxa

de lucro ira dobrar. Por exemplo:

Sendo
ml
' =
1+q,
Se:
m' = 100%
g =1
Logo:
I’ =50%

Mas se a taxa de mais-valia aumentar para 200%, ceteris paribus, a taxa de
lucro ira aumentar para 100%, pois:

Se:
m' =200%
4o =
Logo:
' =100%
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Portanto, ndo apenas seria desnecessario aplicar métodos estatisticos para
analisar os efeitos da taxa de mais-valia sobre a taxa de lucro, mas seria um erro
metodoldgico.

Analogamente, a contratendéncia de barateamento dos elementos do capital
constante, quando analisada empiricamente utilizando dados de capital fixo das
contas nacionais, por exemplo, também € considerada uma variavel que tem efeito
exato sobre a taxa de lucro. Se o valor do capital fixo (usualmente proxy do capital
constante) diminuir, entdo, necessariamente, ceteris paribus, a taxa de lucro ir4
aumentar, pois o capital fixo compde o denominador da taxa de lucro.

Por outro lado, efeitos estocasticos sdo aqueles que envolvem incerteza e,
portanto, pode-se associar probabilidade a ocorréncia deste efeito. Por exemplo, se
houver intensificacdo do comércio exterior, ndo ha como calcular o efeito exato e
imediato deste fendmeno sobre taxa de lucro, uma vez que nenhuma variavel de
“‘comércio exterior’ compde a formulacdo matematica da taxa de lucro. Entdo, para
calcular o efeito desta contratendéncia pode-se, por exemplo, estimar um modelo
estatistico capaz de detectar padrdes de correlacdo entre as seéries. A partir de
técnicas de inferéncia estatistica, podem-se associar probabilidades a ocorréncia
destes efeitos de contratendéncia. Deve se enfatizar que “efeito estocastico” aqui
significa efeito que pode ter probabilidade associada, e ndo significa que € um efeito
puramente aleatério e que ndo pode ser estimado. Efeitos estocasticos nao
significam que a contratendéncia tem natureza puramente aleatéria ou teoricamente
exdgena ao processo de acumulacdo. Os efeitos estocasticos podem ser
mensurados a partir da aplicacdo de métodos estatisticos de estimacao.

Assim, a distincdo entre relacdo matematica e estocastica entre a taxa de
lucro e as variaveis que a afetam é fundamental para analise empirica da taxa de
lucro. Para ilustrar a importancia desta diferenciacdo, serdo apresentados 0s erros
metodoldgicos de Cockshott e Cottrell (2003) resultantes da nao diferenciacdo entre
efeitos estocasticos e efeitos mateméticos.

Cockshott e Cottrell (2003), a partir de dados de 96 industrias no Reino Unido
para o ano de 1984, verificaram a correlacdo entre taxa de lucro e composicao
organica do capital. Para os autores, a taxa de lucro (r) para o Reino Unido foi
definida como a massa de mais-valia dividida pelo estoque de capital fixo somado ao
capital variavel, enquanto a composicao organica (q,.) do capital foi definida como

estoque de capital fixo (c) dividido pelo novo valor, ou seja, pela massa de mais-valia
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(m) somada ao capital variavel (v) (COCKSHOTT; COTTRELL, 2003, p. 750), como

segue:

m
’r:
c+v
c
Qo =717

Onde:
q.« = Composicéo organica do capital utilizada por Cockshott e Cottrell
(2003, pp. 750)°

Utilizando estas definicbes para as variaveis, o estudo verificou que, com 99%
de confianca, a composi¢ao organica do capital tem correlagdo negativa com a Taxa
de Lucro de cada industria no Reino Unido em 1984. O valor estimado para o
coeficiente de correlacdo é de -0,288.

Para os Estados Unidos, Cockshott e Cottrell (2003, pp. 752-53) utilizaram
dados de Taxa de Lucro e composicao organica de 47 setores no ano de 1987.
Porém, por guestdes técnicas de estimacdo das variaveis, os autores definiram a
taxa de lucro como a massa de mais-valia dividida pelo capital constante e a
composi¢cdo organica do capital como o capital constante dividido pelo capital

variavel.

Estimando a correlagdo entre essas variaveis para os EUA, os autores
identificam relacdo negativa da taxa de lucro com a composi¢ao organica do capital.
Essa relacdo € significativa ao nivel de 99% de confianga e com coeficiente de
correlagao de -0,45.

Porém, Podkaminer (2005, p. 1) demonstrou matematicamente que, pela
forma como foi definida a taxa de lucro por Cockshott e Cottrell (2003), ndo seria
possivel outro resultado para a pesquisa se ndo um coeficiente negativo entre taxa
de lucro e composicdo organica. Pode-se chegar as mesmas conclusbes de

Podkaminer (2005) apenas decompondo a taxa de lucro definida por Cockshott e

® A notacéo q,. denota que esta composicéo organica é definida por Cockshott e Cottrell (2003, pp.
750) como capital variavel sobre novo valor, o que difere da composicdo organica utilizada nesta
tese.
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Cottrell (2003). Sendo a taxa de lucro igual & massa de mais-valia divida pelo
estoque de capital, caso se considere a composi¢cao organica do capital como o
capital constante sobre o capital variavel e a taxa de mais-valia como a massa de
mais-valia dividida pelo capital variavel, entdo a taxa de lucro pode ser escrita como

taxa de mais-valia dividida pela composig&o organica.

Se:

m
r=—
C
C
o = »
, m
m =—
v

Entao:
ml
r=—
do

Portanto, ha uma relacdo matematica entre a taxa de lucro e a composicao
organica do capital. Caso se considere a taxa de mais-valia constante, a taxa de
lucro responde inversamente as variacfes da composicao organica. Desta forma, a
relacdo inversa entre as variaveis, ao ser ajustada numa correlacao linear, gerou
uma relacdo oposta entre taxa de lucro e composicdo organica. Em suma, a
composicao organica do capital, assim como a taxa de mais-valia, € um componente
da taxa de lucro. Desta forma, o estudo de Cockshott e Cottrell (2003) ndo apenas
gerou resultados que poderiam ser provados matematicamente, mas foi construido
tautologicamente ao testar estatisticamente uma relacdo matematica.

Este foi um exemplo da importancia da distincdo entre componentes da taxa
de lucro, que afetam matematicamente a taxa de lucro, e varidveis que a afetam
estocasticamente a taxa de lucro.

A Figura 1 abaixo, desenvolvida a partir de O Capital (MARX, 1988, p. 168—
174), apresenta a forma como as diferentes contratendéncias agem sobre a taxa de
lucro. Para realizar esta divisdo utilizou-se o seguinte critério: se a variavel de
contratendéncia € um componente da taxa de lucro em alguma de suas possiveis
formulacbes matematicas, entdo esta contratendéncia tem efeitos matematicos
sobre a taxa de lucro. Se a varidvel de contratendéncia ndo esta presente em

nenhuma possivel formulacdo da taxa de lucro, ou seja, ndo € nenhuma das contas
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necessérias para o calculo dos dados de taxa de lucro, entdo esta contratendéncia
tem efeitos estocasticos sobre a taxa de lucro.

Entdo, para identificar as variaveis que compde a taxa de lucro é necessario
decompo-la. A taxa de lucro aqui exemplificada utiliza capital fixo como proxy de
capital constante e massa salarial como proxy de capital variavel, e o produto
interno bruto como proxy de novo valor. Assim:

!

m
1+q,

I'=

Logo:

Se:
m=NV—-v

Entao:

Onde:
NV = Novo valor

Portanto, a partir desta ilustracdo de decomposicao da taxa de lucro pode-se
constatar que, assim como a taxa de mais-valia e a composi¢ao organica do capital
tem relacdo matematica com a taxa de lucro, as variaveis massa de mais valia,
capital variavel e capital constante também se relacionam matematicamente.

Na pratica, utilizam-se variaveis proxy para as variaveis marxistas. Estas
proxies sao coletadas a partir das contas nacionais Keynesianas e sua correlacéo
com as verdadeiras variaveis marxistas € um amplo tema de discussdo entre
Marxistas. Para exemplificar, consideram-se que como proxies para o0 novo valor,
capital variavel e capital constante as respectivas variaveis das contas nacionais:
Produto interno bruto, Massa salarial e Estoque de capital fixo.

Entao:
PNB—-MS
ECF

1+-—
MS
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Onde:
PNB = Produto interno bruto
MS = Massa salarial
ECF = Estoque de capital fixo

Entdo o produto interno bruto, a massa salarial (salario médio multiplicado
pelo nimero de trabalhadores) e o estoque de capital fixo se relacionam também
matematicamente com a taxa de lucro calculada. Se o célculo desta taxa de lucro
utilizar deflatores como indices de preco ao consumidor e indice de precos do
estoque de capital fixo, entdo, estes deflatores também terdo relagdo matematica
com a taxa de lucro. Os efeitos destas variaveis sobre a taxa de lucro ndo podem
ser analisados a partir de modelos estocasticos.

As variaveis elencadas por Marx (MARX, 1988, p. 168-74) como
contratendéncias e as varidveis discutidas por Shaikh (1991) com base em Marx,
citadas na subsecé&o anterior, ou representam variacdes diretas dos componentes da
taxa de lucro (efeito matematico) ou afetam a taxa de lucro de forma estocastica
afetando um ou mais componentes da taxa de lucro (efeito estocastico). As variaveis
consideradas aqui que afetam estocasticamente a taxa de lucro direta ou
indiretamente sdo: extensdo da jornada de trabalho, superpopulacdo relativa,
contratacdo de mulheres e criancas, comércio exterior e investimento direto
estrangeiro, a produtividade média da economia e a produtividade na producéo de
meios de producdo. Na Figura 1 apresentam-se estas variaveis e as variaveis que
compBe matematicamente a taxa de lucro. Sublinhadas estdo as variaveis que
afetam estocasticamente a taxa de lucro. As setas que ligam estas variaveis
sublinhadas aos componentes da taxa de lucro sdo pontilhadas; essa notacéo
significa que o efeito dessas variaveis sobre a taxa de lucro é estocastico. Por outro
lado, para as relagbes matematicas, que conectam 0Ss componentes e

subcomponentes a taxa de lucro, foram utilizadas setas continuas, como segue:
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FIGURA 1 - DETERMINAGCAO DA TAXA MEDIA DE LUCRO '
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Fonte: Elaboracao Propria (2017).

! Composicdo organica aqui foi definida seguindo Marx (1991, p. 317) como ¢/;, e, portanto, € uma
razao entre valores de capital constante e capital variavel. Essa definicdo é chamada muitas vezes
de composi¢do em valor por Marx (1991). O uso de do produto interno liquido pode ser preferivel ao
produto interno bruto para entender os movimentos da taxa de lucro, uma vez que desconta
depreciacdes. Por simplificacao e para dialogar também com as proposicdes de estimacéo de taxa
de lucro que utilizam produto interno bruto, utilizou-se o PIB nesta ilustracéo.
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A Figura 1 ilustra uma interpretacdo de como as contratendéncias se
relacionam com a taxa de lucro.

O comércio exterior e investimentos diretos estrangeiros tém efeitos por meio
de outras contratendéncias e tém efeitos diretos nos precos dos meios de producao
e precos para o consumidor. Uma vez que amplia as possibilidades de realizagao
das mercadorias produzidas nacionalmente, o aumento do comércio exterior abre
possibilidades para a economia aumentar escalas de producéo e, por conseguinte,
aumentar produtividade média. Esse aumento de produtividade na producdo de
meios de producgédo faz reduzir o tempo necessario destas mercadorias e, portanto,
reduz o valor e o preco médio dos componentes do capital constante, incluindo o
capital fixo que, por sua vez, resulta em reducdo da composicao organica (em valor)
e, ceteris paribus, aumenta a taxa de lucro.

A abertura de economias para investimento direto estrangeiro é considerada
uma contratendéncia seguindo a logica apresentada por Marx (1991) ao analisar o
investimento dos paises centrais nas coldnias. Esses investimentos possibilitam
aumento da taxa de lucro na economia central.

A reducdo do valor da forca de trabalho pode se dar de diversas formas,
como por exemplo, contracdo de mulheres e criancas. Para ficar claro, considere
uma economia A em que tradicionalmente apenas os homens fazem parte do
mercado de trabalho e a economia B em que homens, mulheres e criancas
trabalham, ambas as economias com a mesma produtividade do trabalho e mesma
jornada de 10 horas. Para facilitar exemplo considera-se a familia média de dois
filhos, mulher e homem, e por hip6tese o valor necessarios para reproducao de cada
individuo da familia € igual e a produtividade por individuo é igual. Tendo em vista
que o valor da forca de trabalho é igual ao valor dos meios de reproducdo do
trabalhador e de sua familia, suponha-se que o trabalhador na economia A trabalha

10 horas e recebe o valor correspondente a 8 horas para reproducdo da sua familia.
Desta forma, a taxa de mais-valia desta economia seria 2/8 =25%. Na economia B,

por outro lado, todos os membros da familia trabalham e, portanto, cada um dos 4
individuos da familia trabalha 10 horas e recebem cada um o equivalente a 2 horas

de trabalho, gerando um total de 8 horas que sao suficientes para reproducdo da

forca de trabalho. Assim, a taxa de mais-valia da economia B é 8/2 = 400%. Ou
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seja, o valor da forca de trabalho da economia B é 4 vezes menor do que na
economia A, o que implica uma taxa de mais-valia na economia B que € 16 vezes
maior (400%/25%) que na economia A. Assim, a contratacdo de mulheres e criancas
pode ser entendida como uma contratendéncia, uma vez que aumenta a taxa de
mais-valia e, desta forma, afeta positivamente a taxa de lucro. Porém, na prética,
ndo ha como determinar matematicamente este efeito. Somente por meio de
modelos estatisticos tal efeito pode ser mensurado.

A contratendéncia de superpopulacdo relativa, assim como outras
contratendéncias, resulta do processo de acumulacdo de capital. O mesmo processo
que gera a queda da taxa de lucro também gera contratendéncias a queda, pois o
aumento da composicdo técnica estimula o surgimento de uma superpopulacéo
relativa. Essa superpopulacdo relativa implica enfraquecimento do poder de
barganha da classe trabalhadora por salarios e direitos trabalhistas e, desta forma,
no longo prazo, gera reducdo do valor da forca de trabalho e, por conseguinte,
aumento da taxa de mais-valia. Além disso, 0 aumento da superpopulacéo relativa
gera uma pressdo para os trabalhadores aumentarem a produtividade do trabalho,
com efeitos positivos sobre a taxa de lucro via aumento da taxa de mais-valia, pois
se instala um clima de medo do desemprego. Outro efeito deste enfraquecimento do
poder de barganha da classe trabalhadora € o aumento da probabilidade de
aumento da jornada de trabalho, seja pela intensificacdo do trabalho ou pelo nimero
de horas trabalhadas.

Na dissertacdo Andlise Econométrica da Taxa de Lucro dos Estados Unidos
entre 1963 e 2008: Aplicacbes de Modelos VEC (CLEMENTE, 2013), estimou, para
os EUA, a relacdo de longo prazo entre a taxa de lucro e algumas variaveis de
contratendéncia. Essa relagdo de longo prazo foi estimada na equacdo de
cointegracdo e o0 tempo para ajustamento no termo de correcdo de erro. As
regressdes foram feitas aos pares de variaveis, ou seja, cada variavel de
contratendéncia foi regredida separadamente com a taxa de lucro, o que gerou os

seguintes resultados resumidos na Tabela 1.
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TABELA 1 - RESUMO DE RESULTADOS DOS MODELOS VEC
Relacao de longo

Séries utilizadas no modelo VEC

prazo
Jornada de trabalho Positiva
Desemprego Positiva
Mulheres na forca de trabalho Positiva
Importacdes Negativa
Exportacdes Negativa
Investimento direto Positiva

Fonte: Clemente (2013, p. 167).

Assim, para os dados dos EUA entre 1963 e 2008, foram obtidas evidéncias
de que a jornada de trabalho, taxa de desemprego, a participacdo das mulheres na
forga de trabalho e o investimento direto estrangeiro se relacionaram no longo prazo
com a taxa de lucro como contratendéncias.

Clemente (2016a) realizou uma analise de painel de dados para com objetivo
de compreender a determinacdo das taxas de lucro das principais economias
mundiais. Neste estudo o autor utilizou dados de Marquetti (2014) e Penn World
Tables de Heston et al. (2010) para elaborar modelos com efeitos fixos e primeiras
diferencas e, por fim, um modelo dindmico com efeitos fixos e variaveis exdgenas.
Os dados utilizados séo referentes ao periodo de 1963 a 2008 para 6 paises:
Canad4a, Franca, Italia, Espanha, Reino Unido e Estados Unidos. Os critérios de
selecéo dos paises e do periodo foram:

a) qualidade dos dados de taxa de lucro, 0 que selecionou apenas paises de

qualidade A1® de dados;

b) extensdo maxima das séries temporais, selecionando apenas por paises

com dados entre 1963 e 2008;

c) selecionaram-se os 6 paises de maiores GDPs.

As variaveis significativas no modelo eleito, o qual foi formulado como um
painel dindmico e gerou residuo white noise, foram a taxa de cambio o nivel de

precos dos investimentos. Os efeitos fixos calculados foram:

® A qualificacdo dos dados foi realizada por Marquetti (2014)
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TABELA 2—- EFEITOS FIXOS NO PAINEL DINAMICO

COUNTRY Effect
Canada -1.173814
France -0.554609
Italy 0.603189
Spain 0.262078

United Kingdom 2.514639
United States  -1.651484
Fonte: Clemente, 2016, p. 57.

As constatacOes acerca da determinacdo da taxa de lucro nos principais
paises foram em grande parte inconclusivas, uma vez que, dentre as seis variaveis
experimentadas no modelo como explanatérias, somente duas foram significativas.
Além disso, as interpretacdes dos coeficientes no painel dindmico ndo tiveram
significado econémico claro. Acerca dos efeitos fixos, os EUA, Canada e Franca
tiveram valores negativos. Isso pode sugerir que elementos ndo observaveis de
cada pais como cultura, estruturas sindicais, e leis que regem a economia, fazem
com que a taxa de lucro destes paises seja mais baixa. Enfim, este trabalho é
inconclusivo, mas mostra a possibilidade de tratamento da taxa de lucro em modelos
em painel de dados.

Em Padrdes de Comportamento da Taxa de Lucro dos EUA: Uma Analise de
Mudanca de Regime entre 1948 e 2007, Clemente (2016b) analisa as
contratendéncias num modelo econométrico de determinacdo da taxa de lucro a
custos histéricos com extensao da jornada de trabalho, superpopulacéo relativa e
preco relativo do capital. Neste modelo permitiu-se a existéncia de dois regimes.
Dentre os resultados, pode-se constatar que a jornada de trabalho tem efeito sempre
positivo sobre a taxa de lucro e estd submetida a dois regimes. A utilizacdo de
regimes foi um aprimoramento em relacdo aos modelos anteriores que analisam a

taxa de lucro a custos historicos, como de Basu (2010).

2.2 FORMA FINAL DA TAXA DE LUCRO ANUAL E FORMAS DE CALCULO

Nesta subsecdo, com objetivo de orientar a formulacdo da metodologia de
calculo que sera desenvolvida na subsecdo seguinte, serd discutida a forma final da
taxa de lucro na concepcgdo de Marx. Na segunda parte da subsecdo seré realizada

uma discussdo sobre as formas de calcular a taxa de lucro a precos constantes,
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custos correntes, custos historicos e em termos de expressdo monetéaria do tempo

de trabalho.

2.2.1 O Capital Comercial e Capital Ficticio
Ao tratar a taxa média de lucro no Livro terceiro de O Capital, Marx

inicialmente, na Secdo 2 do Livro terceiro, considera apenas o0s capitais industriais

na equalizacdo da taxa de lucro. Para Marx (1984, p. 255), esta taxa de lucro que

considera apenas capital industrial € uma simplificacdo. A forma final da taxa de

lucro é equalizada com outros capitais além do capital industrial.
Ao considerar pela primeira vez a taxa geral ou média de lucro (Se¢éo 2
deste livro) ainda ndo tinhamos esta ultima diante de n6s em sua figura
definitiva, pois a equalizacdo aparecia apenas como equalizacdo dos
capitais industriais investidos nas diversas esferas. Isso foi completado na
secdo anterior, em que a participacdo do capital comercial nessa
equalizacdo e o lucro mercantil foram discutidos. A taxa geral de lucro e o
lucro médio se apresentam agora em limites mais estreitos do que antes. No
prosseguimento da exposicdo ndo se deve perder de vista que, daqui por
diante, ao falar de taxa geral de lucro ou lucro médio, nos referimos a ultima
versao, isto €, a figura definitiva da taxa média. Uma vez que esta é agora a
mesma para o capital industrial e para o mercantil, ja ndo é necessério, a
medida que se trata somente desse lucro médio, fazer distingdo entre lucro
industrial e lucro comercial. Quer o capital seja investido industrialmente na
esfera da producdo, quer mercantimente na esfera da circulacdo, ele
proporciona pro rata de sua grandeza o mesmo lucro médio anual. (MARX,
1984, p. 255)

Nesta subsecao serédo analisadas duas formas de capital que usualmente séo

abstraidas no célculo da taxa de lucro: capital comercial e capital ficticio.

2.2.1.1 O Capital Comercial

O capital comercial inclui ndo apenas o capital de comércio de mercadorias,
mas também o capital de comércio de dinheiro. Tendo em vista que o capital de
comércio de dinheiro €é frequentemente negligenciado em analises sobre
rentabilidade, esta forma de capital serd brevemente analisada destacando-se sua
importancia e seu papel no capitalismo. Para compreender a relacao entre o capital
de comércio de dinheiro e o processo de reproduc¢éo do capital industrial segundo a
teoria de Marx, utilizou-se Germer (2010).

No capitalismo, o crédito comercial expande-se e aperfeicoa-se, ocupando
todos os espagos. A mercadoria ndo € vendida contra pagamento imediato,
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mas contra um titulo de promessa de pagamento em data futura (MARXQ, p.
377, apud GERMER, 2010, p. 131).

[...] com base no movimento circular continuo dos capitais, cada capitalista é
habitualmente ao mesmo tempo devedor de uns e credor de outros, de
modo que os débitos e créditos podem ser compensados sem a intervencgao
do dinheiro, que s6 necessita intervir para cobrir os saldos restantes dos
cancelamentos reciprocos de débitos e créditos. (GERMER, 2010, p. 132)

Com o desenvolvimento do capitalismo, a circulacdo de mercadorias que era
realizada pelos capitais industriais passou a ser realizada, parcialmente, por
capitalistas especializados em comércio de mercadorias (GERMER, 2010, p. 134).

Portanto, o capital comercial apresenta-se sob as formas de capital de
comeércio de mercadorias e de capital de comércio de dinheiro.

[...] @ emergéncia do capital comercial expressa o surgimento de novos
agentes econdmicos — 0s comerciantes e os banqueiros — e de novas
relagBes econbmicas, as relagdes reciprocas e cruzadas entre o capitalista

industrial, o comerciante de mercadorias e o banqueiro como comerciante
de dinheiro. (GERMER, 2010, p. 134).

Estas duas formas de capital comercial exercem o mesmo papel no circuito
do capital produtivo, que € vincular o fim de um circuito de producdo a um novo
inicio (GERMER, 2010, p. 135). Porém, por outro lado, estas duas formas de capital
desenvolvem func¢des diferentes:

[...] o capital de comércio de mercadorias realiza a funcdo comercial
propriamente dita, isto &, a compra e venda das mercadorias, que é a
funcdo substantiva porque consiste na mudanca de forma econémica do
valor, enquanto o capital de comércio de dinheiro realiza apenas fun¢des
subsidiarias aquela, que sao as operagcdes monetarias envolvidas nas
transacfes comerciais, tais como cobrangas, pagamentos, transferéncias,

contabilizacdo e administracdo dos saldos dos capitalistas, guarda das suas
reservas monetarias entesouradas etc. (GERMER, 2010, p. 135).

O capital de comércio de dinheiro e o capital de empréstimo compdem o
capital bancéario. Assim, o capital de comércio de dinheiro € uma forma de capital

gue compde tanto o capital comercial, quanto o capital bancario.

Marx, K. Das Kapital: Kritik der politischen 6konomie, Band IlI. Frankfurt/M: Ullstein Materialien, 1980.
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FIGURA 2 — CAPITAL COMERCIAL E CAPITAL BANCARIO REPRESENTADOS
NA FORMA DE CONJUNTOS

Capital Capital
Comercial Bancario

Na Figura 2, a &rea de interseccdo dos conjuntos representa o capital de
comércio de dinheiro.

A rentabilizacdo destas duas partes do capital bancario ndo ocorre do mesmo
modo. Enquanto o capital de comércio de dinheiro, assim como o capital de
comércio de mercadorias, é remunerado a taxa de lucro média, o capital de
empréstimo é remunerado a taxa de juros vigente.

Capital comercial Capital bancario

A \

( Capital de comércio de (Capital de comércio de Capital de empréstimo
mercadorias Dinheiro \

! |

Remunerado a taxa de lucro média Remunerado a taxa de juros

Germer (2010, p. 135) explica como ocorre a transferéncia de valores do

capital industrial para remunerarem o capital de comércio de dinheiro.

A receita contabilizada pelo capital de comércio de dinheiro é constituida
por taxas de servigos, uma parte das quais repde 0 custo dos servicos e a
outra constitui o lucro. Através destas taxas, os capitalistas industriais
transferem ao capital de comércio de dinheiro o custo que eles préprios
teriam se realizassem estas atividades, acrescido de uma parte proporcional
da mais-valia.(GERMER, 2010, p. 135).

Portanto o capital de comércio de dinheiro participa da equalizacao da taxa de
lucro, como afirma Germer (2010, pp. 137, 148):

Nas atividades de comércio de dinheiro o lucro dos bancos corresponde a
taxa média de lucro.” (GERMER, 2010, p. 137).



66

[...] a parte do capital bancario correspondente as fungdes de comércio de
dinheiro participa da formagdo da taxa de lucro média e aufere o lucro
médio como parte do lucro normal do capital industrial. (GERMER, 2010, p.
148).

Em suma, para fins de estimacao da taxa de lucro se deve computar o capital
industrial acrescido do capital de comércio de mercadorias e do capital de comércio
de dinheiro. Porém, nao é trivial a forma como inserir o capital comercial na taxa de
lucro. Para tanto, baseado em Fine e Saad Filho (2004, p. 138-39), considera-se
inicialmente a situacdo hipotética de ndo haver custos de comércio. Ou seja, 0
capital comercial seria definido apenas como valor adiantado para aquisicdo de

mercadorias, B. Nestes termos, a taxa de lucro média seria definida como:

m
‘r‘:—
c+v+B

Onde:
B = Capital adiantado para aquisicdo de mercadorias

Sendo o preco de venda ao qual o capitalista vende sua mercadoria expresso

por:
(c +v)(1 +71)
Pode-se expressar o preco de venda da mercadoria como:

c+vA +r)+B)r=(c+v)+(c+v+B)r

Tendo em vista que:
(c+v+B)r=m

Entdo o preco de venda da mercadoria é equivalente ao seu valor, o qual é

expresso por:
c+v+m
Porém, existem custos envolvidos no capital comercial, como custos dos

meios de producao utilizados no processo de circulagdo (como custos de prédios

comerciais, computadores utilizados, materiais de escritorio) e de capital variavel
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adiantado como salarios de trabalhadores do comércio (FINE E SAAD FILHO, 2004,
p. 138) que devem ser rentabilizados. Neste caso o preco de venda, que é

equivalente ao valor da mercadoria, sera definido por:

(c+v A +r)+B)Ir+K@Q+r)=C+V+S

Onde:
K = custos dos meios de producdo utilizados e salarios do capital
comércial

Neste caso, a taxa de lucro é expressa por:

m—K
T T Uv+B+K

Assim, o capital comercial aparece duas vezes na expressao da taxa de lucro:
uma como dedugdo da mais-valia produzida no numerador, e outra somando o
denominador uma vez que este capital também é rentabilizado a taxa de lucro
média.

Deve-se enfatizar que, ainda que seja computado negativamente no
numerador e positivamente no numerador, o capital comercial tem efeitos positivos
sobre a taxa de lucro por encurtar o tempo de rotacdo do capital e, assim, aumentar

a taxa de mais-valia anual. Segundo Norfield (2012, p. 6):
It is worth noting that if commercial capital has a faster turnaround of
buying/selling that shortens the phases in the standard Marxist notation of M
- C ... P ... C= M, then there is a reduction of the advanced B or K
compared to the total surplus value produced. In this way, commercial
capital is less of a drain on the surplus value produced by productive capital

and the system rate of profit (per annum) will rise. A smaller negative thus
appears as a productive increase of value. (NORFIELD, 2012, p. 6)

Os efeitos da rotacdo do capital sobre a taxa de lucro serdo detalhados na

subsecéao 2.2.2.

2.2.1.2 Capital Financeiro

Freeman (2012) argumentou a partir de Marx afirmando que a taxa de lucro é

definida como o total de massa de mais-valia criada em um periodo, dividida por
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toda a massa de capital social adiantado no comeco deste periodo. O autor
apresenta a definicdo de Marx (1991):
The general rate of profit is formed by the average of the various different

rates of profit in each 100 units of capital advanced over a definite period of
time, say a year (Marx 1991. p. 261).

What [the capitalists] secure is only the surplus-value and hence profit that
falls to the share of each aliquot part of the total social capital, when evenly
distributed, from the total social surplus-value or profit produced in a given
time by the social capital in all spheres of production (Marx 1991, p. 258).

Neste aspecto, todas as formas de capital, inclusive o capital ficticio,
participariam da equalizacdo da taxa de lucro. Freeman (2012) considera, portanto,
gue na forma final da taxa de lucro deve ser computado o capital ficticio junto ao
capital industrial e capital comercial, no denominador da taxa de lucro média.

Porém, na visdo de Norfield (2012), ao computar adiantamentos de capital
gue sdo improdutivos, como capital financeiro, bancario e comercial, ndo se deve
apenas somar estes montantes no denominador da taxa de lucro, mas também
deduzir do numerador.

The second set of qualifications is more critical, in my view, when
conceptualizing the rate of profit: these relating to the advance by capitalists
of funds that do not produce value and surplus value. This is unproductive
employment of economic resources within the private capitalist sector. As
will be shown, such funds need to be allowed for not only in the denominator

of the rate profit formula. They will also deduct from the numerator.
(NORFIELD, 2012, p. 4)

Por isso Norfield (2012, p. 7) propde outra forma de computar o capital ficticio
no célculo da taxa de lucro, a qual € analoga a metodologia de computar o capital
comercial na taxa de lucro construida por Fine e Saad Filho (2004, p. 138), inclusive
usando a mesma notacao destes autores para tratar de capital comercial e industrial.
A aplicacdo da metodologia de Norfield (2012, p. 6) baseia-se em duas
pressuposicdes: primeiro, o capital bancario e financeiro estdo na circulagdo e nédo
produzem valor e, segundo, estes capitais sdo remunerados a taxa de lucro média.

Para apresentar sua proposicao de estimacao de taxa de lucro, primeiramente
Norfield (2012, p. 7) define o montante de passivo dos bancos como:

A=E+D

Onde:
A = Montante de passivo dos bancos
E = Shareholders’ equity (Patriménio liquido)
D = Depésitos e empréstimos liquidos do setor ndo bancério
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A receita liquida de juros dos bancos € definida por:

D(ia_id)
Onde:
iy = taxa média de juros pagos sobre depositos
i, = retorno médio sobre ativos bancarios de investimento
Norfield (2012, p. 8) divide os adiantamentos de capital feitos diretamente
pelo capitalista industrial, indicados pelo indice “1”, e os adiantamentos realizados a
partir de empréstimos bancarios, indicados pelo indice “2”. Entdo os depdsitos e

empréstimos liquidos do setor ndo bancério podem ser representados como:

D == C2+v2+B2 + KZ

Onde:

¢, = Capital constante a partir de empréstimos

v, = Capital variavel a partir de empréstimos

K, = Custos dos meios de producao utilizados e salarios do comércio
a partir de empréstimos

B, = Valor adiantado para aquisicAo de mercadorias a partir de
empréstimos

Assim como o capital comercial, o capital adiantado como capital bancario
nao participa do processo de valorizacdo da mercadoria e, portanto, deve ser
descontado da massa de mais-valia no numerador da taxa de lucro. Portanto, a taxa

de lucro é definida por Norfield (2012, p. 8) como:

m— (K, +K,) — E
r =
c;+v;+B; + K, + D +E

Onde:
c; = Capital constante adiantado sem empréstimos
v, = Capital variavel adiantado sem empréstimos
K, = Custos dos meios de producéo utilizados e salarios do comércio
B; = Valor adiantado para aquisicdo de mercadorias a partir de
empréstimos

Norfield (2012), porém, ndo estima a taxa de lucro a partir desta formulacao.

Nesta tese serd realizada uma tentativa de estimacao utilizando esta formulacéo.
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2.2.2 O tempo de rotacédo do Capital
O tempo de rotacdo do capital € o tempo necessario para que o circuito do
capital se complete. E o tempo necessario para que o capital seja adiantado,
valorizado e recuperado, voltando a sua forma original (Marx, 1985, p. 115).
O ciclo do capital definido ndo como ato isolado, mas como processo
periédico chama-se rotacdo do capital. A duracdo dessa rotacdo é
determinada pela soma de seu tempo de producdo e de seu tempo de
circulacdo. Essa soma de tempos constitui o tempo de rotacdo do capital.
[...] Ela mede, portanto, [...] o tempo de renovacdo, da repeticdo do

processo de valorizacdo, respectivamente de producdo do mesmo valor-
capital. (MARX, 1985, p. 115).

Pode-se constatar que a definicdo de Marx (1985) para rotacdo do capital
toma o ciclo do capital como um processo periddico e ndo como um ato isolado.
Portanto, ignorar o tempo de rotacdo em andlise temporal do capital implicaria
conceber o ciclo do capital como um ato isolado, ndo como um processo que ocorre
no tempo. Esta tese buscara ndo incorrer neste erro.

O numero de rotacdes do capital € analisado normalmente por ano, uma vez
que “o ano constitui a unidade natural de medida das rotagdes do capital em
processo” (MARX, 1985, p. 115). Portanto o numero de rotagcdes anuais €
determinado pelo tempo para completar uma rotacdo completa do capital.
Algebricamente, Marx (1985, p. 115) expressa o numero de rotacées como:

T
n=—
t

Onde: n = Numero de rota¢des do capital durante um ano
T= Unidade de medida do tempo de rota¢do, um ano
t= Tempo de rotagdo do capital individual

Ent&o, seguindo exemplo de Marx (1985, p. 115):

Se chamarmos o ano, como unidade de medida do tempo de rotacéo, de R
[...]. Se, por exemplo, o tempo de rotacdo r € de 3 meses, entdo o capital
efetua [...] 4 rotacBes por ano ou rota 4 vezes. (MARX, 1985, p. 115).

As variacdes na rotagdo do capital tém efeitos sobre a taxa de mais-valia e
sobre a composi¢ao organica do capital e, por conseguinte, sobre taxa de lucro.

Para calcular a taxa de lucro anual utiliza-se a massa de mais-valia anual.
Esta massa de mais-valia anual é “igual a taxa de mais-valia que o capital variavel

adiantado produz durante um periodo de rotacdo, multiplicado pelo numero de
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rotacdes do capital variavel (que coincide com o numero das rotacdes de todo o
capital circulante)” (MARX, 1985, p. 220 e MARX, 1991, p. 382), ou seja:

, Mg my*n
my=—=
v v

Onde: m; = Taxa de mais-valia anual
m,= Massa de mais-valia anual
v = Capital variavel por rotagéo
m,, = Massa de mais-valia produzida uma rotac&o do capital
n = NUmero de rotacfes do capital variavel durante um ano

Tendo em vista que a taxa de lucro anual é definida por:

I Mg

Ta

~ capital adiantado

Onde: r, = Taxa de lucro anual

Jones (2014, p. 86-96) considera que a rotacao do capital também tem efeitos

sobre composicao organica do capital e, portanto, a formulagcéo da taxa de lucro aqui

apresentada seria insuficiente. Porém, ndo se conseguiu reproduzir o as estimacdes

de Jones por dificuldade de compreensao de sua metodologia e, portanto, nesta

tese a formulagcdo de Jones nao serd utilizada.

Ainda assim, considera-se teoricamente que aumentos no numero de

rotacdes do capital variavel geram aumentos na taxa de lucro anual.

Além deste efeito do niumero de rotagBes do capital variavel na formacéo da

taxa de lucro anual, reducdes do tempo de rotacdo do capital, quando analisadas

socialmente, podem propiciar reducao da necessidade de fundos, como afirma Marx

(1985, p. 233).

Quanto mais curto o periodo de rotacdo do capital — portanto, quanto mais
curtos forem os periodos em que se renovam seus prazos de reposi¢ao
durante o ano — tanto mais rapidamente se transforma a parte variavel de
seu capital, originalmente adiantada pelo capitalista em forma-dinheiro, em
forma-dinheiro do produto-valor criado pelo trabalhador para repor esse
capital variavel (que, além disso, inclui mais-valia); tanto mais curto &,
portanto, o tempo pelo qual o capitalista precisa adiantar dinheiro de seu
préprio fundo, tanto menor é, em propor¢cdo ao volume dado da escala de
producdo, o capital que ele adianta em geral; e tanto maior é relativamente
a massa de mais-valia que, com dada taxa de mais-valia, ele extrai durante
0 ano, porque ele pode comprar tanto mais frequentemente o trabalhador,
sempre de novo com a forma-dinheiro de seu proprio produto-valor, e
colocar seu trabalho em movimento. (MARX, 1985, p. 233).

Portanto, pode-se concluir que a rotagdo do capital varidvel deve ser

considerada na estimacdo da taxa de lucro anual e que este calculo deve
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contemplar em seu calculo o capital comercial e partes do capital ficticio, e nao

apenas o capital industrial.

2.2.3 Custos correntes, custos histéricos e expressao monetéria do tempo de
trabalho

Nesta secdo serdo discutidas as diferentes formas de estimacéo da taxa de
lucro. H& diversas metodologias de célculo que nesta subsecao ndo serdo discutidas
porque o foco aqui é expor as diferencas entre as formas de tratamento do montante
de capital fixo no tempo: a custos de reposicao, custos historicos e como expressao

monetaria do tempo de trabalho.

2.2.3.1 Custos de reposicao

A taxa de lucro a custos correntes é calculada utilizando o indice de precos
dos itens de capital fixo. Assim, esta taxa é baseada no custo corrente, atual, de
capital fixo.

o n/F; T
£ = =
¢RI (E)
t

Onde: r{ = Taxa de lucro a custos correntes
Ct = Estoque de capital fixo a custos correntes
F; = Indice de precos dos itens de capital fixo

Como se pode observar na equacédo da taxa de lucro a custos de reposicao,
no denominador h& o indice de precos do capital fixo. Ou seja, o valor do capital fixo
€ atualizado pelo seu indice de precos. Portanto, no denominador da taxa de lucro a
custos de reposi¢cdo ndo esta computado o que foi pago pelo capitalista no ato do
adiantamento do capital fixo, e sim 0 que custaria para fazer o investimento no

periodo t.

2.2.3.2 Custos historicos

A taxa de lucro a custos a historicos, expressa por Kliman (2009, p. 11-15), é:

T s
= Tn T ye-1
¢ Xizole

Onde: ry* = Taxa de Lucro a custos historicos
1 = Massa de lucro

rl
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Cl =Estoque de capital fixo a custos histéricos
I.= Investimento no periodo t

Em seu denominador estdo computados os valores efetivamente pagos no
passado para aquisicdo do capital fixo. Por outro lado a massa de lucro esta a

precos correntes.

2.2.3.3 Expressao monetaria do tempo de trabalho

A expressao monetéaria do tempo de trabalho (MELT) € a relacéo entre o valor
adicionado expresso em dinheiro e o montante de TTSN*® (FOLEY, 2005, p. 40).
Decompondo esta razdo, tem-se, segundo Foley (2005, p. 40):

PX

MELT =2 =X,
N X

=

Onde:
MELT = Expressdo monetéaria do tempo de trabalho
PX = Valor adicionado expresso em dinheiro
N =Montante de TTSN em tempo de trabalho
X = indice de valor 'real’
P’ = indice de precos, como o deflator do PIB

O tempo de trabalho necesséario € o componente mais complicado de ser
obtido, pois diferentes taxas de mais-valia nos diferentes setores da economia fazem
com que seja dificil estimar o tempo de trabalho necessario como uma parte da
massa de horas de trabalho da economia.

Esta formulacao foi criticada por Moseley (2004), que considerara tautolégico
0 esquema de determinacdo da expressao monetaria do tempo de trabalho de Foley
(2005, p. 40).

This equation cannot serve to determine the MELT because that would be
circular reasoning. In Marx’s theory, the MELT is used to determine the total
money value added according to the equation: MVA = (MELT)*LL. Since the

MVA is determined by the MELT, the MELT cannot be determined by the
MVA. (MOSELEY, 2004, p. 3).

Moseley (2004) utilizou a notacdo MVA para designar o valor adicionado em

termos de dinheiro e LL para designar montante de TTSN. Entdo a argumentacédo do

19 para facilitar a leitura sera utilizado a sigla TTSN para designar o “Tempo de trabalho socialmente
necessario para a produgao”.
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autor é que o sistema de célculo da MELT de Foley (2005) é baseado em raciocinio
circular de determinacdo das variaveis.

A formulacdo de Moseley (2005, p. 3; 2004) baseada em Marx para a
expressao monetaria do tempo de trabalho explicita a moeda como uma mercadoria,
como equivalente geral:

[...] the prices of commodities (i.e., the exchange ratios between
commodities and money) are determined by the relative quantities of socially

necessary labour-time contained in the commodities and the money
commodity. (MOSELEY, 2005, p. 3).

Entdo o Moseley (2005, p. 3) representa a expressdo monetéaria

P, = ( ! )L
l Lg l
Onde:

P; = Preco da mercadoria i
Ly = TTSN do ouro, ou seja, do dinheiro.
L; = TTSN da mercadoria i

algebricamente como:

Entdo, o inverso de L, representa a quantidade de ouro produzida por hora,

ou seja, € a expressao monetaria do tempo de trabalho. Acerca da quantidade de

moeda, Moseley (2005) entende a teoria de Marx como segue:

According to Marx’s theory, the prices of commodities are determined as in
the equations above, as functions of the quantities of socially necessary
labour-time contained in commodities and gold. It follows that the sum of
prices also depends on the sum of the quantities of socially necessary
labour-time contained in all the commodities together (the L;s in the above
equations), and that the sum of prices is independent of the quantity of
money in circulation (i.e., there is no M in the price equations above). Marx
argued further that the quantity of money in circulation (M*) is determined by
the sum of prices (3 P; = P), along with the velocity of money. (MOSELEY,
2005, p. 3)

Ou seja, para o autor, na teoria de Marx:

Onde:
P = Soma dos precos
V' = Velocidade do dinheiro
M* = Quantidade de dinheiro em circulag&o no caso de dinheiro conversivel

Porém, Moseley (2004) entende que este sistema monetéario, estudado por
Marx, ndo é mais vigente, uma vez que atualmente a moeda ndo é mais conversivel

em ouro. Entdo o Moseley apresenta a equacdo da expressao monetaria do tempo
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de trabalho para uma economia sob o regime “inconvertible credit Money”, em que o

dinheiro é do tipo Fiat, ou seja, baseado na crenca da sociedade:

MELT,= Expressdo monetaria do tempo de trabalho com dinheiro
inconversivel
Ly, = TTSN do ouro, ou seja, do dinheiro

M,, = Quantidade de meio circulante na economia
Mg = Quantidade de ouro que seria necessaria se as mercadorias fossem
vendidas somente em ouro

Desta forma, nesta formulacdo, a expressdo monetaria do valor trabalho
numa economia com dinheiro inconversivel se relaciona inversamente com o valor
do ouroL, e com a quantidade de ouro que seria necessaria para realizar toda a
circulacdo de mercadorias em ouro. Por outro lado, se relaciona positivamente com
a quantidade de meio circulante (incluindo dinheiro e crédito) na economia
(MOSELEY, 2004, p. 5).

Entdo, substituindo M* por soma dos precos dividida por velocidade do

dinheiro e P; por tempo social das mercadorias divido por tempo social do ouro, tem-

1\ ([ M, 1\ [ M,
MELL =\ )\ 7 |= \)\ T2

Lg V

Se:

Simplificando, segundo Moseley (2004, p. 7):
M,.V
MELT, = ( )
L

Entédo, na formulagédo final da MELT para dinheiro n&o conversivel, o valor do

ouro se torna irrelevante para a expressao monetaria do tempo de trabalho.

Uma das aplicacdes da MELT é para célculo do estoque de capital fixo no
denominador da taxa de lucro. Assim estima-se a taxa de lucro utilizando a MELT,
como Kliman (2009, pp. 11-15) expde:

. /My s
L= =
¢t MELT, ¥tz (n%)

Onde: r; = Taxa de lucro a em termos de trabalho no periodo t
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c} = Estoque de capital fixo em termos de trabalho no periodo t
MELT, = Expressdo monetéria do tempo de trabalho no periodo t

2.2.3.5 Custos de reposicéo versus custos histéricos

Nesta subsecao serdo discutidas potencialidades e limitacdes das estimacdes
da taxa de lucro a custos de reposicdo e a custos histéricos. Para tanto serdo
consideradas algumas situagfes hipotéticas em que serdo comparados os efeitos
sobre as estimacBes a custos historicos e a custos de reposicdo. Por fim serédo
considerados os argumentos de Jones (2014) e Kliman (1988) sobre o tema.

Se houvesse perfeita estabilidade de precos, como se pode ver pelas
expressdes apresentadas na subsecdo anterior, as taxas de lucro a custos de
reposicao ou a custos histéricos seriam iguais.

Se houvesse aumento geral dos precos de forma homogénea entre os
periodos t—1 e t, os efeitos sobre as taxas de lucro estimadas a custos de

reposicao e custos histéricos seriam respectivamente:
Tn

=ity

rtc

T
Xisol:

) h
~Tr

Onde: T = aumento

Portanto, em caso de aumento homogéneo dos precos dos meios de
producdo e das mercadorias como um todo, haveria aumento da taxa de lucro a
custos historicos enquanto a taxa de lucro a custos correntes ndo variaria. Este
comportamento da taxa de lucro a custos de reposicdo é desejavel, uma vez que o
aumento geral de precos nao representa aumento da taxa de lucro.

Se houvesse aumento dos precos dos meios de producado entre os periodos

t — 1 e t, ceteris paribus, resultaria em:
A

¥y
h

V4
R o
t—1 t
Zt=0 Iy

. C
2l

Onde: |=reducéo
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Ou seja, haveria 0 aumento nos custos de reposicéo do capital a taxa de lucro
a custos de reposicao iria diminuir, enquanto a taxa de lucro a custos historicos se
manteria constante. Neste aspecto o comportamento da taxa de lucro a custos
historicos é preferivel ao dos custos correntes. Pensando no exemplo hipotético de
um capitalista que adiantou no periodo t — 1 capital constante circulante na forma de
barril de combustivel por 100 dodlares, que foi estocado, mas no periodo t viu 0 preco
do barril aumentar para 200 dolares, ndo haveria sentido em computar o preco de
200 dolares o barril no capital constante para estimar a taxa de lucro da empresa,
uma vez que o preco pago foi 100 dolares o barril. Na taxa de lucro a custos
histéricos, caso houvesse compra de barril de combustivel a 200 délares em t para
manutencdo do estoque, no periodo t+ 1 este valor de 200 dodlares seria
computado.

Se houvesse aumento no indice geral de precos, mas o indice de preco dos
itens do capital constante se mantivessem totalmente inalterados entre o periodo

t — 1 e t, entdo ter-se-iam os efeitos:

Tn -
_1 /(1 T
Fe3iTh(2)
Tm
Trh
X

Neste caso ambas as taxas de lucro aumentariam, o que corresponde com o
esperado porque o preco de venda das mercadorias para consumo improdutivo
estariam aumentando em relagdo aos custos dos investimentos em capital
constante.

Em periodos de crise ou de guerras, por exemplo, pode haver desvalorizagdo
do capital. Se o capitalista adiantou capital na forma de combustivel no periodo t por
100 dolares o barril, mas no periodo t+ 1 viu o preco do barriu diminuir para 50
dolares permanentemente, formando um novo patamar do pre¢co do combustivel, 0
calculo da rentabilidade da empresa deve tomar 0 novo preco do combustivel em
seu calculo. Ou seja, a taxa de lucro a custos de reposicdo € capaz de captar as
desvalorizacfes do capital durante as crises, ou seja, é capaz de captar queima de

capital.
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Por outro lado, em condi¢des normais de inflagcdo, as empresas nao calculam
o valor dos seus meios de producdo de baixa liquidez, como imoéveis, plantas
industriais e maquinas, com base no custo de reposi¢cdo. Entdo o uso de taxa de
lucro a custos de reposicdo nao representaria também a taxa de rentabilidade das
empresas.

Kliman (1988) demonstrou matematicamente a ndo validade do Teorema de
Okishio utilizando o Temporal Single System. Em sua formulagéo o autor demonstra
que, supondo constante inovacdo tecnoldgica poupadora de trabalho, o capital
constante a custos correntes tende a ser progressivamente menor do que o capital a
custos historicos (KLIMAN, 1988, p. 286). Este progressivo afastamento das
estimacfOes do capital constante a custos historicos e a custos de reposicdo dao
origem a divergéncia de tendéncia na taxa de lucro utilizando estas duas formas de
calculo. Porém, o autor considera que ha momentos em que o valor do capital é
atualizado aos precos de reposigéao:

It is true that capital does eventually become revalued according to the cost
of reproducing it, and that capital devaluation therefore tends to raise the
profit rate. The “resolution” of discrepancy between original production cost
and current reproduction costs, however, takes place through the many

mechanism of crisis, through the forcible adjustment of old values to the
new. (KLIMAN, 1988, p. 286)

Assim, o autor mostra uma limitacdo da analise da rentabilidade a custos
histéricos: ndo captar desvalorizacdo do capital durante crises. A partir da andlise da
relacdo entre a desvalorizagdo do capital sobre a taxa de lucro por Marx pode-se
inferir que para o autor a taxa de lucro a custos histéricos ndo representa a

rentabilidade da economia em periodos de desvaloriza¢do do capital.

The periodical devaluation of the existing capital, which is a means,
immanent to the capitalist mode of production, for delaying the fall in the
profit rate and accelerating the accumulation of capital value by the
formation of new capital, disturbs the given conditions in which the
circulation and reproduction process of capital takes place, and is therefore
accompanied by sudden stoppages and crises in the production process.
(MARX, 1991a, p. 358)

Acerca da importancia de computar desvalorizacdes do capital, Kliman

(2009) argumenta:

One key concept in Karl Marx’s theory of capitalist economic crisis is “the
destruction of capital through crises” (Marx 1989: 127). He meant by this not
only the destruction of physical capital assets, but also, and especially, of the
value of capital assets. In an economic slump, machines and buildings lay
idle, rust and deteriorate, so physical capital is destroyed. More importantly,
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debts go unpaid, the prices of assets fall, and other prices may also fall, so
the value of physical as well as financial capital assets is destroyed. By and
large, financial assets (e.g., mortgage loans and mortgage-backed
securities) are claims on future payments, and their prices reflect
expectations of future payments (e.g., mortgage payments). Thus the
destruction of their values in the slump is the consequence of, and a
correction of, excessively optimistic expectations concerning future
payments, and an excessive build-up of claims on future payments.
Analyzing the current economic crisis in light of this concept of “destruction
of capital,” | will argue below that the crisis is rooted in the fact that capital
was not destroyed to a sufficient degree during the global economic slump of
the mid-1970s. (KLIMAN, 2009)**

Porém, como se demonstrou, a taxa de lucro a custos histéricos ndo € capaz

de captar recuperacfes no nivel de rentabilidade em funcdo da queima de capital.

Portanto, a afirmacdo de Kliman (2009) de que a causa da crise é baixa

rentabilidade por causa da ndo desvalorizagéo do capital constante ndo poderia ser

feita a partir de uma analise da taxa de lucro a custos histéricos e, uma vez que esta

variavel ndo capta desvalorizacéo do capital. Jones acerca deste problema afirma:

If the theoretical results of the TSSI depended on historical cost valuation,
this criticism would be a major problem, since it would leave the TSSI unable
to reproduce Marx’s conclusion that crises allow the rate of profit to recover
by devaluing capital (JONES, 2014, p. 58)

[...] Kliman argues that during the crises of the 1970s and early 1980s, not
enough capital was devalued or destroyed to allow for a major new boom
like the one that occurred after WWII. This is why, he argues, the rate of
profit remained persistently low. But since the rate of profit which Kliman
measures is not affected by the destruction of capital values in the way Marx
describes, Kliman cannot appeal to Marx’s law to explain the persistently low
rate of profit. If existing capital values had been destroyed by falling asset
prices in the way that Marx describes, this would not affect Kliman’s chosen
measure of the rate of profit. (JONES, 2014, p. 61)

Tendo em vista as limitacdes das estimacdes a custos historicos e a custos

correntes, como estimar a taxa de lucro que represente os verdadeiros custos para

0s capitalistas e ao mesmo tempo permita a desvalorizacdo do capital durante as

crises?

Na secao seguinte sera exposta metodologia de estimacdo da taxa de lucro

que sera aplicada nesta tese, a qual buscara trazer uma solucdo para o problema

apresentado.

10O texto de Kliman (2009) é curto, ndo enumerado por paginas. Kliman (2011, p. 22) faz a mesma

afirmacao.
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2.3 CALCULO DA TAXA DE LUCRO EM SUA FORMA FINAL A PARTIR DAS
CONTAS NACIONAIS

Nesta subsecdo serdo apresentada uma metodologia de calculo da taxa de
calculo que se propde a cotemplar em seu denominador o capital ficticio e o capital

comercial, além de ser suscetivel as variacdes do tempo de rotacdo do capital.

2.3.1 Uma solucao empirica para custos histéricos e custos de reposicao

Ha periodos em que a taxa de lucro a custos histéricos rege a economia e em
outros deixa de ser relevante, pois os capitalistas reavaliam seus ativos aos precos
de reposicao. Para identificar os periodos em que a taxa de lucro a custos historicos
nao se relacionou (ou se teve relacdo diferente da esperada pela teoria) como a
variagcdo absoluta do Produto Interno Bruto Americano (GGDP) realizou-se
estimacéo pelo Modelo de Mudanca de Regime Markowiano.

No Modelo de Mudanca de Regime Markowiano permite-se que o coeficiente
de correlacdo mude no tempo, submetido a dois ou mais regimes. Para estes
regimes associa-se uma funcdo de probabilidade no tempo, a qual indica qual o
provavel regime em cada periodo.

Para estimar o modelo utilizou-se a taxa de lucro a custos histéricos (net
operating surplus sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com
estoques), calculada por Kliman (2009), como variavel explicativa (RH4) e a variacdo
absoluta do Produto interno Bruto Americano (GGDP) como variavel explicada sob
dois regimes definidos teoricamente como: periodos em que a taxa de lucro a custos
histérico explica bem o GGDP e periodos em que ndo explica bem. Especificou-se
gue os regimes fazem variar apenas o coeficiente angular entre RH4 e GGDP, e néao
o coeficiente linear da regresséo. Esta restricdo foi aplicada porque a variacdo do
coeficiente linear poderia atrapalhar a analise da variacdo da relacédo entre RH4 e
GGDP. Portanto, estimou-se um unico coeficiente linear para todo o periodo dos
dados, 1949 a 20009.

As estimacdes obtidas foram:
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TABELA 3 — COEFICIENTES ESTIMADOS

Coefficient t-prob

Constant -5.79297 0.083
Regime RO RH4 (0) 22.1517 0.100
Regime R1 RH4 (1) 42.6641 0.003

Fonte: O autor.

Como o esperado, existem dois regimes para a relacdo entre taxa de lucro a
custos historicos e o crescimento do produto interno bruto americano. Sob 0 Regime
RO o coeficiente angular estimado € menor do que o estimado para o Regime R1, e
ndo € significativo nem a 5% e nem a 10%. Por outro lado, 0 sob o Regime R1, o
coeficiente € altamente significativo. Para verificar a confiabilidade destes testes de
significancia aplicou-se o teste de normalidade de residuo baseado em Doornik e
Hansen (1994), estimado pelo PCGIVE (2016), e rejeitou-se a hipotese nula de
normalidade do residuo ano nivel de significancia de 5%. Portanto, € pouco confiavel
a realizacao de testes de hipoteses utilizando a estatistica t de Student. Ainda assim,
ha indicios de que sob o Regime RO a variavel RH4 ou nado afeta, ou afeta menos
GGDP do que sob o Regime R1. Portanto, considera-se que o Regime RO
representa periodos em que a RH4 explica mal a GGDP, enquanto sob o Regime R1
RH4 explica bem GGDP.

O modelo estimado obteve convergéncia forte e pela analise da funcdo de
autocorrelacdo de residuos considera-se que estes se comportam como White
noise’?.

Para visualizar os periodos de vigéncia dos regimes e suas probabilidades de

ocorréncia, pode-se visualizar a Tabela 4:

2 para detalhes dos dados e dos resultados estimados pode-se visualizar a saida do software
Oxmetrics, pacote PCgive (2016), em Apéndice A.
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TABELA 4 — REGIMES E PROBABILIDADES DE OCORRENCIA NO TEMPO

Regime RO Anos avg.prob.

1950 - 1950 1 1.000
19565 - 1955 1 0.997
1959 - 1959 1 0.995
1971 - 1971 1 0.928
1975 - 1976 2 0.976
1981 - 1981 1 0.973
1983 - 1983 1 0.990
1992 - 1992 1 0.704

Regime R1 Anos avg.prob.

1949 - 1949 1 1.000
1951 - 1954 4 1.000
1956 - 1958 3 0.983
1960 - 1970 11 0.988
1972 - 1974 3 0.996
1977 - 1980 4 0.997
1982 - 1982 1 0.993
1984 - 1991 8 0.984

Fonte: O autor (2017).

Para visualizar o comportamento da funcdo de probabilidade de estar no

regime RO pode-se analisar o Grafico 1:

GRAFICO 1 - FUNCAO DE PROBABILIDADE DE ESTAR NO REGIME RO
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Fonte: O autor (2017).
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Do ponto de vista econométrico o comportamento da funcéo de probabilidade
temporal de ocorréncia dos regimes € boa: a existéncia de valores extremos entre 0
e 1 indica que os regimes foram identificados com maior nivel de certeza.

Os periodos de recessédo estimados pelo método de Hamilton (2005) a partir
do mesmo tipo de Modelo de Mudanca de Regime Markowiano, publicados em
Hamilton (2016) sdo semelhantes aos periodos identificados como Regime RO no
modelo de mudanca de regime markowiano estimado nesta tese, como se pode
visualizar no Grafico 2. Os dados utilizados por Hamilton (2016) sao trimestrais e se

iniciam em 1968 e terminam em 2014, enquanto os tratados nesta tese sdo anuais

entre 1949 e terminam em 2009.

GRAFICO 2 - RECESSAO INFERIDA POR HAMILTON13
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Fonte: Dados coletados em FRED (2016b)* originarios de HAMILTON (2016).

De modo geral os periodos de vigéncia do Regime RO ocorrem com atraso

em relacao as recessoes identificadas por Hamilton (2016). A causa deste fendmeno

* The series assigns dates to U.S. recessions based on a mathematical model of the way that
recessions differ from expansions. Whereas the NBER business cycle dates are based on a
subjective assessment of a variety of indicators, the dates here are entirely mechanical and are
calculated solely from historically reported GDP data. Whenever the GDP-based recession indicator
index rises above 67%, the economy is determined to be in a recession. The date that the recession
is determined to have begun is the first quarter prior to that date for which the inference from the
mathematical model using all data available at that date would have been above 50%. The next time
the GDP-based recession indicator index falls below 33%, the recession is determined to be over,
and the last quarter of the recession is the first quarter for which the inference from the mathematical
model using all available data at that date would have been below 50% (HAMILTON, 2016).

% Os dados originais sdo trimestrais, entdo se utilizou como critério: se ocorreram dois ou mais
trimestres de recessao durante o ano, considera-se ano de recessao.
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pode estar relacionada a um atraso no recalculo dos estoque de capital fixo. Durante
as recessfes 0s empresarios ndo reconhecem desvalorizagcdes do capital fixo
imediatamente, porém, depois de estabelecidos 0s novos precos, o capital &
reavaliado. Este processo pode demorar alguns semestre ou anos segundo a
comparacao do Grafico 1 com o Grafico 2. Por exemplo, as recessfes identificadas
por Hamilton (2016) em 1969 e 1970 correspondem ao periodo de Regime RO em
1970 apresentado no Grafico 1. A recessdao em 1974 apresentada no Grafico 2
corresponde ao Regime RO em 1975 e 1976 no Grafico 1, a recessao entre 1979 e

1982 no Grafico 2 corresponde ao Regime RO em 1981 e 1983.

As estimacdes da funcdo de probabilidade de recesséo estimadas por Piger

(2016) também se relacionam analogamente aos periodos de Regime RO

identificados nesta tese. No Grafico 3 estdo apresentadas as funcdes de

probabilidade estimadas nesta tese e estimadas por Piger (2016):

GRAFICO 3 — COMPARACOES DE FUNCOES DE PROBABILIDES
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Fonte: O autor (2017) e Piger (2016)".

No Gréafico 3 a linha continua representa a funcdo de probabilidade de estar
em recessao segundo Piger e em linha pontilhada esta representada a funcao de

probabilidade de estar sob 0 Regime RO, estimada nesta tese. Assim como no

* Os dados de Piger (2016) sao trimestrais. Para anualizar utilizou-se a média das probabilidades
trimestrais ao longo do ano, o que removeu 0s picos de probabilidade e, por isso, a série tem
poucos valores acima de 50%. Nao se deve utilizar esta série para interpretar se ha ou nédo

recessdo. Aqui se utilizou apenas para ilustrar como os movimentos desta série de probabilidade
antecipam os movimentos da série de probabilidade de Regime RO.
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Gréfico 2, pode-se constatar que a funcdo de probabilidade de estar sob recessao
segundo Piger (2016) antecipa os movimentos da Funcdo de Probabilidade de estar
sob o Regime RO.

Uma possivel forma de estimacdo da série que utiliza custos historicos e ao
mesmo tempo permite desvalorizagdo do capital durante recessbes seria, na série
de taxa de lucro a custos historicos, em periodos de Regime RO, utilizar as variagfes
da taxa de lucro a custos de reposicdo no lugar das variagBes originais da taxa de
lucro a custos historicos. Para realizar esta transformacdo pode-se gerar mudanca
no patamar da série a partir do ano de Regime RO, ou somente gerar mudancas nos
anos de Regime RO. Para mudancas em patamar a série de custos histéricos sera
transformada em variacdo em relacdo ao ano anterior e, nos anos de Regime RO,
serdo substituidos os dados de variacdes de RH4 por variacfes da taxa de lucro a
custos de reposicdo. Para mudar apenas os dados dos anos de Regime RO, seréo
substituidos os dados de RH4 pelo dado do ano anterior & ocorréncia de Regime RO
multiplicado por (1+txrc), ou seja, um mais a taxa de variacdo da taxa de lucro a
custos de reposicao.

Estas estimacfes estao apresentadas no Gréfico 4:

GRAFICO 4 — RH* E RH**
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Fonte: O autor (2017).
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Como se pode verificar visualmente, a série rh* apenas diferencia-se da série
original rh nos periodos definidos como Regime RO. Em 1949, 1955, 1971, 1975,
1976 e 1981, rh* foi menor do que RH4. Utilizando a correcdo que afeta o patamar
da série, que gerou dados da série rh**, pode-se constatar que esta série tem
valores persistentemente menores do que a série original RH4 desde 1950 até 1992,
quando as trés séries rh*, rh** e RH4 convergem. Os dados estdo disponiveis em
Apéndice B.

Estas séries corrigidas rh* e rh** foram utilizadas em modelos de mudanca de
regimes contra GGDP com o objetivo de comparar o comportamento dos regimes
identificados com o modelo que utilizou a seérie orginal RH4 contra GGDP. Assim
como para a regressao com mudanca de regime markowiano para RH4 contra
GGDP, foram identificados regimes semelhantes. Detalhes sobre a estimacdo do
modelo podem ser visualizados em Apéndice C. Testes de raiz unitaria indicaram
estacionariedade para rh** e RH4, assim como para GGDP. Os testes podem ser
visualizados no Apéndice D. Regressfes simples sem possibilidade de mudanca de
regime foram estimadas para comparar coeficientes de determinacao e significancia:
o modelo de RH4 contra GGDP néo foi significativo a 5% de significancia e obteve
coeficiente de determinacdo de 3%, enquanto o modelo que utilizou rh** foi
significativo a 10% de significancia e obteve coeficiente de determinacdo de 6%.
Estas regressfes podem ser visualizadas em Apéndice E.

Os modelos para explicar GGDP tanto com rh* e rh* com mudanca de
regime identificaram regimes em periodos semelhantes e geraram coeficientes de
mesmo sinal, niveis de significancia proximos e coeficiente de determinacéo
préximos. Possivelmente ndo é a queima de capital, ou desvalorizacdo de capital
durante as recessfes que causa o0 padrao identificado como Regime RO. Para
verificar esta hipétese estimou-se um modelo de mudanga de regime markowiano
para rc contra GGDP e como se pode ver em Apéndice C foram identificados

regimes semelhantes, ainda que menos frequentes®®, ao Regime RO do modelo aqui

' O fato de haver menor frequéncia de regimes RO na regressédo de rc contra GGDP do que RH4
contra GGDP significa que a relagao entre rc e GGDP é mais constante do que RH4 com GGDP.
Isso, do ponto de vista de previsdo de GGDP, € um aspecto positivo de rc em relacdo a RH4. Por
outro lado, para previsdo de recessdes, tendo em vista que a funcéo de probabilidade de RO da
regressdo de RH4 contra GGDP esta altamente correlacionada com a funcéo de probabilidade de
recessado estimada por Piger (2016), a variavel RH4 é tem maior capacidade de prever recessfes a
partir das previsbes de probabilidade de entrar no Regime RO. Em suma, comparando com a
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apresentado de RH4 contra GGDP. Qual a explicacéo para a existéncia de Regime
RO no modelo de RH4 contra GGDP em periodos em que ndo foi identificado regime
semelhante no modelo de rc contra GGDP? Qual a explicacdo da existéncia de
Regime RO no modelo de rh contra GGDP em periodos em que também foi
identificado Regime RO no modelo de rc contra GGDP?

Para a primeira pergunta, a resposta esta na diferenga entre as metodologias
de estimacdo da taxa de lucro RC4 e RH4. O fato de RH4 néo permitir
desvalorizacdo do capital em recessdes faz com que em alguns periodos rh esteja
sob o Regime RO e rc ndo esteja.

Para a segunda pergunta, existem duas possiveis explicacdes que ndo sao
mutuamente excludentes: a natureza das séries faz com que a taxa de lucro, tanto a
custos historicos ou a custos de reposicdo, tenha dois padrdes de relagdo com a
variacdo absoluta do produto doméstico bruto. Esta resposta poderia ter respaldo na
concepcao da taxa de lucro do periodo atual representa a variacdo absoluta do
produto doméstico bruto maxima no periodo seguinte. Ou seja, poderia haver dois
padrées: periodos em que o crescimento se realizada proximo a taxa de lucro e
periodos em que isso ndo ocorre, por exemplo. Outra explicacdo poderia ser o
tempo de rotacdo do capital, que muda bruscamente em periodos de recessao.
Tendo em vista que as taxas de lucro estimadas como rc e rh ndo levam em conta o
tempo de rotacdo do capital, isso pode causar dois padrdes de relacdo entre a taxa
de lucro e o crescimento do produto doméstico bruto. Para tanto, na se¢édo seguinte,
serdo estimados e analisados dados da taxa de lucro a custos histéricos e a custos
de reposicéo corrigidos pelo tempo de rotacdo do capital.

2.3.2 Estimacao da rotagao do capital

Jones (2014) calculou o numero de rotacdes do capital a partir da evolugéo da

estrutura do capital variavel.

[...] wages cost component of commodities sold during a year, vr. We can
express vr as the product of the wages cost share of commodities sold
during the period, which we will call wsys, and the total value of commodities
sold during the period [...] This is just the ratio of vr to v: i.e., the ratio of the

relacdo entre rc e GGDP, o aspecto negativo de inconstancia relativa na relacdo entre RH4 e GGDP
tem o aspecto positivo que é uma maior capacidade de previsao de recessoes.
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total value of variable capital turned over to the initial stock of variable
capital. (JONES, 2014, pp. 94-95)
Portanto, para Jones, o numero de rota¢des do capital € definido como:

Ut e+1
Ut

NV¢ty1 =
Onde:

nv, .+1= NUMero de rotagdes do capital entre t e t+1
Esta estimacdo de Jones (2014) de, cujo inverso € o tempo de rotacdo do
capital, gerou resultados semelhantes a razao entre estoques e vendas, fornecida
diretamente pelo USA (2016a).

GRAFICO 5 - TEMPO DE ROTACAO DO CAPITAL E ESTOQUES SOBRE
VENDAS
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Fonte: Jones (2014, p. 259).

Portanto, os dados de Ratios of private inventories to final sales of domestic
business de USA (2016a) sdo uma boa proxy do tempo de rotacdo do capital.
Tomando-se o inverso desta proxy, tem-se a proxy para o numero de rotacfes do

capital durante um ano'’:

" Dados da proxy do tempo de rotacéo do capital, nimero de rotacBes do capital e taxas de lucro a
custos de reposicdo e taxa de lucro a custos histéricos corrigidas pelo nimero de rotacdes estédo
disponiveis em Apéndice C.



89

GRAFICO 6 - NUMERO DE ROTACOES DO CAPITAL (PROXY)
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Fonte: O autor (2017).

Para correcdo da taxa de lucro, multiplicou-se a taxa de lucro estimada por
Kliman (2009) a custos de reposicao e a custo histéricos pelo nimero de rotacdes
do capital*®. Os resultados obtidos foram:

GRAFICO 7 — TAXA DE LUCRO RC*** E RH***
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Fonte: O autor (2017).

'8 Este método de incorporar a rotacdo do capital na taxa de lucro diverge de Jones (2014, p. 261)
pois aqui considera-se que a rotacdo do capital comp&e o calculo da taxa de mais-valia anual,
enquanto para Jones (2014) a o numero de rotacdes do capital afeta ndo somente a taxa de mais-
valia anual, mas também a composi¢éo organica do capital.
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A taxa de lucro a custos histéricos corrigida pelo nimero de rotagbes do
capital (rc***) esta representada em pontilhado, enquanto a taxa de lucro a custos de
reposicao corrigida pelo numero de rotacdes do capital (rh***) esta representada em
linha continua. Ambas as taxas de lucro alteraram fortemente seus valores
estimados, uma vez, que em termos de variacdes relativas, a série do numero de
rotagbes do capital mudou significativamente. O resultado desta forma de corregcéo
foram taxas de lucro com periodos de crescimento e decrescimento semelhantes
independentemente da forma como foi computado o capital fixo na taxa de lucro.

Para testar a hipétese de que o Regime 0, identificado na subsecéo anterior,
€ causado em parte por variacdes no tempo de rotacdo do capital tentou-se estimar
um modelo de mudanca de regime markowiano utilizando rc*** e rh***, Porém, tanto
rc*** quanto rh*** sdo ndo estacionarias e por isso ndo foi possivel estimar o modelo,
uma vez que GGDP é estacionario. Os testes de raiz unitéria estdo apresentados
em detalhes em Apéndice D*°.

2.3.3 Estimacdo da taxa de lucro com capital ficticio e capital comercial

Tendo em vista a indecisdo tedrica para a escolha da forma correta para
incorporar elementos do capital ficticio e capital comercial na taxa de lucro, seréo
utilizados o método de Freeman (2012) e Norfield (2012) e, posteriormente, serdo
aplicadas correcdes em ambos os métodos e serdo comparados os resultados
empiricamente. Freeman define a taxa de lucro média como:

. YBHA — QTPS
f 7 CIXH + CIXI + NLIZ

Onde:
l} = Taxa de Lucro segundo Freeman (2012)
YBHA = Produto interno bruto (Gross Domestic Product)
QTPS= Valor adicionado nos servicos de comércio (value added, letting
services)

CIXH = Ativos fixos das corporacdes nao financeiras (Fixed assets of the
nonfinancial corporations)

CIXI = Ativos fixos das corporacoes financeiras (Fixed assets of the financial
corporations)

19 . ~ : Lo . . o
O numero de rotacdes do capital ou sua primeira diferenca poderiam ser utilizados como variaveis
de controle para verificar a estabilidade na relacdo da taxa corrigida com o GGDP. Este
procedimento ndo foi realizado porque ndo se conseguiu elaborar um plano metodolégico para
estimacdo de modelos de mudanca de regime markowiano com variaveis de controle.
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NLIZ = Derivativos financeiros, posi¢édo de investimentos em todos os setores
(Financial Derivatives, investment position, all sectors)

Esta taxa de lucro é estimada utilizando a variaveis:

" OSPE
'~ FAPE + MFS

Onde:
OSPE = Operating Surplus of Private Enterprises
FAPE= Fixed Assets of Private Enterprises
MFS = Marketable Financial Securities, all sectors

Os dados coletados para os EUA por Freeman (2012) foram obtidos nas
tabelas NIPA, disponiveis em USA (2015) e em Federal Reserve Flow of Funds
(2015). Os dados utilizados por Freeman (2012) séo a precos correntes (FREEMAN,
2012, p. 190).

Os dados estimados por Freeman (2012, p. 10) estdo apresentados no

Gréafico 8.

GRAFICO 8 — DADOS DE TAXA DE LUCRO E TAXA DE LUCRO CORRIGIDA
ESTIMADOS POR FREEMAN
35% 14%

30% VW\ 12%
25% Y}\\y&\/\ 10%
20% S 8%

150 %

\ 6%

10% 4%
5% 2%
O% LI L L LI LI rrrrrrrtd LI LI LI LI L rrrrrril [ O%

0O N WS ™NOMmWO oW S NSNOMmO
4 S LU LV O ORNSNNIGSTI RO OWOG®MONON O O O
< <) =) = = B N N N < M N N < < M Y Y B B Sl = i = B &
A d 4+ A ddd+dddd-d-dd-dodddNN N

Fonte: Freeman (2012).
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Em Grafico 8 a linha grossa refere-se a taxa de lucro com capital ficticio, e
tem sua escala expressa no eixo vertical a direita. A linha fina é a taxa de lucro
tradicional, cuja escala é expressa no eixo vertical a esquerda. Seguindo a
metodologia de Freeman (2012) foram atualizados os dados de BEA, detalhados e

citados no Apéndice F.

2.4 AS QUALIDADES DESEJAVEIS?® NA TAXA DE LUCRO ESTIMADA: QUAIS
SAO E COMO PODEM SER VERIFICADAS

Ha qualidades metodologicas e empiricas desejaveis para a taxa de lucro
estimada. Estes dois tipos de qualidades serdo apresentados aqui. As qualidades
metodoldgicas podem ser verificadas pela andlise da formulagdo do algoritmo de
estimacdo enquanto as caracteristicas empiricas podem ser verificadas a partir de

testes economeétricos que serdo apresentados nesta subsecéo.

2.4.1 Qualidades metodoldgicas do estimador de taxa de lucro

A partir da revisdo bibliografica realizada em 2.3 constatou-se que a forma
final da taxa de lucro deve incluir capital comercial e capital ficticio, deduzindo a
formacdo de capital improdutivo do numerador da taxa de lucro, como Equity Bank e
capital fixo do comércio. Acerca do calculo da taxa de lucro a custos de reposi¢ao ou
custos historicos, a revisdo bibliografica ndo apontou qual a forma correta de
estimacdo, mas mostrou que ha vantagens e desvantagens na utilizacdo de cada
forma de conceber o0s custos. A metodologia de andlise das qualidades
metodoldgicas consiste em identificar os elementos utilizados nas formulagdes da

taxa de lucro e analisa-los.

2.4.2 Qualidades empiricas

Entende-se como qualidades empiricas desejaveis para a taxa de lucro: a) ter
capacidade de explicar ou estar correlacionada com a dindmica de crescimento da
economia, variacdo absoluta do produto interno e taxa de acumulacdo. b) estar
correlacionada aos ciclos econdmicos recessivos e expansivos da economia

analisada. c) a possibilidade de ter tendéncia de queda.

2 0 termo desejaveis conota qualidades esperadas a partir da teoria marxiana.
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2.4.2.1 Metodologia de analise das qualidades empiricas

Para verificar as qualidades empiricas das séries de taxa de lucro seréo
aplicados métodos estatisticos em cada uma das séries estimadas pelos diferentes
pesquisadores que serdo discutidos no Capitulo 3 e também nas séries de taxa de
lucro estimadas no Capitulo 4 desta tese. Os métodos aplicados serdo: correlacéo
de Pearson, teste de causalidade temporal de Granger, cointegracdo e analise de
séries temporais com aplicacdo de filtro de Kalman em modelos de espaco de

estados para ciclo e tendéncia.

2.4.2.1.1 Correlagéao de Pearson
A correlacdo de Pearson® foi o primeiro e mais simples indicador de
correlagdo desenvolvido. Para duas séries, X e Y, o estimador da correlacdo é
expresso por:

Cov(X,Y)

Pxy =
' Ox Oy

Onde:
pxy = Correlagéo de Pearson
oy = Desvio Padréo de X
oy = Desvio Padrdo de Y
COV(X,Y) = Covariancia entre as séries X e Y

A partir da andlise do estimador da correlacdo de Pearson pode-se constatar
gue o valor obtido € um numero puro. Este valor pode variar de -1 a 1, indicando
correlacdo perfeita nestes casos, o que implica em combinacéo linear perfeita entre
as séries. Nos casos randémicos, tém-se valores no intervalo aberto entre -1 e 1,
com valores em modulo proximos 1 indicando alta correlacdo entre as séries.

O coeficiente de Pearson expressa correlagcdo, ndo causalidade, como o
proprio autor define. Além disso, ndo € apropriado para captar correlagcbes néo
lineares. Porém, por outro lado, é extremamente simples e intuitivo.

As analises de correlacdo serdo aplicadas as séries em nivel (sem
diferenciacao) das diferentes taxas de lucro contra: Variagcdo absoluta do produto
interno bruto, Variacdo absoluta do estoque de capital fixo e Dummy derecesséao e

Nao recessao.

2L pearson K. foi um socialista, marxista, estudioso de economia politica, feminismo, e teoria

darwinista, porém, tornou-se famoso por suas contribuicdes fundamentais a estatistica.
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Os resultados destas estimacdes correlacdo serdo considerados como uma

andlise preliminar, pois sdo suscetiveis a relacdo espuria.

2.4.2.1.2 Teste de causalidade temporal de Granger

O teste de causalidade temporal de Granger, se aplicado a duas variaveis
genéricas X e Y, testa se X é capaz de predizer Y e/ou vice versa. Portanto o teste
de causalidade de Granger ndo testa causalidade no sentido estrito, ou seja,
variacbes de uma variavel implicando ou gerando efeitos sobre outra varidvel. O
teste de causalidade temporal de Granger testa apenas as capacidades de predi¢céo
de X sobre Y e vice versa. Este teste sera Gtil como uma andlise prévia sobre a
relacdo das diferentes séries de taxa de lucro com as séries de investimento e
producao.

No software Eviews 7.0 o teste baseia-se nas estimac¢des das seguintes
equacdes bivariadas®*:

Ve =10+ A11Ye—1 + o+ Ve + BraXe—1 + o+ Puxe—r H €
Xt = Q0 + Qa1 Xe—q + o+ AgXe g + Bo1Yi—1 + o+ BuYe—1 + Us

Para estas equacdes estimam-se estatisticas F e realizam-se testes de Wald.
Por exemplo, para os coeficientes da primeira equacdao, hipotese nula é:
Hoy: 11 =Piz="=Pu=0
Em suma, o teste F analisa o poder de predicdo de uma variavel sobre a outra
ao analisar os coeficientes de interacdo entre as séries. O significado da n&o

rejeicdo da hipétese nula € nédo rejeitar a hipétese de que, no exemplo, x, ndo

Granger-causa y;.

2.4.2.1.3 Cointegracao
Para evitar o problema de relacéo espuria, ou seja, de uma relacao falsa entre

as variaveis, um dos caminhos de tratamento dos dados é o de testar cointegracao.

2 Em Eviews (2009) os coeficientes da primeira e da segunda equacéo foram simbolizados pelos
mesmos algarismos. Esta notacdo carece de sentido e, portanto, foram inseridos indices para
diferenciar estes coeficientes. Além disso, onde o guia Eviews (2009) apresentava f;x; substituiu-se
por By;x._; € onde apresentava f;x; substituiu-se por pB,;y._;. Originalmente as equacles
apresentadas no guia Eviews (2009) foram:

Ye=ao+ta V1t oty X+ B e
Xe =g+ ayXe g+t axe By o+ By Hue

As correcBes foram baseadas na apresentacéo de Hamilton (1994, p. 303) de um VAR bivariado para
o teste de causalidade de Granger.
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Cointegracao entre variaveis implica que estas variaveis tém uma ou mais relacdes
estaveis no longo prazo, mas, por outro lado, podem divergir suas trajetérias no
curto prazo (DAVIDSON e MACKINNON, 1999, p. 614).

O teste de cointegracdo mais difundido e simples é o teste de Engle e
Granger (1987). Para realizar este teste, primeiramente, observa-se a ordem de
integracdo das séries. O primeiro critério para cointegracdo € que as séries tenham
a mesma ordem de integracdo. Entéo se realiza a estimacao por minimos quadrados
ordinarios da equacao de cointegracdo, que é simplesmente uma regressao entre as

variaveis ndo defasadas. Por exemplo, no caso de duas variaveis:

Ve =C+ Pxe +u;

Onde:
y, = Seérie de dados da variavel dependente ndo defasada
¢ = Termo constante

B = Coeficiente angular

x; = Série de dados da variavel independente ndo defasada

u, = Residuo

Esta relacdo de longo prazo pode nao ser verdadeira ainda que o coeficiente

B seja significativo pelo teste t de student. Entdo, a segunda etapa do teste consiste
em verificar se o residuo é estacionario. Se o residuo for estacionario constata-se
cointegracdo das séries y, e x;,. Para realizar este teste estrutura-se o teste ADF
para o residuo, porém, ao invés de utilizar a estatistica t de student convencional,
deve-se comparar os valores de t calculados com os valores de 7 de tau disponiveis
em Enders (2004, p. 441). Os valores de referéncia estao apresentados na Tabela 5.
Os valores criticos sao para a relacdo de cointegracdo com uma constante no vetor

de cointegracéao, estimados utilizando a metodologia de Engle-Granger
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TABELA 5 - VALORES CRITICOS PARA O TESTE DE COINTEGRACAO DE
ENGLE-GRANGER

o 1% 5% 10% 1% 5% 10%
T Duas Variaveis Trés Variaveis
50 -4,123 -3,461 -3,13 -4,592 -3,915 -3,578
100 -4,008 -3,398 -3,087 -4,441 -3,828 -3,514
200 -3,954 -3,368 -3,067 -4,368 -3,785 -3,483
500 -9,921 -3,35 -3,054 -4,326 -3,76 -3,346
T Quatro Variaveis Cinco Variaveis
50 -5,017 -4,324 -3,979 -5,416 -4,7 -4,348
100 -4,827 -4,21 -3,898 -5,184 -4,557 -4,24
200 -4,737 -4,154 -3,853 -5,07 -4,487 -4,186
500 -4,684 -4,122 -3,828 -5,003 -4,446 -4,154

FONTE: Enders (2004, p. 441).

Se os valores de t calculados estiverem a direita do valor de 1 de tau tabelado,

rejeita-se a hipotese nula de raiz unitéria; ou seja, constata-se cointegracao.

2.4.2.1.3.1 Cointegragdo em modelos VEC

Nesta subsecdo apresenta-se o procedimento para verificar cointegracéo
utilizando teste de Johansen, em modelos VEC. Estes modelos serdo utilizados em
pares de vetores compostos por variaveis que tenham pelo menos 70 elementos na
amostra, uma vez que se supdem propriedades assintéticas dos estimadores. Para
testar a cointegracado pelo teste de cointegracdo de Johansen baseia-se hum modelo
VAR, o qual é escrito como:

Ve =A1Ye1 + o+ Apyep + Bxp e
Onde: A, = Vetor de coeficientes para a defasagem p.
x; = Vetor de variaveis exogenas.

y: = Vetor de variaveis endogenas.

Em termos de diferencas, o modelo VAR pode ser escrito como:
p—1
Ay, =y 1 + Z LAy i + Bxy + e
i=0

Sendo a matriz [T definida por:



97

p
H:ZAi—I
i=1

Onde: A; = Vetor de coeficientes para a defasagem i.
I = Matriz identidade.

E a matriz I; definida por:

p
Fi=_zAj

j=i+1

Onde: A; = Vetor de coeficientes para a defasagem ;.

Para identificar o tipo de funcdo de cointegracdo e o numero de funcdes de
cointegracdo (Rank), serédo testadas as equacfes de cointegracdo baseadas em
Johansen® apud Eviews Guide (2004, pp. 725-26):

Os dados em nivel ndo tém tendéncias deterministicas e as equacdes de

cointegracdo nao tém interceptos:
Hy(r): Iy, + Bxy = aB’yiq

Os dados em nivel ndo tém tendéncias deterministicas e as equacdes de
cointegracéo tém interceptos:
Hi(r): My, + Bxt = a(f'y;-1 + p0)

Os dados em nivel tém tendéncias lineares, mas as equacdes de

cointegracdo tém apenas interceptos:

Hi(r): My, + Bxt = a(f'ye—1 + po) + @ Yo

Os dados em nivel e as equacdes de cointegragdo tém tendéncias lineares:

H*(r):lly;_y + Bxt = a(B'yi—q1 + po + p1t) + @ Vo

23Johansen, S.; Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models.
Oxford: Oxford University Press.1995, pp. 80-84.
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Os dados em nivel tém tendéncias quadraticas e as equacbes de
cointegracéo tém tendéncias lineares:
H*(r): Iy, + Bxt = a(B"yi—1 + po + p1t) + @ (Yo + v1t)
Onde: y,_, = Vetor de variaveis defasadas em um periodo
a: = Vetor de coeficientes que multiplica termos da equacéo de cointegracao.
a = Vetor de coeficientes que multiplica termos deterministicos fora da
equacao de cointegragdo. O indice | indica ortogonalidade do vetor « em rela¢éo ao «a |, ou
seja: a’a| = 0.

A partir dos resultados do teste de Johansen, sera compreendida a relacéo de
cointegracdo entre a Taxa de Lucro e as variaveis de contratendéncia.

Apébs verificar a cointegracdo, os vetores de cointegracdo serdo utilizados
para a estimacdo do VEC. Seguindo o exemplo apresentado por Eviews Guide
(2004, p. 733), se houvesse apenas uma equacdo de cointegracdo (r = 1) e esta
equacao fosse:

Yo = BY1t

Entdo, um modelo VEC correspondente seria:
Ayie = a1 (Voe-1 — BY1e-1) T eue
Ayye = aa(V2, -1 — BY1e-1) T €2

Neste modelo o equilibrio de longo prazo torna o termo de correcao de erro
igual a zero e, desta forma, a variacdo dos termos do vetor y, é igual a zero, ou seja,
e Ay, = 0 Ay, = 0. Porém, no curto prazo, as inovacdes** geram valor ndo-nulo no
termo de correcdo de erro e, por conseguinte, variagbes nos termos do vetor y;.
Estas variacdes nos termos do vetor y, recuperam parcialmente o equilibrio de longo
prazo.

Em suma, o procedimento adotado na estimacdo do VEC é estimar um vetor
de cointegracdo para que, a partir dele, seja construido um termo de correcédo de
erros. Neste exemplo, o termo de correcéo de erros corresponde a (y,¢—1 — BY1¢t-1)-
Entdo se estima um VAR em primeiras diferencas, utilizando os termos de correcéo

de erros no lado direito das equagdes.

**Termo referente & innovation, ou seja, aos desvios em relagdo ao equilibrio de longo prazo, ou seja
a equacdao de cointegracéo.
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Desta forma, como se mostrou, o0 modelo VEC utiliza o vetor de cointegracéo,

o qual reflete as relagfes equilibrio de longo prazo.

2.4.2.1.4 Andlise das séries com modelos de espaco de estados

Em modelos na forma de espaco de estados utiliza-se o filtro de Kalman para
a atualizacdo dos componentes ndo observaveis. O software Stamp 5.0 realiza este
tipo de estimacao.

Tendo em vista que a queda da taxa de lucro € uma tendéncia secular e que
o método de filtro de Kalman foi desenvolvido para grandes amostras, as amostras
de dados anuais de 1947 a década de 2000 pode ndo gerar resultados confiaveis.
Ou seja, com poucos graus de liberdade e ndo havera garantia para as propriedades
assintoticas dos estimadores.

A seguir se apresentam o0s elementos que serdo utilizados no modelo

estrutural.

2.4.2.1.4.1 Tendéncia

A tendéncia das séries pode ser expressa pelos componentes de nivel
e de inclinacéao.
Para ilustrar o componente de nivel, apresenta-se o0 modelo de nivel
local:
Ye = He T ey, y¢~NID(0, 6&)
He = He—1 M6 ue~NID(0,02),
vt=(1,..,T)
Onde:
e,= Residuo dos valores previstos de y,
n: = Disturbio no componente de nivel
Habitualmente chama-se a equacao de y; de equacao das medidas, enquanto
a equacao de p, de equacao dos estados.
O software Stamp 5.0 apresenta a razdo entre a,f e o2, que resulta no
indicador g-ratio do componente de nivel.
Para ilustrar o componente de tendéncia, apresenta-se o modelo de tendéncia
linear local, que pode ser escrito:
Ye = He T €, e.~NID(0,0¢)
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We = W1 + Bro1 + 11, ne~NID(0,07),
Be = Be-1+ St gtzNID(O,GgZ)
vt=(1,..,T)

O software Stamp 5.0 permite construir variacdes deste modelo geral. Por
exemplo, o modelo com nivel estocastico contém o elemento n,, enquanto o0 modelo
de nivel fixo ndo, ou seja, tem a,? de valor nulo. Pode-se fazer um modelo sem nivel,
ou seja, sem o termo .. Em relagdo a inclinagcdo, esta pode ser estocéastica, quando
o modelo inclui G;, ou néo, seag2 for igual a zero. Para o caso especifico de S, seguir

um processo autorregressivo de primeira ordem estacionario, diz-se que modelo tem
um uma inclinagdo amortecida.

As diferentes combinacgdes destas especificagdes das equacdes dos estados
resultam em casos especiais do modelo de Tendéncia Linear Local, como mostra
Koopman et. al. (1995, p. 38): O modelo de Nivel Local, ou Random Walk com
Ruido, considera a tendéncia como um random walk e utiliza como especificacdo o
nivel estocastico e a inclina¢ao nula. O nivel local com drift utiliza o nivel estocastico
e a inclinacdo fixa. O Smooth Trend utiliza o nivel fixo e a tendéncia aleatéria,
enquanto o modelo de Dumped Trend utiliza o nivel estocastico e a tendéncia
amortecida.

Koopman et. al. (1995, p. 37, p. 44) afirma que usualmente o0 modelo Smooth
Trend € combinado com componentes ciclicos, pois frequentemente esta

combinac¢éo gera uma decomposicao interessante.

2.4.2.1.4.2 Ciclo

A modelagem dos ciclos utiliza fungbes seno e cosseno. Quando se
especifica um ciclo deterministico, aplicam-se funcbes seno e cosseno somente.
Para ciclos estocasticos, sdo considerados choques nos disturbios do componente e
um fator de amortecimento.

Para ilustrar a especificacdo de um ciclo, Koopman et. al. (1995, p. 43)

apresentam:

wt]_ [coslc sinlc] [l/)t_l] [kt] _
wi] T Pl=sind, cosa, Vi + kil ve=@@..1)
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Onde:
A.=frequéncia em radianos, em que 0 < 1, < ;
k.e k;=disturbios white noise ndo correlacionados entre si, com variancia ¢7?;
p = fator de amortecimento.

Assim, o periodo do ciclo é definido como 2"//1 e pode-se descrever uma
(o}

série puramente ciclica pela equacdo de medidas que segue:

Ye=u+y;+e

Em que u é a média da série y;, e Y, e e, sdo, respectiviamente, 0
componente ciclico e o residuo. A variancia de y; é, portanto, definida como a soma
das variancias do componente ciclico e do residuo.

Porém, na maioria dos casos, os dados ndo tém média constante ao longo do
tempo e, por isso, especificam-se modelos de tendéncia e ciclo.

Usualmente, utiliza-se o nivel fixo na modelagem de séries ciclicas, ou seja,
especifica-se um modelo ciclico com um Smooth Trend (KOOPMAN, et. al., 1995, p.

37, p. 44). Esta seré a especificacdo utilizada no modelo estrutural nesta secao.

2.4.2.1.4.3 Intervencgdes

As variaveis de intervencdo sao variaveis dummy cujo objetivo é captar o
efeito de quebras estruturais e outliers. Estes outliers sdo captados por uma variavel
dummy cujo valor € um para auséncia de outlier e zero em caso contrario.

As quebras estruturais podem ser no nivel ou na inclinagdo. Para o primeiro
caso, utiliza-se uma variavel dummy, nomeada Step Intervention Variable, cujo valor
€ zero para o periodo anterior ao evento que gerou a quebra estrutural e um para o
periodo posterior. No caso de quebras na inclinacdo utiliza-se a Staircase
Intervention Variable, que tem os valores (1, 2, 3...) que comegam no momento em
gue ocorreu a quebra estrutural.

No Capitulo 5 estes métodos estatisticos para avaliacdo das taxas de lucro
serdo aplicados nas diferentes séries tratadas nesta tese e os resultados, para fins

de comparacao, serdo resumidos em forma de tabela.
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2.4.2.1.5 Metodologia Box-Jenkins

A metodologia Box-Jenkins (1970) toma por base o Teorema de Wald e
consiste em ajustar modelos autorregressivos integrados de médias mdveis a um
conjunto de dados. A modelagem é baseada em um ciclo iterativo, em que a escolha
da estrutura do modelo é enddgena, ou seja, a partir dos dados (MORETTIN;
TOLOI, 2006, p. 105). Os estagios deste ciclo iterativo consistem em: especificacao,
identificacdo, estimacdo e verificacdo. No estagio de especificacdo, uma classe
genérica de modelos é considerada para a andlise. Na segunda fase, identifica-se o
modelo. Para isso, analisa-se a funcdo de autocorrelacdo (FAC) e a funcdo de
autocorrelacdo parcial (FACP). Na fase de estimacdo do modelo, os parametros
identificados na fase anterior sdo estimados. A Ultima fase consiste em testar o
modelo, ou seja, fazer um diagnostico do modelo ajustado. Para tanto, analisa-se o
residuo da regressdo estimada e verifica-se a capacidade de previsdo do modelo.
Se o0 modelo for considerado adequado, podera ser utilizado para previsdo; caso
contrario, deve-se recomecar todo o processo. Na pratica, admitem-se, desde inicio,
varias identificacBes alternativas, as quais sao testadas e comparadas.
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3 TAXA DE LUCRO: SUAS DIFERENTES FORMAS DE ESTIMACAO E
DIFERENTES APLICACOES EM ANALISES ECONOMICAS

Neste Capitulo sera realizada revisao bibliografica dos principais autores que
desenvolveram metodologias de estimacdo de taxa de lucro, estimaram ou
utilizaram esta variavel em analises econbmicas. Esta revisdo bibliografica tera

carater de resumo critico.

3.1 DUMENIL E LEVY

Primeiramente, nesta Secao, serd apresentada a visdo de Duménil e Lévy
(2002, 2004) sobre como estimar a taxa de lucro e serd brevemente resumida
analise dos autores sobre os movimentos desta variavel. Posteriormente, tratando
do livro The Crisis of Neoliberalism, sera resumida a visdo de Dumeénil e Lévy (2011)

sobre a histéria das crises e sobre a origem da crise atual.

3.1.1 As taxas de lucro estimadas por Duménil e Lévy

O estudo de Duménil e Lévy (2002) decompde a taxa de lucro em termos de
produtividade do capital e participacdo dos lucros na renda. Os autores néo se
propdéem a fazer uma analise tedrica dos movimentos da taxa de lucro, mas buscam
enfatizar dois fatos estilizados: a) A queda da taxa de lucro como expressao da
gueda da produtividade do capital e da participacdo dos lucros na renda. b) A
recuperacao parcial da taxa de lucro desde os anos 1980 como um efeito combinado
do aumento de produtividade do capital e aumento da participacéo dos lucros.

Duménil e Lévy (2002) utilizam duas definicdes de taxa de lucro: a primeira,
Taxa de Lucro ampla, é definida como o produto total menos os pagamentos por
trabalho, dividido pelo capital fixo. Esta equacdo pode ser representada pela
multiplicacéo da produtividade do capital pela participacao dos lucros. Essa definicao
€ semelhante a utilizada por Marquetti (2012b) e, segundo Duménil e Lévy (2002, p.
7) é apropriada para a analise econdmica a la Marx. A segunda, taxa de lucro estrita,
é definida como os lucros apos as taxacOes indiretas e juros, dividida pela soma do
capital fixo com os estoques.

Com base na taxa de lucro ampla da unidade de analise corporativa restrita,
Duménil e Lévy (2002, p. 20) mostram como a taxa de lucro variou em relacdo a

evolucédo tecnoldgica, distribuicdo de renda e precos relativos.
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A partir da expressdo da taxa de lucro como produtividade do capital
multiplicada pela participagdo dos lucros, o0s autores constatam que ambos
componentes afetaram negativamente a taxa de lucro ao longo do periodo entre
1948 e 2000. A produtividade do capital diminuiu de 1,35 para 0,75, enquanto a
participacdo dos lucros diminuiu de 1,15 para 0,9. Porém, esta queda das variaveis
ndo foi permanente. No inicio da década de 1980, a produtividade do capital atingiu
o patamar de 0,65 e a participacdo dos lucros esteve no nivel de 0,75.

Os autores definem a participacdo dos lucros como um menos a participacao
dos salarios. A participacdo dos salarios € definida como a razdo entre o custo do
trabalho por hora em ddlares constantes e a produtividade do trabalho.

Desde o pos-guerra até 1982, o custo do trabalho por hora em dolares
constantes cresceu mais que a produtividade do capital. Entre 1982 e 2008, a
produtividade do trabalho cresceu mais rapidamente que o custo do trabalho por
hora em délares constantes. Isso implicou aumento da participacdo dos lucros e,
consequentemente, um impacto positivo sobre a taxa de lucro (DUMENIL E LEVY,
2002, p. 22).

Para uma analise a la Marx, Duménil e Lévy (2002, p. 22) decompde a taxa
de lucro nas variaveis marxistas tradicionais: composicdo organica do capital e taxa
de mais-valia. Para ter um indicador de composicao organica, os autores utilizam
como proxy a razao entre capital fixo e a massa salarial (labor compensation). Para
taxa de mais-valia, utilizam a razdo entre massa de lucro e massa salarial. Deste
modo 0s autores representam a taxa de lucro como taxa de mais-valia dividida pela
composic¢ao organica do capital.

A produtividade do capital foi decomposta na multiplicacdo entre
produtividade do capital em termos reais, e precos relativos entre a renda e o capital
fixo (razdo entre precos gerais e precos dos itens do capital fixo). Analisando estes
componentes, Dumeénil e Lévy (2002, pp. 24-25) identificam que os precos relativos
diminuiram 1,05 no fim da década de 1940 para 0,85 no inicio da década de 1980.
Desde entdo, até meados dos anos 1990 os precos relativos aumentaram para 0,97
e reduziram para aproximadamente 0,92 no fim da década de 1990. Pari passu, a
produtividade do capital em termos reais diminuiu durante o pds-guerra até meados
dos anos 1980, variando de 1,1 para 0,73, e aumentou para 0,81 em 2000.

Os autores constatam que, ao longo do periodo de 1948 a 2000, houve

aumento da proporcdo de capital fixo e aumento relativo dos precos do capital fixo.
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Contudo, a contribuicdo da queda da produtividade do capital foi principalmente
gerada pela reducdo da produtividade do capital em termos reais, pois a queda dos
precos relativos foi pouco significativa.

Desta forma, para Dumeénil e Lévy (2002), os movimentos da taxa de lucro,
seja no periodo de queda ou no periodo de recuperacao, foram um efeito combinado
dos seus componentes produtividade do capital e participacao dos lucros.

3.1.1.1 A taxa de lucro do setor financeiro

Dumeénil e Lévy (2004) em The Real and Financial Components of Profitability
(United States, 1952-2000) apresentaram uma metodologia de estimacdo da taxa
de considerando o setor financeiro que posteriormente inspirou a analise de Bakir e
Campbell (2013).

A taxa de lucro incluindo o efeito do setor financeiro € definida por Duménil e

Lévy (2004, p. 92) como:
_ PL—W — Imp + RF — CFi
- patrimonio liquido

*

r

Onde:
r* = Taxa de lucro do setor financeiro de Duménil e Lévy (2004, p.92)
PL = Produto liquido
W = Remuneracgédo do trabalho
Imp = Impostos
RF = Renda financeira real
CFi = Custos Financeiros reais

As estimativas desta taxa de lucro com setor financeiro serdo comparadas

com a taxa de lucro sem setor financeiro, que é definida por:
PL- W- IMP
~ CF + estoques

rl

Onde:
CF = Capital fixo

Estas diferentes taxas de lucro podem ser observadas no Gréafico 1, como

segue:
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GRAFICO 9 — TAXAS DE LUCRO COM E SEM SETOR FINANCEIRO

1952-2000
|

T | T T |
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Fonte: Duménil e Lévy (2004, p. 92).

No Gréfico 9, em linha continua esta representada a taxa de lucro com setor
financeiro e em linha descontinua a taxa de lucro abstraindo setor financeiro.

Paradoxalmente a taxa de lucro com setor financeiro € mais alta do que a
taxa de lucro abstraindo setor financeiro antes da era neoliberal. Entdo, desde os
anos 1980 as taxas de lucro se aproximam, pois a taxa de lucro com setor financeiro
cai a niveis préximos a taxa de lucro abstraindo o setor financeiro. Isso, na visdo de
Duménil e Lévy (2004, p. 91) é consequéncia do aumento dos custos financeiros
durante a era neoliberal. Mesmo havendo expansdo do montante de ativos
financeiros a partir dos anos 1980 e aumento das receitas financeiras, houve
também aumento dos custos financeiros.

Desta forma os autores constatam que entre a década de 1950 e 1970 o setor
financeiro gerava rendimentos positivos para as empresas que utilizavam recursos
financeiros. Porém, desde a era neoliberal, em geral, o balanco financeiro deixou de
gerar resultados significativos.

Dumenil e Lévy (2004) também calcularam uma taxa de lucro especifica para
U.S. Direct Investment Abroad. Essa taxa de lucro financeira € na realidade uma

proxy, pois como 0s préprios autores salientam:

It is possible to compute a specific profit rate for USDIA, treated in the
national accounting framework as a financial asset but whose “financial”



107

character is questionable. Profits (holding gains, profits retained abroad, and
dividends) on USDIA account for a significant fraction of profits of U.S.
nonfinancial corporations: nearly one-quarter [...] (DUMENIL; LEVY, 2004,
p. 100)

A taxa de lucro U.S. Direct Investment Abroad apresentou niveis mais altos
do que as demais taxas de lucro estimadas, mas apresentou tendéncia de queda.

Portanto, as estimacbes de Duménil e Lévy de taxa de lucro para o setor
financeiro indicam maior queda na taxa de lucro deste setor do que nos demais
setores. Além disso, os autores identificam o inicio dos anos 1980, marcado pelo
neoliberalismo, como periodo em que a taxa de lucro do setor financeiro e a taxa de
lucro geral com setor financeiro foram negativamente afetadas pelo aumento dos

custos financeiros.

3.1.2 A andlise da crise atual por Duménil e Lévy

Duménil e Lévy (2011), em The Crisis of Neoliberalism, analisam a histéria
econdmica dos EUA desde o final do século XIX até a atualidade. Para os autores,
este periodo foi dividido em quatro fases, de acordo com as ordens sociais vigentes.
As mudancas de fases foram marcadas por crises econdmicas, as quais se
manifestaram de diferentes formas de acordo com as contradicdes que as geraram.
Dentre quatro grandes crises analisadas a taxa de lucro é considerada relevante
para interpretar as crises dos anos 1890 e 1970, pois nestes momentos a variavel
taxa de lucro a custos correntes estava relativamente baixa, como se pode visualizar

no Gréfico 10:
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GRAFICO 10— TAXA DE LUCRO ENTRE 1896 E 2008 SEGUNDO DUMENIL E
LEVY
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Fonte: Duménil e Lévy (2010).

Para os autores, a crise dos anos 1890 foi de rentabilidade. Desde entdo até
a grande depressdo da década de 1930 houve hegemonia das financas sobre a
economia. Esta fase foi considerada pelos autores como a primeira hegemonia
financeira, caracterizada por liberalizacdo do mercado e pelo rapido progresso da
organizacao interna das corporacdes. A crise financeira de 1929, somada ao New
Deal e a Segunda Guerra Mundial marcaram o fim da Primeira Hegemonia
Financeira. Desde entdo houve uma nova hegemonia, caracterizada por politicas
keynesianas e um estado de bem-estar social.

O ambiente econdbmico do pds-guerra era favoravel aos investimentos e as
mudancas técnicas, com grande intervencdo do Estado na Economia: estimulos
fiscais e monetarios e regulacdo do sistema monetario, caracterizando um
compromisso keynesiano (DUMENIL, LEVY; 2011, p. 16). Além desta caracteristica
keynesiana, este periodo foi marcado pela implementacdo do estado de bem-estar
social, com aumento do poder de compra da populagédo e com o setor financeiro
voltado a financiar a producdo. Durante estas décadas a taxa de lucro dos EUA
estimada por Dumeénil e Lévy caiu gradativamente e, por este motivo, ocorreu uma

crise de rentabilidade nos anos 1970. Esta crise foi discutida também em Duménil,
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Lévy e Glick (2001) e Duménil e Lévy (2002). A crise estrutural dos anos 1970 “foi
gerada pela tendéncia de queda da taxa de lucro e pela taxa de infracdo cumulativa
na qual as tensbes econbmicas se refletiram. Isso criou as condicfes para a
implementacdo do neoliberalismo” (DUMENIL, LEVY; 2011, p. 17). Desta forma,
pode-se entender a transicdo para o neoliberalismo, na perspectiva de Duménil e
Lévy (2011), foi possibilitada pela queda da taxa de lucro.

Apoés a fase do bem-estar social e politicas keynesianas instalou-se a fase
neoliberal, que € segunda hegemonia financeira da histéria dos EUA. O
neoliberalismo desregulamentou mercados, estabilizou precos, e abriu fronteiras
nacionais para o avanco do capital. Duménil e Lévy (2011) enfatizam a liberalizacéo
do mercado financeiro. A ideologia, na visdo dos autores, foi fundamental para a
propagacdo do neoliberalismo assim como a alianca de classe entre a classe
gerencial e proprietarios do capital (DUMENIL, LEVY; 2011, p. 18). Nas Ultimas
décadas até a presente crise a economia foi controlada pelo setor financeiro e,
diferentemente do pds-guerra, este setor tornou-se autbnomo, ou seja, deixou de ter
a funcao de financiar o setor produtivo da economia. Esta independéncia aparente
possibilitou a expanséo acelerada do capital ficticio e criou as condi¢des para a crise
atual.

Desta forma, para Duménil e Lévy (2011) a presente crise, que se iniciou nos
EUA e se propagou para o resto do mundo, é resultado das contradicGes criadas
pelo neoliberalismo. Mesmo tendo em vista que a baixa rentabilidade criou
condi¢cbes para o neoliberalismo, a crise atual ndo é resultado direto da queda da
taxa de lucro. Assim, o0s autores interpretam a crise como uma crise do
neoliberalismo, uma vez que néo identificam queda na taxa de lucro nos anos
recentes, como se pode visualizar no Grafico 2.

Em resumo, para Dumeénil e Lévy (2011) a historia dos EUA foi marcada por
quatro crises desde o fim do século XIX, as quais marcaram o final de cada uma das
guatro fases. A cada fase intercalou-se o tipo de crise: em 1890 e 1970 ocorreram
crises de rentabilidade e em 1930 e 2008 ocorreram crises de hegemonia financeira.
Para os autores, a especificidade da crise atual € que a sua causa, a hegemonia

financeira, é resultado do neoliberalismo estadunidense.
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3.2 KLIMAN

Nesta subsecdo primeiramente sera apresentada a analise de Kliman (2009)
sobre 0s movimentos da taxa de lucro desde o pds-guerra e posteriormente sera
resumida a sua interpretacdo sobre a crise atual como uma crise de rentabilidade,

exposta em Kliman (2011).

3.2.1 A taxa de lucro estimada por Kliman

Kliman (2009) apresenta diferentes metodologias de estimacdo da taxa de
lucro, as quais ndo buscam uma unica “verdadeira” taxa de lucro, mas busca estimar
diferentes taxas de lucros, as quais sdo Uteis para diferentes problemas de
pesquisa. Ou seja, ao invés de buscar estimar uma taxa de lucro verdadeiramente
marxiana, para Kliman (2009) o pesquisador deve partir de um problema de
pesquisa para buscar estimar uma taxa de lucro util a este problema.

Desta forma, Kliman (2009) desenvolve metodologias de estimacao para tipos
de problema de pesquisa diferentes. Por exemplo, se o problema de pesquisa esta
relacionado ao comportamento dos investimentos das companhias, entdo a taxa de
lucro adequada seria a taxa de lucro antecipada. Porém, se o problema de pesquisa
esta relacionado as tendéncias da taxa de lucro, entdo se deve analisar a taxa de
lucro atual realizada. Se o objetivo da pesquisa for explicar as flutuacdes nas taxas
de lucro observadas, entdo a taxa de lucro ajustada pelas mudancas na expressao
monetaria do tempo de trabalho (MELT) ou pelo nivel de precos pode ser adequada
(KLIMAN, 2009, p. 16). Os dados utilizados pelo autor para as estimagdes sao
oriundos do US Bureau of Economic Analysis (BEA), das tabelas National Income
and Product Accounts (NIPA) e Fixed Assets(FA).

Uma inovacdo metodoldgica desenvolvida por Kliman (2009, pp. 39 —50) é a
estimacao da taxa de lucro® a custos histéricos, em contraposicdo a taxa de lucros
a custos correntes. As diferencas entre os estimadores da taxa de lucro estédo na
forma como o estoque de capital fixo é tratado. Na taxa a custos histéricos, os

precos sdo tratados a precos histéricos de sua aquisicdo. Para obter a taxa de lucro

% Kliman (2011, pp. 80-83) justifica 0 uso exclusivo de capital fixo no denominador da taxa de lucro
porque é problematica a estimacgéo do capital circulante. O uso de estoques como proxy de capital
constante nao altera a tendéncia de queda da taxa de lucro na visdo do autor.
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a precos constantes, utiliza-se o indice de precos do PIB, enquanto em termos de
trabalho, utiliza-se a expressdo monetaria do tempo de trabalho. Por fim, a
estimacdo a custos correntes, utiliza o indice de precos dos itens do capital fixo.
Desta forma, os diferentes métodos de contabilizacdo do capital fixo estimam
diferentes valores para estes capitais e, por conseguinte, diferentes montantes de
depreciacdo. Isso implica, portanto, em diferentes estimacfes para a massa de
mais-valia, que é definida como novo valor menos, cuja proxy € o Gross Domestic
Product, menos os salarios e a depreciagéao.

Na visdo de Kliman (2010), autores como Duménil e Lévy cometem um
equivoco ao utilizarem a taxa de lucro a custos correntes para estudar crises e
tendéncias do capitalismo. Isso porque a taxa de lucro a custos correntes, para
Kliman (2010), ndo € a taxa pela qual os empresarios e investidores se orientam,
pois esta ndo mede corretamente as taxas de retorno (lucro como uma porcentagem
do investimento original), e falha em medir corretamente a expectativa de taxa de
retorno. Assim, 0 uso de custos correntes leva a uma relacdo nebulosa entre a taxa
de lucro real e a taxa acumulacédo (KLIMAN, 2010, p. 8).

Por outro lado, a taxa de lucro a custos historicos busca superar estas
limitagOes da taxa a custos correntes. O uso da taxa de lucro a custos correntes, na
visdo de Kliman (2009, 2010), leva a uma interpretacdo erronea do movimento das
tendéncias do capitalismo e da origem da crise atual. Caso fosse tomada como
referéncia de andlise a taxa de lucro a custos correntes, como Duménil e Lévy
(2004, 2011), entender-se-ia que a taxa de lucro recuperou-se da queda que ocorreu
até o final dos anos 1970. Desta forma, a crise atual ndo poderia ser explicada pela
Taxa de Lucro baixa, e isso leva os autores a buscarem outras explicacoes.

A partir da estimagdo da taxa de lucro a custos historicos, € possivel
identificar queda da taxa de lucro entre 1947 e 2007. A taxa de lucro, segundo
Kliman (2009) que era 40% em 1947, baixou para 34% em 1967, 29% em 1987 e
24% em 2007. Assim, a partir dos dados de taxa de lucro a custos histéricos, pode-
se identificar um movimento de queda persistente da taxa de lucro e interpretar a
crise atual como uma crise de rentabilidade.

Kliman (2010) argumenta que a afirmacgéo de que a taxa de lucro dos EUA
aumentou desde os anos 1980 em decorréncia da redugéo da participacdo da renda
dos trabalhadores & uma falacia. Primeiramente, como se mostrou, na visdo de

Kliman a Taxa de Lucro central na analise das tendéncias do capitalismo, a taxa de
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lucro a custos histéricos, ndo aumentou desde os anos 1980. Segundo, a renda dos
trabalhadores n&o diminuiu desde os anos 1980, mas aumentou (KLIMAN, 2010, p.
18).

Para compreender como se deram 0os movimentos da taxa de lucro, Kliman
(2009, p. 60 — 72), faz uma andlise da taxa de lucro, decompondo-a. Porém, Kliman
(2009, 2010), assim como Marquetti (2012b) e Duménil e Lévy (1993), utilizam o
estoque de capital fixo no lugar do capital constante adiantado, no denominador da
taxa de lucro, e isso tém implicacGes sobre as formas de decompor a taxa de lucro.
Kliman (2009, p. 66), parte desta definicdo de taxa de lucro para decompod-la em

taxa de mais-valia e composi¢cao organica do capital, como segue:

S
r= —
c
Onde:
r = Taxa de lucro
s = Massa de mais-valia
¢ = Capital constante adiantado

A taxa de lucro, assim definida por Kliman (2009, 2010), pode ser reescrita

como:
s v
r=—X-—
v
Sendo:
c
1= v
Onde:
2 = Taxa de mais-valia
‘Uv .~ .
-= Inverso da composigéo do capital

q = composi¢ao organica do capital

Assim, pode-se escrever a taxa de lucro como:

r=—

q
Desta forma, nota-se que a formulacdo da taxa de lucro como massa de mais-

valia dividida pelo capital constante adiantado, e ndo pelo capital total adiantado
(que inclui capital constante e capital variavel), permitiu expressar a taxa de lucro
como a razao entre taxa de mais-valia e composi¢ao organica.

Para compreender as variacdes percentuais na taxa de lucro, Kliman (2009,

p. 66) utiliza o seguinte raciocinio:
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s v
A%r = A% —+ A% —
v c

Na estimacao da taxa de lucro a custos histéricos, Kliman (2009, p. 67) utiliza
como proxy para as variaveis massa de mais-valia, capital constante adiantado e
capital variavel as seguintes variaveis: rendas de propriedade, estoque de capital
fixo a custos histéricos e compensacdes de trabalho.

Kliman (2009, p. 66-69) constata que a reducdo da Taxa de Lucro a custos
historicos, seja entre 1947 e 1968 ou entre 1970 e 2003, foi consequéncia do
aumento da composigdo organica. A taxa de mais-valia teve efeitos somente no
curto prazo, fazendo a taxa de lucro oscilar para cima e para baixo. Porém, como a
taxa de mais-valia manteve-se aproximadamente constante ao longo das décadas e
a composicao organica aumentou, o autor atribui a esta variavel a reducdo da Taxa
de Lucro.

Sem o objetivo de desqualificar a andlise de Kliman (2009, 2010), deve-se
considerar que a expressao da Taxa de Lucro como taxa de mais-valia dividida pela
composicédo organica é viesada em relacdo a taxa de lucro marxiana. E viesada
porque exclui um elemento importante do capital adiantado, o capital variavel. O viés
existente nesta expressado da taxa de lucro implica viés na analise, a qual tende a
superestimar os efeitos das variagbes da composicdo organica sobre a taxa de
lucro. A taxa de lucro, a qual em termos marxianos € expressa como a razao entre a
taxa de mais-valia e um mais a composicdo organica, € menos suscetivel as
variacbes na composicao do capital.

Para ilustrar, considere-se a taxa de lucro de Marx e a taxa de lucro de Kliman
variando em trés periodos. Nestes periodos a composi¢cao organica ird aumentar de
1 no primeiro periodo para 2 no segundo periodo e, por fim, para 3 no terceiro
periodo. Pari passu, a taxa de mais-valia manter-se-a constante com valor de 200%.

As taxas de lucro de Kliman (2009, 2010, 2011) para os i-ésimos periodos

(rX) serdo:

ml

K

1"1 = —:—:2
q
m' 2

‘r'2K= —:—:1
q 2
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S ™2 666
r3 _— q _— 3 _— ) 'TE]

Onde:
rX = Taxa de lucro segundo Kliman para o i-ésimo periodo

Utilizando as mesmas variagbes na composi¢cao organica e o mesmo valor da
taxa de mais-valia para o i-ésimo periodo, tém-se 0s seguintes valores para a taxa

de lucro de Marx (r).

v m' 2
= —-—m—— 1
=15 1+1
v m’ 2
= =—— =10,666...
T Tyq T 1+2
v m’ 2
= —_— — 0'5
BT 1¥qT1+3

Onde:
rM = Taxa de lucro segundo Marx para o i-ésimo periodo

Desta forma, observando as variacfes percentuais sobre as diferentes taxas
de lucro, pode-se constatar que a taxa de lucro de Kliman (2009, 2010) superestima
os efeitos das variacdes da composi¢cao organica sobre a taxa de lucro. Enquanto a
taxa de lucro de Kliman baixou 50% entre o primeiro periodo e o segundo, a taxa de
lucro de Marx diminuiu 33%. Entre o segundo periodo e o terceiro, a taxa de lucro de
Kliman reduziu 33%, enquanto a taxa de lucro de Marx teve baixa de 25%. Este
exercicio simples mostra que a taxa de lucro de Kliman tem viés em relagéo a taxa
de lucro de Marx, porém, com altos niveis de composi¢cdo organica do capital as
estimativas a partir de Kliman e de Marx sdo muito proximas e convergem a medida

gue a composicao do capital aumenta.

3.2.2 A andlise da crise atual por Kliman
Kliman (2011), em The Failure of Capitalist Production, argumenta que a crise

atual teve origem na baixa rentabilidade da economia dos EUA. Resumidamente,
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Kliman entende que Economia Americana jamais se recuperou completamente da
recessao de meados dos anos 1970, gerada por baixa rentabilidade. Nesta fraqueza
da economia estédo as origens da crise atual segundo o autor.

A tese de Kliman é que durante a crise dos anos 1970 ndo houve queima de
capital suficiente para gerar um ambiente econdmico prospero, ou seja, para reverter
a trajetdéria decadente da Taxa Média de Lucro dos EUA. Entéo, assim como Shaikh
(2011), Kliman entende que a baixa rentabilidade implica baixa taxa de acumulacéo
no lado produtivo da economia, ou seja, baixa taxa de lucro em um periodo gera
baixa taxa de investimentos em relagdo ao capital existente no periodo seguinte.
Neste trabalho Kliman enfoca na taxa de lucro das corporacdes, que sédo estimadas
utilizando os dados de lucros das corporacdes, disponiveis no NIPA.

Com baixa lucratividade e baixo crescimento, a economia americana somente
pbde ter uma trajetoria de crescimento a partir da expansao do crédito. Porém este
crescimento era insustentavel e gerou bolhas que estouraram como crises, como em
2008. Desta forma, a baixa rentabilidade € uma causa indireta da crise (KLIMAN,
2011, p. 13). Esta visdo converge com Shaikh (2011), como serd visto na subsecao
seguinte.

Kliman (2011) difere de Duménil e Lévy (2009) em relacdo ao ponto de
inflexdo das variaveis econémicas dos EUA. Duménil e Lévy (2009) consideram que
a financeirizacdo, o aumento do crédito, aumento da concentracdo de renda,
aumento da exploracdo da forca de trabalho e abertura dos mercados foram
resultados na onda neoliberal iniciada nos anos 1980, a qual mudou a trajetéria da
taxa de lucro. Para Kliman (2011) a trajetoria da taxa de lucro ndo foi mudada, ndo
houve reducédo da participacdo dos salarios e a década de inflexdo das variaveis da
economia americana é a década de 1970, antes do neoliberalismo.

As diferencas fundamentais da analise de Kliman em relagdo aos demais
autores originam-se na estimacdo da taxa de lucro dos EUA. Kliman baseia-se na
Interpretacdo temporal de sistema unico (TSSI) do valor de Marx, que o autor utilizou
em Reclaiming Marx's 'Capital”: A Refutation of the Myth of Inconsistency (KLIMAN,
2007) para argumentar logicamente pela consisténcia interna da Lei da queda
tendencial da taxa de lucro contra as afirmacdes de Okishio. A partir deste
referencial, Kliman (2011) constrdi metodologia de célculo para estimar a taxa de
lucro a custos historicos, como foi apresentado na subsecao anterior.

Utilizando a definicao algébrica:
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Onde:
rf* = Taxa de lucro a custos histéricos
1 = Massa de lucro
Cl =Estoque de capital fixo a custos histéricos
I.= Investimento no periodo t

Kliman (2011, p. 76) obteve a seguinte série para a taxa de lucro a custos

histéricos:

GRAFICO 11 — TAXA DE LUCRO DOS EUA A CUSTOS HISTORICOS DAS
CORPORACOES
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Fonte: Kliman (2011, p. 76)

Pode-se notar visualmente que ndo ha quebra na tendéncia de queda da taxa
de lucro a Custos Histéricos. Por isso, apartir de dados de Kliman, pode-se
identificar na queda da taxa de lucro a explicacdo para a crise atual.

Desta forma, pode-se constatar que Kliman (2011) difere de Duménil e Lévy
(2009) sobre a origem da crise. Por um lado, Kliman compreende a crise atual como
uma crise de rentabilidade do sistema capitalista que teve como epicentro os EUA.
Por outro lado, Dumeénil e Lévy (2009) entendem a crise como uma crise financeira,
oriunda da hegemonia financeira durante a fase neoliberal, em que os protagonistas

foram os EUA.
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3.3 SHAIKH

Nesta subsecao serdo apresentadas brevemente a metodologia de estimacao

da Taxa de Lucro e a interpretacéo da crise atual por Shaikh (1996 et. 2010).

3.3.1 A Estimacéao da Taxa de Lucro

Shaikh e Tonak (1996) apresentaram detalhadamente a metodologia de
estimacdo da Taxa de Lucro que foi utilizada anteriormente em Shaikh (1991) e que
recentemente foi aplicada para analise da crise atual por Shaikh (2010). Para Shaikh
e Tonak (1996, p. 122) a Taxa de Lucro deve ser estimada pela razdo entre Massa
de Mais-Valia e 0 montante de Capital Fixo, ambos a precos correntes.

Onde:
r*=Taxa de lucro média
K =Estoque de capital fixo a pregos correntes
S = Massa de Mais-Valia a precos correntes

Assim como Kliman (2011), Shaikh e Tonak (1996, p. 122) apresentam a taxa
de lucro das Corporacdes, em que os dados do NIPA de lucros corporativos séo
divididos pelos dados do BEA de Capital Corporativo. Os dados utilizados por
Shaikh para estimagdo da taxa de lucro derivam do U.S. Bureau of Economic
Analysis (BEA), National Income and Product Accounts (NIPA) e Fixed Asset (FA).

Além destas definicbes, Shaikh (2010) utiliza o conceito de Marx de taxa de
lucro de empresa, ou seja, a taxa de LUCRO menos a taxa de juros, como sera

apresentada na subsecéo seguinte.

3.3.2 A anélise da crise atual por Shaikh

Os dados mais recentes para os EUA publicados por Shaikh estédo presentes
no artigo The First Great Depression of the 21st Century (SHAIKH, 2010). O tema do
artigo € a crise atual e o autor demonstra que esta € uma crise de rentabilidade. A

série de taxa de lucro presente no artigo contempla dados do periodo de 1947 até
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2008. Esta série, mais longa que as anteriormente publicadas, identifica que a taxa
de lucro freou sua queda a partir dos anos 1980. A taxa de lucro se estabilizou
durante o periodo entre 1986 e 1995. Neste periodo a Taxa aumentou de 10% para
13%. Desde entdo a taxa de lucro voltou a cair, baixando para o nivel de
aproximadamente 9% em 2008 (SHAIKH, p. 48).

GRAFICO 12 — TAXA DE LUCRO DAS CORPORACOES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Shaikh (2010, p. 48)

Ao discutir o que sustentou a relativa estabilidade da taxa de lucro desde o
final da década de 70, Shaikh (2010, p. 50), identificou que a taxa de lucro teve sua
queda freada em decorréncia do aumento da taxa de exploracdo. A represséo contra
o trabalho, que teve inicio na era Reagan, foi capaz de frear o crescimento dos
salarios reais e, desta forma, freou a queda da taxa de lucro.

Shaikh (2010, p. 49) reforca seu argumento com evidéncias econométricas.
Shaikh estima uma linha de tendéncia a partir dos dados de remuneracao real por
hora de trabalho entre 1947 e 1981. Esta linha de tendéncia foi extrapolada para o
periodo entre 1982 e 2008. Estes dados projetados pela linha de tendéncia foram
utilizados para estimar uma taxa de lucro contra factual, ou seja, uma taxa de lucro
que teria ocorrido caso ndo houvesse uma quebra na série de remuneracgao real por

hora de trabalho.
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GRAFICO 13 — TAXA DE LUCRO E TAXA DE LUCRO CONTRAFACTUAL
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Fonte: Shaikh (2010, p. 50)

As estimativas de taxa de lucro contrafactual permitem visualizar como seria a
trajetoria da taxa de lucro caso a remuneracdo real mantivesse sua tendéncia a
partir dos anos 1980. A taxa de lucro continuaria caindo e atingiria niveis préximos a
2% no ano de 2008 (SHAIKH, 2010, p. 50). Desta forma, na visdo de Shaikh (2010),
foi o aumento da exploracdo do trabalho que permitiu a taxa de lucro frear sua
gueda a partir dos anos 1980.

Porém, mesmo com a estabilidade da taxa de lucro a partir dos anos 1980,
nao se observa a partir de Shaikh (2010) aumento significativo da rentabilidade.
Entdo, como seria possivel ter havido aumento no crescimento econdémico sem
aumento da taxa de lucro? A resposta de Shaikh utiliza o conceito de taxa de lucro
Empresarial, ou seja, taxa de lucro menos a taxa de juros.

Na visao de Shaikh (2010), a economia estadunidense recuperou dinamismo
a partir dos anos 1980 em funcéo da reducdo da taxa de juros e, por conseguinte,
aumento da taxa de lucro empresarial.



GRAFICO 14 — TAXA DE JUROS NOMINAIS DOS EUA E SEUS PARCEIROS
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Fonte: Shaikh (2010, p. 51)

Esta reducdo na taxa de juros propiciou forte aumento da taxa de lucro

empresarial, como se apresenta no Gréfico 15:

GRAFICO 15 - TAXA DE LUCRO EMPRESARIAL DAS CORPORACOES NAO
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Porém, este crescimento econémico com baixas taxas de juros resultou em

expansao do crédito a niveis insustentaveis, como se pode ver no Grafico 16:

GRAFICO 16 — RAZAO ENTRE DiVIDA DAS FAMILIAS E RENDA NOS EUA
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Fonte: Shaikh (2010, p. 53)

Para Shaikh (2010, p. 54) a reducao na taxa de juros foi uma forma de manter
0 padrao de vida dos trabalhadores a partir dos anos 1980, quando os salarios reais
caiam. Para o capital, a reducédo na taxa de juros representou aumento da taxa de
lucro empresarial, 0 que foi uma solucdo proviséria para a baixa rentabilidade. No
Grafico 16, pode-se notar o aumento gradativo da razéo entre divida e a renda dos
EUA. No inicio da crise, em 2007, esta razdo atinge seu apice, com divida das
familias de 1,3 vezes o tamanho da Renda do ano de 2007.

Desta forma, assim como Kliman (2011), Shaikh entende que a crise atual
tem origem da queda de rentabilidade. Porém, Shaikh (2010) n&o identifica queda
permanente da taxa de lucro dos EUA. A partir de suas estimacdes, constata-se que
a taxa de lucro esteve estavel num patamar baixo em relacdo as décadas de 1950 e

1960. Segundo Shaikh (2010), o crescimento econémico dos EUA a partir dos anos
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1980 somente foi possivel por meio do aumento da taxa de lucro empresarial,
resultado da reducgéo da taxa de juros estadunidense, o que estimou crescimento do
capital ficticio na economia.

Desta forma, para Shaikh (2010, pp. 44-47), a crise financeira dos EUA teve
como “gatilho” as quedas nos ativos financeiros. Porém, a natureza da crise esta na
queda da rentabilidade dos EUA no Pds Segunda Guerra, que baixou a taxa de lucro

a um patamar que até a atualidade néo foi elevado.

3.4 JONES

Jones (2012), em Depreciation, Devaluation and the Rate of Profit, apresenta
duas inovacdes na estimacao da taxa de lucro. A primeira € um aprimoramento na
estimagcédo da composicao do capital em valor, e consiste na inclusdo do tempo de
rotacdo do capital variavel. De acordo com dados de Jones (2012), desde a
Segunda Guerra Mundial a composicao do capital aumentou significativamente, pari
passu o tempo de rotacdo do capital variavel diminui. Esta diminuicdo no tempo de
rotacdo representou uma importante contratendéncia a queda da taxa de lucro, mas
nao foi capaz de superar os efeitos negativos sobre a taxa de lucro, gerados pelo
aumento da composicdo do capital (JONES, 2012, p. 2). A segunda inovacdo de
Jones (2012) é incluir na taxa de lucro uma estimacao da depreciagao real do capital
fixo em termos de valor-trabalho. Esta depreciagéo varia de acordo com a existéncia
ou ndo de crises, aumentando drasticamente seu valor nos periodos seguintes a
recessao.

A analise a partir da aplicacdo destas inovacfes indica qgue os movimentos da
composicdo do capital foram de suma importancia para o alto crescimento
econdmico dos EUA apds a Segunda Guerra, e para a formacéo da atual crise.

A metodologia proposta por Jones (2012) se contrapfe a estimacdo da taxa
de lucro a custos correntes, como de Duménil e Lévy (1993) e a custos historicos,
desenvolvida por Kliman (2009). Segundo Jones (2012, p. 3), a sua metodologia de
estimacao de taxa de lucro € mais sensivel as das varia¢cdes dos precos dos ativos
e, a partir da sua estimacdo para o periodo a partir da década de 1940, se pode

constatar que diminuigbes bruscas na taxa de depreciacdo correspondem aos
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aumentos tempordrios na taxa de lucro, os quais sao sucedidos por reducao na taxa

de lucro e recessao.

3.4.1 O tempo de rotacdo e a composicao valor do capital

Na visdo de Jones (2012), a forma como normalmente se estima a
composicao do capital € equivocada: razdo entre o estoque de capital constante e a
massa salarial. A forma correta deve utilizar no numerador da composicéo do capital
0 estoque de capital constante e no denominador o estoque de capital variavel. O
estoque de capital variavel € definido por Jones (2012, p. 2) como a massa salarial
total anual dividida pelo nimero de vezes o estoque de capital variavel rotou durante
esse ano.

A composicédo valor estimada por Jones (2012), a qual é ajustada pelo tempo
de rotacdo do capital variavel, apresenta valores crescentes desde a Segunda
Guerra Mundial e determina o movimento decrescente da taxa de lucro. O autor
mostra que o ajuste pelo tempo de rotacdo do capital variavel altera drasticamente o
movimento da composi¢cao valor do capital. Enquanto a composi¢éo valor ajustada
aumenta mais de 100% entre 1947 e 2008, a composicdo valor ndo ajustada diminui
aproximadamente 30%. Assim, ndo se pode utilizar a composicao valor ndo ajustada
como explicacdo para o declinio da taxa de lucro entre 1947 e 2008.

Para comparar os resultados da estimacao da taxa de lucro por Jones (2012)
contra a taxa de lucro a custos Correntes e a taxa de lucro a custos, apresenta-se o
Gréfico 17:
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GRAFICO 17 — TAXAS DE LUCROS
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Fonte: Jones (2012, p. 5)

Pode-se constatar que o patamar da taxa de lucro estimada por Jones (2012),
denominada por IROP, aproxima-se mais da taxa de lucro a custos correntes
(cROP) do que da variavel a Custos Historicos (hROP). Porém, em termos de
variacdo, a IROP tem uma tendéncia de queda tdo clara quanto a hROP,

diferentemente da cROP.

3.4.2 A andlise da taxa de depreciacédo e as bolhas de precos de ativos

Como se pbde notar, a IROP move-se proxima de cROP. Porém, os ciclos se
dao em periodos distintos entre as variaveis. Na visdo de Jones (2012, p. 5) isso
decorre da diferenca do tratamento da depreciacdo. Enquanto para Jones (2012) a
depreciagéo é estimada em termos de valor trabalho, a contabilidade convencional
das contas nacionais é fiscalista.

Na visdo do autor, a taxa de depreciacdo pode ser um bom sinalizador de
crises futuras. Assim ocorreu nas principais crises do século XX. Movimentos de
gueda na taxa também anteciparam a crise de 2008 (Jones, 2012, p. 5).

Segundo dados de Jones (2012, p. 5) ocorreram quedas leves nas taxas de
depreciacdo durantes as crises nos anos de 1978 e 1980, precedendo as crises de
1980 e 1982.
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A utilizacdo do nimero de rotacdes do capital varidvel ao longo do ano implica
reducdo do montante de capital variavel em relagdo as metodologias que
consideram constante esta rotacdo ao longo dos anos. Desta forma, a taxa de lucro
estimada por Jones (2012) serd composta por uma composi¢cdo do capital que
aumenta mais rapidamente do que se ndo considerasse 0 numero de rotagcdes do
capital varidvel (pois o denominador da composi¢cdo do capital € composto pelo
capital variavel).

No Grafico 18 estdo apresentados os dados em forma de indices em que

1947 é o ano base, igual a 100%.

GRAFICO 18 — TEMPO DE ROTACAO, COMPOSICAO DO CAPITAL E TAXA DE
MAIS-VALIA
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Fonte: Jones (2012, p. 5)

As implicacdes das inovagdes metodoldgicas de Jones (2012) sobre o calculo
da taxa de lucro contribuiram para constatar queda na variavel desde o Pés
Segunda Guerra até a atualidade.

Jones (2012) entende o tempo de rotacdo do capital variavel como uma
contratendéncia a queda da taxa de lucro. Analisando os componentes da taxa de
lucro, Jones (2012, p. 6) constata que o efeito negativo do aumento da composi¢ao
valor do capital somado ao efeito positivo da reducédo do tempo de rotacdo do capital
sobre a taxa de lucro, resultou num efeito de reducéo de 0,7 pontos percentuais na

taxa de lucro entre 1947 e 2010. Desta forma, os efeitos praticamente se anularam.
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A diminuicdo da taxa de mais-valia no Pés Guerra influenciou negativamente a taxa
de lucro em 5 pontos percentuais, segundo Jones (2012, p. 6).

A obsolescéncia do capital fixo é entendida por Jones (2012, p. 14), assim
como para Marx, como uma perda de valor. Se o capitalista comprou uma maquina
e ndo esgotou seu valor antes da sua obsolescéncia, entdo ele ter4 perda de valor
do seu maquinario por depreciacdo moral. Este é um ponto de critica de Jones
(2012, p. 15) a metodologia de Kliman, na qual o valor de depreciacdo moral é
somado & depreciacdo normal (Jones, 2012, p. 16)%°.

Marx ndo diz que valor extra serd realizado pelos proprietarios das
maquinas depreciadas. Na verdade, Marx sugere ironicamente que o prego
de custo dessas mercadorias subiria tdo alto que ndo seria mesmo capaz de
competir com a produgdo de artesanato. Mas, independentemente de se
esses capitalistas particulares - realizam este valor (isto é,
independentemente de se o preco de venda € alta o suficiente para cobrir
este valor transferido pela depreciagdo moral), Marx deixa claro que este
valor é transferido para o produto. Kliman, por outro lado, quer excluir

depreciacdo moral do valor do produto subtraindo-o da depreciacdo normal
do BEA. (JONES, 2012, p. 16)

O efeito da desvalorizacdo do capital fixo, segundo Jones (2012, p. 18), é
captado a custos correntes somente no capital adiantado, enquanto que a custos
histdricos o efeito da desvalorizacéo é captado também nos lucros.

O autor, por outro lado, propde autilizacdo de custos correntes baseados
numa definicAo ampla de depreciacdo. Ou seja, definir a depreciacdo como a
mudancga no valor corrente, ou valor de mercado de um ativo, menos o valor de um
novo investimento. “Entdo o efeito de reavaliacdo é contabilizado nos lucros e no
capital adiantado” (JONES, 2012, p. 18). Desta forma, Jones (2012) contabiliza a
depreciacdo de uma forma nao fiscalista, como a contabilidade do BEA.

Em relacdo ao método de contabilizacdo que se propde a nado ser fiscalista de
Freeman (1996), Jones (2012, pp. 19-21) apresenta criticas. Primeiramente, Jones
(2012, p. 19) afirma que Freeman (1996) ndo assume nem tempo de trabalho
socialmente necessario e nem expressao monetaria do trabalho como unidades
contabeis para o estoque de capital inicial, mas utiliza unidades naturais (Freeman,
1996, p. 228). Além disso:

O capital fixo na otica de Freeman nao transfere o seu valor aos produtos

gradualmente ao longo do tempo, mas de uma Unica vez, da mesma forma
gue o capital constante circulante transfere seu valor. De fato, para

%® Tradugao propria.
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Freeman, a diferenca entre capital constante fixo e capital constante
circulante é simplesmente se o tempo de giro capital constante excede ou
ndo um periodo (escolhido arbitrariamente). (JONES, 2012, p. 20)

Desta forma, segundo Jones (2012, p. 20), a obsolescéncia é negligenciada
por Freeman, além de o capital fixo ser tratado como um capital constante cuja Unica
especificidade € ndo ser consumido em sua totalidade a cada rotacdo do capital.
Como ilustra Jones (2012, p. 21), “O esgotamento parcial de uma maquina nao é o
mesmo que o consumo parcial de um monte de carvao estocado”.

Entdo, apls realizar suas criticas a Kliman e Freeman, Jones (2012)

apresenta em linhas gerais sua proposta para estimacéo da taxa de lucro.

3.4.3 As proposicdes metodoldgicas de Jones (2012)

As variaveis que compdem a taxa de lucro sdo apresentadas em unidades
monetarias ou por worker-years de tempo de trabalho socialmente necessario
(TTSN). A forma de computar a depreciacdo proposta por Jones (2012) utiliza uma
definicdo ampla de depreciacao, incluindo depreciacdo moral. Define a depreciacao
como a mudanca no valor corrente, ou valor de mercado de um ativo, menos o valor
de um novo investimento.

DCFyyq = CF +1F 449 — CFeyq

Onde:
DCF,;+, = Depreciagéo do capital fixo entre o periodot e t + 1
CF, = Estoque de capital fixo no inicio do periodo t
IF, ;+1 = Investimento adicional no capital fixo entre o periodo t e t + 1
CF;,, = Estoque de capital fixo no final do periodo t
Esta equacdo pode ser expressa em termos monetarios ajustando pela
expressédo monetaria do tempo de trabalho, como mostra Jones (2012, p. 22).
O valor adicionado, ou novo valor, pode ser expresso, TTSN, como:
VAit41 = GDPpyyq — DFCypyq

Onde:
VA +4+1 = Valor adicionado entre periodot et + 1
GDP; .+, = Produto Interno Bruto entre periodot et + 1

Este novo valor pode ser convertido em expressdo monetaria do tempo de

trabalho (EMTT) e descrito como:

$t,t+1VAt,t+1 =Ngy1 — Lega
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Onde:
$¢ c+1VA¢ 1+1= Valor adicionado entre periodo t e t + 1 em EMTT

n..1 = expressdo monetaria média do tempo de trabalho entre te t + 1
L¢¢+1 = Numero de worker-years trabalhados entre t e t + 1

A estimacéo do capital fixo em Tempo de Trabalho Socialmente Necessario
(TTSN) é feita por Jones (2012, p. 23) meio da equacao:
"= CF,

A mesma equacéo se aplica a outros montantes quaisquer de estoque.

Para converter o valor adicionado em délares h4 uma série de operacdes
algébricas apresentadas por Jones (2012, p. 24) que demonstram a necessidade de
multiplicar os componentes do valor adicionado por coeficientes compostos por n; e
n:41- 1endo em vista que todos os componentes do valor adicionado podem ser
obtidos no BEA, Jones (2012, pp. 24-27) dedica-se a apresentar como estimar a
EMTT, ou seja, n; e n.;. O procedimento para isso € progressivo: primeiramente
estima-se um valor inicial por meio de simulacdo de valores e aplicando teste de
sensibilidade, de forma analoga a Freeman (1998).

Na estimacgéo da taxa de lucro ajustado pela EMTT Jones (2012, p. 27) utiliza
no denominador da taxa o estoque de capital constante médio do periodo, em
oposicdo a Kliman, que utiliza a taxa de lucro a custos histéricos e tem no
denominador o estoque de capital constante do inicio do periodo. A critica de Jones
(2012, p. 27) a Kliman é que, em sua visdo, o lucro é gerado ao longo do ano e,
portanto, a taxa de lucro deveria ser calculada utilizando as variacfes no estoque de
capital adiantado ao longo do curso do ano. Tendo em vista a impossibilidade de ter
todas as variacdes de estoque, Jones (2012, p. 28) utiliza o estoque médio de

capital constante, como segue:

$t7Tt,t+1

ROP,,\q =
LI T 0,5($,CF4+$, NV, +$,CF 1 +$.INV,, 1)

Onde:
CF = Estoque de capital fixo
INV = Estoque de capital constante circulante
$:m.¢+1 = Massa de lucro noperiodo entre t e t + 1 em EMTT
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Em relagdo a rotacdo do capital varidvel, Jones (2012, p. 28) afirma que
normalmente os estudos marxistas decompdem a taxa de lucro entre taxa de mais-
valia e composicao organica do capital. Porém, haveria, na visdo de Jones (2012, p.
28), o terceiro fator que influencia a taxa de lucro, possivelmente o terceiro mais
importante, é a rotacao do capital variavel.

Para a estimacdo do nimero de rotacdes?’, Jones (2012, p. 31) propde a

utilizacao da equacao:

Vs, = Dt pg
t — PSt t
Onde:
PS, = Preco corrente do estoque de mercadorias ndo vendidas e inacabadas
VS = Custos de salarios incorporados em mercadorias inacabadas e nao
vendidos

O que permite expressar o numero de Rotacdes como:

2$,GDPy41
$tPSt+$tPSt+1

N Vt,t+1 =

Onde:
NV;++1 = Numero de Rotagdes no periodo entre te t + 1

Esta razdo que representa o Numero de RotacBes no periodo pode ser
estimada a partir dos dados de estoque do BEA. Porém, os dados de BEA incluem
producdo de bens e servigos e, se a producao de servicos tiver tempo de rotacao
menor, entdo este procedimento tendera a subestimar melhorias no tempo de
rotacdo quando o setor de producéo nao fisica crescer (JONES, 2012, p. 31).

A decomposicao da taxa de lucro partiu da seguinte defini¢ao:

St,t+1NVt,t+1

ROPt,t+1 = VCC
tt+1

Portanto, a variagédo da taxa de lucro é definida por:

"Jones (2012, p. 29) idealiza:
VSts1 = VS = Wipa — VReyq
Onde: W,,, = Gastos em salarios em t + 1
VR;,1 = Componente do pre¢co das mercadorias nos capital variavel

Jones (2012, p. 29) estimaria o niumero de rotagfes do capital pela razdo entre VR e VS médio no
ano.
$tVRt,t+1
0'5($tVSt+$tVSt+1)
Porém, a Unica proxy disponivel para o VR sdo os gastos anuais com salarios. Desta forma, seria
impossivel estimar a diferenca entre W e VR.

NVt,t+1 =
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Steree2NVegr ez SteraNVirsa
ROPiy1,042 — ROPyryq = vCC ~Tvece
t+1,t42 tt+1

Sendo:
AS = St+2,t+1 - St+1,t
ANV = NVt+2,t+1 - NVt+1,t
AVCC =VCCiypt41 —VCCiiqy

Entdo, pode-se escrever a variacdo da taxa de lucro como:

ROP — ROP — (AS + St.t+1)(ANV + NVt,t+1) _ Ste+1 NVt er1
t+1,t+2 tt+1 AVCC + VCCpipr VCCrrat

ApOs as operacdes algébricas apresentadas em Jones (2012, p. 33)

NV, S St e+1NV,
LHLE2 po ) OUHLE2 tt+1V Ve t+1

ROP, — ROP =
t+1,t+2 tt+1 VCCt+1,t+2 VCCt+1,t+2 VCCt,t+1VCCt+1,t+2

Assim Jones (2012, p. 34) decompde as variacdes da taxa de lucro em
termos de variacdes de, respectivamente, taxa de mais-valia, tempo de rotacdo do
capital variavel, e composicao valor do capital.

E a partir desta equacdo que Jones (2012, p. 29) argumenta a diminuicdo do
tempo de rotacéo teve impactos positivos sobre a taxa de lucro. Isso converge com
a teoria de Marx, uma vez que o aumento do nimero de rotacdes anuais do capital
variavel permite que um mesmo montante de capital adiantado seja capaz de
produzir uma quantida de maior de mais-valia anual.

Partindo desta decomposicao das variacfes da taxa de lucro, Jones (2012, p.
28) hierarquiza os fatores que afetam a taxa de lucro, colocando em terceiro lugar o
tempo de rotacdo do capital.

3.4.4 Conclusdes sobre Jones (2012)

Pode-se constatar que as inovac¢des metodolégicas de Jones (2012) foram: a)
incluir uma taxa de depreciagéo variavel, o que significa permitir queima de capital
durante as crises. b) incluir a rotacdo do capital no calculo da taxa de lucro a partir

dos dados do BEA e constatar que este fator agiu como contratendéncia. Por fim, os
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dados estimados de taxa de lucro de Jones (2012) indicaram tendéncia de queda da
taxa de lucro desde o pés-guerra até a atualidade.

A utilizacdo da taxa de depreciacao variavel gerou resultados interessantes: a
Taxa de Lucro, de modo geral, no periodo de analise, sobe poucos anos antes da
crise acontecer. Para Jones (2012) esse fendbmeno se deve a depreciacdo dos
ativos e, portanto, analisar a taxa de depreciacao pode ser util para prever crises.

Jones (2012) ndo explica porque utilizou apenas a contratendéncia de rotacao
do capital na formulacdo da taxa de lucro. O autor inclui um elemento de
contratendéncia no calculo da taxa de lucro e ndo considera a contratendéncia de
rotacdo do capital como uma variavel que afeta estocasticamente a variavel taxa de
lucro, mas é uma contratendéncia que compde o célculo da taxa de lucro. Marx
(1968) nédo distingue contratendéncias que estdo no célculo da taxa de lucro e
variaveis que afetam aleatoriamente a taxa de lucro através de efeitos aleatdrios
sobre seus componentes. Ha fatores de contratendéncia que afetam
estocasticamente a taxa de lucro, como, por exemplo, a extensdo da jornada de
trabalho, 0 aumento do capital por acBes e a expansao do capital para areas menos
desenvolvidas. Ha outros fatores de contratendéncia que compdem,
matematicamente, a taxa de lucro, como o aumento da intensidade do trabalho (ndo
mensuravel diretamente a partir das contas nacionais), reducédo de salarios, queima
de capital constante (em valor, com destrui¢do fisica ou ndo) aumento da taxa de
mais-valia e, como Jones (2012) apresentou, reducdo do tempo de rotacdo do
capital varidvel. Tendo em vista que as taxas de lucro convencionais incluem
salarios, valor ou preco dos estoques de capital fixo, e taxa de mais-valia, a inclusédo
do tempo de rotacdo do capital variavel por Jones (2012) € um avango para o
calculo da taxa de lucro para analise das tendéncias do capitalismo. As demais
contratendéncias foram, na verdade, negligenciadas por Jones (2012). Nao foram
citadas pelo autor porque a proposta de seu estudo ndo era analisar variaveis que
agem estocasticamente como contratendéncias a queda da taxa de lucro, e sim
analisar componentes da taxa de lucro, os quais, por definicdo, se relacionam
matematicamente com a taxa de lucro.

Por fim, Jones (2012) faz um breve comentario sobre a crise atual, em que
transparece a interpretacdo de que esta € uma crise de rentabilidade e que até o

presente momento nao houve queima de capital suficiente para superar a crise.
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3.5 FREEMAN

Freeman esta ativo no debate acerca da Lei da queda tendencial da taxa de
lucro e da estimacao da taxa de lucro desde os anos 1980. Seria demasiadamente
extenso recolher todas as suas contribuicdes e, por isso, optou-se por discutir um
dos seus artigos mais recentes, em que Freeman (2012) traz uma importante
contribuicéo: incorpora os ativos financeiros no denominador da taxa de lucro.

Primeiramente, Freeman (2012, p. 169) apresenta o que ha de consenso
entre os marxistas: a taxa de lucro € definida como o total de massa de mais-valia
criada em um periodo, dividida por toda a massa de capital social adiantado no
comeco deste periodo. O autor apresenta a definicdo de Marx (1991):

[TIhe general rate of profit is formed by the average of the various different

rates of profit in each 100 units of capital advanced over a definite period of
time, say a year (Marx 1991. p. 261).

What [the capitalists] secure is only the surplus-value and hence profit that
falls to the share of each aliquot part of the total social capital, when evenly
distributed, from the total social surplus-value or profit produced in a given
time by the social capital in all spheres of production (Marx 1991, p. 258).

Freeman (2012), porém, considera que ha uma falha na estimacéo da taxa de
lucro média pelos marxistas, pois estes ndo incorporam os ativos financeiros no
denominador da taxa de lucro. Para o autor, tanto do ponto de vista da estimacao
dos dados quanto do ponto de vista tedrico, € importante computar estes ativos
financeiros. Isso porque os ativos financeiros cresceram sua importancia para a
economia americana nas ultimas décadas e, do ponto de vista tedrico, Marx
considerava que a taxa de lucro em sua forma final deveria incorporar o capital
comercial e financeiro (FREEMAN, 2012, p. 169).

Para Freeman (2012, p. 184), com base em Marx (1984, p. 255), a forma final
da taxa de lucro ndo deve excluir o capital comercial e financeiro. O estudo de
Freeman (2012) estimou dados para Reino Unido e Estados Unidos aplicando a
mesma metodologia, o que gerou resultados semelhantes em relacdo a tendéncia
descrecente da taxa de lucro. No Gréafico 19 apresentam-se as taxas de lucro

estimadas por Freeman (2012, p. 179) para os EUA.



GRAFICO 19 — TAXAS DE LUCRO COM E SEM O CAPITAL FINANCEIRO
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Fonte: Freeman (2012, p. 179).

Em traco fino esta representada a taxa de lucro ndo-corrigida, cuja definicao é
operating surplus of private enterprises sobre ativos fixos das empresas privadas. A
escala desta varidvel esta expressa no eixo vertical da esquerda. Enquanto o traco
grosso representa a taxa de lucro corrigida, definida por operating surplus of private
enterprises dividida pelos ativos fixos das empresas privadas somado as
securitizaces financeiras comercializaveis de todos os setores. Sua escala esta no
eixo a direita.

Como se pode constar, a taxa de lucro ndo corrigida apresenta mudanca na
sua trajetoria decadente apos os anos 1980. Porém, a estimacdo da taxa de lucro
corrigida com as securitiza¢des financeiras indica que a tendéncia de queda néo
mudou ao longo das trés ultimas décadas.

Freeman (2012, p. 180) afirma que ndo se pode entender a financeirizagao
como causa da queda da taxa de lucro. Pode-se inferir da argumentacdo de
Freeman (2012, p. 180) que a reducédo da taxa de lucro via aumento do capital
ficticio € uma forma de baixa de rentabilidade, mas ndo é uma causa. O autor afirma
que, em outros tempos, quando a rentabilidade baixava como baixou ao longo do

pos-guerra, o dinheiro se tornava ocioso e “em épocas anteriores iria congelar como
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as reservas de metais preciosos” (FREEMAN, 2012, p. 180). Porém, na década de
1980, com o desenvolvimento dos mercados de crédito, o dinheiro que iria ficar
parado em decorréncia da baixa rentabilidade“ congelou como reservas de titulos
negociaveis, para o qual se criou uma demanda. Mas onde ha demanda, a oferta
surge” (FREEMAN, 2012, p. 180). Para exemplificar, segundo Freeman (2012, p.
178), o denominador da taxa de lucro seria igualmente alto se os capitalistas
comprassem maquinas em vez de ativos financeiros, como as hipotecas Ninja. “Se
eles escolheram instrumentos financeiros, foi porque a taxa de lucro em queda havia
sufocado o leque de investimentos produtivos rentaveis” (FREEMAN, 2012, p. 178).

O motivo de tal divergéncia é muito claro: muitas empresas passaram a
investir em ativos financeiros em decorréncia da queda da taxa de lucro que ocorreu
no poés-guerra. Assim, se 0s ativos financeiros ndo forem computados na taxa de
lucro, constata-se um crescimento do lucro acima do crescimento dos ativos em
capital fixo desde os anos 1980. Por outro lado, se forem computados os ativos
financeiros, entdo a trajetoria decadente rentabilidade persiste nas décadas
recentes.

Para corrigir as deturpacdes que se fazem sobre o termo Capital Ficticio e
reafirmar a importancia dos ativos financeiros no denominador da taxa de lucro,
Freeman (2012, p. 186) busca definir o que é Capital Ficticio. Primeiramente utiliza a
citacdo de Marx (1991, p. 597):

It is in no way ruled out that these shares may simply be a fraud. But the
capital does not exist twice over, once as the capital value of the ownership
titles, the shares, and then again as the capital actually invested in or to be
invested in the enterprises in question. It exists only in the latter form, and

the share is nothing but an ownership title, pro rata, to the surplus-value
which this capital is to realize (MARX, 1991, p. 597)

Este capital ficticio tem seu valor descolado do valor, da producdo de valores

de uso. Freeman (2012, p. 186) cita Marx:

The formation of fictitious capital is known as capitalization. Any regular
periodic income can be capitalized by reckoning it up, on the basis of the
average rate of interest, as the sum that a capital lent out at this interest rate
would yield.... In this way, all connection with the actual process of capital’s
valorization is lost.... Even when the promissory note — the security — does
not represent a purely illusory capital, as it does in the case of the national
debts, the capital value of this security is still pure illusion (MARX, 1991, p.
597).

Para Freeman (2012, p. 186), a caracteristica central do capital ficticio € seu

valor ndo ser fundamento de seu preco. Porém, “Isso ndo quer dizer que ele néo
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existe, ou conte para nada [...] Ele pode ser trocado por notas, e usado para comprar
coisas que definitivamente tém valor” (FREEMAN, 2012, p. 186). O capital ficticio é
um crédito sobre o valor alheio e a natureza do crédito dependendo da fonte do

valor. Assim, Freeman (2012, p. 186) exemplifica:

Titles to land are a claim on rent; government bonds a claim on tax revenue;
equities a claim on directly-produced surplusvalue, and so on. The process
of securitisation seizes on the unity, not the difference, converting all claims
on income to their common denominator: credit. Credit-capital is hence a
specific form of fictitious capital, but its most developed, and most natural
one. To understand how it enters the equalisation of the profit rate, we
should study this specific nature. (FREEMAN, 2012, p. 186).

Desta forma, Freeman (2012) demonstra que o capital ficticio € uma forma de
capital. O capital ficticio € um crédito sobre o valor total excedente destes
rendimentos de capitais adiantados na producdo e, por conseguinte, entra na
formacao da taxa de lucro. Portanto, tem de ser contabilizado no denominador da
taxa de lucro.

Freeman (2012) néo se propde a fazer uma analise sistematica da crise atual.
Porém, em sua analise apresenta elementos para interpretar a crise atual como uma
crise de rentabilidade. Segundo o Freeman (2012, pp. 177, 178), a taxa de lucro que
nao contabiliza os ativos financeiros no denominador néo é capaz de explicar porque
0 crescimento econémico e a taxa de emprego desde os anos 1980 foram inferiores
as décadas do Pés-Guerra. Além disso, ao discutir as possibilidades de aumento da
taxa de lucro Freeman (2012) argumenta que aumentos na variavel ndo se dao
harmoniosamente, dentro do funcionamento “normal” do capitalismo. No passado os
aumentos da taxa de lucro foram marcados por fenbmenos como guerras,

conquistas e ascenséao do fascismo.

3.6 BAKIR E CAMPBELL

Bakir e Campbell publicaram importantes artigos como The Effect of
Neoliberalism on the Fall in the Rate of Profit in Business Cycles (2006), The Bush
Business Cycle Profit Rate: Support in a Theoretical Debate and Implications for the
Future (2009), Neoliberalism, the Rate of Profit and the Rate of Accumulation (2010),
The Financial Rate of Profit: What is it, and how has it behaved in the United States?

(2013) e Is Over-investment the Cause of the Post-2007 U.S. Economic Crisis?
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(2015). Nesta subsecdo sera realizada revisdo bibliografica de alguns destes
trabalhos realizados em conjunto pelos autores. Serdo enfatizados em aspectos
tedricos e metodolégicos da estimacdo dos dados e em aspectos técnicos da
analise. Alguns conteudos destes artigos serdo negligenciados porque fogem do
escopo desta tese. Por ser de autoria exclusiva de Bakir e pela relevancia do
trabalho, sera analisado separadamente o artigo Capital Accumulation, Profitability,
and Crisis:Neoliberalism in the United States de Bakir (2015) na subsecéo 3.6.1.

Nos artigos de Bakir e Campbell de 2006, 2009 foram desenvolvidos
argumentos e metodologias de andlise que foram posteriormente aprofundados em
Bakir e Campbell (2010) e Bakir (2015). Por isso estes artigos mais antigos néo
serdo analisados aqui. Serdo apresentados apenas 0s artigos publicados a partir de
2010.

Bakir e Campbell (2010) comparam o comportamento da taxa de lucro e da
taxa de acumulacdo dos EUA na segunda metade do séc. XX, enfatizando as
mudancas ocorridas a partidos dos anos 1980, quando se inicia a onda neoliberal.
Esta andlise comparativa identifica afastamento da taxa de lucro em relagcédo a taxa
de acumulacdo (taxa de acumulacdo é entendida com a variacdo absoluta do
estoque de capital fixo) e este afastamento é explicado a partir do crescimento da
remuneracao ao capital financeiro. Est4 remuneragdo do capital financeiro desconta
da massa de lucro uma parte que poderia ser aplicada como novo investimento no
periodo seguinte e, desta forma, gera distanciamento entre taxa de lucro e taxa de

acumulacao, como se pode constatar no Gréfico 20:
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GRAFICO 20 — TAXA DE LUCRO E TAXA DE ACUMULACAO
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Fonte: Campbell e Bakir (2010)
Acerca dos dados os autores afirmam:

the financial sector accelerated its growth relative to the non financial sector
when neoliberalism became fully dominant by the late 1980s to mid 1990s

(BAKIR E CAMPBELL, 2010, p. 14)

Deve-se enfatizar que, segundo os autores, o periodo neoliberal ndo deu
origem a divergéncia entre taxa de lucro e taxa de acumulacdo, assim como nao foi
o responsavel por iniciar o crescimento do setor financeiro. O neoliberalismo
acelerou este processo.

Durante o inicio da fase neoliberal nos anos 1980, as empresas americanas

passaram a pagar maior quantia em juros em funcédo do aumento da taxa de juros.

we have addressed why the much discussed change of the non financial
sector into a net creditor sector has not eliminated (or even reversed) the
flow of potential profits out of the sector and hence the divergence between
the rate of profit and the rate of accumulation. Hence our data has
collectively supported the position that this increased divergence across a
thirty year span of the rate of profit and the rate of accumulation is a
structural characteristic of the neoliberalism that replaced the earlier post
WWII capitalism. (BAKIR E CAMPBELL, 2010, p. 14)

Para aprofundar o estudo sobre o setor financeiro, que cresceu
significativamente desde os anos 1980, Bakir e Campbell (2013) dedicam-se a
analisar até que ponto as estimativas de taxa de lucro do setor financeiro de NIPA e

de Weisskopf sdo boas proxies para rentabilidade do setor. Como referéncia de
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comparacao os autores tomam a taxa de lucro Duménil e Lévy (2004) discutida na
subsecao 3.1.1.1. A taxa de lucro aumentada é definida como:

II* 11+ DVD +HG + COR + FERA
NW K-NL

I'x

T =

Onde:

r'* = Taxa de lucro aumentada (augmented rate of profit)

IT* = Massa de lucro

NW = Patrimonio liquido (net Worth)

I1 = Lucro com desconto de taxas (After-tax profit)*

DVD = Dividendos recebidos (dividends received)

HG = Ganhos de holding (holding gains)

COR = Depreciacdo do valor dos passivos liquidos devido a inflacdo
(depreciation of the value of net liabilities due to inflation)

FERA = Lucro estrangeiros retidos no exterior (foreign earnings retained
abroad).

NL =Passivo liquido (net liabilities)

K= Estoque de capital fixo (fixed capital stock)

Os valores da taxa de lucro aumentada foram plotados por Bakir e Campbell
(2013, p. 298) junto as taxas de lucro financeiras de NIPA e de Weisskopf, como
segue:

GRAFICO 21 — TAXAS DE LUCRO FINANCEIRAS
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Fonte: Bakir e Campbell (2013, p. 298)

2 pfter-tax profité definido por Duméni e Lévy (2004) como: gross value added — depreciation —
workforce compensation — taxes — net interest — net transfers).
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A partir do Grafico 21 podem-se visualizar fortes diferengcas no patamar das
séries e em suas tendéncias. Bakir e Campbell (2013) concluem que as estimacgdes
simplistas das taxa de lucro financeiras pelo método de NIPA ou de Weisskopf nédo
sao precisas e sao viesadas. Portanto, estes dois métodos devem ser considerados
apenas como proxies fracas:

The “Weisskopf’ and “NIPA” rates of profit in the financial sector [...] are
under the best of conditions only rough proxies for the augmented rate of
profit in the financial sector, and become very poor proxies when the omitted

financial variables are volatile or otherwise important. (BAKIR E CAMPBELL,
2013, p. 299)

Em suma, na visdo de Bakir e Campbell (2013) ainda que os métodos de
NIPA e Weisskopf sejam mais simples de estimacgédo da taxa de lucro para o setor
financeiro do que de Duménil e Lévy (2004), estes métodos ndo geram resultados

confiaveis.

3.6.1 Capital Accumulation, Profitability, and Crisis: Neoliberalism in the
United States de Bakir (2015)

Bakir (2015) analisa, a partir dos movimentos da taxa de lucro, as
transformacdes nas relacdes de classe e no processo de acumulacdo que ocorreram
no neoliberalismo. Este artigo assemelha-se em sua estrutura e conteido a Bakir e
Campbell (2006) e pode ser visto como uma expansao e atualizagdo do trabalho
deste trabalho. Bakir (2015) argumenta que as mudancas nas relagdes de classe e 0
processo de financeirizacdo ocorrido a partir dos anos 1980 criaram as condicdes
para a crise econdmica atual, a qual pode ser entendida como uma crise de
rentabilidade.

Bakir, inspirado em Weisskopf (1979) analisa dois tipos de taxa de lucro: a
ciclica e a secular. A analise refere-se aos EUA desde o pés-guerra até o periodo
atual. Primeiramente Bakir (2015) analisa a queda da taxa de lucro no pés-guerra e
depois a recuperacdo da taxa de lucro durante a fase neoliberal. Para embasar a
analise da crise atual, o autor discute as mudancas institucionais e o processo de
financeirizacdo durante o neoliberalismo. Nesta analise do neoliberalismo Bakir
(2015) estima uma taxa de lucro aumentada com setor financeiro de forma

semelhante a Duménil e Lévy (2004).



140

Para entender o comportamento ciclico da taxa de lucro Bakir (2015, p. 393)
baseou-se, assim como em Bakir e Campbell (2006), em Weisskopf (1979). A taxa
de lucro proposta por Weisskopf (1979) busca captar os efeitos da compresséao do

lucro, subconsumo e aumento da composic¢ao organica do capital:

=7~ )

Onde:
r = Taxa de lucro
n .. ~
5 = Participacao dos lucros
% = Utilizacao da capacidade
% = Relacao capacidade-capital

A andlise da taxa de lucro desde o pos-guerra dividiu-se em trés periodos: o
“‘compromisso keynesiano” entre 1950 e 1970, o periodo de transi¢do dos anos 1970
e, por fim, a era neoliberal a partir dos anos 1980.

Partido da periodizacdo de Weisskopf (1979), Bakir (2015, p. 392) dividiu o
periodo de 1949 a 2009 em dez ciclos de negdcio. Em nove destes dez ciclos os
picos da taxa de lucro antecedem picos ciclicos no produto. Por isso Bakir (2015, p.
392) dividiu cada um destes dez ciclos em trés periodos, de expansao inicial,
expansao tardia e contracao.

Para entender os movimentos da variavel participacdo dos lucros, Bakir
(2014, p. 4) analisou o complemente da participagdo dos lucros, ou seja a
participacdo dos salarios. Esta participacdo dos salarios foi decomposta em
remuneracao total, horas totais de trabalho, salario real por hora, deflator do produto

e deflator do salario.

w P, -1
7= ()6
y

Onde:

Y = Produto

y = Produto real

W = Remuneracao Total

L = Horas Totais de Trabalho

w = Salério real por Hora

P,, = Deflator do Salario
P, = Deflator do Produto
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Desta forma Bakir (2015, p. 392) constata que durante a fase de compromisso
Keynesiano, em que ocorreram os ciclos | a IV, a participacdo dos lucros diminuiu
em decorréncia do aumento da participacdo dos salarios. A analise dos
componentes da taxa de lucro esta apresentada em Bakir (2015, p. 392). O autor
utiliza taxa exponencial de crescimento das variaveis. Assim as variacbes dos
componentes da taxa de lucro apresentadas em porcentagem podem ser somadas,
resultando na variacdo percentual da taxa de lucro. Isso permite constatar que a
taxa de lucro aumentou a uma taxa média anual de 0,52% durante a fase de
compromisso keynesiano, como consequéncia do aumento da utlizacdo da
capacidade a uma taxa média anual de 81%.

Na fase de transicéo, nos ciclos de negocios V e VI, a taxa de lucro diminuiu a
uma taxa média anual de 3,09 por cento, como resultado conjunto da diminuicdo da
participacdo da participacdo dos lucros, da utilizacdo da capacidade e da relagao
capacidade-capital.

Por fim, na era neoliberal, do ciclo VIl ao ciclo X, a taxa de lucro aumentou a
uma taxa média anual de 0,48%, como resultado do aumento da participacdo da
participacdo dos lucros, da utilizacdo da capacidade e da relacdo capacidade-
capital.

Para o periodo como um todo, a taxa de lucro diminuiu em média 0,36% ao
ano, como resultado principalmente da reducéo da participacédo dos lucros em a uma
taxa média anual de 0,29%. Desta forma, este resultado aponta que a teoria da
compressdo dos lucros € a mais relevante para explicar a queda da taxa de lucro
entre 1949 e 2009, como afirma Bakir (2015, p. 394)

“[...] the profit squeeze variant of Marxian crisis theory appears to provide the

best explanation for the secular decline in the profit rate over the full period.”
(BAKIR, 2015, p. 394)

Por este motivo Bakir (2015, p. 394) optou por focar-se nos movimentos da
participacdo dos salarios e ndo nos movimentos dos demais componetes da taxa de

lucro.
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TABELA 6 — VARIACAO PERCENTUAL DA PARTICIPACAO DOS SALARIOS E
SEUS COMPONENTES

Full period Cycles I-IV Cycles V-VI Cycles VII-X
WY 0.11 0.13 0.40 -0.07
P,/P, 1.03 0.45 1.20 [.19
w 0.99 2.4] 0.6l 0.77
y/L 1.90 2.72 1.4] 2.03|

Fonte: Bakir (2015, p. 395).

A partir da Tabela 6 pode-se observar que durante a fase do compromisso
keynesiano a participacdo dos salarios aumentou a uma taxa média de 0,13% ao
ano, como resultado do efeito positivo dos aumentos dos salarios e da razao entre
os deflatores de salario e do produto, que superaram o efeito negativo do aumento

da razdo entre produto real e horas totais trabalhadas. A soma de B, /P, com w

menos y/L resultam na taxa anual média de crescimento da participacdo dos
salarios. Desta forma pode-se observar que na fase de transi¢cdo a participacdo dos
salarios aumentou 0,4% ao ano, como resultado principalmente do aumento dos da
razdo entre os deflatores de salario e do produto. Porém, na fase neoliberal a
participacdo dos salarios diminuiu a uma taxa anual média de 0.07%, pois o efeito
positivo dos aumentos dos salarios e da razdo entre os deflatores de salario e do
produto ndo superou o efeito negativo do aumento da razdo entre produto real e
horas totais trabalhadas (BAKIR, 2015, p. 396).

Para o autor, a era neoliberal reestabeleceu o conflito de classe e permitiu
vitérias do capital sobre o trabalho, como se pbéde observar pela reducdo da
participacdo dos salarios. Além disso, nesta era a razdo entre o deflator de salérios e
o deflator da producéo (B, /P,) aumentou. Este aumento em B, /P, , segundo Bakir
(2015, p. 396) foi gerado em grande parte pelas variagcdes nos termos de troca, pois
segundo o autor ha uma correlagdo quase perfeita entre P, /P, e o inverso dos
termos de troca B, /P,.

Em suma, Bakir (2015) identificou e analisou os ciclos econémicos a partir do
pos-Segunda Gurra Mundial combinando esta analise com uma visdo de
movimentos de longo prazo da taxa de lucro. O autor enfatizou as transformacoes

na taxa de lucro, e nas variaveis que a afetam, durante a era neoliberal.
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A partir da analise da taxa de lucro estimada pela metodologia de Weisskopf
Bakir (2015, p. 404) constatou que a recuperacao parcial da taxa de lucro na era
neoliberal foi baseada quase inteiramente na “super-exploracdo” do trabalho. Porém,
tendo em vista que a taxa de acumulacdo ndo acompanhou a recuperacao da taxa
de lucro, Bakir (2015) estimou a taxa de lucro aumentada seguindo a metodologia de
Dumeénil e Lévy (2004), que contempla o setor financeiro.

A analise desta taxa de lucro aumentada por Bakir (2015) gerou resultados
capazes de explicar a crise atual como uma crise de rentabilidade. Enquanto a taxa
de lucro convencional passou a divergir crescimento na medida em que a o capital
financeiro se expandia (durante a era neoliberal), por outro lado, a taxa de lucro
aumentada para o capital financeiro acompanhou o trajeto de queda da Variacéo

absoluta.

While the standard profit rate increased under neoliberalism, the augmented
profit rate declined substantially despite the increase in net adjusted financial
income. In fact, the rate of capital accumulation basically tracked the
augmented rate of profit, whereas it diverged from the standard rate of profit.
That is, when the financial factors that have become so important under
neoliberalism are included in the profit rate, the profit rate once again
becomes explanatory for the crisis in the rate of capital accumulation and
growth. (BAKIR, 2015, p. 405)

O fator fundamental para queda da taxa de lucro aumentada para o capital
ficticio, na visdo de Bakir (2015, p. 405), foi a diminuicdo do taxa de capital social em
relacdo ao patrimdnio liquido, que compde a taxa de lucro aumentada.

Portanto, a analise de Bakir e de Bakir e Campbell entende que a taxa de
lucro € util para entender a crise atual, porém para isso poder ser visto € necessario
utilizar a taxa de lucro aumentada. Esta taxa de lucro aumentada cai durante o
neoliberalismo, pois desde os anos 1980 algumas contradi¢cdes se intensificaram e
somente podem ser captadas como queda da taxa de lucro se utilizarmos uma
metodologia que contemple o capital financeiro, como a taxa de lucro aumentada

desenvolvida por Duménil e Lévy (2004).

3.7 MOSELEY

A andlise de Moseley para a taxa de lucro dos EUA foi realizada em diversos
artigos desde a década de 1980, porém, em artigo recente de 2013 o autor nao

publicou dados atualizados de taxa de lucro e apenas se referiu as estimacdes de
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outros pesquisadores como Shaikh (2011) e Duménil e Lévy (2002) para fazer sua
andlise. Nesta subsecao serdo apresentados os trabalhos mais recentes de Moseley
sobre a taxa de lucro dos EUA e sobre a crise atual, incluindo artigos escritos a partir
de 1997. Para detalhes acerca da metodologia de estimacdo de Moseley
recomenda-se a leitura dos apéndices do livro The Falling Rate of Profit in the
Postwar United States Economy, de Moseley (1991).

Para analisar o comportamento da taxa de lucro, Moseley (1997) dividiu o
periodo de 1947 a 1994 em dois periodos: periodo de queda, entre 1947-1977, e
periodo de recuperacao entre 1975-1994. Segundo o autor, seus dados indicam que
no pés-guerra a taxa de lucro dos Estados Unidos diminuiu de 22% em 1947 para
12% em 1977, e aumentou de 12% em 1975 para 16% em 1994. No artigo The rate
of profit and future of capitalism, Moseley (1997) apresenta as estimativas da taxa de
lucro e de seus componentes, taxa de mais-valia, composi¢cdo organica e capital
improdutivo, para o periodo de 1947 a 1994. No artigo Is the US economy headed
for a hard landing? Moseley (2007) estimou a taxa de lucro para o periodo de 1947 a
2002. Os dados de 1994 a 2002 indicam a continuidade do aumento identificado
pelo autor nos dados de 1975 a 1994 e, desta forma, uma recuperagcdo quase
completa da taxa de lucro aos niveis do pés-guerra. Isso, para Moseley, deve-se em
grande parte ao aumento da taxa de mais-valia nos EUA: “Three decades of
stagnant real wages and increasing exploitation have substantially restored the rate
of profit, at the expense of workers” (MOSELEY, 2008).

Para Kliman (2009, pp. 33-34), Moseley (2008) entende que a causa da crise
atual é estritamente financeira e ndo tem relagdo com baixa lucratividade da

economia americana.

Some prominent Marxist economists have recently asserted that the rate of
profit in the U.S. has almost completely recovered from the fall it underwent
through 1982. Therefore, they contend, Marx’s law of the tendential fall in
the rate of profit (LTFRP) is of little value, if any, when trying to explain the
roots of the current economic crisis. Instead, they attribute the crisis to
financial-sector phenomena—, which they portray as largely unrelated to and
separable from movements in profitability. (KLIMAN, 2009, p. 33)

Esta afirmacéo se baseia na citacdo de uma nota escrita por Moseley (2008),

que segue:

Three decades of stagnant real wages and increasing exploitation have
substantially restored the rate of profit [in the U.S.], at the expense of
workers. This important fact should be acknowledged. ... The main problem
in the current crisis is the financial sector. ... The best theorist of the



145

capitalist financial system is Hyman Minsky, not Karl Marx. The current crisis
is more of a Minsky crisis than a Marx crisis.(MOSELEY, 2008, Apud,
KLIMAN, 2009, p. 33)

Estas citacOes selecionadas por Kliman (2009) podem sugerir que Moseley
ndo vé potencial na teoria marxista para entender a crise atual. Porém, estas
citacbes podem ser relativizadas com a citacdo completa do udltimo trecho
selecionado por Kliman (2009, p. 33):

The best theorist of the capitalist financial system is Hyman Minsky, not Karl
Marx. The current crisis is more of a Minsky crisis than a Marx crisis. | am
not saying that we should throw away Marx (obviously), but rather that we

should supplement Marx with Minsky, especially for analysis of the modern
capitalist financial system. (MOSELEY, 2008)

Portanto, Moseley (2008) identifica fraquezas na analise a partir de Marx que
podem ser complementadas com a teoria Minskiana. Ainda que esta afirmacao seja
forte, ndo significa que a teoria marxista deva ser abandanada. Como sera
apresentado, Moseley atribui mais importancia a taxa de lucro para entender a crise
atual do que aparenta esta Gtima citacao.

De acordo com Moseley (1997), as variacOes da taxa de lucro dependem de
seus componentes, taxa de mais-valia, composi¢ao organica do capital e massa de
capital improdutivo. No periodo de 1947 a 1977, segundo dados estimados por
Moseley (1997), a taxa de lucro dos EUA diminuiu 45% (de 22% para 12%), a taxa
de mais-valia aumentou 17% (de 140% para 163%) e a composicdo do capital
aumentou 41% (de 3,58 para 5,03). O capital empregado em atividades improdutivas
aumentou; o fluxo de capital improdutivo aumentou 74% (de 0,54 para 0,94) e o
estoque de capital improdutivo aumentou 122% (de 0,30 para 0,66).

Segundo Moseley (1991, p. 111), o principal motivo para a diminuicdo da taxa
de lucro neste periodo entre 1947 e 1977 foi o aumento de 74% no fluxo do capital
improdutivo, uma vez que o capital improdutivo, em 1977, absorvia 55% da massa
de mais-valia. Os acréscimos de 41% na composicao organica do capital e 122% no
estoque do capital improdutivo, também influenciaram negativamente a taxa de
lucro. Tem-se indicacdo de que o aumento de 45% na taxa de mais-valia nao foi
capaz de conter o efeito das variaveis que influenciam negativamente a taxa de

lucro®®. Este aumento do fluxo de capital improdutivo deve-se ao fato de a

¥ Moseley, no artigo The Rate of Surplus Value, the Organic Composition, and the General Rate
of Profit in the U.S. Economy, 1947-67: A Critique and Update of Wolff's Estimates, publicado em
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quantidade de trabalho improdutivo ter aumentado relativamente ao trabalho
produtivo, uma vez que a relacdo entre os salarios dos setores produtivo e
improdutivo se manteve constante (MOSELEY, 1997, p. 5). A expansao do trabalho
improdutivo esteve relacionada principalmente as atividades de circulacdo de
mercadorias, pois este ramo representava 80% do trabalho improdutivo e a
eficiéncia da circulacdo de mercadoria aumentou num ritmo inferior & produtividade
do setor produtivo (MOSELEY, 1997). A quantidade de trabalho de supervisdo
também contribuiu para o aumento do fluxo de capital improdutivo, uma vez que o
crescimento das empresas fez com que os gastos com controle do processo de
trabalho aumentassem.

Entre os anos de 1975 e 1994, de acordo com os dados de Moseley (1997), a
taxa de lucro aumentou 58% (de 12% para 16%), a taxa de mais-valia aumentou
36% (de 171% para 233%) e a composi¢cdo organica diminuiu 14% (de 5,39 para
4,61). O fluxo de capital improdutivo aumentou 49% (de 0,98 para 1,46) e o estoque
de capital improdutivo aumentou 20% (de 0,69 para 0,83).

Na visdo de Moseley (1997), o aumento de 58% na taxa de lucro no periodo
de 1975 a 1994 foi causado principalmente pelo aumento de 36% da taxa de mais-
valia, e somente foi possivel por meio do arrocho salarial, que foi feito de trés
formas: cortes diretos de salario, ajustes de salérios inferiores a inflacdo, e expanséo
da producdo para areas em que o custo da forca de trabalho € menor. Por estes
meios, segundo Moseley (1997), o salario médio real nos Estados Unidos diminuiu
20% entre 1975 e 1994.

Outro fator para o aumento da taxa de lucro dos EUA foi a diminuigéo de 14%
da composicao organica do capital. Esta reducdo ocorreu mais intensamente a partir
do inicio da década de 1980 e est4 ligada ao declinio do preco do petroleo (capital
constante circulante), a diminuicdo do ritmo das mudancas técnicas e a
desvalorizagéo do capital (MOSELEY, 1997).

A quantidade de capital improdutivo nos EUA aumentou neste periodo de
1975 a 1994 pelos mesmos motivos do periodo anterior. Tem-se indicagéo, segundo
Moseley (1997), de que o aumento de 49% no fluxo de capital improdutivo e de 20%
no estoque de capital improdutivo gerou efeito negativo sobre a taxa de lucro, mas

ndo superou o efeito positivo da diminuicdo de 14% da composi¢cdo organica e do

1988, aponta a composicao orgénica do capital como variavel que mais influenciou a diminuicao da
Taxa de Lucro no periodo contemplado pelo artigo.
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aumento de 36% da taxa de mais-valia, gerando um final de aumento da taxa de
lucro no periodo. Os dados mais recentes de taxa de lucro foram publicados por
Moseley (2007) para o periodo entre 1947 e 2004

GRAFICO 22 - TAXA DE LUCRO DE MOSELEY PARA 1947 A 2004
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Fonte: Moseley (2007).

Pode-se visualizar aumento da taxa de lucro entre 2002 e 2004, e na média
também houve aumento entre 1997 e 2004. Este aumento da taxa de lucro se deu
pela continuidade dos processos abstratos descritos anteriormente e por vias
concretas como, por exemplo: 1) estratégia de inflacdo, de aumentar os precos a um
ritmo mais rapido que salario para reduzir os salarios reais. 2) cortar o seguro de
saude e pensfes dos trabalhadores. 3) estratégias de gestdo de empresa de
intensificacéo do trabalho para aumento de produtividade. 4) Declarar faléncia para
cortar salarios e beneficios drasticamente. 5) reduzir os custos salariais movendo a
producdo para areas de baixos salarios em todo o mundo. NAFTA e CAFTA sao
acordos Uteis neste aspecto.

Moseley (2007), que foi publicado em dezembro de 2007, antes de a
magnitude a crise atual ser reconhecida, concebia que o aumento da taxa de lucro

sem grandes depressoes ia além do que Marx era capaz de prever, cComo segue:
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As we have seen above, this recovery of the rate of profit of US companies
has been accomplished at the expense of US workers. It has also been
accomplished without a major depression in the US economy. | think this
would have surprised Marx, who argued that just cutting wages by itself
would in general not enough by itself to fully restore the rate of profit, and
that what would usually be required in addition was a deep depression
characterized by widespread bankruptcies that would result in a significant
devaluation of capital. That has not yet happened in the US economy, and
yet the rate of profit appears to be more or less fully restored. (MOSELEY,
2007)

Atualmente, tendo em vista a gravidade da crise atual que sucedeu a
publicacdo de Moseley (2007), pode-se questionar: sera que Marx nao teria ficado
surpreso com o aumento da taxa de lucro sucedida por uma crise? Seria este
aumento na taxa de lucro identificado por Moseley um fendmeno real, ou isso
decorre da estimacdo viesada da rentabilidade? Porque haveria uma crise de
propor¢cdes de uma crise de rentabilidade se a rentabilidade estivesse proxima ao
nivel da “era de ouro” do capitalismo?

Recentemente, Moseley (2013) argumenta que a crise atual é foi causada
fundamentalmente pela queda da taxa de lucro entre 1950 e 1970: “This paper
argues that the fundamental cause of the current economic crisis in the U.S.
economy was a significant long-term decline in the rate of profit from the 1950s to the
1970s” (MOSELEY, 2007). Esta queda na taxa de lucro forcou o capitalismo a
aplicar novas estratégias para recuperacao da rentabilidade, como cortes de salarios
e beneficios, inflacdo, "speed-up" no trabalho, e da globaliza¢do. Segundo dados de
Moseley (2013) a taxa de lucro aumentou por meio destas estratégias, porém, por
outro lado, por ter mantido o salarios reais estagnados dos trabalhadores ao longo
de décadas, aumentou o endividamento das familias para niveis insustentaveis.

Resumir a visdo de Moseley sobre a taxa de lucro e a crise atual nao é facil.
Pode-se constatar que, mesmo identificando aumentos na taxa de lucro desde o
inicio da era neoliberal, Moseley entende que a variavel taxa de lucro € fundamental
para entender a dinamica capitalista em geral. Para o autor, seus dados mostram
recuperacdo da taxa de lucro, porém, essa recuperacdo implicou acirramento de
contradicbes do capital que culminaram na crise atual. Portanto, para Moseley a
baixa rentabilidade vivida pela economia americana nos anos 1970 teve papel
relevante na formacéo das condicdes para a crise atual, ainda que nao a explique

diretamente.



149

3.8 MARQUETTI

Os dados estimados por Marquetti (2012a), apresentados na Extended Penn
World Tables (EPWP),foram construidos basicamente a partir de Penn World Table
(PWP). A ultima versédo, publicada no ano de 2012, EPWP 4.0, foi construida a partir
da PWP 7.0.

A taxa de lucro de Marquetti (2012a) é calculada utilizando as variaveis
produtividade do capital e participacdo dos salarios, as quais tém seus valores
também apresentadas na EPWP. A produtividade do capital resulta da divisdo do
produto interno bruto pelo estoque de capital, o qual, por sua vez, € estimado de
forma cumulativa pelo Perpetual Inventory Method apresentado por Hulton and
Wycoff (1981)* apud Marquetti (2012b, p. 3). Os dados utilizados na construcdo do
estoque de capital estdo computados na participacdo real dos investimentos no
produto interno bruto, disponiveis na PWP3. Para a estimacéo da participacéo dos
salarios, Marquetti (2012b) fez a razédo entre as compensacdes do trabalho e o PIB.

Estes dados da EPWP foram utilizados em importantes pesquisas, como a de
Cockshott, Cottrell e Taraddinov (2009), de Park (2005) e de Basu (2009), os quais
tratam das formas de mudanca técnica. Assim, estes artigos nao tratam do mesmo
tema desta tese, porém, por empregarem os mesmos dados de Marquetti (2012a),
sugerem gue esta base de dados € uma rica fonte de informacfes sobre a dinamica
capitalista.

Duménil e Lévy (2005), em critica ao trabalho de Park (2005), no qual os
dados de Marquetti (2012a) foram empregados, analisam as potencialidades e
limitacBes desta base de dados. Park (2005) utilizou dados de 22 paises entre 0s
anos de 1963 e 1990. Na visdo de Duménil e Lévy (2005), as evidéncias
encontradas por Park (2005) ndo séo fortes para rejeitar a hipétese de que o critério
de Okishio de mudanca tecnoldgica foi vigente no periodo de andlise. Para Duménil

e Lévy (2005), os dados estimados por Marquetti poderiam ser Uteis para analises

% HULTON, C; WYCOFF, F. The measurement of economic depreciation. In: HULTEN, C;
Depreciation, inflation, and the taxation of income from capita. Washington: Urban Institute
Book.

31Marquetti (2012b, p. 3) afirma que sua estimacdo do Estoque de Capital tem dois problemas:
primeiro, os dados de investimento ndo correspondem a formagdo de Capital Fixo, e incluem
formacao de capital residencial bem como variagdes em estoque. Segundo, a variavel investimento
€ reportada a um curto periodo e, para solucionar este problema, considera-se que todas as
categorias da formacéo bruta de capital ttm a mesma vida Util e que esta vida é curta.
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acerca da taxa de lucro e da tendéncia da mudanca tecnolédgica, mas esta base de
dados tem algumas limitagdes: Primeiramente, os dados de Marquetti (2012a) nao
fazem distingdo entre os setores da economia. Ou seja, sdo estimados para cada
pais como um todo, incluindo o governo, os empregados autbnomos e as
corporacBes. Na visdo de Duménil e Lévy (2005, p. 1) os setores governo e
trabalhadores autdbnomos necessariamente deviam ser excluidos da andlise.
Segundo, a taxa de lucro de Marquetti ndo serve para compreender o
comportamento das empresas. Para tanto, o lucro deveria ser estimado apos
descontar os negdcios indiretos, o pagamento de juros e 0s impostos. Além disso, o
denominador da taxa de lucro, em que consta somente o capital fixo, & inapropriado.
Por fim, a abrangéncia dos dados para o periodo de 1963 a 1990, que era a maior
disponivel naquele momento, € vista por Duménil e Lévy (2005, p. 1) como
insuficiente. Buscando superar estas limitagcdes, Duménil e Lévy (2005) apresentam
seus dados referentes aos EUA entre o0 ano de 1948 e 2003.

Com o surgimento de novas versdes da Extended Penn World Tables
(EPWT), a ultima limitacdo apontada por Dumeénil e Lévy (2005) foi atenuada. Na
altima versdo, EPWT 4.0, Marquetti (2012a) apresenta dados de 1963 a 2008.
Alguns paises, dos 189 abordados, tém seéries para periodos mais curtos ou séries
descontinuas. Para o caso dos EUA, os dados cobrem o periodo completo de 1963
a 2008.

O aspecto mais favoravel dos dados de Marquetti (2012a) € a sua
disponibilidade para varios paises, apesar da metodologia simples. N&o ha registro
de nenhuma outra fonte de dados tédo abrangente quando esta.

Marquetti, apesar de estimar dados para economia dos EUA, ndo publicou
analise da taxa de lucro deste pais. O seu Unico trabalho publicado em periédicos
internacionais de analise da série da taxa de lucro tratou da economia brasileira em
Marquetti et. al. (2010).

Os dados estimados para economia americana estdo apresentados no
Gréfico 23:
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GRAFICO 23 — TAXA DE LUCRO DOS EUA SEGUNDO MARQUETTI
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Fonte: Marquetti (2012a).
A partir dos dados estimados de Marquetti (2012a) pode-se identificar queda
da taxa de lucro entre 1963 e 2007. As demais qualidades estatisticas da série seréo

analisadas na Secéao 5.

3.9 HUSSON

Husson, desde o inicio das discussGes sobre a atual crise global, tem
realizado importantes criticas metodoldgicas as estimacdes de taxa de lucro e as
diversas interpretacdes da crise. Porém, a maior parte destas publicacfes esta em
lingua francesa® e, por ndo dominar este idioma, serdo tratadas aqui somente
publicacdes em espanhol e inglés. Nos artigos Husson trata ndo apenas da taxa de
lucro dos EUA, mas também dos principais paises da Europa e do Japao. Tendo em
vista o foco desta tese estar nos EUA, a andlise dos textos de Husson sera restrita a

economia americana.

% por exemplo:

Husson M. (2009), Les codts historiques d’Andrew Kliman.
Husson M. (2009), Taux de profit : et pourtant il monte.
Husson M. (2010), La hausse tendancielle du taux de profit.
Husson M. (2010), Le profit et la crise.

Husson M. (2010), La crise et les marxistes.

Husson M. (2010), Le partage de la valeur ajoutée en Europe.
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Sobre os movimentos da taxa de lucro, Husson (2010)*® separa os
pesquisadores que identificam recuperacao da taxa de lucro desde os anos 1980
dos que identificam queda persistente. Essas diferencas, obviamente, como afirma
Husson (2010), sdo resultado das diferentes metodologias de estimacdo dos
componentes da taxa de lucro: lucro e capital adiantado. Husson calcula a massa de
lucro, o numerador da taxa de lucro, incluindo ndo apenas o corporate profit, oriundo
do domestic corporate business, e inclui os lucros financeiros computados na
contabilidade nacional, mas também inclui proprietors’ income, que inclui, por
exemplo, empresas individuais e cooperativas isentas de impostos. Assim Husson
(2010) amplia o numerador da taxa de lucro. Os resultados obtidos séo:

GRAFICO 24 — TAXA DE LUCRO DOS EUA SEGUNDO HUSSON
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Fonte: Husson (2010)
Husson (2010) afirma que se os lucros financeiros forem desconsiderados da
taxa de lucro geral, esta se comporta mais ou menos estavel a partir dos anos 1980,

uma vez que os lucros financeiros puxam para cima a taxa de lucro neste periodo.

* Husson (2010) é um artigo sem paginas enumeradas.
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If we exclude these from the definition of profit, the rate of profit (still in the
USA) tends to stay flat. This can be understood: the share of profit taken by
the financial companies represents a growing fraction of the profits realised
by the private sector as a whole. (HUSSON, 2010)

Porém, para o autor, a principal diferenca entre as estimacfes da taxa de
lucro € a forma como € tratado o capital fixo, a custos correntes ou a custos
historicos. As estimacdes de Husson (2010), em custos correntes, diferem
fortemente dos valores estimados por Kliman (2009), em custos histéricos. As
criticas de Husson estdo em Les colits historiques d’Andrew Kliman, publicado em
2009.

As diferentes estimacfes de taxa de lucro geram diferentes leituras sobre o
neoliberalismo. Husson (2010) identifica e caracteriza duas leituras distintas da era
neoliberal: “touros” e “ursos”.

Na visao dos “touros” durante a era neoliberal a taxa de lucro se recuperou, a
taxa de acumulacdo ficou constante, a participacdo dos salarios diminuiu e a
participacdo dos dividendos no produto nacional aumentou. Por outro lado, “ursos”
consideram que a taxa de lucro continuou desde os anos 1980 o movimento de
queda do pés-Segunda Guerra, a enquanto, durante o neoliberalismo a taxa de
acumulacédo e a participacdo dos salarios foram constantes, e a participacdo dos
dividendos no produto aumentou. Husson (2010) aproxima-se da visdo do grupo
“touros”.

Kliman (2009) nao identifica queda na participacdo dos salarios nos EUA,
como Husson (2010). A critica de Husson (2010) a metodologia de Kliman (2009) é
gue este autor inclui no denominador da taxa de mais-valia elementos que ndo sao
capital variavel, como salarios de gerentes. Estes salarios de gerentes aumentaram
significativamente por causa do pagamento de dividendos, segundo Husson (2010),
e por isso tornam a participacdo dos salarios calculada por Kliman (2009) mais ou
menos constante.

Acerca da a Lei da queda tendencial da taxa de lucro, Husson (2010)
considera que “tendéncia” é algo que nao acontece sempre, mas prevalece sobre as
contratendéncias no “fim do dia”.

The notion of “tendential law” means that the rate of profit does not

fall always and everywhere but at the end of the day the tendency
triumphs over the counter-tendencies. (HUSSON, 2010)
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Para o autor, a formulacdo da taxa de lucro original ndo é suficiente para
afirmar tendéncia de queda da taxa de lucro. Isso porque 0s aumentos na
produtividade do trabalho ndo tem um efeito claro a composi¢cao organica do capital.
Para Husson (2010) a tendéncia de aumento na produtividade do trabalho barateiam
elementos do capital constante e, por outro lado, aumentam a composicao técnica,
fazendo com que a composi¢cao organica tenha tendéncia indeterminada. Tratando
do enunciado da Lei, Husson (2010) afirma:

This classic presentation is not correct because it does not sufficiently break
down the factors which determine the evolution of the rate of profit and does
not bring out the dual influence of the productivity of labour, both on the
numerator and the denominator. In the numerator it is clear: when

productivity accelerates and the real wage does not follow, the rate of
exploitation increases. This is what Marx calls relative surplus value.

But the productivity gains also have an effect on the denominator, in other
words on the organic composition: they bring down the price of the
“‘machines” which make up fixed capital and can thus compensate for the
increase of their number. It is necessary to distinguish two notions: technical
composition and organic composition of capital. Nobody disputes that the
technical composition of capital (the number of "machines” in relation to the
number of employees) increases tendentially. But that does not imply an
increase of the organic composition (in value): the productivity gains
intervene here also by bringing down the value of the "machines” which
make up fixed capital and can thus compensate for the increase of their
number. (HUSSON, 2010)

Citando Marx (1991) “[...] the same influences which tend to make the rate of
profit fall, also moderate the effects of this tendency” Husson (2010) considera que a
Lei da queda tendéncial é neutra, ndo afirma tendéncia de queda. Porém, nesta
citagdo, Marx (1991) estd enfatizando o efeito contraditério do aumento da
produtividade do trabalho, que gera tanto a tendéncia de queda quando
contratendéncias. Marx (1991) ndo estd afirmando que ha equivaléncia de forcas
entre tendéncia e contratendéncias, ou que as contratendéncias anulam a tendéncia.
Marx (1991) apenas afirma que as contratendéncias ndo sdo uma mera
aleatoriedade, e sdo causadas pela natureza dialética do sistema capitalista, a qual
forca incrementos na produtividade do trabalho, como foi apresentado no Capitulo 2
desta tese. A citag&o utilizada por Husson (2010) de Marx (1991) contradiz o proprio
argumento de Husson (2010) de indeterminacéo da tendéncia da taxa de lucro:

In isolated cases the mass of the elements of constant capital may even
increase, while its value remains the same, or falls". The numerator and
denominator of the rate of profit can then remain constant, and consequently
the rate of profit itself. (MARX, 1991)
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Claramente, na visdo de Marx (1991), apenas em casos isolados
aconteceriam aumento da composicdo técnica sem aumento da composicao
organica e, consequentemente taxa de lucro constante.

Husson (2010) considera que ha um erro no enunciado da Lei por Marx
(1991) porque este confundiu seu proprio conceito de composi¢do organica com
composicao técnica. A partir desta critica de Husson (2010) ao enunciado da Lei por

Marx (1991), Husson enuncia a Lei de outra forma:

We obtain then the following result: the rate of profit increases if the increase
of the real wage is lower than that of the “global productivity of factors”
defined as the weighted average of the productivity of labour and the
efficiency of capital. (HUSSON, 2010)

Este enunciado de Husson (2010) ndo € uma contribuicdo a teoria de Marx,
pois a possibilidade do aumento da taxa de lucro € considerada por Marx (1991).

A critica de Husson (2010) a Lei da queda tendencial da taxa de lucroem seus
aspectos empiricos parece nao conceber a ideia de tendéncia nem como tendéncia
secular, como Marx (1991) considera e como se considera nesta tese, e nem como
propensdo. Para Husson (2010), quando ha movimento persistente de aumento
durante algumas décadas, o autor afirma que h& tendéncia de aumento da taxa de
lucro. Isso fica evidente em diversos trechos de Husson (2010), como por exemplo:

To this “bull” position is opposed a “bear” position [...] which disputes this

schema and advances other evaluations of the rate of profit, which do not
show an upward tendency since the early 1980s. (HUSSON, 2010)

Entdo, uma vez que suas estimacdes de taxa de lucro para as Ultimas trés
décadas mostram aumento da taxa de lucro, entdo, empiricamente, 0 autor rejeita
tendéncia de queda da taxa de lucro para o periodo. Obviamente o termo tendéncia,
estatisticamente ou em analises econdmicas, poderia ser usado simplesmente
variacdo média ao longo de qualquer periodo. Porém, em se tratando de discussao
acerca da Lei da queda tendencial da taxa de lucro, recortes de periodos curtos nao
fazem sentido para verificagdo empirica de tendéncia.

Teoricamente o autor critica o enunciado da Lei da queda tendencial da taxa
de lucro enunciando-a em termos de produtividade do trabalho e participacdo dos
salarios. Este enunciado, que ilustra que a taxa de lucro pode tanto cair quanto
descer, ndo é pertinente a Lei da queda tendencial da taxa de lucro. Tendo em vista

gue tendéncia de queda é uma tendéncia secular, sdo totalmente compativeis com a
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Lei periodos de aumento da taxa de lucro. No Capitulo 14 de O Capital Livro 3,
capitulo que sucede o enunciado da taxa de lucro, Marx (1991) apresenta as
contratendéncias a queda da taxa de lucro. Uma das contratendéncia a tendéncia de
queda é a reducdo de salarios, que implica reducédo da participacdo dos salarios.
Marx (1991) também cita neste mesmo capitulo o aumento da intensidade do
trabalho. Em suma, os elementos que tornam indeterminada a tendéncia da taxa de
lucro na visdo de Husson (2010) foram considerados por Marx como
contratendéncias, que se contrapfe a tendéncia de queda, mas ndo negam a

existéncia desta.

3.10 CONCLUSOES ACERCA DA REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesta revisao bibliografica, primeiramente, a partir de O Capital, constatou-se
gue existem forcar que geram tendéncia de queda na taxa de lucro média. Essa
tendéncia é resultado l6gico das teorias do valor, da concorréncia, e da acumulagéo
de Marx. Portanto, por esta o6tica, esta tendéncia de queda é resultado da natureza
contraditoria do capital e por isso ndo pode ser anulada por politicas monetéarias ou
fiscais. Tendo em vista que o lucro € o que move o sistema capitalista, a reducéo
tendencial da taxa de lucro aponta os limites da acumulacéo capitalista, significa que
o capitalismo tende a enfrentar desafios cada vez maiores para continuar sua
expansdo. Esta é a importancia da Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro para
entender as crises econdémicas.

Realizou-se revisdo bibliografica dos autores marxistas que desenvolveram
ou aplicaram metodologias de estimacgédo da taxa de lucro a partir da contabilidade
nacional convencional. Dentre os autores revisados, Duménil e Lévy (2011) nao
consideram a crise atual como uma crise de rentabilidade, e sim como uma crise do
padrdo de acumulagédo neoliberal, caracterizada pela dominacdo econdmica dos
EUA e hegemonia financeira sobre a economia. Essa conclusdo é resultado da
metodologia de calculo aplicada pelos Duménil e Lévy (2011), a qual estima a taxa
de lucro a custos correntes e gera uma série de taxa de lucro que aumenta desde 0s
anos 1980. Moseley (2013) também identificou aumento da taxa de lucro. Na visédo
do autor foi o esforco para aumento da taxa de lucro desde os anos 1980 que gerou

a crise atual. Duménil e Lévy (2011) se aproximam desta visdo porque entendem
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que a baixa rentabilidade nos anos 1970 criou condi¢gdes para que o neoliberalismo
fosse instalado e, por conseguinte, gerasse a crise atual.

Kliman (2010) entende que, do ponto de vista contabil, econémico e ldgico, o
capitalista busca recuperar o investimento feito no passado aos precos vigentes no
momento do investimento. Para o autor, 0 montante a ser recuperado equivale ao
custo histérico dos investimentos, e ndo ao custo corrente. Por isso Kliman (2010)
utiliza da taxa de lucro a custos histéricos na analise da crise atual em contraposicao
a analise de autores que utilizam a taxa de lucro a custos correntes, como Dumeénil e
Lévy (2011). A conclusédo de Kliman € que durante a crise dos anos 1970 n&o houve
gueima de capital suficiente para elevar a taxa de lucro a um novo patamar e nem
para reverter o movimento de queda. Assim, desde os anos 1970 a economia dos
EUA tem tido um padrdo de acumulacédo desacelerado no lado real, o que estimulou
0 crescimento dos ativos financeiros na economia americana.

Shaikh estima taxa de lucro a custos correntes que nao teve nem
recuperacdo e nem queda desde os anos 1980. Porém, o autor considera que a taxa
de lucro manteve-se baixa desde os anos 1980, e, desta forma, somente por meio
do aumento do crédito nos EUA foi possivel promover o crescimento econdmico
observado nestes anos. Para Shaikh, o crescimento somente foi possivel porque a
taxa de lucro empresarial, taxa de lucro menos taxa de juros, se recuperou desde os
anos 1980. Porém, gerou um crescimento insustentavel.

Para Husson (2010), ndo h& tendéncia de queda da taxa de lucro no sentido
de tendéncia secular. Para Husson (2010), quando hd movimento persistente de
aumento durante algumas décadas, o autor afirma que ha tendéncia de aumento da
taxa de lucro. A argumentacdo para negar a tendéncia secular ndo avanca em
relacdo aos estudos de Marx, pois Husson (2010) elenca fatores de contratendéncia
para argumentar que a tendéncia da taxa de lucro é indeterminada.

Para Campbell e Bakir (2010) o periodo neoliberal ndo deu origem a
divergéncia entre taxa de lucro e taxa de acumulacdo, assim como nao foi o
responsavel por iniciar o crescimento do setor financeiro. O neoliberalismo acelerou
este processo. Bakir (2015) identificou e analisou os ciclos econémicos a partir do
pos-Segunda Gurra Mundial combinando esta analise com uma visdo de
movimentos de longo prazo da taxa de lucro. A partir da andlise da taxa de lucro
estimada pela metodologia de Weisskopf, Bakir (2015, p. 404) constatou que a

recuperacdo parcial da taxa de lucro na era neoliberal foi baseada quase
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inteiramente na “super-exploragédo” do trabalho. Esta visdo assemelha-se a Shaikh e
opde-se a Kliman.

Jones (2012) apresentou duas proposi¢cdes: incorporar o tempo de rotacdo do
capital variavel na taxa de lucro, e permitir que a taxa de depreciacdo do capital
constante varie ao longo do tempo. Estas duas inovacdes metodoldgicas
contribuiram para evidenciar que a taxa de lucro caiu desde o Pdos-Guerra. Além
disso, Jones (2012) identificou um padréo temporal do qual constatou que a taxa de
depreciacdo é um bom indicador de crises futuras.

Por fim, realizou-se a leitura de Freeman (2012) que argumentou pela
importancia de contabilizar os ativos financeiros na taxa de lucro. A partir das suas
estimacdes, nota-se que os valores de taxa de lucro estimados com e sem 0s ativos
financeiros divergem significativamente e, desde os anos 1980, esta diferenca
tornou-se cada vez maior. Desta forma, além do aspecto tedrico, €, empiricamente,
importante incorporar ativos financeiros nas anélises modernas da taxa de lucro ou,
caso contrario, a andlise tera fortes limitacdes e devera considerar o viés positivo no
calculo da taxa rentabilidade.

A inclusdo do capital ficticio no denominador da taxa de lucro é um tema de
discussédo. A maior parte dos autores que estimam taxa de lucro ndo inclui no
denominador tal capital, ou por utilizarem metodologias simplificadas para estimacao
ou porque entendem que o capital ficticio ndo entra na equalizacdo da taxa de lucro.
Tendo em vista que o valor e rentabilidade do capital financeiro € extremamente
suscetivel a ondas de expectativa e que na atual fase do capitalismo o capital
financeiro tomou autonomia em seu processo de acumulagdo, muitos autores
excluem o capital ficticio do denominador da taxa geral de lucro. Por outro lado,
logicamente, algumas formas de capital ficticio necessariamente devem estar na
taxa de lucro. Por exemplo, se uma empresa nao financeira passa a operar no
sistema financeiro, possivelmente isso permitira reducéo do seu capital de giro. Esse
valor aplicado no sistema financeiro desempenhara papel semelhante ao capital de
giro em funcdo da sua alta liquidez. Entdo, logicamente, ndo ha sentido em excluir
da estimacao da taxa de lucro tais aplicacdes financeiras. Excluir estas aplicacdes
financeiras da taxa de lucro poderia gerar uma falsa impressado de aumento da taxa

de lucro.
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4 APLICACAO DOS DIFERENTES METODOS DE ESTIMACAO DA TAXA DE
LUCRO

Neste capitulo serdo aplicados diferentes métodos de estimacdo da taxa de
lucro, os quais foram discutidos nos capitulos anteriores.

Primeiramente serd estimada a taxa de lucro convencional a custos de
reposicdo e serdo aplicadas correcfes para inclusdo dos elementos do capital
comercial e capital ficticio e, posteriormente, 0 mesmo sera realizado com a taxa de

lucro a custos historicos.

4.1 ESTIMAC}OES DA TAXA DE LUCRO A CUSTOS DE REPOSIC}AO
Aqui seréo estimadas taxas de lucro a custos de reposicéo.

4.1.1 Taxa de lucro a custos de reposicao simplificada

Estima-se a série temporal de taxa de lucro a custos de reposi¢cdo, na sua
forma simplificada, dividindo-se a série de Net operating surplus, Private enterprises
pela soma das séries Compensation of employees, paid com Fixed assets, private
no residencial. As séries de Net operating surplus, Private enterprises e
Compensation of employees, paid podem ser acessadas em USA (2016d), na
Tabela 1.10, Gross Domestic Income by Type of Income. Para obter Fixed assets,
private no residencial, deve-se buscar em USA (2016b), na Tabela 1.11, Fixed
assets. Os detalhes sobre a coleta destes dados podem ser vistos em Apéndice F,

Secéo A.
A formulacéo da taxa de lucro a custos de reposicdo simplificada utilizada é:
NOS
s~ FAN + CE

Onde:
r¢ = Taxa de lucro a custos de reposi¢ao simplificada
NOS = Net operating surplus of private enterprises
FAN = Fixed assets, private nonresidencial
CE = Compensation of employees, paid

A série estimada foi:
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GRAFICO 25- DADOS DE TAXA DE LUCRO A CUSTOS DE RESPOSICAO
SIMPLIFICADA DE 1929 A 2013
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Fonte: O autor (2017).

Roberts (2016) estimou a taxa de lucro simplificada, que o autor chama de a
la Marx, utilizando dados do Federal Reserve (FED). A descricdo da metodologia de
estimacgéo dos dados foi curta:

The Fed measure, a la Mary, is the net operating surplus (profit) over non-
financial assets and employee compensation. (ROBERTS, 2016)

Realizando tal estimacdo de dados trimestrais entre 1946 e 2013 foram

obtidos os seguintes dados apresentados no Grafico 26.
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GRAFICO 26 — TAXA DE LUCRO SEGUINDO ROBERTS (MR) ENTRE 1946 e
2013
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Fonte: O autor (2017).

As estimacdes dos dados de Roberts (2016) aparentemente diferem dos
dados apresentado no grafico do autor tanto na extensédo dos dados quanto no nivel
da série. Isso pode decorrer de diferencas na coleta dos dados, uma vez que
Roberts (2016) ndo descreveu com exatiddo sua metodologia, mas 0 movimento
geral das séries sdo semelhantes. Para maiores detalhes pode-se consultar o
Apéndice F1.

Freeman (2012) calcula a taxa de lucro “tradicional” apenas dividindo a série
dos dados de Net operating surplus, Private enterprises por Fixed assets, private
nonresidencial. Para fins de comparacdo, reproduziu-se esta metodologia de

estimacdo da taxa de lucro tradicional.

_ NOS
"= FAN

Onde:
r, = Taxa de lucro tradicional
NOS = Net operating surplus of private enterprises
FAN = Fixed assets, private nonresidencial

A série estimada esta apresentada em Grafico 27:
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GRAFICO 27 — DADOS DE TAXA DE LUCRO TRADICIONAL
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Fonte: O autor (2017).

A partir de inspecéo visual, estes dados da taxa de lucro “tradicional” tém
movimentos semelhantes ao da taxa de lucro a custos de reposi¢cao. A correlacao
entre os dados ilustra a proximidade das séries calculadas por estas metodologias:
estimou-se coeficiente de 0,976426 de correlacdo entre as séries.

As proximas estimacdes de taxa de lucro terdo como base as taxas de lucro a
custos de reposicdo simplificada e a taxa de lucro tradicional. Serdo aplicadas

corregdes nestas duas formas de estimar a taxa de lucro.

4.1.2 Taxa de lucro baseada em Fine e Saad Filho (2004)
A taxa de lucro € definida por Fine e Saad Filho (2004) como:
m—K
r=c+v+B+K

K = custos dos meios de producéo utilizados e salarios do comércio
B = Valor adiantado para compra de mercadorias.

Esta expressdo da taxa de lucro foi apresentada pelos autores em texto
didatico, sem o objetivo de orientar uma estimacdo empirica de dados de taxa de
lucro. Portanto, a aplicacdo de uma metodologia de estimacdo baseada em Fine e
Saad Filho (2004) devem ser entendidas como uma estimacao experimental. Nesta
estimacgédo deduziram-se do numerador da taxa de lucro a custos correntes simples
as contas de salarios nao produtivos ligados ao comércio, tanto na taxa de lucro

tradicional quanto na taxa de lucro simplificada, descritas anteriormente. Assim,



163

foram obtidas duas diferentes séries para a taxa de lucro com baseada em Fine e
Saad Filho. Na estimacdo de K abstrairam-se os custos dos meios de producdo
utilizados no comércio e também o valor adiantado para compra de mercadorias. As
contas utilizadas para formar a conta saléarios do comércio foram: Wholesale trade e
Retail trade and automobile services, disponiveis em USA (2016d), na se¢do NIPA
Tables, nas Tabelas nomeadas Table 6.2A. Compensation of Employees by Industry
(A), Table 6.2B. Compensation of Employees by Industry (A), Table 6.2C.
Compensation of Employees by Industry (A), e 6.2D. Compensation of Employees by
Industry (A). Estas tabelas apresentam mesma temética de dados, mas com
periodos de abrangéncia e niveis de detalhamento diferentes. Para detalhes acerca
de como construiu-se uma série continua pode-se consultar o Apéndice F, secao 2.

Na taxa de lucro tradicional com correcdo baseada em Fine e Saad Filho
(r¢,rs) Ndo se adicionou ao denominador contas de compensagoes de trabalho. Isso
difere da proposicao original de Fine e Saad Filho (2004).

A formulacdo da taxa de lucro tradiconal baseada em Fine e Saad Filho
(2004) é:

_ NOS —WT — RT
Tt,rs1 = FAN

Onde:

T¢ ps1= Taxa de lucro tradicional com corre¢édo baseada em Fine e Saad Filho
NOS = Net operating surplus of private enterprises

WT = Wholesale trade

RT= Retail trade and automobile services

FAN = Fixed assets, private nonresidencial.

A série estimada a partir desta formulacdo, nomeada FS1, est4 apresentada a

seqguir:


http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
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GRAFICO 28 — TAXA DE LUCRO TRADICIONAL COM CORRECAO BASEADA EM
FINE E SAAD FILHO (FS1)
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Fonte: O autor (2017).

A taxa de lucro simplificada com correcdo baseada em Fine e Saad Filho
(2004), calculada a partir da taxa de lucro simplificada, soma compensac¢des do
emprego no denominador e deduz do numerador as compensacdes pelo emprego.

NOS —WT — RT
TsFS2 = TTLAN + CE
Tsrs2 = A taxa de lucro simplificada com corre¢éo baseada em Fine e Saad

Filho
CE = Compensation of Employees

Aplicando tal formulacéo obteve-se a série nomeada de FS2:
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GRAFICO 29 — TAXA DE LUCRO SIMPLIFICADA COM CORRECAO BASEADA EM
FINE E SAAD FILHO (FS2)
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Fonte: O autor (2017).

Os valores dos dados utilizados e os resultados estimados est@o disponiveis
em Apéndice F, Secéo 3.

4.1.3 Taxa de lucro a custos de reposicdo baseada em Norfield (2012)
A taxa de lucro é definida por Norfield (2012, p. 8) como:
_ m-(Ki+K)—E
ci+vi+B;+K;+D+E

N

Onde®*:

¢, = Capital constante adiantado sem empréstimos

v, = Capital variavel adiantado sem empréstimos

K, = Custos dos meios de producéo utilizados e salarios do comércio

B; = Valor adiantado para aquisicdo de mercadorias a partir de
empréstimos

K, = Custos dos meios de producao utilizados e salarios do comércio
a partir de empréstimos

D = Depdsitos e empréstimos liquidos do setor ndo bancario.

Para seguir a proposicdao de Norfield (2012) foram estimadas quatro

diferentes séries, todas abstraindo os custos dos meios de producdo dos bancos e

¥ Se K1 + K2 = K, e o capital adiantado total C + V + B+ K = C1 + V1 + B1 + K1 + D. Logo somente
€ necessario obter E para fazer o célculo com capital bancéario seguindo Norfield (2012).
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do comeércio, e abstraindo os depdsitos e empréstimos liquidos do setor néo
bancario e o valor adiantado para compra de mercadorias. Portanto, deduziu-se
apenas a conta de patrimdnio liquido dos bancos e os salarios ligados as atividades
bancarias das taxas de lucro com correcdo baseada em Fine e Saad Filho,
estimadas anteriormente. Portanto, primeiramente deduziram-se do numerador da
taxa de lucro a custos correntes simples as contas de salarios ndo produtivos
ligados ao comércio, assim como se fez na Subsecao 4.1.3. Entdo, foram deduzidas
as contas de Equity Bank (Patriménio Liquido) e as compensacdes pelos empregos
em Finance, Insurence and Real Estate. Para detalhes acerca de como contruiu-se
uma série continua a partir destas tabelas pode-se consultar o Apéndice F, Secao 3.

Portanto, as primeiras formulacdes da taxa de lucro tradicional corrigida com
base em Norfield (2012) sé&o:

NOS —WT —RT —F —E
TeNL = FAN + E

Onde:

1 y1= Primeira taxa de lucro com correcdo baseada em Norfield
WT = Wholesale trade

RT= Retail trade and automobile services

FAN = Fixed assets, private nonresidencial

E = Equity Bank

F = Finance, Insurence and Real Estate

_ NOS—WT —RT—F —E
tN2 = FAN + E + CE

Onde:

e n2= Segunda taxa de lucro com corre¢do baseada em Norfield

Porém, para incluir Equity Bank na série utilizaram-se formas: em nivel e em
primeira diferenca. Isso se justifica porque, por um lado, Norfield (2012) prop6s a
inclusdo da variavel em nivel (sem diferenciacdo), sem discutir a possibilidade de
utilizar sua primeira diferenca. Por outro lado, do ponto de vista metodoldgico, tendo
em vista que as variaveis de compensacdes do emprego e lucro operacional séo
variaveis do tipo fluxo, ndo faz sentido descontar uma variavel do tipo estoque do
numerador da taxa de lucro. Além disso, do ponto de vista tedrico, a mais-valia deve
remunerar o crescimento (variacdo ou primeira diferenca) do patriménio liquido dos

bancos, e nao seu valor absoluto.
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Entdo, a terceira formulagéo da taxa de lucro corrigida com base em Norfield
utiliza variages de patrimonio liquido dos bancos.
NOS —WT —RT — F — AE
Tens = FAN + AE

Onde:
¢ y3 = Terceira taxa de lucro corrigida com base em Norfield
AE = Variagbes em Equity Bank
A quarta formulacdo baseada em Norfield adiciona compensacdes do
emprego no denominador da taxa de lucro.
_ NOS —WT — RT — F — AE
TeNe = FAN + AE + CE

Onde:

¢ v4 = Quarta taxa de lucro corrigida com base em Norfield

As estimacbes das taxa de lucro seguindo correcdo de Norfield utilizaram
para variavel Equity Bank a conta Total Equity Capital, item RCFD3210, que pode
ser obtida seguindo orientacfes apresentadas no Apéndice F, Secao 3. Os dados
foram fornecidos ao FRED (2016c¢) por Federal Financial Institutions Examination
Council (US). A extensédo da série € de 1984 a 2015.

Para facilitar a apresentacao dos dados estimados foram nomeadas as séries
por siglas: N1, N2, N3 e N4. Todas estas taxas de lucro foram estimadas a custos de
reposicao. N1 e N2 sdo as taxas de lucro baseadas em Norfield utilizando Equity
Bank em nivel, mas N1 ndo computa compensac6es do emprego no denominador,
enquanto N2 computa esta conta. N3 e N4 sdo as taxas de lucro baseadas em
Norfield utilizando Equity Bank em primeira diferenca, mas N3 ndo computa
compensacgdes do emprego no denominador, enquanto N4 computa esta conta.

Os resultados obtidos estdo resumidos no Grafico 30:



GRAFICO 30 - N1, N2, N3, N4.

0,17

0,16

0,15

0,14

0,13

0,12

0,11

0,1

0,09

1984

1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

N

N

0,115

0,11

0,105

0,1

0,095

0,09

0,085

0,08

0,075

0,07

1984

1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012

168



169
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Fonte: O autor (2017).

A partir do Grafico 30 se pode constatar que N1 e N2 apresentam movimento
de queda entre 1984 até 2014, enquanto N3 e N4 apresentam crescimento ao longo
deste mesmo periodo®. Isso converge com o esperado durante a formulacéo da
taxa de lucro: se N1 e N2 utilizam Equity Bank em nivel (em estoque), entdo esta
variavel se acumula ao longo do tempo e, por deduzir no numerador e somar no

denominador da formula, faz a taxa de lucro cair. N3 e N2 utilizam variacdes de

Equity Bank e por isso ndao apresentam queda na taxa de lucro no periodo.

% Dados de N3 e N4 s&o referentes ao periodo de 1985 e 2014.
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4.1.4 Taxa de lucro a custos de reposicao corrigidos pela metodologia de Freeman
(2012)

Nesta subsecdo, primeiramente, replicou-se a metodologia de Freeman
(2012). Primeiramente estimou-se a taxa de lucro tradicional, nomeada desta forma
pelo autor, e entdo se estimou a taxa de lucro corrigida seguindo sua metodologia.
Por fim incorporou-se a rotagdo do capital nesta taxa de lucro.

O Gréfico 31 apresenta os dados de taxa de lucro tradicional com e sem

correcao.

GRAFICO 31 — DADOS DE TAXA DE LUCRO E TAXA DE LUCRO CORRIGIDA
SEGUINDO FREEMAN (2012)
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Fonte: O autor (2017).

Os valores dos dados ndo correspondem exatamente as estimacfes de
Freeman (2012). Estas pequenas diferencas se devem as correcbes nos dados
realizadas pelo BEA. Em linha continua estéo representados os dados da taxa de
lucro tradicional (TT) e em linha pontilhada estdo os dados de taxa de lucro
tradicional corrigida seguindo Freeman (2012) (TTF).

Inspirado em Freeman (2012) aplicou-se a mesma metodologia de correlacéo
na taxa de lucro simplificada, ou seja, incluindo contas de compensacdes do
emprego. As estimativas da taxa de lucro simplificada e taxa de lucro simplificada

corrigida seguindo Freeman (2012) estao apresentadas no Gréafico 32
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GRAFICO 32 - TAXA DE LUCRO SIMPLIFICADA (TS) E TAXA DE LUCRO
SIMPLIFICADA CORRIGIDA SEGUINDO FREEMAN (2012) (TSF)
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Fonte: O autor (2017).

Em linha continua estdo representados os dados da taxa de lucro simplificada
(TS) e em linha pontilhada estédo os dados de taxa de lucro simplificada corrigida
seguindo Freeman (2012) (TSF).

A estas taxas de lucro corrigidas seguindo Freeman (2012), TSF e TTF,
multiplicou-se 0 numero de rotacBes do capital, que é uma forma simplificada de
incorporar o numero de rotagbes do capital (N), resultando nas taxas de lucro de
Freeman com rotacdo do capital, cujas siglas sdo respectivamente TSF* e TSF*.
Estas formas consideram o numero de rotagdes do capital apenas como elemento
gue multiplica a taxa de mais-valia para gerar a taxa de mais-valia anual. No
denominador da taxa de lucro também se deve incorporar o nimero de rotagdes no
capital que circulante, porém nesta tese ndo se conseguiu fazer isso seguindo Jones
(2012). Nao se conseguiu reproduzir o método de Jones (2012) em decorréncia de

sua complexidade.
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GRAFICO 33 - TAXAS DE LUCRO TRADICIONAL E SIMPLIFICADA CORRIGIDAS
E MULTIPLICADAS PELO NUMERO DE ROTACOES DO CAPITAL
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Fonte: O autor (2017).

No Grafico estdo representadas as seéries de taxa de lucro tradicional corrigida
seguindo Freeman (2012) multiplicada pelo nimero de rotacdes do capital (TTF*),
em linha pontilhada, e taxa de lucro simplificada corrigida seguindo Freeman (2012)

multiplicada pelo nimero de rotagdes do capital (TSF*) em linha continua.
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5 ANALISE COMPARATIVA DAS TAXAS DE LUCRO DISCUTIDAS NA TESE:
aspectos empiricos

Neste capitulo serdo analisadas comparativamente as diferentes taxas de
lucro discutidas nesta tese. Serdo analisados ndao apenas os dados aqui calculados
FS1, FS2, N1, N2, N3, N4 e FR, mas também os dados estimados por Duménil e
Lévy (2011), Shaikh (2010), Kliman (2011), Freeman (2012), Bakir e Campbell
(2015), Moseley (2009), Roberts (2016), Marquetti (2014). Dados podem ser
acessados em Clemente (2017c).

Sera verificado empiricamente se cada uma das taxas de lucro: a) tem
capacidade de explicar ou esté correlacionada com o investimento e a producéo dos
EUA%®. b) esta correlacionada aos ciclos econdmicos recessivos e expansivos da
economia analisada. c) tem tendéncia de queda. Tendo em vista que alguns
métodos exigem grandes amostras, para as séries mais curtas, como N1, N2, N3 e

N4, ndo sera possivel aplicar sempre os memos testes a todas as variaveis.

5.1 ACERCA DAS VARIAVEIS

Para facilitar a exposicdo dos modelos e testes serdo utilizadas siglas para
todas as diferentes taxas de lucro tratadas na tese, como segue:

Denominaram-se®’:

TT = Taxa de lucro tradicional®®

TS = Taxa de lucro simplificada

TTF = Taxa de lucro tradicional corrigida seguindo Freeman (2012)

TSF = Taxa de lucro simplificada corrigida seguindo Freeman (2012)

TTF* = TSF_ = Taxa de lucro tradicional corrigida seguindo Freeman (2012)
multiplicada pelo nimero de rota¢des do capital

TSF* = TSF_ = Taxa de lucro simplificada corrigida seguindo Freeman (2012)
multiplicada pelo nimero de rota¢es do capital

N1 = Taxa de lucro baseada em Norfield utilizando Equity Bank em nivel, sem
compensacfes do emprego (tradicional)

% Basu e Das (2015) analisaram a relacdo da taxa de lucro com o investimento no setor de
manufaturas da india.

%" O Software Eviews 7.0 utiliza o simbolo “*” como comando de multiplicacédo. Por este motivo, ao
inserir nomes das variaveis com este simbolo, como por exemplo RH*, o Software substitui “*” por
7, resultando em RH_. Em suma, devem-se utilizar estes simbolos como equivalentes ao longo
desta tese.

% Seguindo a nomenclatura de Freeman (2012), “tradicional” significa que n&o foram computadas as
compensagdes de emprego no denominador da taxa de lucro. O termo “simplificada” denota que
foram computadas as compensacdes de salario no denominador da taxa de lucro.
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N2 = Taxa de lucro baseada em Norfield utilizando Equity Bank em nivel, com
compensacfes do emprego (simplificada)

N3 = Taxa de lucro tradicional baseada em Norfield utilizando Equity Bank em
primeira diferenca

N4 = Taxa de lucro simplificada baseada em Norfield utilizando Equity Bank
em primeira diferenca

FS1 = Taxa de lucro tradicional baseada em Fine e Saad Filho

FS2 = taxa de lucro simplificada baseada em Fine e Saad Filho

RH* = RH_ = Taxa de lucro a custos historicos corrigida apenas em RO

RH** = RH__ = Taxa de lucro a custos historicos corrigida permanentemente
por RO

TR = Taxa de lucro seguindo Roberts (2016)

RC1 = Taxa de lucro a custos correntes como Corporate Profits Before Tax
sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por
Kliman (2009)

RC2 = Taxa de lucro a custos correntes como Corporate Profits Before Tax
sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por
Kliman (2009)

RC3 = Taxa de lucro a custos correntes como net operating surplus sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman
(2009)

RC4 = Taxa de lucro a custos correntes como net operating surplus sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman
(2009)

RH1 = Taxa de lucro a custos histéricos como Corporate Profits Before Tax
sobre Historical-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por
Kliman (2009)

RH2 = Taxa de lucro a custos histéricos como Corporate Profits Before Tax
sobre Historical-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por
Kliman (2009)

RH3 = Taxa de lucro a custos histoéricos como net operating surplus sobre
Historical-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman
(2009)

RH4 = Taxa de lucro a custos histéricos como net operating surplus sobre
Historical-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman
(2009)

RMELT1 = Taxa de lucro em MELT como Corporate Profits Before Tax sobre
EMTT-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman
(2009)

RMELT2 = Taxa de lucro em MELT como Corporate Profits Before Tax sobre
EMTT -Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman
(2009)

RMELT3 = Taxa de lucro em MELT como net operating surplus sobre EMTT-
Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques, calculada por Kliman (2009)

RMELT4 = Taxa de lucro em MELT como net operating surplus sobre EMTT -
Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques, calculada por Kliman (2009)

RFC1 = Taxa de lucro tradicional estimada por Freeman (2012) a custos
correntes

RFC2 = Taxa de lucro corrigida incluindo capital fixo do setor financeiro
estimado por Freeman (2012)

V= Taxa de lucro a custos correntes estimada por Marquetti (2012a)

RDL = Taxa de lucro a custos correntes estimada por Duménil e Lévy (2010)

MR = Taxa de lucro trimestral seguindo Roberts (2016)
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Estas taxas de lucro tém periodos distintos de abrangéncia dos dados. Dentre
as taxas de lucro, os dados de MR calculados sdo os Unicos trimestrais enquanto 0s
demais sdo anuais. Todos os dados de taxa de lucro anuais estdo apresentados no
Apéndice G2. Os dados trimestrais estdo em Apéndice G3.

As variaveis de investimento e de producdo que serdo relacionadas com a
taxa de lucro foram coletadas em USA (2016e) e FRED (2016e)*® respectivamente.

Denominaram-se*’:

_GDP = GDP = Gross Domestic Product real

_NDI = NDI = Net domestic investment real

_NPDI = NPDI = Net private domestic investment rea
_NFI = NFI = Net Fixed investment real

_NN = NN = Net nonresidential investment real

_CPI = CPI = Change in private inventories

_GGDP = GGDP = Taxa de crescimento de Gross Domestic Product real
_VNDI = VNDI = Variagdo absoluta de Net domestic investment real

_VNPDI = VNPDI = Variagdo absoluta de Net private domestic investment

|4l

real
_VNFI = VNFI = Variagdo absoluta de Net Fixed investment real
_VNN = VNN = Variagéo absoluta de Net nonresidential real

As variaveis de investimento foram coletadas em valores nominais em Table
5.2.5. Gross and Net Domestic Investment by Major Type em USA (2016e) e foram
deflacionadas utilizando o indice de inflacdo geral do GDP disponibilizado em FRED
(2016d), o qual foi acumulado e transformado em indice de base 2015=100%.

Desde 1996, o BEA passou a utilizar Chained Dollar como unidade de
mensuracdo de valores reais (LANDEFELD et. al., 2003). Esta unidade de
mensuracao apresenta valores em termos reais, mas difere dos precos constantes.
Para obter Chained Dollar utiliza-se um produtério de indices de precos e
guantidades de Fisher, como apresentado em Landefeld et. al. (2003). Foram
utilizados Chained Dollar na variavel GGDP. Os dados estdo disponiveis tanto
trimestralmente quanto anualmente. Todos os dados de produgédo e investimento
anuais que foram utilizados nesta tese estdo disponiveis no Apéndice G1. Os dados

trimestrais estdo em Apéndice G3, foram coletados em FRED (2016) que fornece

¥ Os dados de Fred (2016e€) sdo os mesmo de Fred (2016a) transformados em taxa de variacao.

a0 Aplicou-se o simbolo “_” como prefixo das variaveis de investimento e produgdo com o objetivo de
facilitar a leitura de graficos, tabelas e saidas de software. Ao identificar o prefixo “ ” em uma
variavel, sabe-se que esta é uma variavel de investimento ou producéo, e ndo é uma taxa de lucro.

*! Para 0 ano de 1935 o dado coletado para NPDI n&do esta disponivel. Por este motivo fez-se a

média aritmética dos dados de 1934 e 1936 para dar continuidade para a série.
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dados do USA (2016). Os dados trimestrais sdo compostos por algumas séries que
comecam em 1947 e outras que comecam em 1967. Todos os valores trimestrais
foram coletados em bilhdes de Chained Dollar em termos reais de 2009, ajustados

sazonalmente.

5.2 GRAFICOS DE DISPERSAO E CORRELACAO DE PEARSON

Nesta subsecdo sera realizada uma andlise preliminar, com apresentacao
dos graficos de dispersédo e valores calculados de correlacdo entre as diferentes
séries de taxa de lucro e as variaveis de investimento e producdo nacional. Esta
analise se justifica porque ndo serd possivel analisar cointegracdo nas séries mais
curtas e, portanto, a andlise de correlacédo € o recurso aplicavel para estudar estas
séries. A andlise sera dividida em grupos de séries, as quais foram agrupadas de
acordo com as suas dimensfes amostrais. Buscou-se agrupar as taxas de lucro
para poder compara-las com maior facilidade aplicando os mesmos métodos de
andlise, os quais tem aplicacdo condicionada pelo tamanho da amostra. Estes
grupos apresentados a seguir estdo foram descritos com a dimensdo amostral
aproximada. Para ver em detalhes e exatiddo os valores e periodo de abrangéncia
dos dados pode-se consultar Apéndice F e Apéndice G.

1) N1, N2, N3 e N4, com dados anuais referentes ao periodo de 1985 a 2013.

2) TTF, TSF, TSF_, TTF_, com dados anuais referentes ao periodo de 1953 a
2013.

3) RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELT2, RMELT4 com dados de 1947
até 2005 para RH__ e RH_, e até 2007 para as demais variaveis.

4) FS1 e FS2, com dados de 1941 a 2013.

5) TT, TS, RC1, RC3, RH1, RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELT3, RDL, com
dados de 1930 a 2008, com excecédo de TT e TS que iniciam em 1930 e terminam
em 2013.

5.2.1 Graficos de disperséo e Correlacédo de Pearson de N1, N2, N3 e N4 e
variaveis de investimento e producdo _CPIl, _GGDP, _NDI, _NFI, _NN,
_NPDI, _VNDI, VNFI, VNN, VNPDI.

As séries de taxa de lucro N1 e N2 abrangem o periodo de 1984 até 2013,

enquanto N3 e N4 abrangem de 1985 até 2013. Porém, para trabalhar com todas as
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séries em conjunto eliminaram-se da amostra os dados de 1984 referentes a N1 e
N2. Portanto, para os modelos que utilizam varidveis N1, N2, N3 e N4 foram
utilizados dados de 1985 a 2013.

Serdo apresentados os coeficientes de correlacdo de Pearson, expressao
correlagédo linear entre pares de variaveis. Para ilustrar o comportamento dos pares

de variaveis serdo apresentados os graficos de dispersao.
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GRAFICO 34 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE N1 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 35 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE N2 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 36 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE N3 E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 37 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE N4 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Todas as correlagBes entre N1, N2, N3 e N4 e variadveis de investimento e

producao e seus respectivos p-valores estao resumidos na Tabela:

TABELA 7 — CORRELACOES ENTRE N1, N2, N3 E N4 E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO

N1 N2 N3 N4

_CPI  0.547489 0.592171 0.630586 0.582293

0.0021  0.0007 0.0002 0.0009

_GGDP 0.777038 0.792543 0.412623 0.288276
0.0000 0.0000 0.0261 0.1294

_NDI  0.496429 0.496513 0.507439 0.395259

0.0062 0.0062 0.0050 0.0338

_NFI  0.541304 0.532500 0.479096 0.347378

0.0024 0.0029 0.0086  0.0648

_NN 0.447183 0.442736 0.489056 0.385852

0.0150 0.0162 0.0071  0.0387

_NPDI 0.595569 0.596354 0.555576 0.427258
0.0007 0.0006 0.0018 0.0208

_VNDI 0.506512 0.542374 0.598592 0.545940
0.0051 0.0024 0.0006  0.0022

_VNFI 0.549321 0.589870 0.615363 0.562020
0.0020 0.0008 0.0004 0.0015

_VNN 0.373481 0.419703 0.503999 0.493801
0.0460 0.0234 0.0053  0.0065

_VNPDI 0.455532 0.494514 0.590411 0.552247
0.0130 0.0064 0.0007 0.0019

Fonte: O autor (2017).

Na Tabela 7 o p-valor esta apresentado abaixo do valor estimado para o

coeficiente de correlacdo de Pearson. Por exemplo, a correlacdo entre N1 e _CPI é

0,5475 com p-valor associado de 0,021%. Destacaram-se em negrito 0s maiores

coeficientes de correlacdo obtidos para cada uma das variavel de producéo e

investimento. Por exemplo, dentre N1, N2, N3 e N4, a variavel mais correlacionada

com _CPI é N3. Para _GGDP a variavel mais correlacionada € N2. Em sublinhado e

italico estdo as correlacdes que ndo foram significativas a 5% de significancia pelo

teste t bicaudal. De modo geral, a variavel N4 é pouco correlacionada com as

variaveis de producdo e investimento e as variaveis N2 e N3 sdo as mais

correlacionadas estas variaveis.
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5.2.2 Gréficos de dispersao e Correlacdo de Pearson de TTF, TSF,
TSF_, TTF_ e variaveis de investimento e producdo _CPIl, _GGDP, _NDI,
_NFI, _NN, _NPDI, VNDI, _VNFI, VNN, VNPDI

GRAFICO 38 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TTF E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO

CPI

NPDI

Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 39 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TSF E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 40 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TSF_E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 41 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TTF_E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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TABELA 8 — CORRELACOES ENTRE TTF, TSF, TSF_E TTF_ E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO

TTF TSF TSF_ TTF_
_CPlI  0.028439 0.042454 0.382350 0.352247
0.8263 0.7432 0.0022 0.0050
_GGDP 0.384083 0.396292 0.501764 0.567344
0.0021 0.0014 0.0000 0.0000
_NDI  -0.587646 -0.577091 0.334526 0.142286
0.0000 0.0000 0.0079 0.2699
_NFI -0.582077 -0.573814 0.287799 0.105087
0.0000 0.0000 0.0233 0.4163
_NN -0.633988 -0.628092 0.152326 -0.029302
0.0000 0.0000 0.2372 0.8211
_NPDI  -0.530071 -0.520061 0.330379 0.157260
0.0000 0.0000 0.0087 0.2222
_VNDI 0.166177 0.181865 0.373408 0.376137
0.1968 0.1572 0.0028 0.0026
_VNFI  0.187637 0.203106 0.378002 0.387630
0.1442 0.1134 0.0025 0.0019
_VNN 0.141990 0.156144 0.246713 0.251244
0.2710 0.2255 0.0532 0.0489
_VNPDI 0.144810 0.159920 0.353826 0.352579
0.2615 0.2144 0.0048 0.0049

Fonte: O autor (2017).
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Em negrito destacaram-se as taxas de lucro mais correlacionadas com cada

uma das variaveis de producao e investimento. Mesmo sendo uma analise prévia,

pode-se afirmar que as taxas de lucro TTF, TSF, TSF_, TTF_ sdo menos
correlacionadas com _VNDI, VNFI, VNN, VNPDI do que as variaveis N1, N2, N3
e N4. Isso pode decorrer simplesmente da diferenca de ordem de integracdo das

variaveis. Para verificar esta hipdtese serdo realizados testes de raiz unitaria nas
séries TTF, TSF, TSF_, TTF .
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5.2.3 Graficos de disperséo e Correlacdo de Pearson das taxas de lucro RH_,
RH_, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELT2, RMELT4 e variaveis de investimento
e producdo _CPl, GGDP, _NDI, _NFI, _NN, _NPDI, VNDI, _VNFI, VNN,
_VNPDI

GRAFICO 42 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RH_ E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 43 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRERH__E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 44 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RC2 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 45 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RC4 E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 46 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RHZ E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).

20 1,600
10 4 ) 1,200 o
° 62 9 ° " o o o
00 g ° =5 of °
°z e C g0 800 - 0°hg o o oo
0 % © o ooo R g \v\&\
| oo
400 - 280 oo o
410 - ° o
0 |
20 T T T T -400
T T T T
04 08 12 16 .20 .24 04 08 12 .16 20 .24
RH2 RH2
1,200 400
1,000 + . S 200 -
800 4 o, ° cat 92 % o %
& ° 0 o "% o °
o ° o %o ° o ° o rno
600 7099%\ a °o0 ©
oy Z 200 Lo e °
400 R > °
200 - KL -400
0. -600 4
_200 T T T T -800 T T T T
04 08 12 16 20 .24 04 08 12 16 20 .24
400 RH2 1,200 RHZ
200 - 0 1,000 4 ° o o o
o 08B 0g 00 ué’ 0oy ° 800 o ° ° °
0 el et .|
e e _ 6004
-200 - \ o ° 5
o I 400
-400 4
200
600 o
-800 T T T T -200 T T T T
04 08 12 16 20 .24 04 08 12 16 .20 .24
RH2
200 RH2
09 0% °

o o % ° N
-200
-400 -
-600 T T T T
.04 .08 12 .16 .20
RH2



GRAFICO 47 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RH4 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 48 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RMELT2 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 49 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RMELT4 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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TABELA 9 — CORRELACOES ENTRE RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELTZ,
RMELT4 E VARIAVEIS DE INVESTIMENTO E PRODUCAO

RH__ RC2 RC4 RH2 RH4 RMELT2 RMELT4
_CPI  -0.106978 0.209089 0.358595 0.190989 0.420495 -0.048349 -0.107400
0.4200 0.1120 0.0053 0.1473 0.0009 0.7161 0.4181
_GGDP 0.025251 0.369803 0.548304 0.328233 0.636451  0.218257  0.248218
0.8494 0.0039 0.0000 0.0111 0.0000 0.0968 0.0580
_NDI  -0.316959 -0.306888 -0.017768 -0.365206 -0.271811 -0.656659 -0.783118
0.0144 0.0181 0.8937 0.0045 0.0373 0.0000 0.0000
_NFI  -0.344608 -0.332566 -0.108037 -0.368619 -0.333676 -0.646928 -0.792877
0.0075 0.0101 0.4154 0.0041 0.0098 0.0000 0.0000
_NN  -0.480928 -0.453493 -0.181187 -0.464034 -0.307263 -0.687564 -0.775862
0.0001 0.0003 0.1696 0.0002 0.0179 0.0000 0.0000
_NPDI -0.336785 -0.280015 -0.049054 -0.316278 -0.250681 -0.610328 -0.754990
0.0091 0.0317 0.7122 0.0147 0.0555 0.0000 0.0000
_VNDI 0.102886 0.319963 0.349364 0.315797 0.468158 0.147346  0.093938
0.4381 0.0135 0.0067 0.0148 0.0002 0.2654 0.4791
_VNFI 0.063714 0.323431 0.358407 0.311494 0.451379 0.109467 0.043831
0.6316 0.0125 0.0053 0.0163 0.0003 0.4092 0.7417
_VNN -0.022257 0.350043 0.321574 0.376072 0.549091 0.177862 0.132542
0.8671 0.0066 0.0130 0.0033 0.0000 0.1777 0.3170
_VNPDI 0.095610 0.296900 0.351856  0.286757 0.459284  0.106142 0.057497
0.4713 0.0224 0.0063 0.0277 0.0003 0.4236 0.6653

Fonte: O autor (2017).

A partir da analise prévia de correlacdes na Tabela pode-se constatar que

RH4 e RMELT4 sao as variaveis que sdo mais correlacionadas com as variaveis de

investimento e producdo. Além disso, a correlacdo da RMELT4 com as variaveis de

investimento e producéo é alta somente nas variaveis pouco correlacionadas com a

RH4. Isso pode ser resultado das diferencas nas ordens de integracdo das variaveis

RH4 e RMELT4.
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5.2.4 Gréficos de dispersédo e Correlacao de Pearson das taxas de lucro FS1 e
FS2 e variaveis de investimento e producdo _CPl, _GGDP, NDI, NFI, _NN,
_NPDI, _VNDI, _VNFI, _VNN, VNPDI

GRAFICO 50 - DISPERSAONDE PONTOS ENTRE FS1 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 51 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE FS2 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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TABELA 10 — CORRELACOES ENTRE FS1 E FS2 E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO

FS1 FS2
_CPlI  -0.069003 -0.041045
0.5619 0.7303
_GGDP 0.426596 0.436448
0.0002 0.0001
_NDI  -0.361826 -0.349747
0.0017 0.0024
_NFI -0.490483 -0.473041
0.0000 0.0000
_NN -0.526370 -0.509794
0.0000 0.0000
_NPDI -0.466266 -0.445740
0.0000 0.0001
_VNDI 0.103895 0.130719
0.3817 0.2703
_VNFI 0.101633 0.106044
0.3922 0.3719
_VNN 0.095576 0.102356
0.4212 0.3889
_VNPDI 0.091075 0.102684
0.4435 0.3873

Fonte: O autor (2017).
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As correlagbes calculadas para FS1 e FS2 contra as variaveis de

investimento e producado tiveram comportamentos semelhantes. Isso se deve a

semelhanca na metodologia de estimacdo de FS1 e FS2. Para melhor comparar

estas variaveis com as demais taxas de lucro serd realizado um resumo de

resultados no final desta Sec¢éo 5.2.
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5.2.5 Graficos de disperséao e Correlacdo de Pearson das taxas de lucro TT, TS,
RC1, RC3, RH1, RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELTS3, RDL, e variaveis
de investimento e producdo _CPIl, GGDP, NDI, NFI, NN, NPDI,
_VNDI, VNFI, VNN, VNPDI

GRAFICO 52 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TT E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 53 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE TS E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 54 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RC1 E VARIAVEIS DE

INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 55 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RC3 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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GRAFICO 56 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RH1 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 57 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RH3 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 58 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RFC1 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 59 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RFC2 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 60 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RMELT1 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 61 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RMELT3 E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 62 — DISPERSAO DE PONTOS ENTRE RDL E VARIAVEIS DE
INVESTIMENTO E PRODUCAO
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TABELA 11— CORRELACC)ES ENTRE RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELT2,
RMELT4 E VARIAVEIS DE INVESTIMENTO E PRODUCAO

T TS RC1 RC3 RH1 RH3 RFC1 RFC2 RMELT1 RMELT3 RDL
_CPI  0.0112 0.0159 0.2474 0.2677 0.2496 0.2880 -0.0098 0.0247 0.0123 -0.1448 0.2529
0.9224 0.8903 0.0300 0.0186 0.0286 0.0111 0.9321 0.8306 0.9150 0.2088 0.0264
_GGDP 0.3950 0.4353 0.4179 0.4679 0.2563 0.2298 0.4236 0.4844 0.4620 0.4552 0.3817
0.0004 0.0001 0.0002 0.0000 0.0244 0.0443 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0006
_NDI  -0.1941 -0.2622 0.0740 0.1455 0.0730 0.2003 -0.2469 -0.2298 -0.3822 -0.6252 0.1886
0.0907 0.0212 0.5222 0.2064 0.5278 0.0806 0.0304 0.0443 0.0006 0.0000 0.1004
_NFI  -0.3216 -0.3785 -0.0278 0.0144 0.0142 0.1384 -0.3803 -0.3614 -0.4502 -0.6911 0.0654
0.0043 0.0007 0.8097 0.9010 0.9020 0.2297 0.0006 0.0012 0.0000 0.0000 0.5719
_NN  -0.3438 -0.4087 -0.0745 -0.0064 -0.0192 0.1476 -0.3807 -0.3709 -0.4681 -0.6843 0.0476
0.0022 0.0002 0.5195 0.9559 0.8683 0.2001 0.0006 0.0009 0.0000 0.0000 0.6807
_NPDI -0.2989 -0.3515 0.0029 0.0448 0.0427 0.1632 -0.3563 -0.3346 -0.4188 -0.6621 0.0907
0.0083 0.0017 0.9794 0.6987 0.7122 0.1560 0.0015 0.0029 0.0002 0.0000 0.4326
_VNDI 0.0945 0.1396 0.1677 0.1809 0.1411 0.1252 0.0839 0.1361 0.1459 0.1124 0.1237
0.4134 0.2257 0.1448 0.1152 0.2206 0.2777 0.4677 0.2379 0.2054 0.3302 0.2835
_VNFI 0.1129 0.1208 0.1475 0.1616 0.1378 0.1268 0.0837 0.0936 0.0821 0.0328 0.1712
0.3280 0.2953 0.2005 0.1602 0.2319 0.2716 0.4691 04178 0.4776 0.7766 0.1365
_VNN 0.1075 0.1155 0.2513 0.1876 0.2486 0.1812 0.0896 0.0995 0.1333 0.0513 0.1784
0.3520 0.3170 0.0275 0.1022 0.0292 0.1146 0.4382 0.3890 0.2476 0.6575 0.1204
_VNPDI 0.0927 0.1091 0.1312 0.1375 0.1216 0.1047 0.0698 0.0842 0.0876 0.0432 0.1417
0.4226 0.3447 0.2552 0.2328 0.2920 0.3647 0.5458 0.4666 0.4482 0.7089 0.2187
Fonte: O autor (2017).

A andlise de correlagcbes com RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELT2,

RMELT4 apresenta resultados mais robustos do que as andlises de correlacéo
anteriores, tendo em vista que a amostra inicia-se em 1930. RH3 foi a variavel mais
correlacionada com _CPI, e RFC2 foi a variavel mais correlacionada com _GGDP.
RMELT3 foi a variavel mais correlacionada com as variaveis _NDI, _NFI, NN,
_NPDI, porém os coeficientes de Pearson negativos ndo eram esperados. RH3 foi a
variavel mais relacionada e com coeficiente positivo com _NDI, NFI, NN, NPDI.
As taxas de lucro a custos de reposicao tiveram maior correlagdo com as variaveis
de investimento e producdo em primeira diferenca, _VNDI, VNFI, VNN e VNPDI.
Em suma, mostrou-se que a taxa de lucro a custos historicos RH3, net
operating surplus sobre historical-cost net stock of private fixed assets sem
estoques, foi a taxa de lucro mais correlacionada positivamente com variaveis de

investimento e producédo, exceto com o crescimento do produto americano, _GGDP,
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0 qual se correlacional mais com RFC2, taxa de lucro corrigida incluindo capital fixo
do setor financeiro estimada por Freeman (2012). As varidveis de investimento e
producdo em primeiras diferencas se correlacionaram mais com as taxas de lucro a

custos de resposicao.

5.3 TESTE DE RAIZ UNITARIA NAS SERIES TEMPORAIS

Nesta subsecdo primeiramente serdo plotados os gréficos das séries para
que, visualmente, conceba-se intuitivamente o comportamento de cada série. Esta
inspecédo visual auxilia a compreender a origem dos resultados dos testes de raiz
unitaria.

Os testes de raiz unitaria ADF serdo realizados com constante e sem
tendéncia, utilizando sempre dados balanceados e sempre com duas defasagens na
especificacdo do teste. A aplicacdo dos testes para os conjuntos de séries utilizam
dados balanceados e por este motivo a série _VNDI, por exemplo, podera ser
estacionaria quando utilizada toda sua amostra, e ndo estacionaria quando

balanceada com outra variavel cuja dimensdo amostral € menor.

5.3.1 Teste de raiz unitaria nas séries temporais N1, N2, N3 e N4 e variaveis de
producdao e investimento

O Gréfico apresenta as séries N1, N2, N3 e N4 e variadveis de producédo e

investimento:

GRAFICO 63 - N1, N2, N3 E N4 ENTRE 1985 E 2013
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Fonte: O autor (2017).
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GRAFICO 64 - VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO ENTRE 1930 E
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Fonte: O autor (2017).

Os dados das variaveis de producao e investimento ndo foram usados em sua
totalidade nos testes de hipdteses. Os dados plotados se referem ao periodo de
1930 a 2013, enquanto o teste utilizou dados de 1985 a 2013. O Gréfico 64
apresenta dados desde 1930, ou seja, séries completas. Nas proximas subsecdes
serdo realizados testes com outras dimensdes amostrais, nao restritas ao periodo de
1985 a 2013.

Para as variaveis N1, N2, N3 e N4, e variaveis de produgdo e investimento

foram utilizados dados de 1985 a 2013 nos testes ADF, que resultado em:
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TABELA 12 — TESTE ADF PARA N1, N2, N3 E N4, E VARIAVEIS DE PRODUCAO
E INVESTIMENTO

Series Prob. Lag Max Lag™® Obs
N1 0.3481 1 1 27
N2 0.2359 1 1 27
N3 0.1817 1 1 27
N4 0.2710 1 1 27

_CPI 0.0299 1 1 27

_GGDP 0.1061 1 1 27
_NDI 0.1462 1 1 27
_NFI 0.0427 1 1 27
_NN 0.0187 1 1 27

_NPDI 0.0906 1 1 27

_VNDI 0.0380 1 1 27

_VNFI 0.0104 1 1 27

_VNN 0.0019 1 1 27

_VNPDI 0.0333 1 1 27

Fonte: O autor (2017).

Consta-se gque, assim como o esperado pela inspecdo grafica, grande parte
das séries entre 1985 e 2013 tem raiz unitaria. As séries _VNDI, VNFI, VNN,
_VNPDI foram construidas em termos de variacdo, em primeira diferenca. Por isso
esperava-se comportamento estacionario destas séries, como foi verificado pelo
teste ADF. As séries que rejeitaram a hipétese de raiz unitaria foram marcadas em
negrito na Tabela 12. Fazendo as primeiras diferencas das séries ndo estacionarias,
que passaram a ter o prefixo “D”, foram obtidos os seguintes testes de

estacionariedade:

TABELA 13 — TESTE ADF PARA D(N1), D(N2), D(N3) E D(N4), E VARIAVEIS DE
PRODUGCAO E INVESTIMENTO

Series Prob. Lag Max Lag Obs
D(N1) 0.0294 1 1 26
D(N2) 0.0233 1 1 26
D(N3) 0.0304 1 1 26
D(N4) 0.0239 1 1 26
D(_GGDP) 0.0023 1 1 26
D(_NDI) 0.0445 1 1 26
D(_NPDI) 0.0396 1 1 26

Fonte: O autor (2017).

42 Experimentou-se a especificacao de Lag especifico por causa do pequeno nimero de observagfes
na amostra. Para verificar se as conclusGes deste teste apresentado de Lag=1 sdo estaveis,
realizou-se o teste com Lag=2. Os resultados de rejeicdo ou ndo da hipotese nula a 5% de
significancia foram exatamente os mesmos, 0 que € um indicio de que o teste de raiz unitaria com
Lag=1 apresentado é robusto as variacdes na especificacao.
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Em primeira diferenca todas as séries ndo estacionarias em nivel se tornaram
estacionarias.

Em resumo apresentam-se as ordens de integragéo das seéries:

TABELA 14 — ORDEM DE INTEGRACAO DAS SERIES N1, N2, N3, N4, CPI,
_GGDP, NDI, _NFI, NN, NPDI, _VNDI, VNFI, VNN, VNPDI

Série Ordem de Integracao
N1 I(1)
N2 I(1)
N3 I(1)
N4 I(1)

_CPI 1(0)

_GGDP I(1)

_NDI I(1)

_NFI 1(0)

_NN 1(0)

_NPDI I(1)
_VNDI 1(0)
_VNFI 1(0)
_VNN 1(0)
_VNPDI 1(0)

Fonte: O autor (2017).

A distincdo entre varidveis estacionarias em nivel, ou seja 1(0), e estacionarias
em primeira diferenca, (1), é necessaria para embasar a andlise de cointegracao

das séries.
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5.3.2 Teste de raiz unitaria nas séries temporais TTF, TSF, TSF_, TTF_ e

variaveis de producdao e investimento

GRAFICO 65 - TTF, TSF, TSF_, TTF_ ENTRE 1952 E 2013
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Fonte: O autor (2017).

A partir do Grafico espera-se que TTF e TSF sejam integrados de ordem 1 e

TTF_ e TSF_ sejam estacionarios em nivel. Para verificar esta hipétese realizaram-

se testes ADF nestas séries. Também foram realizados testes ADF nas séries de

investimento entre 1952 e 2013.

TABELA 15 — TESTE ADF PARA TTF, TSF, TSF_, TTF_ E VARIAVEIS DE

PRODUCAO E INVESTIMENTO ENTRE 1952 E 2013

Fonte: O autor (2017).

Séries  Prob. Lag Max Lag Obs
TTF 0.6189 2 2 59
TSF 0.5662 2 2 59

TSF_  0.1778 2 2 59

TTF_  0.2157 2 2 59
_CPI  0.0003 2 2 59

_GGDP 0.0012 2 2 59

_NDI  0.0893 2 2 59
_NFI  0.1520 2 2 59
_NN 0.1473 2 2 59

_NPDI 0.0575 2 2 59

_VNDI  0.0000 2 2 59

_VNFI  0.0000 2 2 59

_VNN  0.0000 2 2 59

_VNPDI 0.0000 2 2 59
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TABELA 16 — TESTE ADF PARA D(TTF), D(TSF), D(TSF_), D(TTF_) E VARIAVEIS
DE PRODUGCAO E INVESTIMENTO D(_NDI), D(_NFI), D(_NN), D(_NPDI)

Prob. Lag Max Lag Obs
D(TTF)  0.0002 2 2 58
D(TSF)  0.0002 2 2 58
D(TSF_) 0.0001 2 2 58
D(TTF_) 0.0001 2 2 58
D(_NDI) 0.0000 2 2 58
D(_NFI)  0.0000 2 2 58
D(_NN)  0.0000 2 2 58
D(_NPDI) 0.0000 2 2 58

Fonte: O autor (2017).

TABELA 17 —- ORDEM DE INTEGRAGAO DAS SERIES TTF, TSF, TSF_, TTF_,
_CPI,_GGDP, NDI, _NFI, NN, NPDI, VNDI, VNFI, VNN, VNPDI

Série  Ordem de Integracdo

TTF
TSF
TSF_
TTF_
_CPI

_GGDP

_NDI
_NFI
NN
NPDI

VNDI

VNFI

_VNN
VNPDI

I(1)
(1)
(1)
I(1)
1(0)
1(0)
I(1)
(1)
I(1)
(1)
1(0)
1(0)
1(0)
1(0)

Fonte: O autor (2017).
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5.3.3 Teste de raiz unitaria nas séries temporais RH_, RH__, RC2, RC4, RH2,
RH4, RMELT2, RMELT4 e variaveis de producéo e investimento

GRAFICO 66 - RH_, RH__, RH2, RH4, ENTRE 1947 E 2007
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 67 - RC2, RC4, RMELT2, RMELT4 ENTRE 1947 E 2007
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Fonte: O autor (2017).
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A partir da analise grafica ndo ha indicios de que estas taxas de lucro tenham

comportamento estacionario. Isso sera verificado com os testes ADF.



TABELA 18- TESTE ADF PARA RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4, RMELT?2,

RMELT4 E VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Series Prob. Lag Max Lag Obs
RH_ 0.0042 2 2 56
RH__  0.0026 2 2 56
RH2 0.2813 2 2 56
RH4 0.0145 2 2 56
RC2 0.4435 2 2 56
RC4 0.2275 2 2 56
RMELT2 0.3359 2 2 56
RMELT4 0.3732 2 2 56
_CPI 0.0010 2 2 56
_GGDP 0.0000 2 2 56
_NDI 0.7950 2 2 56
_NFI 0.8980 2 2 56
_NN 0.4680 2 2 56
_NPDI  0.7845 2 2 56
_VNDI  0.0000 2 2 56
_VNFI  0.0000 2 2 56
_VNN  0.0005 2 2 56
_VNPDI  0.0000 2 2 56

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 19 — TESTE ADF PARA D(TTF), D(TSF), D(TSF_), D(TTF_) E VARIAVEIS

DE PRODUCAO E INVESTIMENTO D(_NDI), D(_NFI), D(_NN), D(_NPDI)

Series Prob. Lag Max Lag Obs
D(RH2) 0.0006 2 2 57
D(RC2) 0.0005 2 2 57
D(RC4) 0.0002 2 2 57

D(RMELT2) 0.0004 2 2 57
D(RMELT4) 0.0000 2 2 57
D(_NDI) 0.0000 2 2 57
D(_NFI) 0.0000 2 2 57
D(_NN) 0.0008 2 2 57
D(_NPDI)  0.0000 2 2 57

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 20 - ORDEM DE INTEGRAGCAO DAS SERIES RH_, RH__, RC2, RC4,
RH2, RH4, RMELT2, RMELT4, CPI, _GGDP, NDI, NFI, NN, NPDI, VNDI,
_VNFI, VNN, VNPDI

Series  Ordem de Integracdo

RH_ 1(0)
RH_ 1(0)
RH2 I(1)
RH4 1(0)
RC2 I(1)
RC4 I(1)
RMELT2 I(1)
RMELT4 I(1)
_CPI 1(0)
_GGDP 1(0)
_NDI I(1)
_NFI I(1)
_NN I(1)
_NPDI I(1)
_VNDI 1(0)
_VNFI 1(0)
_VNN 1(0)
_VNPDI 1(0)

Fonte: O autor (2017).

5.3.4 Teste de raiz unitaria nas séries temporais FS1, FS2 e variaveis de
producdo e investimento

GRAFICO 68 - FS1, FS2 ENTRE 1941 E 2013
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Fonte: O autor (2017).



TABELA 21 — TESTE ADF PARA FS1, FS2 E VARIAVEIS DE PRODUCAO E

INVESTIMENTO

Series Prob. Lag Max Lag Obs
FS1 0.0006 2 2 70
FS2 0.0032 2 2 70

_CPI 0.0001 2 2 70
_GGDP 0.0000 2 2 70
_NDI 0.1882 2 2 70
_NFI 0.1451 2 2 70
_NN 0.1912 2 2 70

_NPDI 0.0632 2 2 70

_VNDI 0.0000 2 2 70

_VNFI 0.0000 2 2 70

_VNN 0.0000 2 2 70

_VNPDI 0.0000 2 2 70

Fonte: O autor (2017).
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Portanto, constata-se que as taxas de lucro FS1 e FS2 sdo estacionarias em

nivel.

TABELA 22 — TESTE ADF PARA D(_NDI), D(_NFI), D(_NN), D(_NPDI)

Series Prob. Lag Max Lag Obs
D(_NDI) 0.0000 2 2 69
D(_NFI) 0.0000 2 2 69
D(_NN) 0.0000 2 2 69

D(_NPDI) 0.0000 2 2 69

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 23 — ORDEM DE INTEGRACAO DAS SERIES FS1, FS2, CPI, _GGDP,
_NDI, _NFI, NN, NPDI, VNDI, VNFI, VNN, VNPDI

Series Prob.
FS1 1(0)
FS2 1(0)

_CPI 1(0)

_GGDP 1(0)
_NDI 1(1)
_NFI I(1)
NN (1)

_NPDI I(1)

_VNDI 1(0)

_VNFI 1(0)

_VNN 1(0)

_VNPDI 1(0)

5.3.5 Teste de raiz unitéria nas séries temporais TT, TS, RC1, RC3, RH1, RH3,
RFC1, RFC2, RMELT1, RMELT3, RDL e varidveis de producdo e
investimento

GRAFICO 69 - RC1, RC3, RH1, RH3 ENTRE 1929 E 2013
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Fonte: O autor (2017).



GRAFICO 70 - TT, TS, RFC1, RFC2 ENTRE 1929 E 2013
.40

.36

32 -

28 -
24
20 -
16
12 A

.08

04 | LI L INLNL N B T I I OO

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Fonte: O autor (2017).

GRAFICO 71 - RMELT1, RMELT3, RDL ENTRE 1930 E 2013
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Fonte: O autor (2017).
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TABELA 24 — TESTE ADF PARATT, TS, RC1, RC3, RH1, RH3, RFC1, RFC2,
RMELT1, RMELT3, RDL, E VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Series Prob. Lag Max Lag Obs
TS 0.1030 2 2 74
TT 0.0652 2 2 74

RC1 0.0565 2 2 74
RC3 0.0065 2 2 74
RH1 0.0898 2 2 74
RH3 0.0100 2 2 74
RFC1 0.0443 2 2 74
RFC2 0.0438 2 2 74
RMELT1  0.2817 2 2 74
RMELT3  0.5922 2 2 74
RDL 0.0028 2 2 74
_CPI 0.0004 2 2 74
_GGDP 0.0000 2 2 74
_NDI 0.7238 2 2 74
_NFI 0.8244 2 2 74
_NN 0.7164 2 2 74

_NPDI 0.7061 2 2 74

_VNDI 0.0000 2 2 74

_VNFI 0.0000 2 2 74

_VNN 0.0000 2 2 74

_VNPDI 0.0000 2 2 74

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 25 — TESTE ADF PARA D(TS), D(TT), D(RC1), D(RH1), D(RMELT1),
D(RMELT3), D(_NDI), D(_NFI), D(_NN), D(_NPDI)

Series Prob. Lag Max Lag Obs

D(TS) 0.0000 2 2 74
D(TT) 0.0000 2 2 74
D(RC1) 0.0001 2 2 74
D(RH1) 0.0001 2 2 74
D(RMELT1) 0.0000 2 2 74
D(RMELT3) 0.0000 2 2 74
D(_NDI) 0.0000 2 2 74
D(_NFI) 0.0000 2 2 74
D(_NN) 0.0000 2 2 74
D(_NPDI) 0.0000 2 2 74

Fonte: O autor (2017).

TABELA 26 — ORDEM DE INTEGRAGAO DAS SERIES TT, TS, RC1, RC3, RH1,
RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELT3, RDL, CPI, GGDP, NDI, NFI, NN,
_NPDI, _VNDI, VNFI, VNN, VNPDI

Series Prob.
TS I(1)
TT (1)

RC1 1(1)
RC3 1(0)
RH1 I(1)
RH3 1(0)
RFC1 1(0)
RFC2 1(0)
RMELT1 I(1)
RMELT3 (1)
RDL 1(0)
_CPI 1(0)
_GGDP 1(0)
_NDI I(1)
_NFI I(1)
_NN I(1)

_NPDI 1(1)

_VNDI 1(0)

_VNFI 1(0)

_VNN 1(0)

_VNPDI 1(0)

Fonte: O autor (2017).
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5.4 CAUSALIDADE TEMPORAL DE GRANGER

Para testar causalidade de Granger entre as taxas de lucro e as variaveis de
producéo e investimento serdo utilizadas séries estacionarias. Portanto as séries 1(1)

serdo utilizadas em suas primerias diferencas.

5.4.1 Teste de causalidade de Granger entre N1, N2, N3 e N4 e variaveis de
producdo e investimento

Os testes de causalidade de Granger serdo apresentados separadamente
entre cada taxa de lucro e todas as variaveis de producédo e investimento. Para a

taxa de lucro N1, tem-se:

TABELA 27 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE N1 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.(F)
_CPI does not Granger Cause D(N1) 28 0.0113
D(N1) does not Granger Cause _CPI 0.0020
D(_GGDP) does not Granger Cause D(N1) 28 0.6109
D(N1) does not Granger Cause D(_GGDP) 0.0677
D(_NDI) does not Granger Cause D(N1) 28 0.1202
D(N1) does not Granger Cause D(_NDI) 0.0048
_NFI does not Granger Cause D(N1) 28 0.0026
D(N1) does not Granger Cause _NFI 0.0004
_NN does not Granger Cause D(N1) 28 0.0061
D(N1) does not Granger Cause _NN 0.0016
D(_NPDI) does not Granger Cause D(N1) 28 0.1830
D(N1) does not Granger Cause D(_NPDI) 0.0035

Fonte: O autor (2017).

Nestes testes de causalidade estdo destacados em negrito os p-valores
maiores que 5%, que indicam nao rejeicdo da hipdétese de que uma variavel néo
Granger-causa a outra. Por exemplo, considera-se que D(_GGDP) ndo Granger-

causa D(N1), pois ndo se pode rejeitar esta hipotese a 5% de significancia. A
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variavel N1 tem a caracteristica de Granger-causar todas as variaveis de producédo e
investimento, mas nao ser Granger-causada por todas elas.

Para a taxa de lucro N2, tem-se:

TABELA 28 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE N2 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause D(N2) 28 0.0114
D(N2) does not Granger Cause CPI 0.0022
D(_GGDP) does not Granger Cause D(N2) 28 0.6912
D(N2) does not Granger Cause D(_ GGDP) 0.0655
D(_NDI) does not Granger Cause D(N2) 28 0.1352
D(N2) does not Granger Cause D(_NDI) 0.0057
_NFI does not Granger Cause D(N2) 28 0.0043
D(N2) does not Granger Cause _NFI 0.0005
_NN does not Granger Cause D(N2) 28 0.0073
D(N2) does not Granger Cause NN 0.0018
D(_NPDI) does not Granger Cause D(N2) 28 0.2050
D(N2) does not Granger Cause D(_NPDI) 0.0044

Fonte: O autor (2017).

A varidvel N2 tem comportamento semelhante a N1, e tem a caracteristica de
Granger-causar todas as variaveis de producdo e investimento, mas nado ser

Granger-causada por todas elas.

TABELA 29- TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE N3 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause D(N3) 27 0.0085
D(N3) does not Granger Cause _CPI 0.0035
D(_GGDP) does not Granger Cause D(N3) 27 0.3039
D(N3) does not Granger Cause D(_ GGDP) 0.0234
D(_NDI) does not Granger Cause D(N3) 27 0.0843
D(N3) does not Granger Cause D(_NDI) 0.0098
_NFI does not Granger Cause D(N3) 27 0.0027
D(N3) does not Granger Cause _NFI 0.0234
_NN does not Granger Cause D(N3) 27 0.0061
D(N3) does not Granger Cause NN 0.0037

D(_NPDI) does not Granger Cause D(N3) 27 0.1259
D(N3) does not Granger Cause D(_NPDI) 0.0077
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TABELA 30- TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE N4 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause D(N4) 27 0.0083
D(N4) does not Granger Cause CPI 0.0049
D(_GGDP) does not Granger Cause D(N4) 27 0.3494
D(N4) does not Granger Cause D( GGDP) 0.0292
D(_NDI) does not Granger Cause D(N4) 27 0.0931
D(N4) does not Granger Cause D(_NDI) 0.0146
_NFI does not Granger Cause D(N4) 27 0.0056
D(N4) does not Granger Cause _NFI 0.0031
_NN does not Granger Cause D(N4) 27 0.0083
D(N4) does not Granger Cause NN 0.0056
D(_NPDI) does not Granger Cause D(N4) 27 0.1380
D(N4) does not Granger Cause D(_NPDI) 0.0119

Fonte: O autor (2017).

Na andlise da Causalidade de Granger obtiveram-se indicios de que N1, N2,
N3 e N4 tem capacidade de predicdo sobre as variaveis de producéo e investimento
muito semelhante. Todas as variaveis de taxa de lucro Granger-causam todas as
variaveis de investimento em producdo, mas nem sempre as variaveis de taxa de
lucro sdo Granger-causadas pelas variaveis de investimento. Estas concluses séo
pouco confidveis porque o tamanho da amostra é muito pequeno, menor que 30
elementos.

Podem-se resumir os resultados de causalidade utilizando os simbolos “>”
quando a variavel da coluna causa a variavel da linha, “<” quando a variavel da linha
causa a variavel da coluna, e “<>” quando ha causalidade nas duas dire¢des. A
Tabela resume os resultados e ndo faz distincdo entre as variaveis em primeira
diferenca e em nivel, que foram transformadas para realizar o teste com séries de

mesma ordem de intergracao.

TABELA 31 — RESUMO DAS CAUSALIDADES DE GRANGER DE N1, N2, N3 E N4

Série _CPI _GGDP _NDI _NFI NN _NPDI
N1 <> > > <> <> >
N2 <> > > <> <> >
N3 <> > > <> <> >
N4 <> > > <> <> >

Fonte: O autor (2017).
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Para ilustrar a interpretacdo da Tabela, N1 causa _CPI e é causado por _CPI,
enquanto _GGDP é causado por N1, por isso o simbolo correspondente na primeira
linha e primeira coluna é “<>”", enquanto na primeira linha e segunda coluna é “>”.

Portanto, pode-se constatar que as causalidades sdo semelhantes entre as
variaveis N1, N2, N3 e N4.

5.4.2 Teste de causalidade de Granger entre TTF, TSF, TSF_, TTF_ e variaveis
de producéao e investimento

Serdo realizados testes de causalidade assim como realizado na subsecéo

anterior.

TABELA 32 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TTF E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause TTF 60 0.0008
TTF does not Granger Cause CPI 0.0070
_GGDP does not Granger Cause TTF 60 2.E-05
TTF does not Granger Cause GGDP 0.0034
_NDI does not Granger Cause TTF 60 0.0002
TTF does not Granger Cause NDI 0.0498
_NFI does not Granger Cause TTF 60 0.0008
TTF does not Granger Cause _NFI 0.0255
_NN does not Granger Cause TTF 60 0.0003
TTF does not Granger Cause NN 0.0020
_NPDI does not Granger Cause TTF 60 0.0003
TTF does not Granger Cause _NPDI 0.0567

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 33 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TSF E VARIAVEIS

DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause TSF 60 0.0005
TSF does not Granger Cause _CPI 0.0041
_GGDP does not Granger Cause TSF 60 2.E-05
TSF does not Granger Cause _GGDP 0.0022
_NDI does not Granger Cause TSF 60 0.0001
TSF does not Granger Cause NDI 0.0389
_NFI does not Granger Cause TSF 60 0.0006
TSF does not Granger Cause NFI 0.0216
_NN does not Granger Cause TSF 60 0.0002
TSF does not Granger Cause NN 0.0015
_NPDI does not Granger Cause TSF 60 0.0002
TSF does not Granger Cause NPDI 0.0449

Fonte: O autor (2017).

TABELA 34 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TSF_E

VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs

Prob.

_CPI does not Granger Cause TSF_ 60
TSF_ does not Granger Cause CPI

0.0208
9.E-05

GGDP does not Granger Cause TSF 60

8.E-05

TSF_does not Granger Cause _GGDP 0.0003
_NDI does not Granger Cause TSF_ 60 0.0414
TSF _ does not Granger Cause _NDI 0.0004
_NFI does not Granger Cause TSF_ 60 0.1444
TSF _does not Granger Cause _NFI 0.0046
_NN does not Granger Cause TSF_ 60 0.0857
TSF _does not Granger Cause _NN 0.0010
_NPDI does not Granger Cause TSF_ 60 0.0507
TSF_ does not Granger Cause NPDI 0.0011

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 35 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TTF_E

VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause TTF_ 60 0.0197
TTF _does not Granger Cause _CPI 0.0003
_GGDP does not Granger Cause TTF_ 60 5.E-05
TTF_does not Granger Cause _GGDP 0.0001
_NDI does not Granger Cause TTF_ 60 0.0204
TTF _does not Granger Cause NDI 0.0014
_NFI does not Granger Cause TTF_ 60 0.0671
TTF _does not Granger Cause NFI 0.0104
_NN does not Granger Cause TTF_ 60 0.0488
TTF _does not Granger Cause NN 0.0024

_NPDI does not Granger Cause TTF_ 60
TTF_does not Granger Cause NPDI

0.0251
0.0032

Fonte: O autor (2017).

TABELA 36 — RESUMO DOS TESTES DE CAUSALIDADE DE GRANGER PARA

TTF, TSF, TSF_E TTF_

~CPI GGDP NDI ~NFI NN  NPDI
TTF <> <> <> <> <> <
TSF <> <> <> <> <> <>
TSF_ <> <> <> > > >
TTF_ <> <> <> > <> <>

Fonte: O autor (2017).

Pode-se constatar que h& diferencas entre as causalidades das variaveis

TSF, TSF_, TTF e TTF_. A variavel TSF é a Unica que causa e é causada por todas

as variaveis de investimento e producdo. TSF_ é causa todas as variaveis de

investimento e producéo, mas € causada apenas por _CPI,

5.4.3 Teste de causalidade de Granger entre RH_, RH__,

_GGDP e NDI.

RC2, RC4, RH2, RH4,

RMELT2, RMELT4 e variaveis de producdo e investimento

Serao realizados testes de causalidade assim como realizado na subsecéo

anterior.
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TABELA 37 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH_E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RH_ 57 0.1120
RH_ does not Granger Cause CPI 0.0355
_GGDP does not Granger Cause RH_ 57 0.0432
RH_ does not Granger Cause _GGDP 0.7639
_NDI does not Granger Cause RH_ 57 0.1422
RH_ does not Granger Cause _NDI 0.0275
_NFI does not Granger Cause RH_ 57 0.1402
RH_ does not Granger Cause _NFI 0.0085
_NN does not Granger Cause RH_ 57 0.0384
RH_ does not Granger Cause NN 0.0006
_NPDI does not Granger Cause RH_ 57 0.0242
RH_ does not Granger Cause _NPDI 0.0029

Fonte: O autor (2017).

TABELA 38 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH__E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RH__ 57 0.0810
RH  does not Granger Cause CPI 0.0277
_GGDP does not Granger Cause RH__ 57 0.0217
RH__ does not Granger Cause GGDP 0.5335
_NDI does not Granger Cause RH___ 57 0.3159
RH__ does not Granger Cause NDI 0.0547
_NFI does not Granger Cause RH___ 57 0.3519
RH_ does not Granger Cause _NFI 0.0040
_NN does not Granger Cause RH___ 57 0.0423
RH_ does not Granger Cause NN 0.0040
_NPDI does not Granger Cause RH___ 57 0.2625
RH_ does not Granger Cause _NPDI 0.0423

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 39 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RC2 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RC2 59 0.0182
RC2 does not Granger Cause CPI 0.0230
_GGDP does not Granger Cause RC2 59 0.0014
RC2 does not Granger Cause _GGDP 0.8289
_NDI does not Granger Cause RC2 59 0.3918
RC2 does not Granger Cause NDI 0.1135
_NFI does not Granger Cause RC2 59 0.8439
RC2 does not Granger Cause _NFI 0.1041
_NN does not Granger Cause RC2 59 0.0447
RC2 does not Granger Cause NN 0.0383
_NPDI does not Granger Cause RC2 59 0.4008
RC2 does not Granger Cause _NPDI 0.1051

Fonte: O autor (2017).

TABELA 40 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RC4 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RC4 59 0.0006
RC4 does not Granger Cause CPI 0.0575
_GGDP does not Granger Cause RC4 59 3.E-05
RC4 does not Granger Cause _GGDP 0.0331
_NDI does not Granger Cause RC4 59 0.0245
RC4 does not Granger Cause NDI 0.0955
_NFI does not Granger Cause RC4 59 0.0722
RC4 does not Granger Cause _NFI 0.2053
_NN does not Granger Cause RC4 59 0.0023
RC4 does not Granger Cause NN 0.0121
_NPDI does not Granger Cause RC4 59 0.0223
RC4 does not Granger Cause _NPDI 0.1608

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 41 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH2 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RH2 59 0.0522
RH2 does not Granger Cause _CPI 0.0310
_GGDP does not Granger Cause RH2 59 0.0077
RH2 does not Granger Cause _GGDP 0.9646
_NDI does not Granger Cause RH2 59 0.6460
RH2 does not Granger Cause _NDI 0.0977
_NFI does not Granger Cause RH2 59 0.9725
RH2 does not Granger Cause _NFI 0.0417
_NN does not Granger Cause RH2 59 0.0999
RH2 does not Granger Cause NN 0.0737
_NPDI does not Granger Cause RH2 59 0.6575
RH2 does not Granger Cause NPDI 0.0720

Fonte: O autor (2017).

TABELA 42 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH4 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RH4 59 0.0354
RH4 does not Granger Cause _CPI 0.2684
_GGDP does not Granger Cause RH4 59 0.0135
RH4 does not Granger Cause _GGDP 0.7413
_NDI does not Granger Cause RH4 59 0.1117
RH4 does not Granger Cause _NDI 0.1310
_NFI does not Granger Cause RH4 59 0.1248
RH4 does not Granger Cause _NFI 0.0269
_NN does not Granger Cause RH4 59 0.0124
RH4 does not Granger Cause NN 0.0522
_NPDI does not Granger Cause RH4 59 0.0915
RH4 does not Granger Cause NPDI 0.0976

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 43 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RMELT2 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause RMELT?2 59 0.1070
RMELT?2 does not Granger Cause _CPI 0.0449
_GGDP does not Granger Cause RMELT2 59 0.1015
RMELT?2 does not Granger Cause _GGDP 0.8323
_NDI does not Granger Cause RMELT2 59 0.7694
RMELT?2 does not Granger Cause _NDI 0.0634
_NFI does not Granger Cause RMELT2 59 0.6336
RMELT?2 does not Granger Cause _NFI 0.0143
NN does not Granger Cause RMELT2 59 0.0514
RMELT?2 does not Granger Cause NN 0.0328
_NPDI does not Granger Cause RMELT2 59 0.6696
RMELT?2 does not Granger Cause _NPDI 0.0319

Fonte: O autor (2017).

TABELA 44 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RMELT4 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause RMELT4 59 0.0044
RMELT4 does not Granger Cause CPI 0.1428
_GGDP does not Granger Cause RMELT4 59 0.0011
RMELT4 does not Granger Cause _GGDP 0.3843
_NDI does not Granger Cause RMELT4 59 0.0431
RMELT4 does not Granger Cause _NDI 0.0255
_NFI does not Granger Cause RMELT4 59 0.0802
RMELT4 does not Granger Cause _NFlI 0.0031
_NN does not Granger Cause RMELT4 59 0.0012
RMELT4 does not Granger Cause NN 0.0017
_NPDI does not Granger Cause RMELT4 59 0.0337
RMELT4 does not Granger Cause NPDI 0.0091

Fonte: O autor (2017).

Resumindo os resultados dos testes de causalidade, utilizando o simbolo “|”

para denotar auséncia de causalidade, tem-se que:



TABELA 45 — RESUMO DOS TESTES DE CAUSALIDADE

_CPI  _GGDP NDI _NFI NN _NPDI
RH_ > < > > <> >
RH_ > < > > > >
RH2 > < > > |
RH4 < < | > < |
RC2 <> < | | <> |
RC4 < <> < | <> <
RMELT2 > | > > >
RMELT4 < < > > <> <>

Fonte: O autor (2017).
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Constata-se que, nos testes de causalidade, as variaveis RH_, RH__ séo as

variaveis que Granger-causam mais variaveis de investimento e producdo, nao
Granger-causando apenas _GGDP. RH2 ndo causa _GGDP, NN e NPDI. RH4

causa somente _NFI, enquanto RC2 causa somente _CPl e _NN, RC4 causa

apenas _GGDP e NN. RMELT2 ndo € causada por nenhuma variavel de

investimento e producdo, mas causa _CPIl, NFI, NN e NPDI. Por fim, RMELT4

causa _NDI, NFI, NN e NPDI.

5.4.4 Teste de causalidade de Granger entre FS1, FS2 e variaveis de

producdo e investimento

TABELA 46 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE FS1 E VARIAVEIS

DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause FS1 71 0.0148
FS1 does not Granger Cause CPI 0.2510
_GGDP does not Granger Cause FS1 71 0.1001
FS1 does not Granger Cause _GGDP 0.0039
_NDI does not Granger Cause FS1 71 0.0592
FS1 does not Granger Cause _NDI 0.0466
_NFI does not Granger Cause FS1 71 0.0960
FS1 does not Granger Cause _NFI 0.1722
_NN does not Granger Cause FS1 71 0.0409
FS1 does not Granger Cause NN 0.0675
_NPDI does not Granger Cause FS1 71 0.0300
FS1 does not Granger Cause NPDI 0.2694

Fonte: O autor (2017).



238

TABELA 47 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE FS2 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause FS2 71 0.0048
FS2 does not Granger Cause _CPI 0.1044
_GGDP does not Granger Cause FS2 71 0.0650
FS2 does not Granger Cause _GGDP 0.0148
_NDI does not Granger Cause FS2 71 0.0773
FS2 does not Granger Cause _NDI 0.0200
_NFI does not Granger Cause FS2 71 0.1511
FS2 does not Granger Cause _NFI 0.0944
_NN does not Granger Cause FS2 71 0.0456
FS2 does not Granger Cause NN 0.0207
_NPDI does not Granger Cause FS2 71 0.0438
FS2 does not Granger Cause _NPDI 0.1618

Fonte: O autor (2017).

A variavel FS2 tanto Granger-causa _NN quanto é Granger-causada por ela.
Por este motivo esta relacdo etre _NN e FS2 podera ser analisada com modelo
VAR.

TABELA 48 — RESUMO DAS CAUSALIDADES DE GRANGER DE FS1 E FS2

~CPI GGDP NDI _NFI NN  NPDI
FS1 < > > | < <
FS2 < > > | <> <
Fonte: O autor (2017).

As variaveis FS1 e FS2 tém causalidades com as variaveis de producédo e
investimento semelhantes. Ambas Granger-causam _GGDP e _NDI, mas somente

FS2 Granger-causa _NN.
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5.4.5 Teste de causalidade de Granger entre TT, TS, RC1, RC3, RH1, RH3,
RFC1, RFC2, RMELT1, RMELT3, RDL e variaveis de producédo e investimento

TABELA 49 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TT E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause TT 81 0.0115
TT does not Granger Cause CPI 0.4787
_GGDP does not Granger Cause TT 81 0.0721
TT does not Granger Cause _GGDP 0.0200
_NDI does not Granger Cause TT 82 0.0185
TT does not Granger Cause NDI 0.1688
_NFI does not Granger Cause TT 82 0.0320
TT does not Granger Cause _NFI 0.6604
NN does not Granger Cause TT 82 0.0200
TT does not Granger Cause NN 0.3688
_NPDI does not Granger Cause TT 82 0.0133
TT does not Granger Cause NPDI 0.7242

Fonte: O autor (2017).

TABELA 50 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE TS E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs | Prob.

_CPI does not Granger Cause TS 810.0010
TS does not Granger Cause CPI 0.1918
_GGDP does not Granger Cause TS 81|0.0227
TS does not Granger Cause GGDP 0.0624
_NDI does not Granger Cause TS 82|0.0068
TS does not Granger Cause NDI 0.0671
_NFI does not Granger Cause TS 8210.0196
TS does not Granger Cause _NFI 0.3775
NN does not Granger Cause TS 82|0.0130
TS does not Granger Cause NN 0.1794
_NPDI does not Granger Cause TS 82(0.0061
TS does not Granger Cause _NPDI 0.4278

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 51 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RC1 E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RC1 75 0.0432
RC1 does not Granger Cause CPI 0.5688
_GGDP does not Granger Cause RC1 75 0.3660
RC1 does not Granger Cause _GGDP 0.0168
_NDI does not Granger Cause RC1 76 0.1965
RC1 does not Granger Cause NDI 0.2208
_NFI does not Granger Cause RC1 76 0.3718
RC1 does not Granger Cause _NFI 0.4596
_NN does not Granger Cause RC1 76 0.0387
RC1 does not Granger Cause NN 0.7161
_NPDI does not Granger Cause RC1 76 0.1909
RC1 does not Granger Cause _NPDI 0.7389

Fonte: O autor (2017).

TABELA 52 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RC3 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RC3 75 0.0596
RC3 does not Granger Cause CPI 0.5612
_GGDP does not Granger Cause RC3 75 0.3342
RC3 does not Granger Cause _GGDP 0.0031
_NDI does not Granger Cause RC3 76 0.0847
RC3 does not Granger Cause _NDI 0.1455
_NFI does not Granger Cause RC3 76 0.1159
RC3 does not Granger Cause _NFI 0.9990
_NN does not Granger Cause RC3 76 0.0235
RC3 does not Granger Cause NN 0.4644
_NPDI does not Granger Cause RC3 76 0.0552
RC3 does not Granger Cause NPDI 0.9725

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 53 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH1 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RH1 75 0.0860
RH1 does not Granger Cause CPI 0.6036
_GGDP does not Granger Cause RH1 75 0.2495
RH1 does not Granger Cause _GGDP 0.0908
_NDI does not Granger Cause RH1 76 0.2857
RH1 does not Granger Cause _NDI 0.4816
_NFI does not Granger Cause RH1 76 0.5095
RH1 does not Granger Cause _NFI 0.1740
_NN does not Granger Cause RH1 76 0.1130
RH1 does not Granger Cause NN 0.8584
_NPDI does not Granger Cause RH1 76 0.4338
RH1 does not Granger Cause _NPDI 0.4440

Fonte: O autor (2017).

TABELA 54 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RH3 E VARIAVEIS
DE PRODUCAOQO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs  Prob.

_CPI does not Granger Cause RH3 75 0.0983
RH3 does not Granger Cause CPI 0.8440
_GGDP does not Granger Cause RH3 75 0.4975
RH3 does not Granger Cause _GGDP 0.0229
_NDI does not Granger Cause RH3 76 0.1447
RH3 does not Granger Cause _NDI 0.7312
_NFI does not Granger Cause RH3 76 0.3707
RH3 does not Granger Cause _NFI 0.5212
_NN does not Granger Cause RH3 76 0.0641
RH3 does not Granger Cause NN 0.8162
_NPDI does not Granger Cause RH3 76 0.2467
RH3 does not Granger Cause NPDI 0.6729

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 55 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RFC1 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause RFC1 75 0.0196
RFC1 does not Granger Cause CPI 0.5433
_GGDP does not Granger Cause RFC1 75 0.0411
RFC1 does not Granger Cause _GGDP 0.0533
_NDI does not Granger Cause RFC1 76 0.0510
RFC1 does not Granger Cause NDI 0.2322
_NFI does not Granger Cause RFC1 76 0.0677
RFC1 does not Granger Cause _NFI 0.7654
_NN does not Granger Cause RFC1 76 0.0406
RFC1 does not Granger Cause NN 0.7782
_NPDI does not Granger Cause RFC1 76 0.0344
RFC1 does not Granger Cause NPDI 0.6747

Fonte: O autor (2017).

TABELA 56 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RFC2 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RFC2 75 0.0104
RFC2 does not Granger Cause CPI 0.3860
_GGDP does not Granger Cause RFC2 75 0.0103
RFC2 does not Granger Cause GGDP 0.2502
_NDI does not Granger Cause RFC2 76 0.0543
RFC2 does not Granger Cause NDI 0.1644
_NFI does not Granger Cause RFC2 76 0.0830
RFC2 does not Granger Cause NFI 0.6650
_NN does not Granger Cause RFC2 76 0.0448
RFC2 does not Granger Cause NN 0.6058
_NPDI does not Granger Cause RFC2 76 0.0403
RFC2 does not Granger Cause NPDI 0.6011

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 57 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RMELT1 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RMELT1 75 0.0062
RMELT1 does not Granger Cause _CPI 0.2087
_GGDP does not Granger Cause RMELT1 75 0.0248
RMELT1 does not Granger Cause _GGDP 0.2536
_NDI does not Granger Cause RMELT1 76 0.0105
RMELT1 does not Granger Cause _NDI 0.2543
_NFI does not Granger Cause RMELT1 76 0.0266
RMELT1 does not Granger Cause _NFI 0.1027
_NN does not Granger Cause RMELT1 76 0.0082
RMELT1 does not Granger Cause _NN 0.4088
_NPDI does not Granger Cause RMELT1 76 0.0221
RMELT1 does not Granger Cause _NPDI 0.2339

Fonte: O autor (2017).

TABELA 58 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RMELT3 E
VARIAVEIS DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.

_CPI does not Granger Cause RMELT3 75 0.0007
RMELT3 does not Granger Cause _CPI 0.0763
_GGDP does not Granger Cause RMELT3 75 4.E-05
RMELT3 does not Granger Cause _GGDP 0.2152
_NDI does not Granger Cause RMELT3 76 5.E-05
RMELT3 does not Granger Cause NDI 0.0936
_NFI does not Granger Cause RMELT3 76 0.0007
RMELT3 does not Granger Cause _NFI 0.0736
NN does not Granger Cause RMELT3 76 0.0004
RMELT3 does not Granger Cause NN 0.0871
_NPDI does not Granger Cause RMELT3 76 0.0004
RMELT3 does not Granger Cause _NPDI 0.1027
_VNDI does not Granger Cause RMELT3 75 0.0483
RMELT3 does not Granger Cause _VNDI 0.5382

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 59 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER ENTRE RDL E VARIAVEIS
DE PRODUCAO E INVESTIMENTO

Null Hypothesis: Obs Prob.
_CPI does not Granger Cause RDL 77 0.0080
RDL does not Granger Cause _CPI 0.5361
_GGDP does not Granger Cause RDL 77 0.9791
RDL does not Granger Cause _GGDP 0.0034
_NDI does not Granger Cause RDL 78 0.0889
RDL does not Granger Cause _NDI 0.8647
_NFI does not Granger Cause RDL 78 0.0955
RDL does not Granger Cause _NFI 0.9914
_NN does not Granger Cause RDL 78 0.0291
RDL does not Granger Cause _NN 0.6185
_NPDI does not Granger Cause RDL 78 0.0247
RDL does not Granger Cause _NPDI 0.9898

Fonte: O autor (2017).

TABELA 60 - RESUMO DAS CAUSALIADES DE GRANGER DE TT, TS, RC1, RC3,
RH1, RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELT3, RDL

CPI _GGDP _NDI _NFI NN _NPDI
<

TS <
TT <
RC1 <
RC3 |
RH1 |
RH3 |
RFC1 |
RFC2 <
RMELT1 <
RMELTS3 <
RDL <
Fonte: O autor (2017).
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As variaveis TT, TS, RC1, RC3, RH1, RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELTS3,
RDL, de modo geral, ndo causam as variaveis de investimento e producédo. Isso
pode decorrer do tamanho da série ser maior, comecando antes da Segunda Guerra
Mundial e, portanto, podendo contemplar periodos de quebra estrutural, pontos
outliers e mudancgas significativas variancia, que poderiam aumentar a variancia do
teste e tornar os testes de hipoteses viesados. Dentre as variaveis TT, TS, RC1,
RC3, RH1, RH3, RFC1, RFC2, RMELT1, RMELTS3, RDL, nenhuma teve causalidade
de Granger em duplo sentido e a maior parte foi somente causada pelas variaveis de
investimento e producdo. Somente TT, RC1, RC3 e RDL Granger-causam a variavel

GGDP.
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5.5 Cointegracdo e modelos da classe VAR

Nesta secdo serdo realizados Testes de Engle-Granger ou Testes de
Johansen nas equacgfes de cointegracdo de cada uma das variaveis de taxa de
lucro contra cada uma das variaveis de producdo e investimento ndo estacionarias
em nivel e de mesma ordem de integracdo que as variaveis de taxa de lucro. O teste
de Johansen serd utilizado nos modelos com mais de 70 graus de liberdade.
Obviamente ndo serdo testadas relacdes de cointegracdo nas séries 1(0). Esta
selecdo de variaveis serd realizada com base nos resultados da analise de

estacionariedade, realizada na subsecao 5.2.3.

5.5.1 Testes de Engle-Granger de N1, N2, N3, N4 contra as variaveis de producéo e
investimento integradas de ordem 1

Tendo em vista a causalidade de Granger em duplo sentido em algumas
regressdes de N1, N2, N3, N4 contra as varidveis de producdo e investimento,
poder-se-ia estimar modelos VEC para tratar o possivel problema de endogeneidade
que ocorreria na estimacdo de uma equacdo de regressdo simples. Porém, a
dimenséo amostral das variaveis N1, N2, N3, N4, de 1985 até 2013, ndo é suficiente
para assegurar as propriedades assintéticas de um VEC. Entdo, pelo critério da
parcimobnia, realizaram-se Testes de Engle-Granger especificados utilizando critério
de Schwarz para selecdo entre modelos de até 3 lags.

Para demonstrar o procedimento de aplicacdo do teste Engle-Granger sera
detalhada a aplicacdo do teste de _GGDP contra N1. Este mesmo procedimento
sera aplicado as demais variaveis de producdo e investimento contra todas as
demais taxas de lucro.

Primeiramente estima-se a regressdo simples de _GGDP contra N1 por
minimos quadrados. Se as séries forem cointegradas, esta equacdo estimada sera

chamada de equacao de cointegracdo. Caso contrario, serd uma regressao espuria.
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TABELA 61 — ESTIMACAO DA EQUACAO PARA TESTE DE COINTEGRACAO
DE_GGDP CONTRA N1

Dependent Variable: _GGDP

Method: Fully Modified Least Squares (FMOLS)

Date: 10/19/16 Time: 20:53

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Cointegrating equation deterministics: C

Long-run covariance estimate (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

=4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
N1 80.12111 12.07661 6.634403 0.0000
C -8.439237 1.686724 -5.003331 0.0000
R-squared 0.411617 Mean dependent var 2.675862
Adjusted R-squared 0.389825 S.D. dependent var 1.682187
S.E. of regression 1.314018 Sum squared resid 46.61939
Durbin-Watson stat 1.314192 Long-run variance 0.954634

Fonte: O autor (2017).

Aplica-se um teste anélogo ao ADF no residuo da regresséo. A estatistica t do
coeficiente da varidvel defasada deve ser comparado com a estatistica t de tau
calculada por Engle e Granger, que difere dos valores calculado por Dickey e Fuller

para testes de raiz unitaria.

TABELA 62 -TESTE ADF PARA CALCULO DA ESTATISTICAT

Engle-Granger Test Equation:

Dependent Variable: D(RESID)

Method: Least Squares

Date: 10/19/16 Time: 20:55

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RESID(-1) -0.914160 0.158245 -5.776870 0.0000
R-squared 0.539797 Mean dependent var -0.143767
Adjusted R-squared 0.539797 S.D. dependent var 1.568380
S.E. of regression 1.063962 Akaike info criterion 2.995750
Sum squared resid 31.69641 Schwarz criterion 3.042898
Log likelihood -42.43838 Hannan-Quinn criter. 3.010516
Durbin-Watson stat 2.035635

Fonte: O autor (2017).

Esta estatistica t calculada, de 5,7768, devera ser comparada a estatistica
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Engle Granger. O p-valor para esta estatistica é calculada automaticamente pelo

Eviews 7.0, como segue:

TABELA 63 —-TESTE ENGLE-GRANGER DE _GGDP CONTRA N1

Cointegration Test - Engle-Granger

Date: 10/19/16 Time: 20:55

Equation: UNTITLED

Specification: _GGDP N1 C

Cointegrating equation deterministics: C

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Automatic lag specification (lag=0 based on Schwarz Info Criterion,

maxlag=3)
Value Prob.*
Engle-Granger tau-statistic -5.776870 0.0003
Engle-Granger z-statistic -26.51063 0.0016

Fonte: O autor (2017).

Portanto, rejeita-se a hip6tese nula de que as séries ndo sao cointegradas.
Em suma, rejeita-se a hipotese de regresséo espuria de _GGDP contra N1.

Para realizar o teste sobre as demais séries, serdo apresentados apenas 0s
resultados resumidos, como no caso de _GGDP contra N1, que foi minuciosamente

apresentado:

TABELA 64 - TESTE DE ENGLE-GRANGER DE GGDP CONTRA N1
Sample (adjusted): 1984 2013
Series: N1 _GGDP
Included observations: 30 after adjustments
Null hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.*
_GGDP -5.776870 0.0003
Fonte: O autor (2017).

O resultado apresentado na Tabela 64, resumida, é suficiente para afirmar
que equacao de _GGDP contra N1 ndo é espuria.

Os resultados de N1 contra _NDI e _NPDI estéo apresentado as seguir:
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TABELA 65 - TESTES DE ENGLE-GRANGER NDI E _NPDI CONTRA N1
Date: 10/19/16 Time: 21:19
Series: N1 _NDI
Sample (adjusted): 1984 2013
Included observations: 30 after adjustments
Null hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -1.712722 0.6748 -5.503723 0.6640

Date: 10/19/16 Time: 21:21

Series: N1 _NPDI

Sample (adjusted): 1984 2013

Included observations: 30 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.459078 0.3210 -12.76675 0.1529

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).

Conclui-se que nao se rejeita a hipotese de regressdo espulria para as

regressdes de NDI e NPDI contra N1.
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Para N2 foram realizados os testes de cointegracdo que estdo resumidos

como segue:

TABELA 66 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _GGDP, _NDI E _NPDI CONTRA
N2

Date: 10/20/16 Time: 03:23

Series: N2 _GGDP

Sample (adjusted): 1984 2013

Included observations: 30 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_GGDP -6.022296 0.0002 -28.56024 0.0007

Date: 10/20/16 Time: 03:27

Series: N2 _NDI

Sample (adjusted): 1984 2013

Included observations: 30 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -1.701336 0.6799 -5.451173 0.6689

Date: 10/20/16 Time: 03:27

Series: N2 _NPDI

Sample (adjusted): 1984 2013

Included observations: 30 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -1.898046 0.5868 -6.550249 0.5675

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).

A partir da Tabela rejeita-se a hipétese de regressao espuria somente entre
de _GGDP contra N2. Para _NDI e _NPDI ndo ha evidéncia de cointegracéo.
Para N3 foram realizados os testes de cointegracdo que estdo resumidos

como segue:
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TABELA 67 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _GGDP, _NDI E _NPDI CONTRA
N3

Date: 10/20/16 Time: 03:32

Series: N3 _GGDP

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_GGDP -3.040495 0.1324 -14.52675 0.0961

Date: 10/20/16 Time: 03:33

Series: N3 _NPDI

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.348847 0.3697 -13.98286 0.1089

Date: 10/20/16 Time: 03:33

Series: N3 _NDI

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NDI -2.103991 0.4857 -11.82899 0.1900

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).

Portanto, ndo ha evidéncia de cointegracdo para nenhuma das regressoes de
_GGDP, NDI E _NPDI que utilizam N3 como variavel independente.
Para N4 foram realizados os testes de cointegragdo que estdo resumidos

como segue:
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TABELA 68 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _GGDP, _NDI E _NPDI CONTRA
N4

Date: 10/20/16 Time: 03:37

Series: N4 _GGDP

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_GGDP -2.953575 0.1534 -13.92271 0.1132

Date: 10/20/16 Time: 03:38

Series: N4 _NDI

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -2.022834 0.5257 -10.78759 0.2434

Date: 10/20/16 Time: 03:38

Series: N4 _NPDI

Sample (adjusted): 1985 2013

Included observations: 29 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -2.234083 0.4228 -12.45964 0.1625

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).

Portanto, ndo ha evidéncia de cointegracdo para nenhuma das regressoes de
_GGDP, NDI E _NPDI que utilizam N4 como variavel independente.

O resumo dos resultados dos testes de cointegracdo de Engle-Granger estao
apresentados na Tabela:

TABELA 69 — RESUMO DE RESULTADOS DE COINTEGRACAO OU NAO A 5%
DE SIGNIFICANCIA N1, N2, N3, N4 E_GGDP, NDI, _NPDI, UTILIZANDO ENGLE-
GRANGER

N1 N2 N3 N4

_GGDP Sim Sim Nao Nao
_NDI N&o N&o Nao N&o

_NPDI Nao Nao Nao Nao

Fonte: O autor (2017).
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Deve-se ressaltar que o tamanho da amostra € muito pequeno para poder
afirmar se ha ou ndo uma equacéo de cointegracdo entre as variaveis analisadas.
As conclusdes obtidas nesta subsecdo que tratou das variaveis N1, N2, N3 e N4
devem ser consideradas como evidéncias fracas. Ainda que sejam evidéncias
fracas, foram obtidos indicios de que _GGDP tem relacdo estavel de longo prazo
com as variaveis N1 e N2. Na andlise prévia de correlacao identificou-se 0, 777038 e
0, 792543 de correlacdo com _GGDP de N1 e N2 respectivamente, que sao
correlagdes maiores do que de N3 e N4 com _GGDP. Para as séries N1, N2, N3 e
N4 ndo sera realizada analise com modelos de espaco de estados em decorréncia

da dimensao da amostra ser insuficiente.

5.5.2 Testes de Engle-Granger de TTF, TSF, TSF_, TTF_ contra as variaveis
de producéo e investimento integradas de ordem 1

A partir do testes de estacionariedade ADF identificou-se que as taxas de
lucro TTF, TSF, TSF_, TTF_ sdo integradas de ordem 1, assim como as variaveis de
producdo e investimento _NDI, _NFI, _NN, _NPDI. Para estas varidveis seréo
realizados testes de cointegracdo. Como o tamanho da série € inferior a 70, serédo

realizados testes de Engle-Granger para cointegracao.
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TABELA 70 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRATTF

Date: 11/01/16 Time: 16:54

Series: TTF _NDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -3.890595 0.0167 -31.63340 0.0014

Date: 11/01/16 Time: 17:00

Series: TTF _NFI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -4.454624 0.0035 -41.64198 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:00

Series: TTF _NN

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -4.866546 0.0010 -48.90969 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:01

Series: TTF _NPDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -4.101400 0.0096 -34.84990 0.0005

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 71 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA TSF

Date: 11/01/16 Time: 17:03

Series: TSF _NDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -3.916451 0.0157 -31.94394 0.0012

Date: 11/01/16 Time: 17:05

Series: TSF _NFlI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -4.481189 0.0033 -41.99662 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:06

Series: TSF _NN

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -4.886384 0.0010 -49.34040 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:06

Series: TSF _NPDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -4.125783 0.0090 -35.21181 0.0004

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 72 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, NN, NPDI
CONTRA TSF_

Date: 11/01/16 Time: 17:07

Series: TSF_ _NDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -2.155595 0.4529 -8.267172 0.4514

Date: 11/01/16 Time: 17:07

Series: TSF_ _NFI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NFI -2.931940 0.1427 -16.69259 0.0804

Date: 11/01/16 Time: 17:08

Series: TSF_ _NN

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -2.276785 0.3932 -10.18609 0.3203

Date: 11/01/16 Time: 17:08

Series: TSF_ _NPDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.301176 0.3812 -9.460809 0.3671

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 73 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRATTF_

Date: 11/01/16 Time: 17:10

Series: TTF _NDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -3.890595 0.0167 -31.63340 0.0014

Date: 11/01/16 Time: 17:10

Series: TTF _NFI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -4.454624 0.0035 -41.64198 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:10

Series: TTF _NN

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -4.866546 0.0010 -48.90969 0.0000

Date: 11/01/16 Time: 17:10

Series: TTF _NPDI

Sample (adjusted): 1952 2013

Included observations: 62 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -4.101400 0.0096 -34.84990 0.0005

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 74 — RESUMO DE RESULTADOS DE COINTEGRAGAO OU NAO A 5%
DE SIGNIFICANCIA DE TTF, TSF, TSF_, TTF_E _NDI, NFI, NN, NPDI
UTILIZANDO ENGLE-GRANGER

TTF TSF TSF TTF
_NDI Sim Sim N&o Sim
_NFI Sim Sim N&o Sim
_NN Sim Sim N&o Sim
_NPDI Sim Sim N&o Sim

Fonte: O autor (2017).

A partir dos testes de cointegracdo entre TTF, TSF, TSF_, TTF_ E _NDI,
_NFI, NN, NPDI constata-se que TTF, TSF e TTF_ relacionam-se estavelmente
com as variaveis nao estacionarias de producdo e investimento _NDI, NFI, NN,
_NPDI. Porém, a variavel TSF_ ndo tem relacdo estavel de longo prazo com estas

variaveis de producao e investimento.



258

5.5.3 Testes de Engle-Granger de RH_, RH__, RC2, RC4, RH2, RH4,
RMELT2, RMELT4 contra as variaveis de producdo e investimento integradas de

ordem 1

TABELA 75 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI

CONTRA RH2

Date: 11/01/16 Time: 17:46

Series: RH2 _NDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*

_NDI -1.441700 0.7853 -4.862088 0.7343

Date: 11/01/16 Time: 17:49

Series: RH2 _NFI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*

_NFI -1.052727 0.8921 -3.619869 0.8335

Date: 11/01/16 Time: 17:49

Series: RH2 _NN

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*

_NN -1.531918 0.7513 -7.566741 0.5044

Date: 11/01/16 Time: 17:50

Series: RH2 _NPDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*

_NPDI -1.584601 0.7299 -5.711292 0.6614

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 76 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RC2

Date: 11/01/16 Time: 17:51

Series: RC2 _NDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -1.437739 0.7867 -4.582744 0.7577

Date: 11/01/16 Time: 17:51

Series: RC2 _NFI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NFI -1.011722 0.9000 -3.267954 0.8586

Date: 11/01/16 Time: 17:51

Series: RC2 _NN

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -1.460815 0.7784 -6.905550 0.5586

Date: 11/01/16 Time: 17:52

Series: RC2 _NPDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -1.566735 0.7372 -5.474095 0.6819

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 77 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RC4

Date: 11/01/16 Time: 17:53

Series: RC4 _NDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -1.430055 0.7894 -3.950320 0.8086

Date: 11/01/16 Time: 17:53

Series: RC4 _NFI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -1.111588 0.8799 -3.117430 0.8688

Date: 11/01/16 Time: 17:53

Series: RC4 _NN

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -1.561495 0.7394 -5.987965 0.6370

Date: 11/01/16 Time: 17:53

Series: RC4 _NPDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -1.544038 0.7464 -4.900790 0.7310

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 78 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RMELT2

Date: 11/01/16 Time: 17:55

Series: RMELT2 _NDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -2.017012 0.5235 -9.850675 0.3414

Date: 11/01/16 Time: 17:55

Series: RMELT2 _NFI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -1.601748 0.7227 -9.436654 0.3670

Date: 11/01/16 Time: 17:55

Series: RMELT2 _NN

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -2.985810 0.1292 -24.68600 0.0102

Date: 11/01/16 Time: 17:55

Series: RMELT2 _NPDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.264482 0.3990 -11.34560 0.2567

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 79 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RMELT4

Date: 11/01/16 Time: 17:56

Series: RMELT4 _NDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -3.148843 0.0936 -18.06968 0.0579

Date: 11/01/16 Time: 17:57

Series: RMELT4 _NFI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -3.548891 0.0391 -28.34233 0.0036

Date: 11/01/16 Time: 17:57

Series: RMELT4 _NN

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -4,173853 0.0079 -39.43456 0.0001

Date: 11/01/16 Time: 17:57

Series: RMELT4 _NPDI

Sample (adjusted): 1947 2007

Included observations: 61 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=10)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -3.636749 0.0317 -29.54058 0.0025

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 80 — RESUMO DE RESULTADOS DE COINTEGRACAO OU NAO A 5%
DE SIGNIFICANCIA DE RH2, RC2, RC4, RMELT2, RMELT4, E _NDI, _NFI, _NN,
_NPDI UTILIZANDO ENGLE-GRANGER

RH2 RC2 RC4 RMELT2 RMELT4
_NDI Nao Nao Nao Nao Nao
_NFI Nao Nao Nao Nao Sim
_NN N&o N&o N&o Nao Sim
_NPDI N&o N&o N&o Nao Sim

Fonte: O autor (2017).

5.5.4 Estimacao do modelo VAR estacionario de FS2 contra _NN

As varidveis _NN e FS2 sao estacionarias a 95% de confianca pelo teste ADF
guando tomada a amostra de _NN de para os anos em que os dados de FS2 estédo
disponiveis. Para as variaveis estacionarias em nivel FS2 e _NN ser&a desenvolvido
e analisado um modelo VAR estacionario. FS2 foi a Unica taxa de lucro com mais de
70 elementos que Granger-causou uma variavel de investimento e producao, e
também foi Granger-causada por ela.

A especificacdo do VAR utilizou duas defasagens no vetor autorregressivo.

Ou seja, a equacao foi definida como:

FS2 = B11FS2, 4 + 12FS2¢_1 + P13 NNi_y + B14a_NNe_p + By 5
NN = B31FS2¢ 1+ P22FS2¢_5 + B23_NN¢_y + B4 NN¢_3 + By5

A estimacéo destes vetores autorregressivos gerou o seguinte resultado:



264

TABELA 81 — ESTIMACAO DE MODELO VAR PARA FS2 E _NN

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/22/16 Time: 18:31

Sample (adjusted): 1943 2013

Included observations: 71 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

FS2 NN
FS2(-1) 1.166608  1621.541
(0.09724)  (824.652)
[11.9976] [ 1.96633]
FS2(-2) -0.296570  -2136.342
(0.09486)  (804.524)
[-3.12629]  [-2.65541]
_NN(-1) -3.19E-05 1.208741
(1.3E-05)  (0.10643)
[-2.54340]  [11.3567]
_NN(-2) 2.75E-05  -0.408049

(1.3E-05)  (0.10870)
[2.14696]  [-3.75388]

C 0.012798  101.6727
(0.00501)  (42.4473)
[2.55702] [ 2.39527]
R-squared 0.015824  0.850634
Adj. R-squared 0.910722  0.841582
F-statistic 179.5177  93.96690

Fonte: O autor (2017).

Como o esperado pelos resultados do teste de causalidade de Granger, 0s
coeficientes estimados foram significativos a 95% de confianca. Somente o 8, ; néo
foi significativo a 95% de confianca.

Para verificar se o modelo estd bem especificado realizou-se teste de

autocorrelacao utilizando maxima verossimilhanga, como segue:
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TABELA 82 — TESTE LM PARA AUTOCORRELACAO DE RESIDUO EM MODELO

VAR DE FS2 E _NN

VAR Residual Serial Correlation

LM Tests
Null Hypothesis: no serial
correlation at lag order h

Date: 11/22/16 Time: 19:12

Sample: 1929 2013

Included observations: 71

Lags LM-Stat Prob

1 2.019614 0.7322
2 7.876203 0.0962
3 1.833936 0.7663
4 2.325055 0.6762
5 0.674271 0.9545
6 5.202300 0.2672
7 10.48001 0.0331
8 5.435307 0.2455
9 7.114832 0.1299
10 1.567035 0.8147
11 3.554304 0.4697
12 0.675269 0.9543

Fonte: O autor (2017).

Tendo em vista que ndo se rejeitou a hipdtese nula de auséncia de

autocorrelacao de residuo, ndo ha indicios de autocorrelacdo de residuos. Portanto,

considera-se que o modelo esta bem especificado.

Para interpretar os efeitos de _NN sobre FS2 e FS2 sobre _NN é util estimar

funcdes de impulso resposta, como segue:
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GRAFICO 72 — FUNCAO IMPULSO RESPOSTA DE _NN E FS2
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Fonte: O autor (2017).

As funcgbes de impulso resposta indicam que uma inovacgéo positiva em _NN
gera impactos negativos crescentes sobre FS2 até o terceiro lag. Estes efeitos
mantém-se negativos e vao sendo absorvidos por _NN gradativamente. No décimo
lag a inovacao é completamente absorvida e deixa de impactar _NN.

Uma inovagao de FS2 gera impactos positivos sobre _NN entre os lags um e

quatro. A partir do quinto Lag as respostas de FS2 passam a ser negativas.
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5.5.5 Analise das séries integradas de ordem 1 TT, TS, RC1, RH1,
RMELT1, RMELT3, e NDI, _NFI, NN, NPDI

Para as variaveis integradas de ordem 1, TT, TS, RC1, RH1, RMELT1,
RMELT3, e NDI, NFI, NN, NPDI, serao realizados testes de cointegracédo de

uma equacéao, como feito anteriormente com teste de Engle-Granger.

TABELA 83 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, NN, NPDI
CONTRATT

Date: 11/01/16 Time: 19:22

Series: TT _NDI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NDiI -2.824289 0.1692 -14.24675 0.1489

Date: 11/01/16 Time: 19:22

Series: TT _NFI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -2.258067 0.4002 -7.670852 0.5033

Date: 11/01/16 Time: 19:23

Series: TT _NN

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NN -2.675469 0.2190 -12.05841 0.2316

Date: 11/01/16 Time: 19:23

Series: TT _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -3.024787 0.1157 -16.93263 0.0832

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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N&o h& evidéncia de cointegracdo a 5% de significancia entre qualquer

variavel de producéo e investimento e a taxa de lucro TT.

TABELA 84 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRATS

Date: 11/01/16 Time: 19:27

Series: TS _NDI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -3.023787 0.1159 -16.58098 0.0900

Date: 11/01/16 Time: 19:27

Series: TS _NFI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -2.387140 0.3385 -8.696923 0.4266

Date: 11/01/16 Time: 19:28

Series: TS _NN

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -3.480886 0.0424 -23.20780 0.0188

Date: 11/01/16 Time: 19:28

Series: TS _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2013

Included observations: 84 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -3.228322 0.0757 -19.66188 0.0444

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 85 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI

CONTRA RC1
Date: 11/01/16 Time: 19:29
Series: RC1 _NDI
Sample (adjusted): 1930 2007
Included observations: 78 after adjustments
Null hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -0.892650 0.9198 -2.126162 0.9258

Date: 11/01/16 Time: 19:29

Series: RC1 _NFI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NFI -0.829662 0.9288 -1.849732 0.9383

Date: 11/01/16 Time: 19:30

Series: RC1 _NN

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -1.172534 0.8657 -3.414490 0.8490

Date: 11/01/16 Time: 19:29

Series: RC1 _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NPDI -1.193760 0.8605 -3.315108 0.8560

*MacKinnon (1996) p-values.
Fonte: O autor (2017).
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TABELA 86 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RH1

Date: 11/01/16 Time: 19:32

Series: RH1 _NDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NDI -0.881052 0.9215 -2.102875 0.9269

Date: 11/01/16 Time: 19:32

Series: RH1 _NFI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NFI -0.758426 0.9379 -1.640964 0.9467

Date: 11/01/16 Time: 19:32

Series: RH1 _NN

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -1.084391 0.8856 -3.075382 0.8720

Date: 11/01/16 Time: 19:32

Series: RH1 _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -1.143115 0.8726 -3.099294 0.8704

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 87 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RMELT1

Date: 11/01/16 Time: 19:33

Series: RMELT1 _NDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NDI -1.761895 0.6502 -6.345272 0.6109

Date: 11/01/16 Time: 19:34

Series: RMELT1 _NFI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NFI -1.596084 0.7249 -4.955994 0.7283

Date: 11/01/16 Time: 19:34

Series: RMELT1 _NN

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -2.952154 0.1343 -16.18104 0.0966

Date: 11/01/16 Time: 19:34

Series: RMELT1 _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.047431 0.5070 -8.222844 0.4604

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 88 - TESTES DE ENGLE-GRANGER DE _NDI, _NFI, _NN, _NPDI
CONTRA RMELT3

Date: 11/01/16 Time: 19:35

Series: RMELT3 _NDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NDI -3.782037 0.0203 -24.82981 0.0119

Date: 11/01/16 Time: 19:35

Series: RMELT3 _NFI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NFI -4.125622 0.0080 -28.33509 0.0047

Date: 11/01/16 Time: 19:36

Series: RMELT3 _NN

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
_NN -4.375515 0.0038 -33.60206 0.0011

Date: 11/01/16 Time: 19:36

Series: RMELT3 _NPDI

Sample (adjusted): 1930 2007

Included observations: 78 after adjustments

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=11)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
_NPDI -2.711720 0.2067 -13.74486 0.1637

*MacKinnon (1996) p-values.

Fonte: O autor (2017).
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TABELA 89 — RESUMO DE RESULTADOS DE COINTEGRACAO OU NAO A 5%
DE SIGNIFICANCIADE TT, TS, RC1, RH1, RMELT1, RMELTS3, E _NDI, _NFI, _NN,
_NPDI UTILIZANDO ENGLE-GRANGER

T TS RC1 RH1 RMELT1 RMELTS3

_NDI Nao Nao  Nao Nao Nao Sim
_NFI Nao Ndo Nao Nao N&ao Sim
_NN Nao Sim Nao Nao N&ao Sim
_NPDI N&o Sim N&o N&o N&o N&o

Fonte: O autor (2017).

Para complementar essa analise pretendia-se estimar modelos VEC para
cada par de variaveis ao qual se aplicou o teste de causalidade de Granger e
encontrou-se causalidade. Porém, os testes de causalidade n&o identificaram
nenhum caso do tipo A causa B e B causa A, 0 que seria apropriado para modelos
do tipo VAR, nos quais modelos VEC se enquadram como caso especifico. Em
suma, ndo houve nenhum caso em que houvesse relacdo de causalidade em dupla
direcdo entre TT, TS, RC1, RH1, RMELT1, RMELT3 e qualquer uma das variaveis
_NDI, _NFI, NN, NPDI.

Para sintetizar e comparar os resultados obtidos nesta subsecéo, estédo
disponiveis as principais informacdes sobre cada variavel de taxa de lucro aqui

analisadas.
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TABELA 90 - SINTESE DE RESULTADOS DE ESTACIONARIEDADE,
CAUSALIDADE E COINTEGRACAO

Teste ADF Causalidade de Granger Cointegracdo
Série Int. N° CPI _GGDP _NDI _NFI NN _NPDI _NDI _NFI _NN _NPDI
N1 I(1) 27 <> > > <> <> >
N2 I(1) 27 <> > > <> <> >
N3 (1) 27 <> > > <> <> >
N4 I(1) 27 <> > > <> <> > - - - —
TTF (1) 58 <> <> <> <> <> < Sim  Sim Sim  Sim
TSF (1) 58 <> <> <> <> <> <> Sim Sim Sim  Sim
TSF (1) 58 <> <> <> > > > Ndo N&do Na&o Né&o
TTF_ |(1) 58 <« <> <> > <> <> Sim Sim Sim Sim
RH_ 1(0) 58 > < > > <> > - - - -
RH 1(0) 58 > < > > > >
RH2 (1) 58 > < > > | Ndo N&o N&o Nao
RH4 I(0) 58 < < | > < |
RC2 (1) 58 <> < | | <> | Ndo N&o Né&o Nao
RC4 (1) 58 < <> < | <> < Ndo Nao Nao Naéo
RMELT2 (1) 58 > | > > > Ndo N&do Nao Nao
RMELT4 (1) 58 < < > > <> <> Ndo Sim Sim Sim
FS1 1(0) 70 < > > | < <
FS2 1(0) 70 < > > | <> <
TS (1) 75 < < < < < < Ndo N&o N&o Nao
TT (1) 75 < > < < < < Ndo N&o Sim  Sim
RC1 I(1) 75 < > | | < | Ndo N&o Nao Nao
RC3 (0) 75 | > | | < |
RH1 Q) 75 | | | | | | Ndo N&o N&o Néo
RH3 (0) 75 | | | | | |
RFC1 I0) 75 | | | | | |
RFC2 I(0) 75 < < | | < <
RMELT1 (1) 75 < < < < < < Ndo N&o N&o Nao
RMELT3 (1) 75 < < < < < < Sim  Sim Sim  N&o
RDL I0) 75 < > < < - - - -

Fonte: O autor (2017).

Da Tabela, conclui-se que as variaveis de taxa de lucro baseadas em Norfield
utilizando Equity Bank em nivel ou em variacéo, referentes a N1, N2, N3 e N4,
todas integradas de ordem um, tém caracteristicas estatisticas semelhantes. Estas
variaveis, aparentemente, tem capacidade de predizer as variaveis de produto e
investimento. Esperava-se que houvesse diferencas significativas entre estas séries
em relacdo a causalidade e estacionariedade, pois a utilizacdo de Equity Bank em
estoque ou em fluxo geraria mudanca na direcdo da evolucéo da série. Porém, como
se verificou por Engle-Granger, as séries sédo todas integradas de ordem um. Porém,
em funcdo do pequeno tamanho da amostra, vinte e sete elementos, ndo se pode

afirmar com seguranca que os resultados sdo confiaveis. Por este problema de
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tamanho de amostra, ndo se realizou teste de cointegracdo nestas séries com as
variaveis de investimento e producéo.

As taxas de lucro seguindo Freeman, TTF_, TTF, TSF, TSF_, séries de ordem
de integracdo igual a um, geraram resultados semelhantes entre si. Todas as
variaveis Granger-causam todas as variaveis de investimento e producdo e, em sua
maioria, sdo também Granger-causadas por elas. Porém, nos testes de
cointegracédo, a taxa de lucro simplificada multiplicada pelo nimero de rotacdes do
capital, TSF_, ndo cointegrou com nenhuma variavel de investimento e producao.
Por outro lado, as taxa de lucro tradicional, simplificada e tradicional multiplicada
pelo numero de rotacdes do capital, respectivamente TTF, TSF e TTF_,
cointegraram individualmente com todas as variaveis de investimento e producéo.
Isso € um indicio de que a aplicacdo do numero de rotacdes do capital pela simples
multiplicacéo da taxa de lucro pode estar equivocada, pois a taxa de lucro TSF deixa
de ser cointegrada com as variaveis de investimento e produgédo quando multiplicada
pelo nimero de rotagcdes (TSF_). Para estas séries de taxa de lucro seguindo
Freeman, de menos de 70 elementos, ndo foram aplicados modelos da classe VAR
mesmo quando o teste de causalidade de Granger indicou sua necessidade, pois
estes modelos exigem grandes amostras.

As taxas de lucro a custos histéricos, RH_, RH_, RH1, RH2, RH3 e RH4
apresentaram comportamentos diferentes entre si. Dentre estas variaveis apenas,
RH1 (Corporate Profits Before Tax sobre Current-of Private Fixed Assets sem
estoques) e RH2 (Corporate Profits Before Tax sobre Current-Cost Net Stock of
Private Fixed Assets com estoques), calculadas por Kliman (2009), séo integradas
de ordem um e ambas ndo cointegram com nenhuma varidvel de investimento e
producdo, e RH1 ndo Granger-causa nenhuma variavel, enquanto RH2 Granger-
causa apenas _NDI e _NFI. As demais variaveis de taxa de lucro a custos historicos
calculadas por Kliman (2009), RH4 (net operating surplus sobre Current-Cost Net
Stock of Private Fixed Assets com estoques) e RH3 (net operating surplus sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques) sdo estacionarios e
tem ndo Granger-causam nenhuma variavel além de RH4 Granger-causar _NFIl. Em
relacdo as variaveis a custos historicos corrigidas a partir do modelo de mudanca de
Regime Markoviano, RH__ (corrigida permanentemente) e RH_ (corrigida apenas
em RO), estas Granger-causam todas as variaveis de investimento e producdo ao

nivel de confianca de 95% exceto a variavel _GGDP. Portanto, ha indicios de que a
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corregcdo de RH4 para RH_ e RH__ melhorou a capacidade da taxa de lucro a
custos histéricos de prever variaveis de producgéo e investimento.

As varidveis a custos correntes calculadas por Kliman (2009) RC1 (Corporate
Profits Before Tax sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem
estoques), RC2 (Corporate Profits Before Tax sobre Current-Cost Net Stock of
Private Fixed Assets com estoques), RC4 (net operating surplus sobre Current-Cost
Net Stock of Private Fixed Assets com estoques), integradas de ordem um, nao
cointegraram com nenhuma variavel de investimento e producdo. RC3 (net operating
surplus sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets sem estoques) é
estacionaria, entdo ndo se testou cointegracdo para esta série. Em relacdo aos
testes de causalidade de Granger, RC1, RC3 e RC4 foram as variaveis que
Granger-causam _GGDP. RC2 e RC3 Granger-causam _NN e sdo causadas por
esta variavel. Somente RC2 causa _CPI. Estes resultados corroboram a afirmacao
de que a correcdo de RH4 para RH_ e RH__ utilizando variacbes de RC4 em
periodos de Regime RO foram corre¢cdes que melhoraram os dados de RH4. Se RC4
fosse capaz de Granger-causar todas as variaveis de investimento e producéo,
haveria apenas indicio de que RC4 é sempre melhor do que RH4 e, portanto, a
correcdo de RH4 seria irrelevante e nao preferivel aos dados originais de RC4.

Das taxa de lucro em MELT estimadas por Kliman (2009), RMELT1
(Corporate Profits Before Tax sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets
sem estoques) e RMELT3 (net operating surplus sobre Current-Cost Net Stock of
Private Fixed Assets sem estoques) ndo Granger-causam nenhuma das variaveis de
investimento e producdo, mas RMELT3 cointegra com todas estas variaveis. Ou
seja, ha indicio de relacdo de longo prazo estavel entre RMELT3 e todas as
variaveis de investimento e producédo, porém, ndo hé indicio de poder explicativo de
RMELT3 no curto prazo. Por outro lado, RMELT2 (Corporate Profits Before Tax
sobre Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques) Granger-causa
_CPI, _NFI, _NN, NPDI e nado cointegra com nenhuma variavel de investimento e
producdo. A Unica variavel que gerou indicios de relacdo de longo e curto prazo com
variaveis de investimento e producdo foi RMELT4 (net operating surplus sobre
Current-Cost Net Stock of Private Fixed Assets com estoques), que Granger-causou
_NDI, NFI, _NN, NPDI e cointegrou com _NFI, NN, NPDI.

Para as taxas de lucro seguindo Fine e Saad Filho FS1 e FS2 houve

causalidade de Granger destas variaveis somente sobre _GGDP. FS2 Granger-
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causa _NN e ao mesmo é Granger-causada por _NN. Por esta FS2 série contar com
70 elementos na amostra, realizou-se modelo VAR estacionario que gerou rica
analise de impactos. Nesta andlise da funcdo impulso resposta detectou-se que
inovacbes positivas de FS2 geram impactos negativos sobre a variavel de
investimento _NN. Este resultado é diferente do esperado pela teoria. Como as
variaveis sdo estaciondrias, ndo se realizou teste de cointegracao.

As taxas de lucro tradicional e simplificada, TT e TS ndo Granger-causam
nenhuma variavel de investimento e producédo, com excecédo de TT Granger-causar
_GGDP. TS nao apresentou indicio de cointegragdo com nenhuma varidvel de
investimento e producéo, mas TT cointegrou com _NN e _NPDI.

Diferentemente do esperado pela argumentacdo de Freeman (2012), RFC1
(Taxa de lucro tradicional estimada a custos correntes) e RFC2 (Taxa de lucro
corrigida incluindo capital fixo do setor financeiro) ndo tem nem relacdo de longo
prazo e nem de curto prazo com nenhuma das variaveis de investimento e
producdo. Pelos indicadores utilizados na comparacdo entre as taxas de lucro,
RFC1 e RFC2 séo as taxas de lucro mais irrelevantes para compreender a dinamica
da economia americana.

RDL, Taxa de lucro a custos correntes estimada por Duménil e Lévy (2010)
Granger-causa somente _GGDP. Para compreender melhor o comportamente desta
variavel serdo aplicados modelos de espaco de estado, como segue na subsecédo
5.6.
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5.6. ANALISE DAS SERIES COM MODELOS DE ESPACO DE ESTADOS

Em modelos na forma de espaco de estado utiliza-se o filtro de Kalman para a
atualizacdo dos componentes nao observaveis. O software Stamp 5.0 realiza este
tipo de estimagéo.

Tendo em vista que a queda da taxa de lucro €, teoricamente, uma tendéncia
secular e que o método de filtro de Kalman foi desenvolvido para grandes amostras,
as amostras pequenas nao garantem resultados confiaveis. Ou seja, com poucos
graus de liberdade e ndo haverd garantia para as propriedades assintéticas dos
estimadores. Por este motivo serdo analisadas, nesta subsecédo, somente as séries
anuais que tenham pelo menos 80 elementos na amostra. ldealmente as séries
deveriam conter pelo menos 100 elementos, mas somente a série de Dumeénil e
Lévy (2010), RDL, tem esta dimensdo amostral. Portanto, para poder comparar 0s
resultados de diferentes metodologias de estimacdo da taxa de lucro, foram
analisadas as séries com pelo menos 80 elementos. Estas séries sdo: RDL, TS e
TT, de dados anuais, e MR, de dados trimestrais.

Para poder comparar as estimacdes dos modelos de espaco de estado para
RDL, TS e TT serdo aplicadas as mesmas especificacées para estas trés séries.

A especificacdo dos modelos define o termo de nivel e de inclinagdo como
fixos. Em relagdo aos componentes ciclicos, experimentaram-se ciclos de
aproximadamente 5, 10 e 20. Esta especificacdo buscou captar os ciclos de
negocios, de 5 anos aproximadamente, os ciclos médios de 10 anos e os ciclos
longos de 20 anos. As ondas a la Kondratieff e Ernest Mandel de 40 a 60 néo foram
incorporadas.

Tendo em vista que ocorreram inumeros eventos econdmicos No cenario
mundial entre 1869 e 2009 que podem ter gerado quebras estruturais e outliers na
série da taxa de lucro (guerras, mudancas de governo, politicas econémicas, crises
econbmicas e surgimento de tecnologias revolucionarias), optou-se por permitir que
o software Stamp 5.0 identificasse e incorporasse ao modelo as intervengdes, sejam
guebras estruturais ou outliers.

Desta forma, a equacao das medidas especificada pode ser expressa como:
¥ = Trend + Irregular + Cycle1 + Cycle2 + Cycle 3 + Interventions

Esta especificacdo sera aplicada as trés séries RDL, TS e TT.
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5.6.1 Modelos de espaco de estado para RDL
5.6.1.1 Estimacédo para RDL

Aplicando o filtro de Kalman, a estimacao dos componentes ndo observaveis
convergiu®®. Na Tabela 91, apresentam-se as estimativas das variancias dos
componentes. Na coluna direita, a taxa g-ratio representa a razao entre a variancia
estimada dos disturbios de cada componente e a varidncia do termo de erro
(irregular).

TABELA 91 — VARIANCIAS E Q-RATIO DO MODELO DE RDL

Variancias Value (g-ratio)
Nivel 0.000000 (0.0000)
Inclinacéo 0.000000 (0.0000)
Ciclo 5.10e-013 (5.499e-009)
Ciclo 2 4.71e-005 (0.5075)
Ciclo 3 9.28e-005 (1.00)

Irreqular 0.000000 (0.0000)

Fonte: O autor (2017).

Os valores g-ratio que ndo se aproximam de zero, como 0 (-ratio do
componente ciclico de médio e longo prazo, indicam que de fato ha um
comportamento aleatério nestes componentes da série e, portanto, o tratamento
deste componente como aleatorio esta correto. Os valores zeros nos componentes
de nivel e de inclinacdo decorrem da especificacdo destes componentes como fixos,
ou seja, de variancia zero. Nota-se que o valor do g-ratio para o ciclo de curto prazo
€ préximo de zero e, portanto, ndo havia necessidade de tratad-lo como aleatério.

Para verificar o grau de ajustamento da regresséo, estimou-se o coeficiente
de determinacao proposto por Harvey (1990, p. 268, 269):

t=2(ed)
Zg:z(AJ’t - Ayt)z ’

Onde: ¢; = residuo do periodo t
A = operador de diferenca

RZ=1-— vt=(1,..T)

43 Estimating.....

Weak convergence relative to 1e-007
- likelihood cvg 4.19255e-010

- gradient cvg 1.65423e-006

- parameter cvg 0.000538826

- number of bad iterations 0
Estimation process completed.
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O coeficiente de determinacdo de Harvey utiliza em seu numerador a soma
dos quadrados dos residuos e no denominador a soma do quadrado dos desvios em
relacdo a média das primeiras diferencas. Este coeficiente significa a diferenca da
qualidade do ajustamento do modelo estimado em relacdo ao modelo de uma reta
contra o tempo. Este coeficiente de determinacdo pode ser negativo (KOOPMAN,
1995, p. 229).

No modelo aqui estimado o coeficiente de determinagdo baseado nas
diferencas, R3, foi de 0, 59257, o que indica alta qualidade de ajuste do modelo de
espaco de estados. Além disso, o coeficiente de determinag¢do convencional também
indica alto grau de ajustamento, igual a 0,931.

A capacidade do modelo de captar os padrdes de comportamento da taxa de
lucro se confirma pelo teste de autocorrelacdo do residuo, apresentado na Tabela
92:

TABELA 92 — AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE RDL

Serial correlation statistics for Residuals r
Durbin-Watson test is 1.85578

Lag df Ser.Corr BoxLjung prob
1 -4 0.032758 0.13953 [1.0000]

2 -3 0.053992 0.5216 [ 1.0000]

3 -2 -0.03772 0.70958 [ 1.0000]
Fonte: O autor (2017).

Para os trés primeiros lags ndo ha indicio de autocorrelacdo de residuo, pois ndo
se rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo pelo teste de Ljung-Box.
Pelo teste de Durbin-Watson, confirma-se a auséncia de autocorrelacdo de residuo
de primeira ordem. Realizando a plotagem da funcdo de autocorrelacdo do residuo,

obteve:
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GRAFICO 73 — FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE
RDL
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Fonte: O autor (2017).

A funcdo de autocorrelacdo apresentou correlacdes significativa nos lag 9 e
16, porém, considera-se que este problema ndo € grave e por iSso optou-se por nao
corrigi-lo.

Acerca da normalidade do residuo, a partir do teste qui-quadrado, constata-se

que o residuo segue distribuicdo normal ao nivel de 5% de significancia, com segue:

TABELA 93 — ASSIMETRIA E CURTOSE DO MODELO DE RDL
Chin2 prob

Skewness 5.6287 [0.0177]
Kurtosis 0.00294 [ 0.9568]

Fonte: O autor (2017).

Assim, ndo havendo problema de auséncia de normalidade e de
autocorrelacdo de residuo, e havendo um grau satisfatorio de ajustamento da
regressao, pbde-se obter um residuo bem comportado, cujo grafico esta

representado no grafico:
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GRAFICO 74 — RESIDUO DA EQUACAO DAS MEDIDAS DO MODELO DE RDL
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que o residuo € formado por uma linha descontinua. Os pontos
em que ha auséncia de residuo estimado correspondem aos momentos em que
ocorreu algum tipo de intervencdo. Estas intervencbes foram outliers e quebras

estruturais, as quais estdo resumidas na tabela:

TABELA 94 — INTERVENCOES INCORPORADAS AO MODELO DE RDL

Intervencéo Coefficient RMSE t-value  Prob

Outlier 1878 -0.02960 0.00960 -3.08272 [0.00252]
Outlier 1901 0.04457 0.00959 4.64669 [0.00001]
Outlier 1929 0.02784 0.00960 2.90003 [0.00440]
Level break 1881 -0.06933 0.01295 -5.35546 [0.00000]
Outlier 1872 -0.02996 0.00961 -3.11808 [0.00225]
Outlier 1909 0.02157 0.00959 2.24930 [0.02622]
Outlier 1914 -0.02379 0.00959 -2.48098 [0.01441]
Level break 1924 0.02292 0.01211 1.89313 [0.06062]
Level break 1934 0.01903 0.01373 1.38626 [0.16810]
Level break 1939 0.03221 0.01380 2.33333 [0.02120]
Level break 1941 0.02127 0.01385 1.53543 [0.12717]
Level break 1944 0.02724 0.01374 1.98201 [0.04964]

Fonte: O autor (2017).

Como se pode notar pelos p-valores, as intervengdes, sejam outliers ou
quebras estruturais em nivel, foram altamente significativas, com excec¢éao da quebra
no nive em 1934 e em 1941. As datas das quebras estdo associadas a eventos
econdmicos significativos os quais serdo interpretados na subsecdo seguinte.
Incorporando estas intervengcbes ao modelo ndo restam sinais de outras

intervencdes nao incorporadas, como se ilustra no grafico se seguir.
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GRAFICO 75 — TESTE CUSUM T-TEST DO MODELO DE RDL
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Fonte: O autor (2017).

Portanto, a partir das evidéncias de que a especificacdo do modelo néo

apresenta problemas graves, pode-se interpretar o modelo.

5.6.1.2 Interpretacdo do modelo para RDL

Para interpretar o modelo serdo apresentados e interpretados os valores e as
significAncias dos componentes estimados e, por fim, sera realizada previsdo da
taxa de lucro a partir do modelo estrutural.

Objetivando verificar a tendéncia na série da taxa de lucro, foram analisados
os coeficientes dos componentes de nivel e de inclinacdo, os quais séao

apresentados na Tabela 95:

TABELA 95 — SIGNIFICANCIA E VALORES DOS PARAMETROS NO ANO DE 2009
DO MODELO DE RDL

Value Prob
Level 0.10304 [0.00072]
Inclinacao -0.00097 [0.00002]

Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que o0s coeficientes do termo de tendéncia, seja do
componente de nivel ou de inclinagdo, sdo negativos. Observando o valor do
coeficiente de inclinacdo, de -0.00097, como o esperado pela Lei da queda
tendencial da taxa de lucro, obteve-se indicio de que ha uma tendéncia de queda
taxa de lucro ao nivel de 5% de significancia. Este valor negativo do termo de
inclinagdo para o ano de 2009 é o valor do termo de inclinacdo para toda a série
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desde 1869 até 2009, pois o termo de inclinag&o foi tratado como fixo, como se pode
ver no Grafico 8. Porém, o valor da significancia do teste é referente ao ano de 2009.
Acerca dos componentes ciclicos de curto, médio e longo prazo, foram

obtidas as estimacfes apresentadas a seguir:

GRAFICO 76 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO
DE RDL
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Fonte: O autor (2017).

O componente ciclico de curto prazo, cujo valor inicial do periodo sugerido
para a estimacdao foi de 5 anos, convergiu para um ciclo de periodo de 5,62 anos. A
variancia baixa indica que o ciclo de curto prazo, um ciclo de negécios, comporta-se
de forma aproximadamente constante, ou seja, deterministica. Shaikh (1991, p. 382)
considera os ciclos de negdcio como ciclos de 3 a 4 anos, que decorre do ciclo do
inventario dos bens de investimento. Porém, aqui se faz uma aproximacgao do ciclo
de 5,6 anos com o conceito utilizado pelo autor de ciclo de negécios.

Acerca do ciclo de médio prazo, obtiveram-se os resultados apresentados

coOmo segue.

GRAFICO 77 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO
DE RDL
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Fonte: O autor (2017).



TABELA 96 — CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO DE RDL

Cycle 2 other parameters:

Variance 0.00023
Period 8.09984
Frequency 0.77572
Damping factor 0.89181
Order 1.00000
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O valor inicial do periodo sugerido para a estimacao do ciclo de médio prazo

foi de 10 anos. A aplicagdo do filtro de Kalman resultou na convergéncia para o

periodo de 8,099 anos no ciclo de médio prazo. Esse ciclo de médio prazo pode ser

entendido como ciclo de renovacédo do capital fixo de durabilidade média, pois estes

ciclos tém de 7 a 11 anos (SHAIKH, 1991, p. 382). Por este componente ter baixa

variancia, este poderia ser tratado como um ciclo deterministico.

Sobre o ciclo de longo prazo, de aproximadamente 20 anos, foram obtidos os

resultados apresentados a seguir:

GRAFICO 78 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO

DE RDL

Fonte: O autor (2017).

TABELA 97 — CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO DE RDL

Fonte: O autor (2017).

Cycle 3 other parameters:

Variance 0.00098
Period 24.62782
Frequency 0.25513
Damping factor 0.95152
Order 1.00000
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O valor inicial do periodo do ciclo de longo prazo foi de 20 anos. Este periodo
convergiu para 24,6 anos durante o processo iterativo da aplicagcdo do filtro de
Kalman. Esse periodo pode ser compreendido, dentro da teoria marxista, como ciclo
de renovacao do capital constante fixo de maior durabilidade, pois estes ciclos tém
de 15 a 25 anos (SHAIKH, 1991, p. 382).

No gréfico, apresentam-se os valores estimados para o nivel somado as

intervencoes:

GRAFICO 79 — NIiVEL E INTERVENCOES EM RELACAO A SERIE DE TAXA DE
LUCRO DO MODELO DE RDL
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Fonte: O autor (2017).

A partir do gréfico pode-se perceber outliers, uma mudanca de patamar
negativa em 1881, e como as quebras no componente de nivel afetaram
positivamente a taxa de lucro a partir da década de 1920 até o fim da Segunda
Guerra Mundial. Os valores destes coeficientes das quebras estruturais podem ser
visualizados na Tabela 94. Antes de iniciar a analise, deve-se enfatizar a imprecisédo
dos dados longinquos, como os do século XIX. Os outliers e quebras identificadas
no modelo podem ser resultados simplesmente da imprecisado dos dados.

Em 1872 detectou-se um outlier, assim como em 1878. Estes dois anos
atipicos podem estar relacionados a Grande Depressdo dos anos 1870. Esta
depressdo teve importancia inquestionavel e, nos EUA, durou de 1874 a 1879
(KINDLEBERGER, 1996, p. 268). Nos EUA a crise que deu origem a recessao
estourou em setembro de 1873, mas estd relacionada a fraudes descobertas e
divulgadas em 1872 (KINDLEBERGER, 1996, p. 292). Assim, ha a possibilidade de
o outlier de 1872 estar relacionado a Grande Depressdao. Porém, somente um
estudo mais aprofundado poderia compreender como esta crise se relaciona com os

valores atipicos inferiores a linha de nivel da taxa de lucro.
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Para o ano de 1881 foi identificada uma quebra negativa no patamar da taxa
de lucro de 0,069, ou seja de aproximadamente 7 pontos percentuais na taxa de
lucro. Esta mudanca de patamar aparentemente ndo se relaciona com nenhum
fendbmeno especifico do ano de 1881. Uma possivel causa da queda no patamar da
taxa de lucro é a deflacdo acumulada ao longo da recesséo da década de 1870, a
qual poderia valorizar o capital e, portanto, reduzir a taxa de lucro. Segundo dados
de Burdekin e Siklos (2003, p. 60, 2004 p. 11), os periodos de deflacdo superaram
os periodos de inflagédo (taxa de inflacdo negativa ou igual a zero) ao longo de toda a
década de 1870 e na primeira metade da década de 1880. Os dados utilizados pelos
pesquisadores podem ser visualizados em 2004 e podem ser a explicacdo para a
reducdo no patamar da taxa de lucro em 1881.

Em 1901 houve o primeiro panico no New York Stock Exchange. Este panico
resultou em perdas para pequenos investidores, mas nao gerou desvalorizacdes
generalizadas. Porém, este fenbmeno aparentemente ndo tem capacidade para
gerar efeitos positivos sobre a taxa de lucro média da economia dos EUA e nao
ocorreram outros fatos mais relevantes no ano de 1901 que pudessem explicar a
presenca deste outlier. No ano de 1909 também h& um outlier positivo, e também
ndo ha nenhum fendmeno relevante neste ano. Porém, deve-se levar em conta que
a quantidade de ouro em circulagdo nos EUA aumentou significativamente entre
1890 e 1900 (KINDLEBERGER, 1996, p. 270). A partir dos dados de Burdekin e
Siklos (2003, p. 60), pode-se inferir que este fendmeno freou o processo
deflacionario das décadas de 1870 e 1880, gerando resultando em apenas dois
periodos de inflagdo negativa na década de 1890 e predominancia de periodos de
inflacdo na década de 1900. Este processo inflacionario e a recuperacdo do
dinamismo da economia podem ter gerado taxas de lucro atipicas. Por fim, ndo se
deve descartar a hipotese de o outlier ser gerado por erros de mensuracao.

O outlier negativo referente ao ano de 1914 pode estar relacionado ao inicio
da Primeira Guerra Mundial em julho deste ano, mesmo a entrada dos EUA na
Guerra até 1917. Em decorréncia da eclosdo da Guerra, a New York Stock
Exchange esteve fechada para negociagcfes entre 31 de julho e 27 de novembro de
1914. A partir desta data abriu parcialmente para negociacdes especificas e voltou a
operar normalmente somente em 1 abril de 1915 (NYSE, 2011, p. 2). Outro fato
importante em 1914 foi o massacre de Ludlow, no Colorado, que marcou a historia
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dos movimentos trabalhistas nos EUA (FRIEDMAN, 1988). Estes, entre outros
fendmenos néo listados, podem ter gerado o outlier em 1914.

Em 1924, como se pode ver no Grafico 8, houve uma quebra positiva no
patamar da taxa de lucro de 2,2 pontos percentuais. Ndo se encontrou uma
explicacdo pontual para o aumento da taxa neste ano. Porém, observando a
conjuntura da década pode-se encontrar varios aspectos que explicam a elevacao
da taxa de lucro a um novo patamar. Na década de 1920 a economia americana
teve elevado crescimento econémico enquanto as taxas de inflacdo (ou deflacéo) se
estabilizaram ao longo da década (SMILEY, 2014). O indice de precos ao
consumidor que oscilaram 15% em 1920 e -11% em 1921, pari passu a baixa taxa
de crescimento econdmico. Depois disso, 0s precos ao consumidor foram
relativamente constantes até o final da década (SMILEY, 2014). Observando o
indice de Precos no Atacado (Wholesale Price Index), a depressdo 1920-1921 para
os agricultores foi muito dificil. Os precos que haviam aumentado em fun¢do do
aumento da demanda externa durante a Primeira Guerra Mundial agora, na década
de 1920, comecaram a cair por causa da recuperacdo da producdo européia. Esse
fenbmeno, associado a reducdo da producdo e estocagem de matérias primas
durante a depressédo de 1920-1921, gerou queda indice de Precos no Atacado de -
45,9 por cento entre 1920 e 1921. Os precos no atacado no rastante da década de
1920 foram relativamente estaveis (SMILEY, 2014).

Nos anos seguintes a Primeira Guerra houve forte especulagcdo em produtos
agricolas e de terras na zona rural, o que deu origem ao boom de 1919-1920
(GALBRAITH, 1979, p. 189). Apés o boom ocorreram dois anos de recessao, 1920 e
1921. Desde entdo até a crise de 1929 as taxas de crescimento econémico do
Produto Nacional Bruto foram altas. Segundo Smiley (2014), a aquisicdo de carros,
de novos eletrodomeésticos e de habitacdo se difundindo ao longo da década. Novos
produtos e processos de producéo desses produtos levaram a esse crescimento. O
uso de energia elétrica combinado as modernas linhas de montagem implicaram
aumento continuo da produtividade do trabalho e do capital. Novos produtos e
servicoes geraram novos mercados, como o mercado de radios, refrigeradores,
ferros elétricos, ventiladores, iluminacdo elétrica e aspiradores. Em torno da
producdo de energia se estruturaram empresas para a distribuicdo de energia, as
quais ajudaram a criar o0 boom do mercado de ac¢des do final dos anos 1920

(SMILEY, 2014). Assim, tendo em vista que 0s precos estabilizaram ao longo da



289

década enquanto a produtividade aumentou drasticamente e novos mercados foram
gerados, ha sentido em haver uma elevacgdo da taxa de lucro a um novo patamar no
meio da década de 1920.

O modelo detectou um outlier em 1929. Este valor atipico acima da linha de
nivel da taxa de lucro pode estar relacionado a uma possivel desvalorizacdo do
capital em decorréncia da crash da bolsa de valores de Nova lorque, 0 que reduziria
o valor do denominador da taxa de lucro. Além disso, o alto crescimento econdmico
registrado no ano de 1929 aumentou o numerador da taxa de lucro.

Ns quatro anos seguintes ao crash de 1929 aproximadamente nove mil
bancos foram decretaram faléncia, o que representava um terco dos bancos dos
EUA (GALBRAITH, 1979, p. 189). “Com cada faléncia, pessoas fisicas e juridicas
perdiam dinheiro que de outra forma poderiam aplicar, ou empréstimos que
poderiam ter recebido [...]. Entdo, a 6 de mar¢co de 1933, todos os bancos nos
Estados Unidos foram fechados. Com excec¢do do pouco que estivessem em maos
do publico, o dinheiro parou completamente de circular’ (GALBRAITH, 1979, p. 189).
A partir da citacdo pode-se ter nocdo da dimensao da crise e da queima de capital
gerada pela faléncia dos bancos. Portanto, a elevacao de 1,9 pontos percentuais no
patamar da taxa de lucro no ano de 1934, apresentada no Gréfico 8, pode ser
atribuida a queima de capital ocorrida desde o crash de 1929.

No modelo estimado detectou-se elevacdo no nivel da taxa de lucro em
aproximadamente 3 pontos percentuais no ano de 1939, 2 pontos percentuais em
1941 e 3 pontos percentuais em 1944. Estas quebras no termo de nivel levaram a
taxa de lucro a nivel observados somente no século XIX. A primeira quebra no termo
de nivel coincide com o inicio da Segunda Guerra Mundial, na qual os EUA
ingressaram somente anos mais tarde. A taxa de inflacdo no periodo estava estavel
e baixa, préxima de zero. Se tomarmos o indice de precos ao do produtor com base
1982=100%, disponivel em FRED (2014a), tem-se que o indice de precos em 1936
era de 14%, apoOs pequenas oscilacdes, voltou a este valor no ano de 1941. Este
indice cresceu gradativamente até o nivel de 18%, atingido no ano de 1944. Por
outro lado, ocorreram drasticas mudancas no ritmo de crescimento dos EUA. Em
1938, segundo dados de FRED (2014b) a taxa de crescimento do GDP foi de -3,3%,
para 8% em 1939. A partir de entdo a taxa de crescimento manteve-se alta: 8,8%
em 1940, 17,7 em 1941, 18,9 em 1942, 17% em 1943 e 8% em 1944. Somente a

partir de 1945 ocorreram taxas negativas de crescimento. Portanto, estes aumentos
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na taxa de lucro estdo correlacionados a aceleracdo do processo de acumulacao
nos EUA durante a Segunda Guerra Mundial.
Com o objetivo de tracar perspectivas, realizou-se previsdo da taxa de lucro

20 periodos a frente, como segue no Gréafico:

GRAFICO 80 — PREVISAO PARA A TAXA DE LUCRO ENTRE 2009 E 2023 DO
MODELO DE RDL
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Fonte: O autor (2017).

O grafico ilustra as previsfes para a taxa de lucro e o intervalo de confianca
para estas previsdes com 68% de confianca. As previsdes indicam queda gradativa
na taxa de lucro nos préximos anos a uma velocidade decrescente até 2019, onde
h& ponto de minimo local previsto. Porém, como se pode visualizar, estas previsdes
apresentam um grande intervalo de confianca e, sob um nivel de confian¢a baixo, de
68%. Assim, ndo se descarta a hipotese de queda abrupta da taxa de lucro ou
recuperacado da taxa de lucro nos préximos 10 anos.

Além disso, desde 2007, o mundo passa por uma crise econdmica
comparavel a crise de 1929. Esse fato implica a possibilidade de quebras
estruturais, seja ho componente de nivel ou de inclinagédo. Por isso, as perspectivas
para a taxa de lucro para os proOximos anos Sdo muito incertas. Se ocorrerem
intervencdes semelhantes as da decada de 1930, espera-se que a taxa de lucro
recupere-se e eleve-se a um novo patamar apés a presente crise.

Portanto, p6de-se verificar empiricamente a queda tendencial na taxa de lucro
dos EUA, assim como seus movimentos ciclicos de curto, médio e longo prazo. A
identificacdo da tendéncia de queda convergiu com os resultados de Dumeénil e Lévy
(1993) e de Basu e Manolakos (2010), que também obtiveram indicios de tendéncia
de queda na variavel. Os ciclos de longo prazo foram identificados de forma
semelhante ao modelo de Duménil e Lévy (1993). Diferentemente de Basu e
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Manolakos (2010), ndo foram utilizadas variaveis explicativas para a taxa de lucro
em funcdo da amplitude temporal da série. Outro aspecto que distingue o presente
trabalho dos demais é o tratamento das quebras estruturais no termo de nivel da
série e o tratamento dos outliers. Considera-se que a incorporacao destes elementos
no modelo é fundamental para garantir a propriedade de nao viés dos parametros e
fornece informacgdes para relacionar os movimentos da taxa de lucro com a Historia.

As previsdes de taxa de lucro para os préximos 10 anos indicam que havera
uma queda significativa na variavel. Porém, o intervalo de confianca, mesmo ao
nivel de confianca de 68%, é muito alto e, por isso, ndo € possivel rejeitar a
possibilidade de que a taxa de lucro se eleve. Além deste problema da alta variancia
nas previsdes, deve-se considerar o fato de que atualmente o mundo passa por uma
crise econbmica forte. Assim como foram detectadas quebras no termo de nivel no
modelo ao longo das guerras e das crises, atualmente h4 um ambiente propenso a
quebras estruturais na série de taxa de lucro. Ou seja, este ndo é um bom momento
para realizar previsdes.

Assim, tanto € possivel a taxa de lucro aumentar quanto diminuir. Porém,
sabe-se que a recuperacdo da taxa de lucro teria custos sociais altos e somente
seria possibilitada pela acdo das contratendéncias, por exemplo, por meio da
queima de capital e reducéo dos salarios. Por outro lado, a reducéo da taxa de lucro

implicaria desaceleracéo do ritmo de acumulacéo de capital.

5.6.2 Modelos de espaco de estado para TT
Aplicando o filtro de Kalman, a estima¢do dos componentes ndo observaveis

convergiu*. Na tabela a seguir, apresentam-se as estimativas das variancias dos
componentes. Na coluna direita, a taxa g-ratio representa a razao entre a variancia
estimada dos distirbios de cada componente e a variancia do termo de erro

(irregular).

“ Weak convergence relative to 1e-007
- likelihood cvg 2.1191e-011

- gradient cvg 4.10711e-007

- parameter cvg 0.000169768

- number of bad iterations 0

Estimation process completed
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TABELA 98 — VARIANCIAS E Q-RATIO DO MODELO DE TT

Variancias Value (g-ratio)
Nivel 0.000000 (0.0000)
Inclinacéo 0.000000 (0.0000)
Ciclo 1.35321e-11 (1.356e-007)
Ciclo 2 1.31930e-005 (0.1322)
Ciclo 3 9.98273e-005 (1.000)
Irregular 0.000000 (0.0000)

Fonte: O autor (2017).

Os valores g-ratio que ndo se aproximam de zero, como 0 g-ratio do
componente do Ciclo 3 indica que de fato ha um comportamento aleatério neste
componente. Os valores zeros nos componentes de nivel e de inclinagdo decorrem
da especificacdo destes componentes como fixos, ou seja, de variancia zero. Nota-
se que o valor do g-ratio para o ciclo de curto prazo é proximo de zero e, portanto,
ndo havia necessidade de tratd-lo como aleatorio.

O coeficiente de determinagdo baseado nas diferencas, R, foi de 0, 58881, o
que indica alta qualidade de ajuste do modelo de espaco de estados.

A capacidade do modelo de captar os padrbes de comportamento da taxa de
lucro se confirma pelo teste de autocorrelacdo do residuo, apresentado na Tabela
99:
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TABELA 99 — AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE TT

Serial correlation statistics for Residuals r
Durbin-Watson test is 1.31938

Lag df Ser.Corr BoxLjung prob

1 -4 0.30638 7.8887 [1.0000]
2 3 -0.13049 9.3378 [ 1.0000]
3 2 0.042434  9.493 [ 1.0000]

Fonte: O autor (2017).

Para os trés primeiros lags ndo ha indicio de autocorrelacéo de residuo, pois ndo
se rejeita a hipétese nula de auséncia de autocorrelacédo pelo teste de Ljung-Box.
Pelo teste de Durbin-Watson, confirma-se a auséncia de autocorrelacao de residuo
de primeira ordem. Realizando a plotagem da funcdo de autocorrelacéo do residuo,

obteve:

GRAFICO 81 — FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE
TT
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Fonte: O autor (2017).

A funcédo de autocorrelacdo apresentou correlacdes significativa nos lag 1,
porém, para manter a especificacdo semelhante ao modelo aplicado a variavel RDL,
optou-se por ndo corrigir o problema de autocorrelagéo.

Acerca da normalidade do residuo, a partir do teste qui-quadrado, constata-se

que o residuo segue distribuicdo normal ao nivel de 5% de significancia, com segue:
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TABELA 100 — ASSIMETRIA E CURTOSE DO MODELO DE TT

Chin2 prob
Skewness 0.010314 [0.9191]
Kurtosis 0.7058  [0.4008]

Fonte: O autor (2017).

Assim, h& problema de normalidade e de autocorrelacdo de residuo. Porém,
com estas ressalvas serd mantida a especificacdo do modelo para poder comparar

com RDL. O residuo da série esta apresentado como segue:

GRAFICO 82 — RESIDUO DA EQUACAO DAS MEDIDAS DO MODELO DE TT
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que o residuo é formado por uma linha descontinua. Os pontos
em que ha auséncia de residuo estimado correspondem aos momentos em que
ocorreu algum tipo de intervencdo. Estas intervencfes foram outliers e quebras

estruturais, as quais estdo resumidas em:

TABELA 101 — INTERVENCOES INCORPORADAS AO MODELO DE TT

Intervencéo Coefficient RMSE t-value  Prob

Outlier 1948(1) 0.02970 0.00821 3.61922 [0.00051]

Level break 1974(1) -0.03972  0.01200 -3.30947 [0.00140]
Fonte: O autor (2017).

Como se pode notar pelos p-valores, as intervencdes, sejam outliers ou
quebras estruturais em nivel, foram altamente significativas. As datas das quebras

estdo associadas a eventos econdmicos significativos: 1948 é um ano de
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readequacédo dos sistemas econdmicos dado o fim da Segunda-guerra, por isso foi
captado como outlier. 1974 € um ano apds o choque do petréleo, que foi marcado no
modelo como uma quebra estrutural. Mesmo incorporando estas intervencdes ao
modelo restam sinais de outras interven¢des nao incorporadas, como se ilustra no

grafico.

GRAFICO 83 — TESTE CUSUM T-TEST DO MODELO DE TT
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Fonte: O autor (2017).

Mesmo reconhecendo esta fraqueza do modelo, este sera interpretado.

5.6.2.1 Interpretacdo do modelo para TT

Para interpretar o modelo serdo apresentados e interpretados os valores e as
significAncias dos componentes estimados e, por fim, sera realizada previsdo da
taxa de lucro a partir do modelo estrutural.

Objetivando verificar a tendéncia na série da taxa de lucro, foram analisados
os coeficientes dos componentes de nivel e de inclinacdo, os quais séao

apresentados a seguir:
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TABELA 102 — SIGNIFICANCIA E VALORES DOS PARAMETROS NO ANO DE
2013 DO MODELO DETT

Value Prob
Level 0.22419 [0.00000]
Slope -0.00026 [0.36362]

Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que os coeficientes do termo de inclinacdo é negativo.
Observando o valor do coeficiente de inclinagao, de -0.00026, como o esperado pela
Lei da queda tendencial da taxa de lucro, obteve-se indicio de que ha uma tendéncia
de queda taxa de lucro ao nivel de 5% de significancia. Este valor negativo do termo
de inclinacdo para o ano de 2013 é o valor do termo de inclinacéo para toda a série
desde 1929 até 2013, pois o termo de inclinacédo foi tratado como fixo. Porém, o
valor da significancia do teste é referente ao ano de 2013 apenas.

Acerca dos componentes ciclicos de curto, médio e longo prazo, foram

obtidas as estimacfes apresentadas a seguir:

GRAFICO 84 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO
DETT
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Fonte: O autor (2017).
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TABELA 103 — CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO DE TT
Cycle 1 other parameters:

Variance 0.00007
Period 6.97604
Frequency 0.90068
Damping factor 1.00000
Order 1.00000

Fonte: O autor (2017).
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O componente ciclico de curto prazo, cujo valor inicial do periodo sugerido
para a estimacdo foi de 5 anos, convergiu para um ciclo de periodo de 6,97 anos.

Acerca do ciclo de médio prazo, obtiveram-se 0s resultados apresentados a seguir:

GRAFICO 85 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO
DETT
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Fonte: O autor (2017).

TABELA 104 — CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO DE TT
Cycle 2 other parameters:

Variance 0.00022
Period 7.95623

Frequency 0.78972
Damping factor 0.95574
Order 1.00000

Fonte: O autor (2017).

O valor inicial do periodo sugerido para a estimacao do ciclo de médio prazo
foi de 10 anos. A aplicacdo do filtro de Kalman resultou na convergéncia para o
periodo de 7,9 anos no ciclo de medio prazo.

Sobre o ciclo de longo prazo, de aproximadamente 20 anos, foram obtidos os
resultados apresentados a seqguir:
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GRAFICO 86 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO
DETT
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Fonte: O autor (2017).

TABELA 105 — CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO DE TT

Cycle 3 other parameters:

Variance 0.00151
Period 23.26097
Frequency 0.27012
Damping factor 0.96967
Order 1.00000

Fonte: O autor (2017).

O valor inicial do periodo do ciclo de longo prazo foi de 20 anos. Este periodo
convergiu para 23,26 anos durante o processo iterativo da aplicacdo do filtro de
Kalman.

No grafico, apresentam-se os valores estimados para o nivel somado as

intervencoes:
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GRAFICO 87 — NIVEL E INTERVENCOES EM RELACAO A SERIE DE TAXA DE
LUCRO DO MODELO DE TT
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se visualizar a tendéncia de queda da taxa de lucro e as intervencdes
identificadas automaticamente no modelo em 1948 e 1970.
Com o objetivo de tracar perspectivas, realizou-se previsdo da taxa de lucro

20 periodos a frente, como segue no gréfico:

GRAFICO 88 — PREVISAO PARA A TAXA DE LUCRO ENTRE 2009 E 2021 DO
MODELO DETT
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Fonte: O autor (2017).

S

O gréfico ilustra as previsbes para a taxa de lucro e o intervalo de confianca
para estas previsdes com 68% de confiangca. As previsdes indicam que a taxa de
lucro TT caira até 2017, tendo uma pequena recuperacao até 2020, quando voltara a
cair. Porém, como se pode visualizar, estas previsdes apresentam um grande

intervalo de confianga e, sob nivel de confianca baixo, de 68%. Assim, ndo se
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descarta a hipétese de queda abrupta da taxa de lucro ou recuperagcdo da taxa de
lucro nos proximos anos. As previsdes de TT néo diferem fortemente das revisfes
de RDL.

5.6.3 Modelos de espaco de estado para TS

Aplicando o filtro de Kalman, a estimacao dos componentes ndo observaveis
convergiu fortemente®. Na tabela, apresentam-se as estimativas das variancias dos
componentes. Na coluna direita, a taxa g-ratio representa a razao entre a variancia
estimada dos distirbios de cada componente e a variancia do termo de erro

(irregular).

TABELA 106 — VARIANCIAS E Q-RATIO DO MODELO DE TS

Variancias Value (g-ratio)
Nivel 0.000000 (0.0000)
Inclinacéo 0.000000 (0.0000)
Ciclo 0. 000000 (0.0000)
Ciclo 2 6.62932e-006 (0.2541)
Ciclo 3 2.60864e-005 (1.000)

Irregular 0.000000 (0.0000)

Fonte: O autor (2017).

Os valores g-ratio que nao se aproximam de zero, como 0 (g-ratio do
componente do Ciclo 3 indica que de fato ha um comportamento aleat6rio neste
componente.. Nota-se que o valor do g-ratio para o ciclo de curto prazo é proximo de
zero e, portanto, ndo havia necessidade de tratd-lo como aleatorio.

O coeficiente de determinacdo baseado nas diferencas, R2, foi de 0, 61583, o
que indica alta qualidade de ajuste do modelo de espaco de estados.

A capacidade do modelo de captar os padrées de comportamento da taxa de

lucro se confirma pelo teste de autocorrelacdo do residuo, apresentado a seguir:

5 Strong convergence relative to 1e-007
- likelihood cvg O

- gradient cvg 1.1103e-007

- parameter cvg 0

- number of bad iterations 5

Estimation process completed.
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TABELA 107 — AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE TS
Serial correlation statistics for Residuals r
Durbin-Watson test is 0. 528358
Lag df Ser.Corr BoxLjung prob

1 -4 0.66302 36.503 [1.0000]
2 -3 0.46451 54.65 [1.0000]

3 -2 0.31883 63.31 [1.0000]
Fonte: O autor (2017).

Para os trés primeiros lags ndo ha indicio de autocorrelacéo de residuo, pois ndo
se rejeita a hipétese nula de auséncia de autocorrelacdo pelo teste de Ljung-Box.
Pelo teste de Durbin-Watson, confirma-se a auséncia de autocorrelacdo de residuo
de primeira ordem. Realizando a plotagem da funcéo de autocorrelagdo do residuo,
obteve:

GRAFICO 89 — FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE

TS
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A funcéo de autocorrelacéo ndo apresentou correlagdes significativas.
Acerca da normalidade do residuo, a partir do teste qui-quadrado, constata-se

gue o residuo segue distribuicdo normal ao nivel de 5% de significancia, com segue:

TABELA 108 — ASSIMETRIA E CURTOSE DO MODELO DE TS
Chin2 prob

Skewness 2.2877 [0.1304]
Kurtosis 0.61033 [ 0.4347]

Fonte: O autor (2017).
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Assim, h& problema de normalidade, mas ndo de autocorrelacdo de residuo.
Com esta ressalva serd mantida a especificagdo do modelo para poder comparar

com RDL e TT. O residuo da série esta apresentado como segue:

GRAFICO 90 — RESIDUO DA EQUACAO DAS MEDIDAS DO MODELO DE TS
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que o residuo é formado por uma linha descontinua. Os pontos
em que ha auséncia de residuo estimado correspondem aos momentos em que
ocorreu algum tipo de intervencdo. Estas intervencbes foram outliers e quebras

estruturais, as quais estao resumidas na Tabela 109:

TABELA 109 — INTERVENCOES INCORPORADAS AO MODELO DE TS

Intervencéo Coefficient RMSE t-value  Prob
Level break 1949(1) -0.03048 0.00678  -4.49275 [0.00002]
Outlier 1936(1) -0.01568 0.00452  -3.46593 [0.00085]

Level break 1939(1) 0.02817 0.00694 4.05783 [0.00011]
Fonte: O autor (2017).

Como se pode notar pelos p-valores, as intervengdes, sejam outliers ou
guebras estruturais em nivel, foram altamente significativas. As datas das quebras
estdo associadas a periodos econémicos turbulentos, pré-guerra e pds-guerra.
Mesmo incorporando estas intervengcdes ao modelo restam sinais de outras

intervencdes ndo incorporadas, como se ilustra no gréfico.
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GRAFICO 91- TESTE CUSUM T-TEST DO MODELO DE TS
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Fonte: O autor (2017).

Mesmo reconhecendo esta fraqueza do modelo, este sera interpretado.

5.6.3.1 Interpretacdo do modelo para TS

Para interpretar o modelo serdo apresentados e interpretados os valores e as
significAncias dos componentes estimados e, por fim, sera realizada previsdo da
taxa de lucro a partir do modelo estrutural.

Objetivando verificar a tendéncia na série da taxa de lucro, foram analisados
os coeficientes dos componentes de nivel e de inclinagdo, 0s quais sé&o

apresentados na Tabela 110:

TABELA 110 — SIGNIFICANCIA E VALORES DOS PARAMETROS NO ANO DE
2013 DO MODELO DE TS

Value Prob
Level 0.12714 [0.00000]
Slope -0.00037 [0.04266]

Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que os coeficientes do termo de inclinagdo € negativo.
Observando o valor do coeficiente de inclinagdo, de -0.00037, como o esperado pela
Lei da queda tendencial da taxa de lucro, obteve-se indicio de que ha uma tendéncia
de queda taxa de lucro ao nivel de 5% de significancia. Este valor negativo do termo
de inclinacdo para 0 ano de 2013 é o valor do termo de inclinacdo para toda a série
desde 1929 até 2013, pois o termo de inclinagdo foi tratado como fixo. Porém, o

valor da significancia do teste é referente ao ano de 2013 apenas.
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Acerca dos componentes ciclicos de curto, médio e longo prazo, foram

obtidas as estimacfes apresentadas a seguir:

GRAFICO 92 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO
DETS
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Fonte: O autor (2017).

TABELA 111 — CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO DE TS
Cycle 1 other parameters:

Variance 0.00000
Period 5.90477

Frequency 1.06409
Damping factor 0.99999
Order 1.00000

Fonte: O autor (2017).

O componente ciclico de curto prazo, cujo valor inicial do periodo sugerido
para a estimacao foi de 5 anos, convergiu para um ciclo de periodo de 5,90 anos.
Acerca do ciclo de médio prazo, obtiveram-se os resultados apresentados no a
sequir:



GRAFICO 93 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO
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Fonte: O autor (2017).

TABELA 112—- CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO DE TS
Cycle 2 other parameters:

Variance 0.00025
Period 7.18635
Frequency 0.87432
Damping factor 0.98676
Order 1.00000

Fonte: O autor (2017).

O valor inicial do periodo sugerido para a estimacgéo do ciclo de médio prazo

foi de 10 anos. A aplicacdo do filtro de Kalman resultou na convergéncia para o

periodo de 7,18 anos no ciclo de médio prazo.

Sobre o ciclo de longo prazo, de aproximadamente 20 anos, foram obtidos
resultados apresentados a seguir:

0s
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GRAFICO 94 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO

DETS
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Fonte: O autor (2017).
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TABELA 113 — CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO DE TS

Fonte: O autor (2017).

Cycle 3 other parameters:

Variance 0.00027
Period 39.56903
Frequency 0.15879
Damping factor 0.95133
Order 1.00000

2010

O valor inicial do periodo do ciclo de longo prazo foi de 20 anos. Este periodo

convergiu para 39,56 anos durante o processo iterativo da aplicacdo do filtro de

Kalman.

No grafico, apresentam-se os valores estimados para o nivel somado as

intervencgoes:
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GRAFICO 95 — NIVEL E INTERVENCOES EM RELACAO A SERIE DE TAXA DE
LUCRO DO MODELO DE TS
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se visualizar a tendéncia de queda da taxa de lucro e as intervencdes
identificadas automaticamente no modelo em 1948 e 1970.

Com o objetivo de tracar perspectivas, realizou-se previsdo da taxa de lucro
20 periodos a frente, como segue no gréfico:

GRAFICO 96 — PREVISAO PARA A TAXA DE LUCRO ENTRE 2009 E 2021 DO
MODELO DE TS
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Fonte: O autor (2017).

O gréfico ilustra as previsbes para a taxa de lucro e o intervalo de confianca
para estas previsdes com 68% de confianga. As previsdes indicam que a taxa de
lucro TS esta caindo e continuara até 2019, quando chegara num ponto de minimo e
dara os primeiros sinais de recuperacdo em 2020. As previsdes para a media de TS

nao diferem fortemente das revisées de RDL E TT, porém, ao analisar o intervalo de
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confianca da previsdo, TS indica que havera queda continua da taxa de lucro até
2019 ao nivel de confianca de 68%.

5.6.4 Analise dos dados de MR

Os dados de MR séo trimestrais do utimo trimestre de 1952 até o segundo
trimestre de 2016. Esta riqueza amostral permitird a estimacéo de previsdes de curto
prazo por modelos ARIMA e previsdes de longo prazo robustas em modelos de

estado de espaco.

5.6.4.1 Analise dos dados de MR em espaco de estado

Aplicando o filtro de Kalman, a estimacao dos componentes ndo observaveis
convergiu muito fortemente®. Na Tabela 114, apresentam-se as estimativas das
variancias dos componentes. Na coluna direita, a taxa g-ratio representa a razéo
entre a variancia estimada dos disturbios de cada componente e a variancia do

termo de erro (irregular).

TABELA 114 — VARIANCIAS E Q-RATIO DO MODELO DE TS

Variancias Value (g-ratio)
Nivel 0.000000 (0.0000)
Inclinacao 0.000000 (0.0000)
Seasonal 0.000000 (0.0000)
Ciclo 1.47085e-006 (1.000)

Ciclo 2 4.12973e-007 (0.2808)
Ciclo 3 8.34869e-007 (0.5676)
Irregular 0.000000 (0.0000)

Fonte: O autor (2017).

Os valores g-ratio que ndo se aproximam de zero, como 0 g-ratio dos
componentes dos ciclos 3 indicam que de fato h4 um comportamento aleatério
nestes componentes.

O coeficiente de determinagdo baseado nas diferencas, R?, foi de 0,38127, o

que indica alta qualidade de ajuste do modelo de espaco de estados.

4 Very strong convergence relative to 1e-007
- likelihood cvg 2.41188e-014

- gradient cvg 3.45624e-008

- parameter cvg 8.51348e-008

- number of bad iterations 0

Estimation process completed.
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A capacidade do modelo de captar os padrdes de comportamento da taxa de
lucro se confirma pelo teste de autocorrelacdo do residuo, apresentado na Tabela
115:

TABELA 115 - AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE TS

Serial correlation statistics for Residuals r
Durbin-Watson test is 2.0594
Lag df Ser.Corr BoxLjung prob

4 -2 -0.12163 12.683 [1.0000]

8 2 0.066088 15.086 [0.0005]

12 6 -0.055508 20.915 [0.0019]
Fonte: O autor (2017).

Para os Lags 8 e 12 se rejeita a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo
pelo teste de Ljung-Box. Realizando a plotagem da funcdo de autocorrelacdo do

residuo, obteve:

GRAFICO 97 — FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DE RESIDUO DO MODELO DE
MR
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Fonte: O autor (2017).

A funcédo de autocorrelacdo apresentou correlagdes significativas, mas que
nao seréo tratadas.
Acerca da normalidade do residuo, a partir do teste qui-quadrado, constata-se

que o residuo segue distribuicdo normal ao nivel de 5% de significancia, com segue:



310

TABELA 116 - ASSIMETRIA E CURTOSE DO MODELO DE MR
Chin2 prob

Skewness 1.3261 [ 0.2495]
Kurtosis  0.81205 [ 0.3675]

Assim, ha problema de normalidade, mas de autocorrelacéo de residuo. Com
esta ressalva serd mantida a especificacdo do modelo para poder comparar com
RDL e TT. O residuo da série esta apresentado como segue:

GRAFICO 98 — RESIDUO DA EQUACAO DAS MEDIDAS DO MODELO DE MR
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que o residuo é formado por uma linha descontinua. Os pontos
em que ha auséncia de residuo estimado correspondem aos momentos em que
ocorreu algum tipo de intervencdo. Estas intervencfes foram outliers e quebras

estruturais, as quais estao resumidas na Tabela 117:
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TABELA 117 — INTERVENCOES INCORPORADAS AO MODELO DE MR

Intervencéo Coefficient RMSE t-value  Prob
Outlier 1959(2) 0.00532 0.00126 4.23046 [0.00003]
Outlier 1960(1) 0.00427 0.00126 3.39462 [0.00080]
Outlier 1978(1) -0.00487 0.00126 -3.86886 [0.00014]

Level break 1953(4) -0.01089 0.00193 -5.64829 [0.00000]

Level break 1958(1) -0.00606 0.00188 -3.22064 [0.00145]

Level break 1980(2) -0.00650 0.00186 -3.50059 [0.00055]
Fonte: O autor (2017).

Como se pode notar pelos p-valores, as intervengdes, sejam outliers ou
guebras estruturais em nivel, foram altamente significativas. Mesmo incorporando
estas intervencbes ao modelo restam sinais de outras intervencdes nao

incorporadas, como se ilustra no grafico.

GRAFICO 99 — TESTE CUSUM T-TEST DO MODELO DE MR
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Fonte: O autor (2017).

Mesmo reconhecendo esta limitacdo do modelo, este sera interpretado como
segue.

5.6.4.2 Interpretacédo do modelo para MR

Para interpretar o modelo serdo apresentados e interpretados os valores e as
significancias dos componentes estimados e, por fim, sera realizada previsdo da
taxa de lucro a partir do modelo estrutural.

Objetivando verificar a tendéncia na série da taxa de lucro, foram analisados
os coeficientes dos componentes de nivel e de inclinacdo, os quais séao

apresentados na Tabela 118:
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TABELA 118 — SIGNIFICANCIA E VALORES DOS PARAMETROS NO ANO DE
2013 DO MODELO DE MR

Value Prob
Level 0.05978 [0.00000]

Slope -0.00006 [0.00246]
Fonte: O autor (2017).

Pode-se notar que os coeficientes do termo de inclinagdo € negativo.
Observando o valor do coeficiente de inclinagao, de -0.00006, como o esperado pela
Lei da queda tendencial da taxa de lucro, obteve-se indicio de que ha uma tendéncia
de queda taxa de lucro ao nivel de 5% de significancia. Este valor negativo do termo
de inclinacdo para o ano de 2013 é o valor do termo de inclinacdo para toda a série
desde 1929 até 2013, pois o termo de inclinacéo foi tratado como fixo. Porém, o
valor da significAncia do teste é referente ao ano de 2013 apenas. O coeficiente tem
valor inferior ao dos modelos de RDL, TS e TT, mas os dados de MR s&o trimestrais
e, portanto, para comparar os resultados, deve-se multiplicar o coeficiente de Slope
por 4 para obter o coeficiente de tendéncia anual.

Acerca dos componentes ciclicos de curto, médio e longo prazo, foram
obtidas as estimacfes apresentadas a seguir:

GRAFICO 100 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO
DE MR
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Fonte: O autor (2017).
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TABELA 119 — CICLO DE CURTO PRAZO DO MODELO DE MR
Cycle 1 other parameters:

Variance 0.00001
Period 15.72199
Period in years  3.93050
Frequency 0.39964

Damping factor ~ 0.90503

Fonte: O autor (2017).

O componente ciclico de curto prazo, cujo valor inicial do periodo sugerido
para a estimacao foi de 5 anos, convergiu para um ciclo de periodo de 3,93 anos.

Acerca do ciclo de médio prazo, obtiveram-se os resultados apresentados a seguir:

GRAFICO 101 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO

/\m/\/\/\/\
JN VYA

0.005

[
1960 1970 1980 1990 2000 2010

Fonte: O autor (2017).

TABELA 120 — CICLO DE MEDIO PRAZO DO MODELO DE MR
Cycle 2 other parameters:

Variance 0.00001
Period 37.20035
Period in years  9.30009
Frequency 0.16890

Damping factor ~ 0.98492

Fonte: O autor (2017).
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O valor inicial do periodo sugerido para a estimagéo do ciclo de médio prazo
foi de 10 anos. A aplicagdo do filtro de Kalman resultou na convergéncia para o
periodo de 9,3 anos no ciclo de médio prazo.

Sobre o ciclo de longo prazo, de aproximadamente 20 anos, foram obtidos os

resultados apresentados a seguir:

GRAFICO 102 — ESTIMATIVAS PARA O CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO
DE MR
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Fonte: O autor (2017).

TABELA 121 — CICLO DE LONGO PRAZO DO MODELO DE MR

Cycle 3 other parameters:

Variance 0.00003
Period 92.11123
Period in years 23.02781
Frequency 0.06821

Damping factor  0.98562

Fonte: O autor (2017).

O valor inicial do periodo do ciclo de longo prazo foi de 20 anos. Este periodo
convergiu para 23,027 anos durante o processo iterativo da aplicacdo do filtro de
Kalman.

No grafico, apresentam-se o0s valores estimados para o nivel somado as

intervencgoes:
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GRAFICO 103 — NiVEL E INTERVENCOES EM RELACAO A SERIE DE TAXA DE
LUCRO DO MODELO DE MR
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Fonte: O autor (2017).

Pode-se visualizar a tendéncia de queda da taxa de lucro e as intervencdes
identificadas automaticamente no modelo.

Como os dados de MR s&o trimestrais, permitiu-se componente sazonal no
modelo especificado como estocastico.

GRAFICO 104 - COMPONENTE SAZONAL DO MODELO PARA MR*’
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Fonte: O autor (2017).

Com o objetivo de tragar perspectivas, realizou-se previséo da taxa de lucro

20 periodos a frente, como segue no grafico:

*" Valores estimados para o padrdo sazonal:
Period Value  Prob

1 -0.00010 [0.43271]

2 0.00014 [0.25461]

3 0.00013 [0.28554]

4 -0.00018 [0.15678]
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GRAFICO 105 — PREVISAO PARA A TAXA DE LUCRO ENTRE 2009 E 2021 DO
MODELO DE MR
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Fonte: O autor (2017).

O grafico ilustra as previsfes para a taxa de lucro e o intervalo de confianca
para estas previsdes com 68% de confianca. As previsdes indicam que a taxa de
lucro MR esta caindo e continuara a cair até 2019, quando chegard num ponto de
minimo e dara os primeiros sinais de recuperacdo em 2020. Ao analisar o intervalo
de confianca da previsdo MR indica que podera haver queda continua ou ndo da

taxa de lucro até 2019 ao nivel de confianca de 68%.

5.6.5 Anélise dos dados de MR em modelo ARIMA

Nesta secdo serdo realizadas previsdes utilizando Statgraphics Centurion.
Serao especificados modelos da classe ARIMA e a selecdo do melhor modelo sera
realizada utilizando o critério de Akaike (AIC).

Foram especificados modelos ARIMA (p,d,g) com ordem do termo AR (p)
variando entre 0 e 4, numero de diferencas primeiras (d) variando entre 0 e 2, e
ordem (qg)variando entre 0 e 4. Estes modelos cobriram 255 periodos, comeg¢ando no
guarto trimestre de 1952.

Os modelos com melhores critérios de Akaike (AIC) foram analisados a partir
de seus erros de previsdo. Esta analise € complementar ao critério de informacao
AIC, o qual foi utilizado como critério de escolha do melhor modelo de previséo.

Os erros de previséo séo as diferencas entre o dado do periodo t e a previsdo

para este periodo realizada a partir das amostras até t-1. A Tabela 122 resume 0s
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indicadores de qualidade dos melhores modelos ARIMA. As magnitudes dos erros
podem ser analisadas a partir dos indicadores root mean squared error (RMSE),
mean absolute error (MAE), mean absolute percentage error (MAPE), enquanto o
viés das previsdes pode ser analisado pelos indicadores mean error (ME) e mean
percentage error (MPE). Os critérios de informacédo apresentados se referem ao
Akaike information criterion (AIC), Hannan—Quinn information criterion (HQC) e

Bayesian information criterion (BIC).

TABELA 122 — ANALISE DOS ERROS DE PREVISAO DOS MODELOS ARIMA
MODELO RMSE MAE MAPE ME MPE
ARIMA(1,1,4) 0,0023179  0,00170054 3,7531  -0,000177719 -0,571471
ARIMA(3,1,3) 0,0023118 0,00172956 3,8131  -0,000081704 -0,260187
ARIMA(2,1,4) 0,0023201  0,00169526 3,7404  -0,000186994 -0,590581
ARIMA(3,1,4) 0,0023129  0,00168055 3,7236  -0,000191188 -0,594928
ARIMA(0,1,4) 0,0023447  0,00173318 3,8079  -0,000084341 -0,275032

Fonte: O autor (2017).

A partir da raiz dos erros quadrados médios (root mean squared error,
RMSE), o modelo que fez melhor previsdo foi o ARIMA (3,1,3). Em contraposicado, a
partir dos erros absolutos médios (mean absolute error, MAE) o modelo com melhor
previsdo é ARIMA (3,1,4). Este modelo também apresenta a menor média de erro
percentual absoluto (mean absolute percentage error, MAPE). Em relacéo ao viés, a
média do erro (mean error, ME) e a média percentual do erro (mean percentage
error, MPE) mais proximas de zero sdo do modelo ARIMA (3,1,3).

Para verificar se os modelos analisados ndo tem problemas de especificacéo,

realizaram-se 0s seguintes testes:

TABELA 123 — TESTES SOBRE OS MODELOS ARIMA DE MELHOR AIC
MODELO RUNS RUNM AUTO MEAN VAR

ARIMA(1,1,4) OK OK OK OK Fhk
ARIMA(3,1,3) OK OK OK OK ok
ARIMA(2,1,4) OK OK OK OK Fhk
ARIMA(3,1,4) OK OK OK OK ok
ARIMA(0,1,4) OK OK OK OK Fhk

Fonte: O autor (2017).
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Onde:
RUNS = Test for excessive runs up and down
RUNM = Test for excessive runs above and below median
AUTO = Box-Pierce test for excessive autocorrelation
MEAN = Test for difference in mean 1st half to 2nd half
VAR = Test for difference in variance 1st half to 2nd half
OK = not significant (p >= 0,05)
*** = highly significant (p <= 0,001)

Portanto, todos os modelos da classe ARIMA aqui comparados estdo bem
especificados.

Estas informacdes sdo complementares, ndo decisivas para a eleicdo do
melhor modelo de previsdo. Para escolher o melhor modelo utilizou-se o critério de
informacéo de Akaike (AIC). Os valores calculados para os critérios AIC, HQC, BIC

estdo apresentados na Tabela 124:

TABELA 124 — CRITERIOS DE INFORMACAO AIC, HQC, BIC PARA MODELOS
ARIMA

MODELO AIC HQC BIC
ARIMA(1,1,4)  -12,095 -12,067 -12,0255
ARIMA(3,1,3)  -12,0924 -12,0589 -12,0091
ARIMA(2,1,4)  -12,0852 -12,0517 -12,0019
ARIMA(3,1,4)  -12,0835 -12,0444 -11,9863
ARIMA(0,1,4)  -12,0798 -12,0575 -12,0243

Fonte: O autor (2017).

A partir do critério de informacdo HQC o melhor modelo seria ARIMA (3,1,4).
Utilizando o critério BIC, o melhor modelo seria ARIMA (2,1,4) e segundo o AIC, o
melhor modelo é ARIMA (1,1,4). A decisdo de qual critério de informacédo utilizar
envolve subjetividade. Existem regras de bolso para escolha do critério de
informacdo de acordo com o tamanho da amostra, mas ndo levam em conta o
namero de parametros do modelo. Por isso, estas regras de bolso ndo serdo
aplicadas aqui.

O critério de informagédo AIC é assintoticamente eficiente enquanto o critério
HQ é um critério consistente corrigido para pequenas amostras (BELLO, 2010, p.
98). O critério BIC utiliza uma concepcado de estatistica bayesiana, diferente do que
se utilizou nesta tese. Por ser o0 mais consagrado dos critérios de informacéo, o AIC
sera o indicador de melhor modelo. Portanto, o0 modelo ARIMA (1,1,4) seré tratado

como o melhor modelo e sera utilizado para previséo.
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Para verificar se este modelo gera residuo ruido branco, realizou-se teste de

autocorrelacao de residuo, como segue no grafico

GRAFICO 106 — CORRELOGRAMA DO RESIDUO DO ARIMA(L,1,4)
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Fonte: O autor (2017).

O residuo ndo apresenta padrao sistematico em seu correlograma. A Unica
defasagem significativa € no lag 22, o que néo indica sazonalidade ou falta de
parametros no modelo.

Para testar a normalidade do residuo, o que € necessario para tornar
confiavel os testes de significancia sobre os parametros do modelo ARIMA (1,1,4),

realizous-se o periodograma do residuo.



GRAFICO 107 — PERIODOGRAMA DO RESIDUO DO ARIMA (1,1,4)
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O periodograma do residuo indica que o residuo tem distribuicdo normal, pois

0S pontos acompanham a reta da distribuicdo normal.

Na estimacdo do modelo ARIMA (1,1,4) pode-se constatar que os coeficientes

do AR(1), MA (1) e MA(4) sdo altamente significativos, enquanto os demais nao sao

significativos a 95% de confianca. Tendo em vista o tamanho da amostra, 255

elementos, a presenca de coeficientes nao significativos ndo € um problema de

especificacéo®.

As previsfes para dentro e para fora da amostra estdo resumidas no grafico:

48

Parameter Estimate

Stnd. Error t P-value

AR(D) 0,780935
MA(l)  0,610961

0,0766472 10,1887 0,000000
0,0854867 7,14686 0,000000

MA(2) 0,0642728 0,0698185 0,92057 0,358166
MA(3) -0,0926348 0,0691279 -1,34005 0,181451

MA4)  0,32291

0,0608406 5,30748 0,000000
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GRAFICO 108 — PREVISOES A PARTIR DO MODELO ARIMA (1,1,4)
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Fonte: O autor (2017).
Pode-se notar que o modelo é bem ajustado ao longo da série. Para melhor
visualizacdo das previsdes recentes e para o futuro, pode-se analisar o Gréfico:

GRAFICO 109 — ULTIMAS PREVISOES A PARTIR DO MODELO ARIMA (1,1,4)
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Fonte: O autor (2017).

A partir do modelo ARIMA (1,1,4) prevé-se que havera estabilizacdo da taxa
de lucro e recuperacdo a partir do terceiro semestre de 2016. Os dados previstos

estdo resumidos na Tabela.

9 Os dados completos, dados utilizados e dados previstos de MR, para dentro e fora da amostra
estdo apresentados em Apéndice H.
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TABELA 125 — PREVISAO PARA FORA DA AMOSTRA COM ARIMA (1,1,4)

Lower 95,0% Upper 95,0%

Period Forecast Limit Limit
Q3/16  0,0353498 0,0307756 0,039924
Q4/16  0,0355621 0,028522 0,0426022
Q1/17  0,0356196 0,0265833 0,0446558
Q2/17 0,0363985 0,0253639 0,0474331
Q3/17  0,0370068 0,0247314 0,0492822
Q4/17  0,0374818 0,0243616 0,0506021
Q1/18 0,0378528 0,0241218 0,0515838
Q2/18 0,0381425 0,0239488 0,0523362
Q3/18 0,0383688 0,0238101 0,0529275
Q4/18  0,0385455 0,0236885 0,0534024
Q1/19 0,0386834 0,023575 0,0537919
Q2/19 0,0387912 0,0234647 0,0541177

Fonte: O autor (2017).

Os dados previstos para MR indicam que esta variavel tera recuperacao
gradativa nos proximos trimestres até 2019. Deve-se enfatizar que os modelos
ARIMA séo modelos de previsdo de curto prazo. No longo prazo o modelo prevé
apenas a tendéncia da série e o intervalo de confianca para a previsdo se expande
ao ponto de ndo haver sentido algum em confiar no valor previsto. Ainda assim, para
fins de comparacdo com os modelos de longo prazo de outras séries de taxa de
lucro, foram realidadas previsdes até 2019. Nos modelos de espaco de estados as
previsdes indicaram que a taxa de lucro MR continuaria a cair até 2019, quando
chegara num ponto de minimo e dara os primeiros sinais de recuperacdao em 2020.
Portanto, houve divergéncia entre as previsdes de longo prazo e de curto prazo.
Esta divergéncia néo significa que os um dos modelos esta errado, mas que tracar
perspectivas para a taxa de lucro média deve considerar tanto modelos de curto
prazo quanto de longo prazo. No curto prazo, para os proximos trimestres, o modelo
mais apropriado é o ARIMA (1,1,4), e para os proximos anos 0os modelos de espaco
de estados, 0s quais convergem entre si na previsao de queda da taxa de lucro até o

final da atual década.



323

6 CONCLUSOES

Nesta tese, primeiramente revisou-se a Lei da queda tendencial da taxa de
lucro e como verifica-la empiricamente. Estimacfes de séries de taxa de lucro
podem ser obtidas a partir das contas nacionais, mas ndo ha consenso sobre qual a
metodologia de estimagdo mais adequada a teoria de Marx e a andlise empirica.
Uma das discussbes centrais é sobre a contabilizacdo do capital fixo, a custos
historicos ou a custos de reposicdo. Para este problema foi proposta uma solucéo
empirica, na qual ha uma mescla das varia¢cdes das séries em custos historicos e
custos de reposicdo. Por ndo haver consenso teérico sobre diferentes aspectos
metodoldgicos de estimacéo da taxa de lucro, foram identificadas, ainda no Capitulo
2, qualidades desejaveis das séries te taxa de lucro. Considerou-se desejavel que a
série de taxa de lucro tenha relacdo estavel de longo prazo com variaveis de
investimento e producdo, ou seja, seja cointegrada com estas séries. Esperou-se
também que a série de taxa de lucro tenha movimentos ciclicos, tendéncia de queda
e, possivelmente, em periodos de mudancas bruscas da economia, tenha outliers e
quebras. No curto prazo, considerou-se desejavel que a taxa de lucro Granger-
cause variaveis de investimento e producdo. Estas qualidades, posteriormente, no
Capitulo 5, foram testadas nas diferentes séries de taxa de lucro.

No Capitulo 3 foram apresentadas as diferentes formas de estimacéo da taxa
de lucro realizadas ou propostas por autores como Duménil e Lévy (2011), Shaikh
(2010), Kliman (2011), Jones (2012), Freeman (2012), Norfield (2012), Bakir e
Campbell (2015), Marquetti (2012a), Husson (2010) e Moseley (1991).

Em resumo, para Duménil e Lévy (2011) a taxa de lucro dos EUA, a custos de
reposicao, apresentou pequenas recuperacdes desde os anos 1980. Para Shaikh
(2010) houve estabilizagdo da taxa de lucro a custos correntes a partir dos anos
1980, quando a taxa de mais-valia assumiu trajetoria de crescimento em niveis
superiores aos anos 1960 e 1970. Para Husson (2010), ndo ha tendéncia de queda
da taxa de lucro no sentido de tendéncia secular. Nas estimac¢des de Husson (2010),
0 movimento de recuperacao da taxa de lucro a custos de reposicédo desde os anos
1980 nega a Lei da queda tendencial da taxa de lucro. Para Campbell e Bakir
(2010) o periodo neoliberal ndo deu origem a divergéncia entre taxa de lucro e taxa
de acumulacao, assim como ndo foi o responséavel por iniciar o crescimento do setor
financeiro. Para os autores o neoliberalismo acelerou este processo. Bakir (2015)

identificou e analisou os ciclos econdémicos a partir do pés-Segunda Gurra Mundial
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combinando esta anélise com uma visdo de movimentos de longo prazo da taxa de
lucro. A partir da analise da taxa de lucro estimada pela metodologia de Weisskopf,
Bakir (2015, p. 404) constatou que a recuperacao parcial da taxa de lucro na era
neoliberal foi baseada quase inteiramente na “super-exploracdo” do trabalho. Esta
visdo assemelha-se a Shaikh.

Por outro lado, Kliman (2009) estima a taxa de lucro a custos histéricos e
obtém uma série que ndo se recupera a partir dos anos 1980, e mantém sua
trajetéria de queda, e encontra evidéncia de que nao houve “super-exploragédo” do
trabalho. Mesmo aplicando método de estimacdo divergente ao de Kliman, Jones
(2012) e Freeman (2012) identificam movimento de queda da taxa de lucro desde os
anos 1980. A metodologia de estimacdo de Jones (2012) prople-se a nao ser
fiscalista na estimacdo da depreciacdo, pois utiliza expressdao monetaria do tempo
de trabalho em sua estimacdo e permite obsolescéncia como um fator de
depreciacdo. Além disso, Jones (2012) incorpora rotacdo do capital como um fator
de contratendéncia na estimacéo da taxa de lucro. Freeman (2012) estima dados de
taxa de lucro a custos de reposicdo e demonstra que a inclusédo de ativos financeiros
torna evidente a persisténcia no movimento de queda da taxa de lucro desde os
anos 1980.

Norfield (2012), baseado em Fine e Saad (2002), apresenta uma forma
inovadora de incorporar ativos financeiros na taxa de lucro. Esta metodologia foi
aplicada no Capitulo 4 desta tese.

No Capitulo 4 foram aplicadas as diferentes metodologias de estimacdo de
taxa de lucro discutidas na tese. As séries em custos histdricos, custos de reposicao,
em expressao monetaria do tempo de trabalho, em variacdes que incluem ou ndo o
capital financeiro e salarios, foram estimadas e resultaram em trinta e uma diferentes
séries de taxa de lucro. Estas variaveis foram analisadas empiricamente no Capitulo
5.

O Capitulo 5 testou as qualidades desejaveis da taxa de lucro. Realizou-se,
primeiramente, analise de correlagdo e apresentacdo dos gréficos de disperséo de
cada uma das trinta e uma diferentes taxas de lucro com as variaveis de
investimento e producéo. A analise de correlacdes, resumidamente, mostrou que a
taxa de lucro a custos historicos RH3, net operating surplus sobre historical-cost net
stock of private fixed assets sem estoques, foi a taxa de lucro mais correlacionada

positivamente com variaveis de investimento e producao, exceto com o crescimento
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do produto americano, _GGDP, o qual se correlaciona mais com RFC2, taxa de
lucro corrigida incluindo capital fixo do setor financeiro estimada por Freeman
(2012). As variaveis de investimento e producdo em primeiras diferencas se
correlacionaram mais com a as taxas de lucro a custos de resposicao.

A analise das séries temporais testou a ordem de integracdo das séries e,
para as seéries integradas de ordem 1, testou-se cointegracdo entre cada uma das
taxas de lucro e as séries de investimento e producdo. As taxas de lucro corrigidas
por Freeman (2012), tradicional e simplificada, respectivamente TTF e TSF,
cointegraram individualmente com as variaveis de investimento e producdo _NDI,
_NFI, NN, NPDI.

Para cada umas das séries de taxa de lucro testou-se causalidade de
Granger com a variaveis de investimento e producdo. Destaca-se as taxas de lucro
estimadas com base em Norfield (2012), N1, N2, N3, N4, que causaram todas as
variaveis de investimento e producéo. Porém, deve-se enfatizar que estes resultados
sdo pouco confiaveis, tendo em vista que a amostra de N1 é menor do que das
demais taxas de lucro, com vinte e sete elementos na amostra. As taxas de lucro
TTF e TSF, a custos de reposicao tradicional e simplificada corrigidas seguindo
Freeman (2012), causaram e foram causadas temporalmente pelas variaveis de
investimento e producdo. Além disso estas taxas de lucro TTF e TSF cointegraram
com as variaveis de investimento e producao, porém o tamanho da amostra de TTF
e TSF é de 58 elementos, o que ndo garante as propriedades assintéticas dos testes
realizados. TTF e TSF, que ao serem multiplicadas pelo niumero de rotacbes do
capital geram respectivamente TTF_ e TSF_, também tiveram capacidade de
granger causar todas as variaveis de investimento e producdo. Porém TSF_ nao
cointegra com nenhuma das variaveis de investimento e producgéo integradas de
orgem 1, mas TTF_ cointegrou com variaveis de investimento e producao.

As taxas de lucro discutidas por Kliman (2009), tanto em custos de
resposicao, custos historicos e em expressdo monetaria do tempo de trabalho, nédo
cointegraram com nenhuma das variaveis de investimento e produ¢do com exce¢ao
de RMELT 3 que cointegrou com _NDI, NFI, _NN.

Para as variaveis integradas de ordem zero foram analisados os casos de
causalidade de Granger do tipo A causa B e B causa A. Apenas NN e FS2 se
enquadraram neste caso de causalidade de Granger e pode-se realizar a estimacéo

de modelo VAR para este par de variaveis. Constatou-se que uma inovagao positiva
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em _NN gera impactos negativos crescentes sobre FS2 até o terceiro lag. Estes
efeitos mantém-se negativos e sdo absorvidos por _NN gradativamente. No décimo
lag a inovacdo é completamente absorvida e deixa de impactar FS2. Por outro lado,
uma inovacao de FS2 gera impactos positivos sobre _NN entre os lags um e quatro
e partir do quinto Lag as respostas de FS2 passam a ser negativas.

Para as séries de maior dimensdo amostral, RDL, TS, TT e MR foram
aplicados modelos de espaco de estados. Em todos os modelos foram identificados
e estimados ciclos de curto, médio e longo prazo, e tendéncia de queda. Nestes
modelos permitiu-se a ocorréncia de intervencdes, ou seja, quebras e outliers. Os
modelos ndo identificaram interven¢des durante a década de 1980, considerada por
diversos autores um periodo de mudanca de comportamento da taxa de lucro. Ou
seja, os modelos de espaco de estados, utilizando diferentes séries de taxa de lucro,
mostraram a irrelevancia do periodo neoliberal na determinacdo dos padrdes de
movimentos da taxa de lucro. A recuperacdo das séries de taxa de lucro a custos
correntes RDL, TS, TT e MR*® a partir dos anos 1980, inicio da fase neoliberal, ndo
decorre de uma mudanca nos padrdes de variacdo da taxa de lucro. A recuperacao
da taxa de lucro neste periodo € resultado do padrdo de movimento ciclico de longo
prazo da taxa de lucro, ou seja, de um padrdo de movimento comum aos outros
periodos de analise.

O resultado mais importante nos modelos de espaco de estados para RDL,
TS, TT e MR é que foi identificada tendéncia de queda em cada umas das séries. Ao
realizar modelos de espaco de estados as séries RDL, TS, TT e MR, que séo a
custos de reposicdo, foram decompostas em componentes ciclicos e de tendéncia,
resultando em coeficiente negativo para o termo de tendéncia.

Os diferentes modelos de espaco de estados previram queda da taxa de lucro
nos proximos anos, até o fim da década de 2010. O modelo de espaco de estados
para TS tem ponto de minimo previsto em 2019, enquanto para a série TT previu-se
movimento em “W” com ponto de minimo em 2017, pico em 2020 seguido de nova
gueda. As previsfes para RDL e MR tiveram ponto de minimo em 2019. Portanto,

considerando a convergéncia dos resultados dos modelos, foram obtidas fortes

* Modelo de espaco de estados para MR identificou intervencao de quebra do componente de nivel
(level) da série em 1980, mas o valor da intervencdo € negativo. Ou seja, 0 modelo sugere que o
periodo neoliberal empurrou para baixo o patamar da taxa de lucro. Portanto, ndo se identificou
neste modelo, assim como em na analise das séries TT, TS e RDL, nenhuma evidéncia de que o
neoliberalismo elevou o patamar da taxa de lucro.
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evidéncias de que a taxa de lucro ird persistir em movimento de queda até o final da
presente década.

Por fim, estimou-se um modelo de previsado de curto prazo para MR, modelo
da classe ARIMA. Este modelo previu que havera recuperacédo da taxa de lucro no
presente ano e em 2018. Estes resultados divergiram das previsdes de longo prazo
a partir dos modelos de espaco de estados.

A principal limitacdo desta tese foi ndo conseguir incorporar a rotacdo do
capital de forma adequada na taxa de lucro. A simples multiplicacdo da taxa de lucro
pelo numero de rotacdes do capital € demasiadamente simplista, pois considera
apenas os efeitos da rotacdo do capital sobre a massa de lucro, sobre o numerador.
Os efeitos das variacfes da rotacdo do capital no capital constante e no capital
variavel foram negligenciados nas taxas de lucro sem rotacdo do capital. Ainda
assim, TTF_, que € TTF multiplicado pelo numero de rotagdes do capital, cointegrou
com variaveis de investimento e producdo. Em trabalhos posteriores o nimero de
rotacdes do capital ou sua primeira diferenca poderdo ser utilizados como variaveis
de controle em modelos de mudanca de regime markowiano ou em testes de
cointegragao.

Mostrou-se, nesta tese, que ndo ha uma metodologia de estimacao de taxa
de lucro que seja sempre melhor empiricamente. Para cada problema de pesquisa
ha vantagens e desvantagens no uso de cada série de taxa de lucro. Para explicar
no curto e no longo prazo variaveis de investimento e producdo, com testes de
causalidade e de cointegragéo, os resultados ndo indicaram que cada taxa de lucro
tem capacidades especificas para explicar investimento e crescimento, resumidas
em Tabela 90.

Para previsdo de curto prazo da taxa de lucro o uso dos dados de MR parece
mais apropriado, tendo em vista que os dados sdo trimestrais e podem ser
estimados para periodos recentes. Para analises de longo prazo de previsao de taxa
de lucro, dados de TT, TS e RDL sao capazes de garantir propriedades assintéticas

para os estimadores.
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APENDICE A — DETALHES DO MODELO DE MUDANGCA DE REGIME
MARKOWIANO DE RH CONTRA GGDP

TABELA 126 - SAIDA DO SOFTWARE OXMETRICS PACOTE PCGIVE

Coefficient 5Std.Error t-value tT-prob

Constant -5.79287 3.281 -1.77 0.083

rh(0) 22.1517 13.24 1.67 0.100

rh(l) 42.6641 13.76 3.10 0.003

sigma 1.45349 0.1607 9.30 0.000

p_{0]0} 0.112850 0.1121 1.01 0.31%

p_{0]1} 0.164325 0.05981 2.75 0.008

log-likelihood -128.738564

no. of obzervations 59 no. of parameters B

AIC.T 269.477127 LAIC 4,56740854

mean (ggdp) 3.55378 war (ggdp) 5.5929%9

Linearity LE-test Chi™2Z(3) = 9.6754 [0.0213]*% approximate upperbound: [0.0846&]

Transition probabilities p {i|j} = P(Regime i at t+l | Regime j at t)
FEegime O, t FEegime 1,t

Regime 0O,tc+1 0.11285 0.16433

Regime 1,t+1 0.88715 0.83587

Uszed uniform probabilities to start recursion
5td.Error based on numerical Hessian matrix
S5QPF using analytical derivatiwves (eps1=0.0001; eps2=0.005):
Strong convergence
U=zed starting wvalues:
0.75863 4.0994 19.594 1.4392 0.50000 0.50000

Fonte: O Autor (2017)

TABELA 127 - TESTE QUI-QUADRADO DE NORMALIDADE DO RESIDUO

Hormality test for =scaled residuals

Chservations ca
HMean -7.97891e-007
5td.Devn. 0.91432
Skewness 0.88348
Excess Eurtosis -0.035843
Minimuom -1.2557
Maximuam 2.381e
Azvmptotic test: Chi™2|(2) = T.6785 [0.0215]+*
Hormality test: Chi~2 (2} = 16.754 [D.0002]**

Fonte: O Autor (2017)

N&o se identificou normalidade do residuo, uma vez que o p-valor do teste
rejeita a hipotese nula de normalidade do residuo ao nivel de 5% de significancia.
Isso torna nédo confiavel a realizacédo dos testes de hipoteses sobre os coeficientes

utilizando t de student e teste F de Fisher-Snedecor,
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GRAFICO 110 - FUNCAO DE AUTOCORRELACAO DE RESIDUO

1

F|—— ACFrgzdp

I I I I I 1 I I |
1 2 3 4 5 6 7 g 9

Fonte: O Autor (2017)

A funcéo de autocorrelacdo de residuo ilustra comportamento ndo explosivo

do residuo, ou seja, ndo ha problema de autocorrelacdo no modelo.



APENDICE B - DADOS DE TAXA DE LUCRO A CUSTOS HISTORICOS
CORRIGIDOS PELAS VARIACOES DA TAXA DE LUCRO A CUSTOS

CORRENTES NOS REGIMES 0

TABELA 128 - DADOS DE TAXA DE LUCRO A CUSTOS HISTORICOS

CORRIGIDOS PELAS VARIACOES DA TAXA DE LUCRO A CUSTOS
CORRENTES NOS REGIMES 0

Variacéo
Ano rc rh P(R=1) R=1 R=0 rh* rct/rct-1  rht/rht-1  de rh** rh**
1949 14,8% 23,8% .99995936798684415 1 0 23,83% 0,9768 0,9502 0,9502 23,83%
1950 16,0% 26,3% .0002593745813164205 O 1 2579% 1,0823 1,1052  1,0823 25,79%
1951 16,0% 26,2% .99999996134904978 1 0 26,23% 1,0014 0,9960 0,9960 25,68%
1952 15,3% 24,8% .99999880725426715 1 0 24,76% 0,9539 0,9440  0,9440 24,25%
1953 15,4% 24,7% .99848145439898983 1 0 24,66% 1,0072 0,9959  0,9959 24,15%
1954 14,7% 22,8% .99958280812468847 1 0 22,80% 0,9529 0,9246  0,9246 22,33%
1955 16,7% 26,4% .0028848253086286315 O 1 2592% 1,1369 1,1574  1,1369 25,38%
1956 15,3% 25,1% .99999889897513383 1 0 2511% 0,9157 0,9515 0,9515 24,15%
1957 14,6% 24,0% .98479399568747428 1 0 23,99% 0,9539 0,9554  0,9554 23,07%
1958 13,5% 21,2% .96390254494369598 1 0 21,24% 0,9265 0,8856  0,8856 20,43%
1959 15,7% 24,1% .0053539378750827793 0 1  24,62% 1,1592 1,1361  1,1592 23,69%
1960 15,4% 23,0% .99999826375161127 1 0 23,00% 0,9803 0,9528  0,9528 22,57%
1961 15,6% 22,5% .98837989917942715 1 0 22,54% 1,0133 0,9801 0,9801 22,12%
1962 17,0% 23,9% .94340916916514717 1 0 23,93% 1,0898 1,0619 1,0619 23,49%
1963 17,8% 24,5% .99996478947736234 1 0 24,48% 1,0477 1,0227  1,0227 24,02%
1964 18,7% 25,7% .9984744681360338 1 0 25,67% 1,0522 1,0486 1,0486 25,19%
1965 19,6% 26,9% .99966990753226281 1 0 26,92% 1,0503 1,0489  1,0489 26,42%
1966 19,1% 26,3% .99996849052583237 1 0 26,32% 0,9726 0,9775 0,9775 25,83%
1967 18,0% 24,8% .99995550567828584 1 0 24,80% 0,9421 0,9424  0,9424 24,34%
1968 18,1% 25,4% .94457539237706134 1 0 2541% 1,0051 1,0247  1,0247 24,94%
1969 17,0% 24,4% .99967343122036934 1 0 24,42% 0,9415 0,9611  0,9611 23,97%
1970 15,0% 22,1% .99709076447029321 1 0 22,12% 0,8840 0,9057  0,9057 21,71%
1971 15,6% 23,4% .072157164011063604 0 1 22,89% 1,0349 1,0559 11,0349 22,47%
1972 15,8% 23,9% .98671121379627369 1 0 23,92% 1,0158 1,0240 1,0240 23,01%
1973 15,1% 23,6% .99993230052794868 1 0 23,56% 0,9548 0,9852  0,9852 22,67%
1974 12,5% 21,8% .99998912930473072 1 0 21,84% 0,8276 0,9269 0,9269 21,01%
1975 13,2% 23,9% .038497051707759904 0 1 22,98% 1,0520 1,0930 11,0520 22,10%
1976 13,5% 24,7% .0085107182275566146 O 1 23,54% 1,0243 1,0366  1,0243 22,64%
1977 14,0% 26,3% .99963907543856312 1 0 26,29% 1,0381 1,0625 1,0625 24,05%
1978 13,6% 26,0% .99895511940825932 1 0 26,03% 0,9723 0,9901  0,9901 23,82%
1979 12,1% 23,9% .99989932640037138 1 0 23,94% 0,8923 0,9197  0,9197 21,90%
1980 11,0% 22,4% .98995885888725721 1 0 22,43% 0,9054 0,9367  0,9367 20,52%
1981 12,0% 24,6% .026989910816144297 0 1 24,42% 1,0889 1,0985 1,0889 22,34%
1982 11,4% 22,9% .99288349930654884 1 0 22,85% 0,9546 0,9277  0,9277 20,73%
1983 12,8% 23,7% .010339092813951721 0 1 25,69% 1,1239 1,0382  1,1239 23,29%
1984 14,2% 25,1% .98218204104297413 1 0 2510% 1,1063 1,0578 1,0578 24,64%
1985 14,1% 24,1% .99999930178093799 1 0 24,06% 0,9924 0,9588  0,9588 23,62%
1986 13,7% 22,7% .99748555453023946 1 0 22,72% 0,9743 0,9441  0,9441 22,30%
1987 14,1% 22,8% .98197248186610575 1 0 22,84% 1,0284 1,0053  1,0053 22,42%
1988 14,7% 23,7% .99891796023646773 1 0 23,72% 1,0398 1,0385 1,0385 23,28%
1989 14,4% 23,2% .99986325097445461 1 0 23,19% 0,9792 0,9777  0,9777 22,77%
1990 13,9% 22,3% .97699245041173999 1 0 22,34% 0,9651 0,9632 0,9632 21,93%
1991 13,9% 21,7% .93582521496601978 1 0 21,68% 0,9985 0,9706  0,9706 21,28%
1992 14,0% 21,5% .29627689198190249 0 1  21,98% 1,0140 0,9926  1,0140 21,58%
1993 14,3% 21,9% .99694080941459229 1 0 21,88% 1,0185 1,0170 1,0170 21,95%
1994 15,0% 22,9% .94032287805267245 1 0 22,92% 1,0513 1,0473  1,0473 22,99%
1995 15,3% 23,3% .99905302236684246 1 0 23,26% 1,0169 1,0148 1,0148 23,33%
1996 15,9% 23,8% .9930898760579282 1 0 23,83% 1,0430 1,0244  1,0244 23,90%
1997 16,5% 24,3% .99858979762414257 1 0 24,30% 1,0348 1,0198 1,0198 24,37%
1998 15,9% 23,1% .99979271561463334 1 0 23,12% 0,9664 0,9514  0,9514 23,19%
1999 15,7% 22,5% .9999034675115358 1 0 22,45% 0,9829 0,9713  0,9713 22,52%
2000 14,9% 21,4% .99970604745477254 1 0 21,40% 0,9523 0,9531  0,9531 21,46%
2001 13,6% 19,2% .99990542568095209 1 0 19,18% 0,9090 0,8964  0,8964 19,24%
2002 14,4% 19,9% .9319334119936894 1 0 19,92% 1,0611 1,0382  1,0382 19,98%
2003 14,9% 20,7% .91397677318042492 1 0 20,72% 1,0379 1,0404 1,0404 20,78%
2004 15,7% 22,8% .96333415986889037 1 0 2281% 1,0527 1,1006  1,1006 22,87%
2005 16,4% 25,1% .99441067505251124 1 0 25,05% 1,0403 1,0985 1,0985 25,13%
2006 16,9% 26,8% .95944979133494968 1 0 26,77% 1,0340 1,0684 1,0684 26,85%
2007 15,7% 24,9% .99356443115914483 1 0  24,90% 0,9293 0,9304  0,9304 24,98%

Fonte: O Autor (2017)
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APENDICE C - MODELO DE MUDANCA DE REGIME MARKOWIANO PARA
GGDP CONTRA RH*, RH** E RC

TABELA 129 - SAIDA DA REGRESSAO DE RH* CONTRA GGDP

The estimation sample is: 1945 - 2007

Coefficient 5Std.Error t-wvalue t-prob

Constant -5.66434 3.270 -1.73 0.08%

rh* (0) 21.7905 13.31 1.64 0.108

rh* (1} 42,1067 13.71 3.07 0.003

zigma 1.50455 0.1674 8.899 0.000

p_{0]0} 0.105858 0.1146 0.924 0.360

p {0]1} 0.1659391 0.06034 2.75 0.008

log-likelihood -128.759898

no. of observations 59 no. of parameters 6

AIC.T 269.519795 LAIC 4.56813212

mean (ggdp) 3.55378 war(ggdp) 5.5923%8

Linearity LE-test Chi~2 (3) = 9.3126 [0.0254]* approximate upperbound: [0.0880]

Transition probabilities p_{i]|j} = F(Regime i at t+l | Regime j at t)
REegime O,C Regime 1,tC

Regime 0,t+1 0.10586 0.16599

Regime 1,t+1 0.89414 0.83401

Used uniform probabilities to start recursion
5td.Error based on numerical Hessian matrix
SQPF using analytical derivatives (epsl=0.0001; eps2=0.005):
Strong convergence
Used starting wvalues:
0.53289 5.0695 20,533 1.4384 0.50000 0.50000

Fonte: O Autor (2017)

GRAFICO 111 - FUNCAO DE PROBABILIDADE DE REGIME RO NA REGRESSAO
DE RH* CONTRA GGDP

P[Regime (] smoothed

lﬂﬂj
UJS;
Ujﬂ;
025;
L I ..,.-‘/.\\_._l../.\\..|._._....|m ..._,..-__._..|/./.\s/.\..
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Fonte: O Autor (2017)
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TABELA 130 - TESTES SOBRE RESIDUO DA REGRESSAO DE RH* CONTRA
GGDP

Dezcriptive statistics for =scaled residuals:
Normality test: Chi~z2(2) = 17.694 [0.0001]+**
ARCH 1-1 test: F({l,51) 0.49582 [0.4845]
Portmanteau( 7): Chi~2(7) 7.1403 [0.4144]

Fonte: O Autor (2017)

TABELA 131 - PERIODOS DOS REGIMES E PROBABILIDADES ASSOCIADAS DA
REGRESSAO DE RH* CONTRA GGDP

Descriptive statistics for scaled residuals:

Hormality test: Chi~2(2) = 17.6594 [0.0001]#%*
ARCH 1-1 test: F({1l,51) = 0.459582 [D0.4845]
Portmanteau( 7): Chi~2(7) = 7.1403 [D.4144]
Regime classification based on smoothed probabilities
REegime O vears avg.prob.

15350 - 1950 1 0.999

1855 - 195% 1 0.995

1559 - 1959 1 0.9298

15371 - 1571 1 0.894

1975 - 13976 2 0.939

1581 - 1581 1 0.965

1983 - 1983 1 0.998

1582 - 189492 1 0.773
Total: 9 years (15.25%) with average duration of 1.13 years.

Regime 1 vears avg.prob.
1549 - 1949 1 1.000
1551 - 1954 4 0.9299
15956 — 1958 3 0.982
15360 - 1570 11 0.987
1972 - 1974 3 0.935
1877 - 1880 4 0.8997
1582 - 1982 1 0.9293
1584 - 1991 8 0.983

1993 - 2007 15 0.977
Total: 50 years (84.75%) with average duration of 5.56 years.

Fonte: O Autor (2017)
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TABELA 132 - SAIDA DA REGRESSAO DE RH** CONTRA GGDP

The estimation sample is: 1949 - 2007

Coefficient Std.Error t-value t-prob

Constant -5.07103 3.520 -1.44 0.156

rh#** (0} 20.7601 15.17 1.37 0.177

rh#*# (1) 40.4551 15.05 2.69 0.010

sigma 1.56264 0.188 8.27 0.000

p {0]0} 0.0994163 0.1216 0.817 0.417

p {0]1} 0.173376 0.06804 2.55 0.014

log-likelihood -125.338472

no. of cbservations %9 no. of parameters &

LIC.T 270.676943 AIC 4, 5877448

mean (ggdp) 3.55378 war (ggdp) 5.5929%

Linearity LR-test Chi"2(3) = 6.9017 [0.0751] approximate upperbound: [0.2506]

Transition probabilities p {i|j} = P(Regime i at t+l | Regime j at t)
Regime O,T Regime 1,T

Begime O,t+1 0.09941s6 0.17338

Begime 1,t+1 0.90058 0.82662

Used uniform probabilities to start recursion
S5td.Error based on numerical Hessian matrix
S5QPF using analytical derivatives (epsl=0.0001; eps2=0.005):
Strong convergence
UOzed starting wvalues:
-0.95963 11.736 27.380 1.4302 0.50000 0.50000

Fonte: O Autor (2017)

GRAFICO 112 - FUNCAO DE PROBABILIDADE DE REGIME RO NA REGRESSAO
DE RH** CONTRA GGDP

100 P[Regime 0] smoothed

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 193> 1990 1005 2000 200
Fonte: O Autor (2017)
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TABELA 133 - TESTES SOBRE RESIDUO DA REGRESSAO DE RH* CONTRA

GGDP

Dezcriptive statistics for scaled residuals:
Normality test: Chi~2(2) = 19.953 [0.0000] %%
LBRCH 1-1 test: F{l,51) = 0.93291 [0.3387]
Portmanteau( 7): Chi*~2(7) = 5.6440 [0.5819]

Fonte: O Autor (2017)

TABELA 134 - PERIODOS DOS REGIMES E PROBABILIDADES ASSOCIADAS DA
REGRESSAO DE RH* CONTRA GGDP

Regime classification based on smoothed probabilities

Regime 0O years avg.prob.

1950 - 1950 i 0.999
1955 - 1955 1 0.991
1959 - 1959 1 0.990
1971 - 1971 i .88

1975 - 1976 2 0.892
1981 - 1981 1 0.864
1983 - 1983 1 0.984
1992 - 1992 1 0.775

Total: 9 years (15.25%) with average duration of 1.13 vyears.
Regime 1 years avg.prob.

1949 -~ 1949 i 1.000
1951 - 1954 4 0.999
1956 - 1958 3 0.977
1960 - 1970 11 0.980
1972 - 1974 3 0.994
1977 - 1880 4 0.997
1982 - 1982 i 0.995
1984 - 1991 - 0.973
1993 - 2007 15 0.955

Total: 50 years (£4.75%) with average duration of 5.56 years.

Fonte: O Autor (2017)
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TABELA 135- - SAIDA DA REGRESSAO DE RC CONTRA GGDP

The estimation sample is: 15943 - 2007

Coefficient 5td.Error t-valus t-prob

Constant -1.109%8 2.389 -0.465 0.644

rc(0) 8.83654 1g8.92 0.4867 0.642

rc(l) 34,3786 15.53 2.21 0.031

=sigma 1.86597 0.2731 6.83 0.000

p_10]1} 0.160538 0.09627 1.67 0.101

log-likelihood -131.757104

no. of observations 59 no. of parameters ]

ATIC.T 273.514208 ATC 4.63583404

mean (ggdp) 3.55378 war(ggdp) 5.5828%

Linearicy LR-test Chi™~2(2) = 1.3561 [D.4975] approximate upperbound: [0.70&4]

Transition probabilities p {i|j} = P(Regime i at t+l | Regime J at t)
Begime 0,t Begime 1,t

Regime 0,t+1 0.00000 0.16054

Regime 1,t+1 1.0000 0.839%46

Transition probability settings (-1: free parameter, -2: l-sum(p_{i|.})
Regime O, C Regime 1,c

Regime 0,t+1 0.00000 -1.0000

Regime 1,t+l —-2.0000 —-2.0000

Used uniform probabilities to start recursion

Std.Error based on numerical Hessian matri=x

SQPF using analytical derivatiwves (epsl=0.0001; eps2=0.005):
Strong convergence

Used starting wvalues:

-1.3554 21.287 44, 1.4744 0.50000 0.50000

(%]
(%)

Fonte: O Autor (2017)

GRAFICO 113 - FUNCAO DE PROBABILIDADE DE REGIME RO NA REGRESSAO
DE RC CONTRA GGDP

100 P[Regime 0] smoothed

1950 1955 1960 1965 1970 1075 1980 1985 1990 1905 2000 2005
Fonte: O Autor (2017)
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TABELA 136 - TESTES SOBRE RESIDUO DA REGRESSAO DE RC CONTRA
GGDP

Descriptive statistics for scaled residuals:
Hormality test: Chi~2 (2} = 9.1785 [D.0102]*
LECH 1-1 test: F(l,52) 1.9111 [0.1727]
Portmanteau( 7): Chi™2(7) = 4.2694 [0.7483]

Fonte: O Autor (2017)

TABELA 137- PERIODOS DOS REGIMES E PROBABILIDADES ASSOCIADAS DA
REGRESSAO DE RC CONTRA GGDP

Descriptive statistics for =scaled residuals:

Hormality test: Chi~2(2) = 9.1785 [0.0102]1*
ARCH 1-1 test: Fi{l,52) = 1.9111 [0.1727]
Portmanteau( 7): Chi"~2(7) = 4.2694 [0.7483)
REegime classgification based on smoothed probabilities
FEegime O yvears avg.prob.

1850 - 15850 1 0.944

1855 - 1855 1 0.873

1859 - 1859 1 0.893

1571 - 1871 1 0.751

1583 - 1883 1 0.702

1532 - 13532 1 0.572

Total: & years (10.17%) with average duration of 1.00 wyears.

Eegime 1 years avg.prob.

1549 - 1549 1 1.000

1551 - 1554 4 0.994

15356 - 1858 3 0.97:2

1860 - 1570 11 0.8958

1872 - 1382 11 0.875

1584 - 1591 8 0.957

1893 - 2007 15 0.92%9

Total: 53 years (89.83%) with average duration of 7.37 years.

Fonte: O Autor (2017)
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C1) TEMPO DE ROTACAO, NUMERO DE ROTACOES DO CAPITAL DURANTE
UM ANO E TAXAS DE LUCRO CORRIGIDAS PELO NUMERO DE ROTAGOES
DO CAPITAL

TABELA 138 - TEMPO DE ROTACAO, NUMERO DE ROTACOES DO CAPITAL
DURANTE UM ANO E TAXAS DE LUCRO CORRIGIDAS PELO NUMERO DE

ROTACOES DO CAPITAL

Fonte: O Autor (2017)

DATE VALUE n e rh***
1947 595 0,168067 0,022344  0,03701
1948 5,83 0,171527 0,025993 0,043012
1949 534 0,187266  0,02772  0,04462
1950 531 0,188324  0,03017 0,049591
1951 584 0,171233  0,02747 0,044909
1952 548 0,182482 0,027925  0,04518
1953 4,93 0,20284 0,031264 0,050017
1954 4,79 0,208768 0,030661 0,047596
1955 4,44 0,225225 0,037605 0,059429
1956 4,40 0,227273 0,034748 0,057062
1957 4,33 0,230947 0,033683 0,0554
1958 4,46 0,224215 0,030298  0,04763
1959 4,18 0,239234 0,037474 0,057736
1960 4,12 0,242718  0,03727 0,055815
1961 4,01 0,249377 0,038803 0,056202
1962 4,00 0,25 0,042393 0,059832
1963 3,88 0,257732 0,045787 0,063085
1964 3,67 0,27248 0,050932 0,069937
1965 3,66 0,273224 0,053639  0,07356
1966 3,73 0,268097 0,051188 0,070557
1967 3,77 0,265252 0,047715 0,065787
1968 3,69 0,271003 0,048996  0,06887
1969 3,69 0,271003 0,046131  0,06619
1970 3,70  0,27027 0,040669 0,059785
1971 3,67 0,27248 0,042431 0,063645
1972 3,62 0,276243 0,043696 0,066074
1973 3,92 0,255102 0,03853 0,060112
1974 4,24 0,235849 0,029482 0,051513
1975 4,07 0,2457 0,032311 0,058657
1976 3,89 0,257069 0,034627 0,063614
1977 3,77 0,265252 0,037091 0,069742
1978 3,84 0,260417 0,035407 0,067795
1979 4,03 0,248139 0,030103  0,05941
1980 4,16 0,240385 0,026405 0,053912
1981 4,07 0,2457 0,029388  0,06053




Fonte: O Autor (2017)

DATE VALUE n rc*** rhxx*
1982 3,96 0,252525 0,028834 0,057713
1983 3,64 0,274725 0,035255 0,065182
1984 3,60 0,277778 0,039436 0,069714
1985 3,37 0,296736 0,041808 0,071401
1986 3,18 0,314465 0,043169 0,071437
1987 3,15 0,31746 0,044816 0,072499
1988 3,16 0,316456 0,046451 0,075053
1989 3,13 0,319489 0,045923 0,074085
1990 3,07 0,325733 0,045185 0,072755
1991 2,98 0,33557 0,046477 0,072748
1992 2,87 0,348432 0,048934 0,074975
1993 2,79 0,358423 0,051266 0,078439
1994 2,77 0,361011 0,054284 0,082745
1995 2,81 0,355872 0,054417 0,082772
1996 2,70 0,37037 0,059072 0,088244
1997 2,62 0,381679 0,062994 0,092739
1998 2,52 0,396825 0,063292 0,091737
1999 2,47 0,404858 0,063469 0,090906
2000 2,48 0,403226 0,060198 0,086291
2001 2,41 0,414938 0,056307 0,079596
2002 2,34 0,42735 0,061537 0,085112
2003 2,34 0,42735 0,06387 0,088551
2004 2,37 0,421941 0,066387 0,096228
2005 2,39 0,41841 0,068487 0,104825
2006 2,42 0,413223 0,069939 0,110604
2007 2,48 0,403226 0,063425 0,100415
2008 2,64 0,378788 ND ND
2009 2,41 0,414938 ND ND
2010 2,48 0,403226 ND ND
2011 2,64 0,378788 ND ND
2012 2,59 0,3861 ND ND
2013 2,56 0,390625 ND ND
2014 2,54 0,393701 ND ND
2015 2,44 0,409836 ND ND
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APENDICE D - TESTES DE ESTACIONARIEDADE PARA SERIES ENTRE 1949 E

2007

Neste apéndice estdo apresentados os testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller

aumentado para as séries GGDP, rh, rh**, rh*** rc, rc*** e n. Nos testes foi utilizada

selecédo de defasagem de acordo com o melhor Critério de Informacédo de Schuartz.

Os testes foram realizados utilizando Eviews 7.0, como segue:

TABELA 139 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA GGDP

Null Hypothesis: GGDP has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.255845
Test critical values: 1% level -3.548208
5% level -2.912631
10% level -2.594027
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GGDP)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:26
Sample (adjusted): 1950 2007
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
GGDP(-1) -0.963101 0.132734 -7.255845
C 3.388566 0.567702 5.968912
R-squared 0.484571 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.475367 S.D. dependent var
S.E. of regression 2.411032 Akaike info criterion
Sum squared resid 325.5323 Schwarz criterion
Log likelihood -132.3240 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 52.64729 Durbin-Watson stat

Prob(F-statistic) 0.000000

Prob.*

0.0000

Prob.

0.0000
0.0000

-0.030628
3.328703
4.631861
4.702911
4.659536
1.854160

Fonte: O Autor (2017)

Considera-se que a série GGDP é estacionaria em nivel.



TABELA 140 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA N (NUMERO DE

ROTACOES DO CAPITAL)

Null Hypothesis: N_SALES_INV has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.810834 0.8083
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(N_SALES_INV)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:32
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
N_SALES_INV(-1) -0.014494 0.017875 -0.810834 0.4210
D(N_SALES_INV(-1)) 0.324462 0.132103 2.456130 0.0173
C 0.006738 0.005352 1.259029 0.2134
R-squared 0.104479 Mean dependent var 0.003770
Adjusted R-squared 0.071311 S.D. dependent var 0.009620
S.E. of regression 0.009271 Akaike info criterion -6.472664
Sum squared resid 0.004641 Schwarz criterion -6.365135
Log likelihood 187.4709 Hannan-Quinn criter. -6.430875
F-statistic 3.150034 Durbin-Watson stat 1.835003
Prob(F-statistic) 0.050822

Fonte: O Autor (2017)

O numero de rotacfes do capital (n) ndo é estacionario em nivel.

352



TABELA 141 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA PRIMEIRA

DIFERENCA DE N (NUMERO DE ROTACOES DO CAPITAL)

Null Hypothesis: D(N_SALES_INV) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.266978 0.0000
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(N_SALES_INV,2)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:33
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(N_SALES_INV(-1)) -0.688509 0.130722 -5.266978 0.0000
C 0.002535 0.001329 1.907321 0.0617
R-squared 0.335276 Mean dependent var -0.000194
Adjusted R-squared 0.323190 S.D. dependent var 0.011234
S.E. of regression 0.009242 Akaike info criterion -6.495651
Sum squared resid 0.004698 Schwarz criterion -6.423965
Log likelihood 187.1260 Hannan-Quinn criter. -6.467791
F-statistic 27.74106 Durbin-Watson stat 1.818825
Prob(F-statistic) 0.000002

Fonte: O Autor (2017)
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O numero de rotacfes do capital (n) é estacionario apdés tomada sua primeira

diferenca.
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TABELA 142 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA RC

Null Hypothesis: RC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.054147 0.2637
Test critical values: 1% level -3.548208
5% level -2.912631
10% level -2.594027
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RC)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:35
Sample (adjusted): 1950 2007
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC(-1) -0.141066 0.068674 -2.054147 0.0446
C 0.021423 0.010423 2.055366 0.0445
R-squared 0.070069 Mean dependent var 0.000160
Adjusted R-squared 0.053463 S.D. dependent var 0.009546
S.E. of regression 0.009288 Akaike info criterion -6.486414
Sum squared resid 0.004830 Schwarz criterion -6.415364
Log likelihood 190.1060 Hannan-Quinn criter. -6.458738
F-statistic 4.219520 Durbin-Watson stat 1.737383

Prob(F-statistic) 0.044640
Fonte: O Autor (2017)

A variavel rc ndo é estacionaria em nivel.
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TABELA 143 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA PRIMEIRA
DIFERENCA DE RC

Null Hypothesis: D(RC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.092021 0.0000
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RC,2)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:37
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RC(-1)) -0.955578 0.134740 -7.092021 0.0000
C -6.76E-05 0.001269 -0.053300 0.9577
R-squared 0.477667 Mean dependent var -0.000423
Adjusted R-squared 0.468170 S.D. dependent var 0.013123
S.E. of regression 0.009570 Akaike info criterion -6.425841
Sum squared resid 0.005038 Schwarz criterion -6.354155
Log likelihood 185.1365 Hannan-Quinn criter. -6.397982
F-statistic 50.29676 Durbin-Watson stat 1.963721

Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: O Autor (2017)

RC é estacionaria depois de tomada sua primeira diferenca.
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TABELA 144 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA RC***

Null Hypothesis: RC____ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.148464 0.6905
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RC__ )
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:39
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC__ (-1) -0.045360 0.039496 -1.148464 0.2558
D(RC__ (-1)) 0.195791 0.141794 1.380812 0.1730
C 0.002449 0.001788 1.369362 0.1766
R-squared 0.046483 Mean dependent var 0.000583
Adjusted R-squared 0.011167 S.D. dependent var 0.003461
S.E. of regression 0.003441 Akaike info criterion -8.454648
Sum squared resid 0.000640 Schwarz criterion -8.347119
Log likelihood 243.9575 Hannan-Quinn criter. -8.412859
F-statistic 1.316215 Durbin-Watson stat 1.883822

Prob(F-statistic) 0.276612
Fonte: O Autor (2017)




TABELA 145 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA PRIMEIRA

DIFERENCA DE RC***

Null Hypothesis: D(RC___) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.085749 0.0000
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RC___,2)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:39
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RC__ (-1)) -0.841910 0.138341 -6.085749 0.0000
C 0.000466 0.000468 0.995348 0.3239
R-squared 0.402410 Mean dependent var -0.000157
Adjusted R-squared 0.391545 S.D. dependent var 0.004425
S.E. of regression 0.003451 Akaike info criterion -8.465604
Sum squared resid 0.000655 Schwarz criterion -8.393918
Log likelihood 243.2697 Hannan-Quinn criter. -8.437744
F-statistic 37.03634 Durbin-Watson stat 1.857800
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: O Autor (2017)

RC*** é estacionaria depois de tomada sua primeira diferenca.
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TABELA 146 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA RH
Null Hypothesis: RH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.501449 0.0114
Test critical values: 1% level -3.548208
5% level -2.912631
10% level -2.594027
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RH)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:40
Sample (adjusted): 1950 2007
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RH(-1) -0.363403 0.103786 -3.501449 0.0009
C 0.086339 0.024667 3.500154 0.0009
R-squared 0.179609 Mean dependent var 0.000185
Adjusted R-squared 0.164959 S.D. dependent var 0.014576
S.E. of regression 0.013320 Akaike info criterion -5.765229
Sum squared resid 0.009936 Schwarz criterion -5.694179
Log likelihood 169.1916 Hannan-Quinn criter. -5.737554
F-statistic 12.26015 Durbin-Watson stat 1.758542

Prob(F-statistic) 0.000916

Fonte: O Autor (2017)

A série rh é estacionaria em nivel.



TABELA 147 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA RH**

Null Hypothesis: RH__ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.864324 0.0041
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RH__)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:42
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RH__(-1) -0.450391 0.116551 -3.864324 0.0003
D(RH__(-1)) 0.185491 0.136784 1.356089 0.1807
C 0.103782 0.026935 3.852974 0.0003
R-squared 0.220238 Mean dependent var -0.000142
Adjusted R-squared 0.191358 S.D. dependent var 0.013984
S.E. of regression 0.012575 Akaike info criterion -5.863024
Sum squared resid 0.008539 Schwarz criterion -5.755495
Log likelihood 170.0962 Hannan-Quinn criter. -5.821235
F-statistic 7.625970 Durbin-Watson stat 2.091254

Prob(F-statistic) 0.001211

Fonte: O Autor (2017)

A série rh** é estacionaria em nivel.
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TABELA 148 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA RH***

Null Hypothesis: RH____ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.938024 0.7691
Test critical values: 1% level -3.548208
5% level -2.912631
10% level -2.594027
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RH__ )
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:43
Sample (adjusted): 1950 2007
Included observations: 58 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RH__ (-1) -0.041808 0.044570 -0.938024 0.3523
Cc 0.003831 0.003130 1.223831 0.2261
R-squared 0.015469 Mean dependent var 0.000962
Adjusted R-squared -0.002112 S.D. dependent var 0.005070
S.E. of regression 0.005075 Akaike info criterion -7.694993
Sum squared resid 0.001442 Schwarz criterion -7.623944
Log likelihood 225.1548 Hannan-Quinn criter. -7.667318
F-statistic 0.879889 Durbin-Watson stat 1.841249

Prob(F-statistic) 0.352260

Fonte: O Autor (2017)

A série rh*** nao é estacionaria em nivel.



TABELA 149 - TESTE DE ESTACIONARIEDADE ADF PARA PRIMEIRA

DIFERENCA DE RH***

Null Hypothesis: D(RH___) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.060717 0.0000
Test critical values: 1% level -3.550396
5% level -2.913549
10% level -2.594521
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RH___,2)
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 17:45
Sample (adjusted): 1951 2007
Included observations: 57 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RH__ (-1)) -0.990426 0.140273 -7.060717 0.0000
C 0.000881 0.000699 1.259917 0.2130
R-squared 0.475460 Mean dependent var -0.000266
Adjusted R-squared 0.465923 S.D. dependent var 0.007023
S.E. of regression 0.005132 Akaike info criterion -7.672111
Sum squared resid 0.001449 Schwarz criterion -7.600425
Log likelihood 220.6552 Hannan-Quinn criter. -7.644252
F-statistic 49.85372 Durbin-Watson stat 1.858800
Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: O Autor (2017)

A série rh*** é estacionéria depois de tomada sua primeira diferenca.
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Constata-se que apenas rh** e rh podem ter relacdo ndo espuria com ggdp,

uma vez que estas trés variaveis sdo estacionarias em nivel. O fato de estas

variaveis serem estacionarias faz com que ndo seja necessario teste de

cointegracdo entre estas séries.



TABELA 150 - RH CONTRA GGDP

APENDICE E — REGRESSOES SIMPLES UTILIZANDO RH E RH**

Dependent Variable: GGDP

Method: Least Squares

Date: 03/07/16 Time: 18:54

Sample: 1949 2007
Included observations: 59

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

RH 24.77356 18.37760 1.348030 0.1830

C -2.324454 4.371497 -0.531729 0.5970
R-squared 0.030895 Mean dependent var 3.553775
Adjusted R-squared 0.013894 S.D. dependent var 2.385251
S.E. of regression 2.368623 Akaike info criterion 4.595805
Sum squared resid 319.7914 Schwarz criterion 4.666230
Log likelihood -133.5763 Hannan-Quinn criter. 4.623296
F-statistic 1.817184 Durbin-Watson stat 2.084390
Prob(F-statistic) 0.182982

TABELA 151 - RH** CONTRA GGDP
Dependent Variable: GGDP
Method: Least Squares
Date: 03/07/16 Time: 18:52
Sample: 1949 2007
Included observations: 59
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RH__ 34.64581 18.76927 1.845880 0.0701

C -4.463345 4.353898 -1.025138 0.3096
R-squared 0.056405 Mean dependent var 3.553775
Adjusted R-squared 0.039851 S.D. dependent var 2.385251
S.E. of regression 2.337241 Akaike info criterion 4.569130
Sum squared resid 311.3736 Schwarz criterion 4.639555
Log likelihood -132.7893 Hannan-Quinn criter. 4.596621
F-statistic 3.407271 Durbin-Watson stat 2.181624
Prob(F-statistic) 0.070105

Fonte: O Autor (2017)
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APENDICE F - DETALHAMENTO DAS FONTES DOS DADOS

F1) COLETA DE DADOS PARA CALCULO DA TAXA DE LUCRO A CUSTOS DE
RESPOSIQAO SIMPLIFICADA E DE ROBERTS (2016)

A série de Private enterprises e Compensation of employees, paid utilizadas
para estimar a taxa de lucro a custos de reposicdo, podem ser obtidas em USA
(2016d), na secdo GDP and Personal Income. Na Tabela 1.10, Gross Domestic
Income by Type of Income, na Linha 2 estéo disponiveis dados de Compensation of
employees, paid, cujo cédigo é A4002C1, enquanto na Linha 10 estdo Private
enterprises, cujo codigo € W260RC1.

Para obter a conta correspondente ao capital fixo, Fixed assets, private no
residencial, que € computada no denominador da taxa de lucro, pode-se buscar o
codigo KINTOTL1ESOO0O na &rea de pesquisa de FRED (2016), ou buscar em USA
(2016b), Tabela 1.1, Fixed Assets, Linha 4.

Em relacdo aos dados estimados seguindo Roberts (2016), foram utilizados
os dados Trimestrais disponibilizados pelo FRED (2016) e estimados pelo Federal
Reserve referentes a: a) Nonfinancial corporate business; operating surplus, net,
Flow, cujo cédigo de pesquisa no FRED é NCBOSNQO027S em FRED (2016f). b)
Nonfinancial corporate business; compensation of employees paid, Flow, cujo cédigo
de pesquisa € NCBCEPQO027S em FRED (2016g). c) Nonfinancial corporate
business; total assets, Level, cujo codigo de pesquisa € NCBOSNQO027S em FRED
(2016h).

Os dados estimados por Roberts (2016) foram apresentados como segue no

gréfico.
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GRAFICO 114 - TAXA DE LUCRO TRIMESTRAL ESTIMADA POR ROBERTS
(2016)
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Fonte: O Autor (2017)

Estes dados podem ser comparados com os dados estimados nesta tese
seguindo Roberts (2016).

GRAFICO 115 - TAXA DE LUCRO TRIMESTRAL SEGUINDO ROBERTS (2016)
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Fonte: O Autor (2017)

Pode-se notar que ha diferenca no patamar das séries e extensédo, mas de
modo geral os picos e vales da série sdo semelhantes. Deve-se notar que a Ssérie

estimada nesta tese inicia-se em 1946, enquanto a de Roberts (2016) comega em
1960.



365

F2) FONTE DE DADOS PARA CALCULO DA TAXA DE LUCRO APLICANDO
CORREC}AO BASEADA EM FINE E SAAD FILHO (2004)

Para obter a conta compensacdes pelo emprego no comércio, descontado no
numerador da taxa de lucro, deve-se buscar em USA (2016d), na secdo NIPA
Tables, as Tabelas nomeadas Table 6.2A. Compensation of Employees by Industry
(A), Table 6.2B. Compensation of Employees by Industry (A), Table 6.2C.
Compensation of Employees by Industry (A), e 6.2D. Compensation of Employees by
Industry (A). Estas tabelas apresentam mesma temética de dados, mas com
periodos de abrangéncia e niveis de detalhamento diferentes. A primeira listada
comeca em 1941 e tem apresenta maior nivel de agregacdo dos dados. As tabelas
seguintes apresentam gradativamente maior nivel de detalhamento dos dados para
0S anos seguintes até 2014. H4 uma discussdo intensa em marxistas sobre a
utilizacado de compensacdes do trabalho como proxy para valor da forca de trabalho.
Alternativamente se poderia utilizar dados das Tabelas da mesma fonte NIPA
nomeadas Table 6.3A. Wages and Salaries by Industry (A), Table 6.3B. Wages and
Salaries by Industry (A), Table 6.3C. Wages and Salaries by Industry (A) e Table
6.3C. Wages and Salaries by Industry (A).

Para unir estas tabelas foram identificadas as contas em comum, com mesmo

nome, que se repetiram em todas as tabelas.

TABELA 152 — UNIAO DAS TABELAS NIPA

TABELA 6.2 A: 1941 ATE 1948 TABELA 6.2 B: 1948 ATE 1987 [ TABELA 6.2 C: 1987 ATE 2000 TABELA 6.2 D: 1998 ATE 2014
LINHA [Nome da conta LINHA [Nome da conta LINHA [Nome da conta LINHA [Nome da conta
52 Wholesale trade 50 Wholesale trade 50 Wholesale trade 35 Wholesale trade

53 Retail trade and automobile services [51 Retail trade 51 Retail trade 36 Durable goods

37 Nondurable goods

38 Retail trade

39 Motor vehicle and parts dealers
40 Food and beverage stores

41 General merchandise stores

Fonte: O Autor (2017)

As contas que foram utilizadas na corre¢cdo baseada em Fine e Saad Filho
(2004) foram Wholesale trade e Retall trade.

Os dados serédo apresentados em conjunto com os dados do Apéndice F,
Secéao C.


http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqID=9&step=1
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F3) FONTE DE DADOS PARA CALCULO DA TAXA DE LUCRO APLICANDO
CORRECAO BASEADA NORFIELD (2012)

A estimacao dos dados de aplicando a correcdo baseada em Norfield (2012)
utiliza os mesmos dados da corregcdo baseada em Fine e Saad Filho (2014),
adicionando duas contas na estimacdo: Equity Bank (Patrimbnio Liquido) e as
compensacdes pelos empregos em Finance, Insurence and Real Estate. A forma
como foram obtidas as séries continuas das compensacoes pelos empregos a partir

das diferentes tabelas NIPA 6.2 estdo apresentadas em detalhes a seguir:
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‘A,B,C,D) COMPENSATION OF EMPLOYEES BY INDUSTR1941 1942 1943 1944 1945 194
TABELA: A A A A A A
s;ale trade 3934 4181 4365 4754 5306 690
rade and automobile services 6838 7166 7922 8670 9858 133:
e, insurance, and real estate 2744 2855 3001 3149 3416 429
ing 651 707 761 823 896 107
rity and commodity brokers, and services 157 130 153 165 226 28
it agencies (other than banks) and holding and other investmer 270 269 250 241 245 31:
ance carriers 870 909 940 967 1031 129
ance agents, brokers, and service 244 265 282 296 321 427
estate 552 575 615 657 697 89¢
% ES 5587 6392 7197 8116 8931 105(
5 Is and other lodging places 430 459 541 631 695 83!
Ll onal services 799 925 1078 1182 1311 163
¥ mercial and trade schools and employment agencies 4 46 91 133 102 59 69
Q. 1ess services 491 507 554 652 752 96:
= 2llaneous repair services 125 148 214 243 245 31(
w n pictures 386 425 477 531 573 70
() sement and recreation services 270 281 291 337 384 52:
w h services 558 641 743 844 931 113
LLl | services 151 150 149 159 169 18-
Q. ational services, n.e.c. 362 389 433 465 494 57¢
() bership organizations 606 682 785 883 952 116
LU sjlaneous professional services 123 214 199 197 221 27!
APUY% households 1240 1480 1600 1890 2145 212
ient
% | 7084 14187 25029 31367 34028 202!
Z :ral government 6154 13130 23739 30040 32635 185¢
LU jilian
W itary 7 - _
®) 'rnment enterprises 931 1057 1289 1327 1393 165 _W_
O 1d local - o
| yral government -
™ ucation -5
L0 her 8 -5
T yrnment enterprises 8 — - — e
5 9
@ 2
< o
— L.
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8165 19165 20421 20916 22379 23893 25118 25551 27610 29537 30068 32159 34164 36685 30487 42875 45058 50724 55824 60071 64769 70862 78500 85543 92555 103414 114
6600 7160 7815 8508 9241 10102 10815 11573 12588 13400 14362 15183 16186 17399 18659 20290 22302 25120 27759 30324 33138 36822 40657 44522 49634 55110 618

1459 1642 1846 1962 2225 2614 2929 3169 3621 4097 4520 5062 5516 6213 6984 8035 8990 9999 11605 12596 13011 14491 16633 18741 19840 22572 259

N7 32 32 42 40 495 53 575 632 695 743 810 877 962 1042 1151 1260 1442 1664 1979 2299 2740 3303 4008 4752 5508 641

15187 40138 41164 41829 43752 46307 49396 53104 55189 58975 63089 67332 71862 77655 83745 94325 104038 116654 127990 142322 156679 171163 183805 199231 219905 234709 2524
12516 26098 25910 25162 25776 26436 27464 28871 29370 30536 31915 33851 35532 38003 40184 45696 50117 55210 59071 64343 68887 73494 76365 81059 87009 92025 973
10160 23406 23255 22464 22937 23466 24267 25339 25750 26622 27743 29484 30800 32980 34775 39798 43843 48255 51433 55172 58823 62622 64575 67770 72534 76454 808
7945 8947 8996 8606 9175 9798 10433 11289 11594 12385 13214 14099 14981 15956 16901 18598 20225 22290 23807 26508 29832 32003 33768 36323 40006 43272 465
2216 14459 14259 13858 13763 13668 13834 14050 14156 14238 14530 15385 15819 17024 17874 21201 23618 25965 27625 28664 28991 30619 30807 31447 32528 33182 342
2355 2692 2655 2696 2838 2070 3197 3532 3620 3913 4171 4367 4732 5024 5409 5898 6274 6955 7639 9171 10064 10872 11790 13289 14475 15572 165
2672 14040 15253 16667 17976 19871 21932 24233 25818 28439 31175 33481 36350 39652 43561 48629 53921 61444 68918 77979 87792 97668 107440 118173 132895 142684 1550
1732 12882 14018 15384 16609 18462 20464 22638 24000 26433 29130 31221 33949 37000 40688 45535 50624 57604 64618 73162 82369 91710 100722 110505 124036 133325 1450
5861 6409 7115 7763 8717 9808 10986 11940 13414 14814 16099 17795 19697 2180 24704 27617 31658 35729 40466 45341 50174 54568 59433 66784 72136 780
1021 7609 8269 8846 9745 10656 11652 12060 13019 14316 15122 16154 17304 18880 20831 23007 25045 28889 32696 37028 41537 46154 51072 57252 61189 670
940 1158 1236 1283 1368 1409 1468 1505 1818 2007 2044 2260 2401 2652 2673 309 3297 3841l 4300 4817 5424 5058 6718 7668 8859 9359 99¢
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1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199«

10bile services
1d real estate

ity brokers, and services
r than banks) and holding and othe

kers, and service

ng places

+ schools and employment agencie

services

:ation services

n.e.c.
tions
sional services

es

es 8

~

C C C C C C C C
180195 197965 212519 221597 226157 239763 244200 2590:

259555 279087 294005 306503 314224 328483 344034 3677¢
204781 223133 231656 245711 255456 284111 299050 3069:

90031 98816 110840 123535 126284 141210 154041 1704’

539498 579737 625049 676422 719926 765005 788355 8165(
184833 196357 204432 215788 227340 233258 230623 2305¢
153078 161932 168456 176006 186491 189571 188055 1860
79672 85866 90632 96049 102630 107164 111455 1128¢
73406 76067 77824 79957 83861 82407 76600 7318
31755 34424 35976 39782 40849 43687 42568 4448
354665 383380 420617 460634 492585 531747 557732 5859:¢
329571 356280 391130 428683 458547 495321 519213 5455
171503 185525 203661 223041 238967 256694 269882 2828:
158067 170755 187469 205642 219581 238627 249331 2627:
25095 27099 29488 31951 34038 36426 38519 4041

Fonte: O Autor (2017)
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362715 380569 405728 416679 428406 444680 459158 477532 492287 506077 500490 474527
350353 375539 411892 445619 443986 460524 498494 535378 579775 618202 612921 549013

and othe

nt agencie
308614 355627 430833

64214 67747 74111

935469 988376 1051895 1119403 1191642 1266545 1342867 1404133 1466236 1540984 1617492 1666161
234412 241612 256305 264870 290711 321139 342277 362369 375136 390549 410434 433525
185846 191682 202444 211183 236362 266924 284247 303686 314780 329561 350247 375491
116331 120360 128011 131200 143889 156283 166886 176863 182888 192109 202988 218548
69515 71322 74433 79983 92473 110641 117362 126823 131892 137452 147259 156943
48566 49930 53861 53687 54349 54215 58029 58683 60356 60988 60187 58034

701056 746764 795590 854532 900930 945405 1000590 1041764 1091100 1150436 1207058 1232636
652522 695113 740400 794404 836392 876522 926296 964970 1011099 1065498 1117676 1141874
346751 370274 395857 423499 445621 468246 493949 515257 541910 570516 597351 610690
305771 324839 344543 370904 390770 408275 432347 449713 469190 494982 520325 531185
48534 51651 55190 60129 64539 68884 74294 76794 80000 84938 89382 90762

F4) FONTE DE DADOS PARA CALCULO DA TAXA DE LUCRO APLICANDO

~

Para obter a conta de Equity Bank foram coletados dados de FRED (2016c),
CORRECAO DE FREEMAN (2012)

pesquisando no site por: Total Equity Capital, item RCFD3210. Os dados foram
Para obter a conta correspondente ao capital fixo, Fixed assets, private no

codigo KINTOTL1ESOO0O na area de pesquisa de FRED (2016), ou buscar em USA

residencial, que € computada no denominador da taxa de lucro, pode-se buscar o
(2016b), na secéao Fixed Assets, Tabela 1.1, Linha 4.

em primeira diferenca nas estimacdes da taxa de lucro seguindo as corre¢cdes de

(US). A extensédo da série é de 1984 a 2015. Os dados foram utilizados em nivel e
Norfield (2012).

fornecidos ao FRED (2016c) por Federal Financial Institutions Examination Council
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Para obter a conta valor adicionado no comércio, computado no numerado,
deve-se buscar em USA (2016c), na se¢ao National Data, GDP & Personal Income e
selecionar a opgéo “S - Sales - Final TO Surplus - Net operating”.

Para obter a massa de mais-valia, surplus value, deve-se buscar em USA
(2016d) a secdo GDP and Personal Income. Na Tabela 1.10, nomeada Table 1.10.
Gross Domestic Income by Type of Income, na linha 10, estdo disponiveis os dados
da proxy de massa de mais-valia utilizada por Freeman.

A conta referente ao capital financeiro utilizada na correcdo de Freeman pode
ser obtida em Econstats (2016), entrando na secdo Marketable Financial Securities,
e entdo em Federal Reserve Flow of Funds, no item FL894104005 (year end) ‘All

sectors: credit market instruments’.
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APENDICE G — VALORES DOS DADOS UTILIZADOS

G1)
TABELA 154- DADOS DE INVESTIMENTO E PRODUCAO
Ano NDI _NPDI_NFI_NN____VNDI __VNPDI _VNFI VNN _CPI __GGDP
1930 51,77 2531 27,61 2071
1931 1,28 2565 -11,54 -1411 -5048 -50,96 -39,15 -34,81 -14,11  -6,40
1932 -61,00  -81,33 -47,93 -40,67 -62,28 -5568 -36,39 -26,56 -34,86 -12,90
1933 -5529  -71,72 -50,80 -40,34 571 9,61 -2,87 032  -2092 -1,30
1934 -19,83  -42,49 -3399 -28,33 3546 2923 16,81 12,02 -850 10,80
1935 24,97 822  -1526 -13,87 4480 3427 18,73 1445 1526 8,90

1936 65,80 26,04 9,60 5,48 40,83 34,27 24,85 19,35 16,45 12,90
1937 93,31 60,45 26,28 19,71 27,51 34,41 16,69 14,23 34,17 5,10
1938 29,78 -8,12 -1,35 -6,77 -63,53 -68,58 -27,64 -26,48 -8,12 -3,30
1939 64,19 21,85 19,12 1,37 34,41 29,97 20,47 8,13 2,73 8,00
1940 113,36 75,58 43,19 20,24 49,17 53,72 24,07 18,88 32,39 8,80
1941 228,72 118,78 64,45 37,91 115,36 43,21 21,26 17,67 54,34 17,70
1942 303,32 5,86 -16,40 -17,57 74,60 -112,93 -80,84 -55,48 22,25 18,90
1943 328,36 -4595  -38,10 -28,02 25,04 -51,80 -21,71 -10,45 -7,84 17,00
1944 283,46 -31,74  -20,79  -8,76 -44,91 14,21 17,31 19,26 -9,85 8,00
1945 154,67 -1,07 14,93 2453 -128,79 30,67 35,73 33,29 -16,00 -1,00
1946 114,32 178,57 121,88 75,58 -40,35 179,64 106,95 51,05 56,69 -11,60
1947 115,87 165,28 169,54 99,68 1,54 -13,29 47,66 24,09 -5,11 -1,10
1948 221,05 238,00 192,82 100,85 105,19 72,72 23,28 1,17 45,99 4,10
1949 146,32 133,38 155,21 73,56 -74,74  -104,61 -37,61 -27,28 -21,83 -0,50
1950 276,39 257,21 210,88 8547 130,07 123,83 55,67 11,91 46,33 8,70
1951 332,65 261,05 187,21 90,25 56,26 3,83 -23,68 4,78 73,84 8,10
1952 302,89 203,15 177,48 83,61 -29,76 -57,90 -9,73 -6,64 25,67 4,10
1953 315,96 210,88 196,39 100,01 13,08 7,74 18,91 16,40 13,77 4,70
1954 269,33 180,27 193,92 88,34 -46,63 -30,61 -2,47 -11,67 -13,65 -0,60
1955 347,46 274,01 238,70 109,46 78,12 93,74 44,78 21,12 35,31 7,10
1956 346,28 265,68 238,36 127,04 -1,18 -8,33 -0,34 17,57 27,32 2,10
1957 316,04 226,12 221,49 124,96 -30,24 -39,56 -16,87 -2,07 5,29 2,10
1958 265,63 168,04 170,63 76,91 -50,41 -58,08 -50,87 -48,05 -2,59 -0,70
1959 357,57 247,30 222,45 96,24 91,94 79,27 51,82 19,33 24,86 6,90
1960 343,21 240,75 220,00 110,00 -14,37 -6,56 -2,44 13,76 20,11 2,60
1961 347,56 228,80 210,15 102,59 4,35 -11,95 -9,85 -7,41 18,65 2,60
1962 402,41 277,70 240,22 119,80 54,86 48,89 30,07 17,21 37,48 6,10
1963 423,56 298,37 264,34 128,83 21,14 20,68 24,12 9,03 34,03 4,40
1964 456,21 328,69 299,95 156,26 32,66 30,32 35,61 27,43 28,74 5,80
1965 526,37 400,51 345,82 209,96 70,15 71,82 45,86 53,70 54,11 6,50
1966 586,40 440,52 362,71 246,00 60,04 40,01 16,90 36,04 77,81 6,60
1967 538,19 385,85 330,81 221,28 -48,22 -54,67 -31,91 -24,72 55,04 2,70
1968 547,98 406,72 358,75 225,48 9,80 20,87 27,94 4,20 48,51 4,90
1969 549,83 427,36 381,12 241,88 1,84 20,64 22,37 16,40 46,75 3,10
1970 449,28 346,49 336,84 215,71 -100,54 -80,87 -44,28 -26,17 9,65 0,20
1971 489,01 409,57 371,46 198,36 39,73 63,08 34,62 -17,35 38,11 3,30
1972 563,06 487,34 446,84 228,92 74,05 77,76 75,37 30,56 40,06 5,20
1973 645,31 565,54 499,54 281,93 82,26 78,20 52,71 53,01 66,41 5,60
1974 553,71 465,19 411,55 261,72 -91,60 -100,34 -88,00 -20,21 53,65 -0,50
1975 364,96 275,21 296,95 183,36 -188,75 -189,98 -114,60 -78,36 -22,09 -0,20
1976 510,76 421,04 364,21 201,71 14580 145,83 67,26 18,36 56,82 5,40
1977 630,20 549,16 479,38 255,02 119,44 128,12 115,17 53,31 69,78 4,60
1978 757,12 661,79 586,34 332,50 126,92 112,63 106,96 77,48 75,45 5,60
1979 779,30 672,10 623,49 385,87 22,17 10,31 37,15 53,37 48,60 3,20

Fonte: O Autor (2017)



Ano _NDI_NPDI_NFI NN ____VNDI _VNPDI _VNFI VNN ___CPI _GGDP
1980 594,55 483,32 499,18 347,32 -184,74 -188,77 -124,31 -3855 -1561  -0,20
1981 66522 565,04 497,50 375,79 70,67 81,72  -168 2847 6754 2,60
1982 434,74 342,75 374,77 307,11 -230,49 -22229 -122,74 -68,68 -31,80  -1,90
1983 509,62 408,15 420,06 257,79 74,88 6540 4530 -49,32 -11,91 4,60
1984 831,36 707,72 577,92 372,91 321,74 299,57 157,86 11512 129,79 7,30
1985 794,04 640,77 598,85 392,50 -37,32 -66,95 20,93 1959 41,92 4,20
1986 763,77 598,80 586,35 333,90 -30,28 -41,98 -1250 -58,60 1244 3,50
1987 769,77 598,88 548,89 292,18 6,00 0,08  -37,46 -41,72 49,80 3,50
1988 733,27 583,59 550,75 305,56 -3651 -1528 1,86 1338 32,85 4,20
1989 741,63 597,40 550,07 327,58 8,36 13,81  -0,68 22,02 47,33 370
1990 654,20 501,77 477,71 299,58 -87,43 -9563 -72,36 -2800 23,89 1,90
1991 490,21 354,14 35477 218,22 -163,99 -147,63 -122,94 -81,35 -0,64  -0,10
1992 544,83 419,31 393,73 214,57 54,63 6517 38,96  -366 2542 3,60
1993 601,66 497,80 46598 255,68 56,82 78,49 7224 4111 3167 270
1994 738,43 644,62 54946 302,17 136,77 14681 8348 4650 9516 4,00
1995 733,90 63530 589,72 360,82 -4,52  -9,31 40,26 58,64 4558 2,70
1996 826,54 71892 674,72 412,98 92,64 8362 8500 5217 4420 3,80
1997 966,80 854,35 754,31 48510 140,26 13543 7959 7211 100,04 4,50
1998 1069,75 949,59 860,68 550,30 102,95 9524 106,37 6520 88,90 4,50
1999 1171,23 1028,92 94532 601,15 101,48 79,33 84,63 50,86 83,60 4,70
2000 1222,85 107151 998,12 653,77 51,62 42,59 5281 5261 73,25 4,10
2001 970,03 802,64 852,97 50545 -252,82 -268,86 -14516 -148,32 -50,32 1,00
2002 914,53 721,01 697,06 316,49 -5550 -81,63 -15590 -188,95 2395 1,80
2003 972,11 768,55 744,06 299,88 57,58 47,54 46,99 -16,61 24,49 2,80
2004 115341 94828 869,32 337,84 181,30 179,73 12526 37,96 78,96 3,80
2005 1267,80 1067,83 996,47 401,25 114,39 119,55 127,15 63,40 7136 3,30
2006 1274,04 1063,37 985,67 469,55 6,25 -447  -10,80 68,30 77,81 2,70
2007 1098,74 880,71 841,70 522,79 -17530 -182,66 -14397 53,25 3901 1,80
2008 771,75 540,93 576,40 448,91 -326,99 -339,78 -26529 -73,89 -3548  -0,30
2009 172,46  -52,24 109,99 99,76 -599,29 -593,17 -466,42 -349,15 -162,34 -2,80
2010 403,22 192,70 12586 121,40 230,76 24494 1587 2164 66,84 2,50
2011 454,64 286,13 241,75 229,72 51,42 93,44 11589 108,32 44,550 1,60
2012 618,93 49533 430,71 363,05 164,29 209,20 188,96 133,34 64,62 220
2013 689,25 600,95 50585 382,86 70,32 10562 7514 1981 9510 1,70
2014 743,89 66595 599,73 456,37 54,64 6500 9387 7350 66,12 2,40
2015 839,30 748,40 65500 44490 9541 8245 5527  -1147 9340 260

Fonte: O Autor (2017)
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G2) DADOS DAS DIFERENTES TAXAS DE LUCRO UTILIZADAS

31 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940
88[ 0,12197| 0,11101| 0,14778 0,19[ 0,19339| 0,20919| 0,18255| 0,20048| 0,22131| 0,2
41| 0,09438| 0,08718| 0,11249| 0,1415| 0,14242| 0,1512| 0,1338| 0,14442| 0,15852| 0,1
)}
<
()
<
™
=
[
-]
®)
& 03
] 0,1
-
Ll
nwmw -0,0188| 0,02174| 0,03815| 0,05257| 0,07858| 0,08133| 0,04915| 0,08373| 0,10793| 0,1
<
Mwh 0,05852| 0,06164[ 0,10409| 0,12344| 0,13832| 0,14301| 0,12058| 0,13941| 0,16649| 0,2
[
n36[ -0,0181| 0,02165| 0,03947| 0,05482| 0,09084| 0,09726| 0,05682] 0,0973| 0,13245| 0,2
L
_mNh 0,05392| 0,05764[ 0,10641| 0,13004| 0,16121| 0,17755| 0,1445| 0,16709| 0,21066| 0,2
Ll
mmh -0,0261| 0,03265| 0,05429| 0,07055| 0,10769| 0,10954| 0,06506| 0,10761| 0,13828| 0,2
LL 58| 0,0777] 0,08692| 0,14636| 0,16734| 0,19112| 0,19996| 0,16548| 0,1848| 0,21993| 0,2
(@]
)]
< 08| 0,05451| 0,04745| 0,06186| 0,07841| 0,07902| 0,08461| 0,07256| 0,07833| 0,08447| 0,C
nwpm 0,07284| 0,06406| 0,08445| 0,10793| 0,10855| 0,11618| 0,10013| 0,10858| 0,1176| 0,1
mDUmw 0,0156| 0,0283| 0,0714| 0,1057 0,133 0,1375 0,112 0,1327] 0,1619| O,
<
()
1
o
Lo
-
<
—
Ll
oM
<
T
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1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 19!
),25566| 0,27526| 0,24949| 0,25343| 0,26388| 0,25117| 0,24405| 0,23932| 0,24726| 0,227!
),17052| 0,18397| 0,16769| 0,17213| 0,17495| 0,16505| 0,15904| 0,15771| 0,16419| 0,152.

0,11354| 0,10874| 0,10542| 0,11086| 0,104

0,09187( 0,08783| 0,08585| 0,09036| 0,085l

0,02072| 0,02206| 0,02201| 0,02497| 0,023

0,01677| 0,01781| 0,01792| 0,02035| 0,019:

),16652| 0,19029| 0,16504| 0,17345| 0,18317| 0,17057| 0,16201| 0,15745| 0,16779| 0,149
),11107] 0,12718| 0,11093| 0,11781| 0,12144| 0,11209| 0,10558| 0,10376| 0,11142]| 0,100
0,23827| 0,25788| 0,26227| 0,24759| 0,24658| 0,22799| 0,25919| 0,251l

0,23827| 0,25788| 0,25684| 0,24246| 0,24147| 0,22326| 0,25382| 0,241!

),17083| 0,1756| 0,14234| 0,18555| 0,17724| 0,15056| 0,14866| 0,13637| 0,15716| 0,143
),12065| 0,12556 0,1046| 0,13825| 0,12808| 0,11073| 0,11193| 0,10355| 0,12195| 0,112
),18824| 0,21194| 0,20144| 0,21502 0,222| 0,20808| 0,20471| 0,19341| 0,21519| 0,195
),13295| 0,15154| 0,14803| 0,1602| 0,16042| 0,15303| 0,15413| 0,14687| 0,16697| 0,152
0,3338| 0,34103| 0,25545| 0,34809| 0,33599| 0,27669| 0,26415| 0,22967| 0,27244| 0,256!
),18415| 0,19223| 0,15505 0,212] 0,19448| 0,16656| 0,16686| 0,14974| 0,18155| 0,171!
),39916| 0,44487| 0,39258| 0,43237| 0,45311| 0,41128| 0,39037| 0,34968| 0,39596| 0,375.
),22021| 0,25076| 0,23827| 0,26333| 0,26227| 0,24759| 0,24658| 0,22799| 0,26387| 0,251l
),18499| 0,18272| 0,14231| 0,1858| 0,16324| 0,13363| 0,12752| 0,11326| 0,13174| 0,125.
),22121| 0,23836[ 0,2187| 0,23078| 0,22014| 0,19863| 0,18845| 0,17245| 0,19147| 0,182
),12755| 0,12915| 0,10458| 0,13838| 0,1206| 0,10129| 0,09951| 0,08966| 0,10607| 0,100!
),15252| 0,16848| 0,16072| 0,17189| 0,16264| 0,15056| 0,14705| 0,13651| 0,15415| 0,14
),08504| 0,09464| 0,0863| 0,0886[ 0,09179| 0,08675| 0,08473| 0,08178| 0,08578| 0,080.
),13116| 0,14339| 0,12824| 0,13074| 0,13652| 0,12975| 0,12653| 0,12247| 0,12798| 0,120
0,2112| 0,2189 0,202 0,2084| 0,2267| 0,2103| 0,2055| 0,1953| 0,2076| 0,18
0,18248| 0,20284| 0,20877| 0,22523| 0,227.

Fonte: O Autor (2017)
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1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 19
),23886| 0,24439| 0,24851| 0,25758| 0,25479| 0,23843| 0,23125| 0,21615| 0,19223| 0,194t
),15595| 0,15868| 0,16063| 0,16616| 0,1633| 0,15337| 0,14864| 0,13898| 0,12496| 0,127:
),10061| 0,10096| 0,10167| 0,10501| 0,10453| 0,09889| 0,09691| 0,09149| 0,08225| 0,083
0,0822| 0,08254( 0,08307| 0,08577 0,085| 0,08039| 0,0786| 0,07408[ 0,06685| 0,068!
),02515| 0,02602| 0,0277| 0,02869| 0,02802| 0,02623| 0,02626| 0,02479( 0,02223| 0,022
),02055| 0,02127| 0,02264| 0,02343| 0,02279| 0,02132| 0,0213| 0,02008| 0,01807| 0,018
0,1542) 0,15804( 0,16117| 0,16991| 0,16683| 0,15137| 0,14444| 0,12934| 0,10715| 0,111(
),10068| 0,10262| 0,10418| 0,1096| 0,10692| 0,09737| 0,09284| 0,08316[ 0,06965| 0,073:
),23933| 0,24477| 0,25667| 0,26923| 0,26318| 0,24802| 0,25413| 0,24424| 0,22121| 0,228!
),23489| 0,24023| 0,25191| 0,26424| 0,2583| 0,24342| 0,24942| 0,23971| 0,21711| 0,224
),13123| 0,13851| 0,14599| 0,15837| 0,15726| 0,13976| 0,14042| 0,12592| 0,10139| 0,105!
0,1035| 0,10941| 0,11615| 0,12578| 0,12456| 0,11116] 0,11232| 0,10106| 0,08196| 0,086:
),21501| 0,2249| 0,23495| 0,24718| 0,24107| 0,22616| 0,22604| 0,2121| 0,18615| 0,191!
),16957| 0,17765| 0,18692| 0,19632| 0,19093| 0,17988| 0,1808| 0,17022| 0,15047| 0,155
),19423| 0,19987| 0,21066| 0,22933| 0,22955| 0,20264| 0,20763| 0,18976[ 0,15498| 0,165!
),13907| 0,14444| 0,15368| 0,16676| 0,16595| 0,14759| 0,15156| 0,13844| 0,11375| 0,121!
),33424| 0,3387| 0,35183| 0,37024| 0,36405| 0,34053| 0,34816| 0,33479| 0,30138| 0,317:
),23933| 0,24477| 0,25667| 0,26923| 0,26318| 0,24802| 0,25413| 0,24424| 0,22121| 0,233!
),09066| 0,09257| 0,09561| 0,10194| 0,09964| 0,08915 0,089| 0,08061| 0,06603| 0,068:
),15601| 0,15686| 0,15968| 0,16458| 0,15802| 0,14981| 0,14923| 0,14222 0,1284| 0,130!
0,0765| 0,0786| 0,08184| 0,08737| 0,08543| 0,07658| 0,07682| 0,06964| 0,0572| 0,059:
),13164| 0,13319| 0,13668| 0,14106| 0,13548| 0,12869| 0,12881| 0,12287( 0,11122| 0,11:
),08389| 0,08553| 0,08697] 0,0905| 0,0893| 0,08416| 0,08143| 0,07684| 0,06913| 0,070
),12759| 0,13093| 0,13227| 0,13745| 0,13561| 0,12819| 0,12371| 0,11717| 0,10614| 0,106:

0,38138| 0,38691| 0,39335[ 0,3875| 0,37183| 0,35821| 0,34034| 0,32083| 0,327:
0,2041| 0,2116] 0,2208| 0,2333[ 0,2359| 0,2199 0,217| 0,2019 0,182| 0,18t
0,25| 0,25773| 0,27248| 0,27322] 0,2681| 0,26525 0,271 0,271| 0,27027| 0,272:

Fonte: O Autor (2017)
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1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 19
),18169| 0,18429| 0,17105| 0,15285| 0,15693| 0,14978| 0,16223| 0,18307| 0,18409| 0,175
0,1243| 0,12622| 0,11821( 0,10704( 0,11071| 0,10601| 0,11389| 0,12714[ 0,12713| 0,12
),08134| 0,08205| 0,07673| 0,06967| 0,07224| 0,06785| 0,07058| 0,07643 0,073| 0,065
),06741| 0,0681| 0,06391| 0,05829| 0,0606| 0,05716| 0,05957| 0,06457| 0,06198| 0,056:.
),02157| 0,02137| 0,01904| 0,01675[ 0,01775| 0,01713| 0,01939| 0,02123| 0,02166| 0,020t
),01788| 0,01773| 0,01586| 0,01401| 0,01489| 0,01443| 0,01637| 0,01794| 0,01839| 0,017t

0,14805| 0,1478| 0,138

0,10375| 0,10304| 0,096:

0,18081| 0,173:

0,12497| 0,119:

),10694| 0,10933| 0,09825| 0,08361| 0,08992| 0,08375| 0,09426| 0,11195| 0,11168| 0,102
),07316| 0,07488| 0,0679| 0,05855| 0,06343| 0,05928| 0,06617| 0,07775| 0,07712| 0,070:
),26293| 0,26033| 0,23942| 0,22427| 0,24421| 0,22854| 0,25686| 0,25097| 0,24062| 0,227:
),24054| 0,23817| 0,21904| 0,20518| 0,22342| 0,20726| 0,23294| 0,2464| 0,23624| 0,223
),11703| 0,1203| 0,11522| 0,09329| 0,07919| 0,06076| 0,06956| 0,07539| 0,0684| 0,062!
0,0971| 0,09886| 0,09425[ 0,07667( 0,06565| 0,05078| 0,05842| 0,06305[ 0,05754| 0,053
),16853| 0,16544| 0,14831| 0,13366| 0,14429| 0,13661| 0,15281| 0,16974| 0,16751| 0,161
),13983| 0,13596| 0,12132| 0,10985| 0,11961| 0,11418| 0,12833| 0,14197| 0,14089| 0,137.
),22787| 0,24159| 0,23769| 0,19564| 0,16706| 0,12064| 0,12875| 0,13639| 0,11896| 0,103
),16281| 0,16831| 0,16292| 0,1345| 0,11639| 0,08679| 0,09516| 0,10074| 0,08954| 0,08!
),36799| 0,37367| 0,3493| 0,32623| 0,3536| 0,31766| 0,32102| 0,3398| 0,31967| 0,294
),26293| 0,26033| 0,23942| 0,22427| 0,24636| 0,22854| 0,23726| 0,25097| 0,24062| 0,227.
),08157 0,085| 0,08291| 0,06822| 0,05664| 0,04213| 0,04466| 0,04666| 0,04114| 0,036t
),13173| 0,13147| 0,12184| 0,11375| 0,11988| 0,11093| 0,11135| 0,11625| 0,11055| 0,104
),07136| 0,07371| 0,07147| 0,05888| 0,04936| 0,03708| 0,03979| 0,04162| 0,03694| 0,033
),11524| 0,11401| 0,10503| 0,09818| 0,10447| 0,09764| 0,0992| 0,1037| 0,09927| 0,094
),06544| 0,06575| 0,06138| 0,05601| 0,05959| 0,05787| 0,06293| 0,07186| 0,07256| 0,069
),09556| 0,09494| 0,08807| 0,08025[ 0,08509| 0,08256| 0,08983| 0,10241| 0,10347| 0,100:
),31344| 0,3118| 0,32871| 0,29644| 0,30002| 0,28447| 0,30291| 0,31456| 0,31269| 0,309
0,1723| 0,1723| 0,1628[ 0,1405[ 0,1436| 0,1232 0,145 0,1641| 0,1662| 0,16:
),26525| 0,26042| 0,24814| 0,24038| 0,2457| 0,25253| 0,27473| 0,27778| 0,29674| 0,314

Fonte: O Autor (2017)
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20(
),17786| 0,18141| 0,19079| 0,19562| 0,2055| 0,21129| 0,20927| 0,20633| 0,20136| 0,197
0,1193| 0,12191| 0,12844| 0,13195| 0,13847| 0,14196| 0,13973| 0,13755| 0,13371| 0,132
),05934| 0,05999| 0,0625[ 0,0635| 0,06572| 0,06711| 0,06508| 0,06282| 0,06122| 0,059(
),05099| 0,05165| 0,05392 0,0549| 0,05691| 0,0581| 0,05636[ 0,05452| 0,05306| 0,05:
),02067] 0,0215| 0,02256| 0,0226| 0,02434| 0,02561| 0,02583| 0,02543| 0,02469| 0,02
),01777] 0,01851| 0,01947| 0,01954| 0,02108| 0,02217| 0,02236| 0,02207| 0,02139| 0,021.
),13797] 0,13849| 0,14766| 0,14968| 0,15826| 0,16141| 0,15728| 0,15565| 0,14953| 0,14
),09359| 0,0942| 0,1006| 0,10224| 0,10802| 0,10993| 0,10654| 0,10524| 0,10076| 0,096t
),17288| 0,17645| 0,18858| 0,19049| 0,20227| 0,20603| 0,20411| 0,20453| 0,19647| 0,191
),11612] 0,11875| 0,12703| 0,12866| 0,13641| 0,13863| 0,13648| 0,13641| 0,13064| 0,128.
),10195| 0,10634| 0,11499| 0,11935| 0,12903| 0,13403| 0,14546| 0,1433| 0,13806| 0,136:
),06838| 0,07147| 0,07741| 0,0805| 0,08695| 0,09006] 0,09712| 0,09553| 0,09167| 0,091(
),21983| 0,21884| 0,2292| 0,23259| 0,23826| 0,24298| 0,23118| 0,22454 0,214| 0,191t
),21582| 0,2195| 0,22989 0,23328| 0,23897| 0,2437| 0,23187| 0,22521| 0,21464| 0,19:
),08837| 0,09446| 0,09986| 0,11029| 0,11386| 0,11723| 0,09987| 0,1019| 0,09504 0,0t
),07552] 0,0809| 0,08558| 0,09429| 0,09769| 0,10094| 0,08633| 0,08828| 0,08223| 0,072
),16432| 0,16702| 0,17545| 0,17885| 0,1859| 0,19168| 0,18451| 0,18096| 0,17254| 0,155!
),14044| 0,14303| 0,15037| 0,15291| 0,15949| 0,16504| 0,1595| 0,15677| 0,14929| 0,13
),13524| 0,14514| 0,15381| 0,17012| 0,17335| 0,17654| 0,14836[ 0,14968| 0,13936| 0,118
),10732] 0,1154| 0,12237| 0,13484| 0,13845| 0,14202| 0,12032| 0,12202| 0,11345| 0,097!
),27118| 0,27524| 0,28809| 0,29345| 0,29832| 0,30202| 0,28504| 0,27543| 0,26288| 0,232
),21518| 0,21884| 0,2292| 0,23259| 0,23826| 0,24298| 0,23118| 0,22454 0,214| 0,191t
),04611| 0,04921| 0,05196| 0,05781 0,059| 0,06041| 0,05113| 0,05167| 0,04868| 0,042:
),09246| 0,09332| 0,09733| 0,09972| 0,10153| 0,10335| 0,09823| 0,09508| 0,09182| 0,08:
),04235| 0,04526| 0,04781| 0,05309| 0,05434| 0,05577| 0,04733| 0,04792| 0,04508| 0,039:
),08492| 0,08582| 0,08956| 0,09158| 0,09351| 0,09541| 0,09093| 0,08818| 0,08504| 0,076t
),07142| 0,07176| 0,07274| 0,07433| 0,07787| 0,08002| 0,07926| 0,07837| 0,07685| 0,07:
),10293| 0,10323| 0,10446| 0,10668| 0,11138| 0,11405| 0,11239| 0,11088| 0,1085| 0,103
),29779| 0,29954| 0,32312| 0,31848| 0,3177| 0,31934| 0,30591 0,298 0,28314| 0,273t
0,1782] 0,1821) 0,1901| 0,1864| 0,1958| 0,1996) 0,1892 0,1891| 0,1773| 0,17
),34843| 0,35842| 0,36101| 0,35587| 0,37037| 0,38168| 0,39683| 0,40486| 0,40323| 0,414!

Fonte: O Autor (2017)
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\RIAVE] _ 2005]  2006] 2007] 2008] 2009] 2010 2011] 2012] 20
r 0,20581] 0,20875] 0,18812] 0,17056] 0,17807] 0,19318[ 0,19757] 0,21025[ 0,214:
5 0,14106] 0,14405[ 0,12095[ 0,11915[ 0,12457] 0,13515[ 0,13824] 0,14665] 0,150«
[F__ | 0,05657] 0,05678 0,0496] 0,04473| 0,04498| 0,04987| 0,05167] 0,05508] 0,056
SF__ | 0,05023] 0,0506] 0,04437] 0,04018] 0,04058] 0,04489| 0,04645] 0,04942| 0,050¢
[~ | 0,02367] 0,02346]  0,02] 0,01694] 0,01866] 0,02011] 0,01057] 0,02125[ 0,021¢
5P+ | 0,02102] 0,02091] 0,01789] 0,01522] 0,01684] 0,0181] 0,0176] 0,01908] 0,019
L 0,14012] 0,14048[ 0,11771] 0,10385[ 0,10121] 011427| 0,1176] 012732[ 0,132
2 0,09771] 0,09867| 0,08283] 0,07381] 0,07222] 0,08157| 0,08397] 0,09069| 0,094
3 0,20119] 0,20081] 0,18066] 0,16931] 0,16945] 0,19013| 0,1935[ 0,20529] 0,212:
1 0,13806] 0,13886] 0,12504 0,11831] 0,1188] 0,13312[ 0,13553] 0,14337] 0,148¢
51 0,1504{ 0,15513] 0,13518[ 0,12063] 0,1296[ 0,14512] 0,14918[ 0,16151] 0,1661
52| 0,10308] 0,10705| 0,09338] 0,08427] 0,09066] 0,10153| 0,10438] 0,11266] 0,116
- 0,25053] 0,26766] 0,24903
| 0,25128] 0,26846[ 0,24977
c1 0,154] 0,16526] 0,15868
C2_ | 0.13450] 0,14458] 0,13866
3| 0,18729] 0,19347] 0,18001
ca__ | 0,16368] 0,16925] 0,15729
HL_ | 02392 0,2659] 0,25387
H2_ | 0,19543] 0,21614] 0,20623
Ha__ | 0,30665] 0,32928] 0,30656
H4_ | 0,25053] 0,26766] 0,24903
MELT1] 0,07778] 0,08527] 0,08143 =
MELT3] 0,09971] 0,10559] 0,09833 =
MELT2| 0,0725[ 0,07941] 0,07581 ]
MELT4] 0,09294] 0,09833] 0,09154 =
FC2 | 0,07133] 0,07456] 00728 2
FC1 | 0,09887] 0,10359] 0,10167 <
0,28109] 0,27606] 0,27169] 0,26694 o
DL | 01928 01884] 01854 047 01729 o
0.41841] 0,41322] 0,40323] 0.37879] 0,41494] 0,40323] 0.37879| 0,3861] 0,390¢ £
LL
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G3) DADOS TRIMESTRAIS DE TAXA DE LUCRO, INVESTIMENTO E
PRODUGCAO

Os dados de trimestrais de taxa de lucro se referem a variavel MR. As
variaveis de investimento foram obtidas no FRED (2016) e, neste site, cada variavel
tem codigos especificos para busca. Seguem os pares de cédigos utilizados aqui e
utilizados no FRED (2016) respectivamente.

GDP = GDPC1

NPDI = A557RX1A020NBEA
NFI = AS60RX1A020NBEA
CPI =CBI



TABELA 156 - DADOS TRIMESTRAIS DE TAXA DE LUCRO, INVESTIMENTO E

PRODUCAO

ANO/TRIM [ TR [ CPI GDP GGDP
1946-10-01 | 0,047

1947-01-01 | #N/D | 0,5 1934,5

1947-04-01 | #N/D | -1,2| 1932,3 -0,001
1947-07-01 | #N/D | -2,9( 1930,3 -0,001
1947-10-01 | 0,058 | 1,5 1960,7 0,016
1948-01-01 | #N/D | 3,6 1989,5 0,014
1948-04-01 | #N/D | 5,9 2021,9 0,016
1948-07-01 | #N/D | 7,2 2033,2 0,006
1948-10-01 | 0,065 | 6,0 2035,3 0,001
1949-01-01 | #N/D | 0,4 2007,5 -0,014
1949-04-01 | #N/D | -5,1 | 2000,8 -0,003
1949-07-01 | #N/D | -1,3| 2022,8 0,011
1949-10-01 | 0,055 | -4,7| 2004,7 -0,009
1950-01-01 | #N/D | 2,0 2084,6 0,038
1950-04-01 | #N/D | 2,8 2147,6 0,029
1950-07-01 | #N/D | 4,2 2230,4 0,037
1950-10-01 | 0,067 | 14,0 2273,4 0,019
1951-01-01 | #N/D | 10,4 2304,5 0,013
1951-04-01 | #N/D | 14,8 2344,5 0,017
1951-07-01 | #N/D | 9,7 2392,8 0,020
1951-10-01 | 0,067 | 4,7 2398,1 0,002
1952-01-01 | #N/D | 4,7 2423,5 0,010
1952-04-01 | #N/D | -1,5( 2428,5 0,002
1952-07-01 | #N/D | 5,6 2446,1 0,007
1952-10-01 | 0,061 | 5,3 2526,4 0,032
1953-01-01 | 0,062 | 3,9 2573,4 0,018
1953-04-01 | 0,060 | 3,6 2593,5 0,008
1953-07-01 | 0,058 | 2,3 2578,9 -0,006
1953-10-01 | 0,046 | -2,0| 2539,8 -0,015
1954-01-01 | 0,050 | -2,0| 2528,0 -0,005
1954-04-01 | 0,051 | -3,4| 2530,7 0,001
1954-07-01 | 0,053 | -2,1| 2559,4 0,011
1954-10-01 | 0,058 | -0,3| 2609,3 0,019
1955-01-01 | 0,065 | 3,8 2683,8 0,028
1955-04-01 | 0,067 | 4,6 2727,5 0,016
1955-07-01 | 0,066 | 4,3 2764,1 0,013
1955-10-01 | 0,066 | 7,2 2780,8 0,006
1956-01-01 | 0,062 | 6,4 2770,0 -0,004
1956-04-01 | 0,061 | 3,6 2792,9 0,008
1956-07-01 | 0,059 | 3,6 2790,6 -0,001
1956-10-01 | 0,058 | 2,2 2836,2 0,016
1957-01-01 | 0,059 | 2,2 2854,5 0,006
1957-04-01 | 0,056 | 2,7 2848,2 -0,002
1957-07-01 | 0,054 | 2,8 2875,9 0,010
1957-10-01 | 0,048 | -4,5| 2846,4 -0,010
1958-01-01 | 0,042 | -4,0| 2772,7 -0,027
1958-04-01 | 0,043 | -4,2| 2790,9 0,007
1958-07-01 | 0,047 | 1,5 2855,5 0,023
1958-10-01 | 0,053 | 5,2 2922,3 0,023
1959-01-01 | 0,056 | 3,9 2976,6 0,018

381



1959-04-01
1959-07-01
1959-10-01
1960-01-01
1960-04-01
1960-07-01
1960-10-01
1961-01-01
1961-04-01
1961-07-01
1961-10-01
1962-01-01
1962-04-01
1962-07-01
1962-10-01
1963-01-01
1963-04-01
1963-07-01
1963-10-01
1964-01-01
1964-04-01
1964-07-01
1964-10-01
1965-01-01
1965-04-01
1965-07-01
1965-10-01
1966-01-01
1966-04-01
1966-07-01
1966-10-01
1967-01-01
1967-04-01
1967-07-01
1967-10-01
1968-01-01
1968-04-01
1968-07-01
1968-10-01
1969-01-01
1969-04-01
1969-07-01
1969-10-01
1970-01-01
1970-04-01
1970-07-01
1970-10-01
1971-01-01
1971-04-01
1971-07-01
1971-10-01

0,061
0,054
0,053
0,056
0,051
0,050
0,047
0,045
0,050
0,053
0,057
0,057
0,056
0,057
0,059
0,059
0,062
0,062
0,063
0,066
0,065
0,065
0,064
0,071
0,071
0,071
0,073
0,075
0,073
0,071
0,070
0,067
0,065
0,064
0,065
0,065
0,066
0,065
0,065
0,063
0,061
0,058
0,054
0,049
0,050
0,049
0,045
0,051
0,050
0,051
0,052

7,3
0,4
4,1
11,2
3,2
4,3
-5,8
-2,5
1,8
6,7
6,0
9,4
54
6,2
3,4
6,9
4,8
5,7
51
51
4,5
4,7
50
11,5
8,6
9,3
7,6
13,9
12,3
11,9
16,5
15,4
6,3
9,3
8,4
8,4
14,1
7,7
6,0
11,5
9,2
10,2
5,8
1,8
51
51
-4,0
12,3
10,9
10,2
-0,3

3049,0
3043,1
3055,1
3123,2
3111,3
3119,1
3081,3
3102,3
3159,9
3212,6
3277,7
3336,8
3372,7
3404,8
3418,0
3456,1
3501,1
3569,5
3595,0
3672,7
3716,4
3766,9
3780,2
3873,5
3926,4
4006,2
4100,6
4201,9
4219,1
4249,2
4285,6
4324,9
4328,7
4366,1
4401,2
4490,6
4566,4
4599,3
4619,8
4691,6
4706,7
4736,1
4715,5
4707,1
4715,4
4757,2
4708,3
4834,3
4861,9
4900,0
4914,3

0,024
-0,002
0,004
0,022
-0,004
0,003
-0,012
0,007
0,018
0,016
0,020
0,018
0,011
0,009
0,004
0,011
0,013
0,019
0,007
0,021
0,012
0,013
0,004
0,024
0,013
0,020
0,023
0,024
0,004
0,007
0,008
0,009
0,001
0,009
0,008
0,020
0,017
0,007
0,004
0,015
0,003
0,006
-0,004
-0,002
0,002
0,009
-0,010
0,026
0,006
0,008
0,003
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ANO/TRIM [ TR [ CPI GDP GGDP
1972-01-01 | 0,053 | 3,2 5002,4 0,018
1972-04-01 | 0,052 |12,0| 5118,3 0,023
1972-07-01 | 0,053 | 13,7| 5165,4 0,009
1972-10-01 | 0,056 | 7,5 5251,2 0,016
1973-01-01 | 0,057 | 10,6| 5380,5 0,024
1973-04-01 | 0,054 | 18,2| 5441,5 0,011
1973-07-01 | 0,053 | 9,8 5411,9 -0,005
1973-10-01 | 0,053 | 25,0| 5462,4 0,009
1974-01-01 | 0,049 |12,5| 5417,0 -0,008
1974-04-01 | 0,048 |17,4| 5431,3 0,003
1974-07-01 | 0,046 | 5,6 5378,7 -0,010
1974-10-01 | 0,044 | 20,4| 5357,2 -0,004
1975-01-01 | 0,043 |-10,0| 5292,4 -0,012
1975-04-01 | 0,046 |-14,0| 5333,2 0,008
1975-07-01 | 0,051 | -1,4| 5421,4 0,016
1975-10-01 | 0,050 | 0,3 5494,4 0,013
1976-01-01 | 0,051 | 14,7| 5618,5 0,022
1976-04-01 | 0,049 | 22,4| 5661,0 0,008
1976-07-01 | 0,048 | 20,8| 5689,8 0,005
1976-10-01 | 0,047 |10,5| 5732,5 0,007
1977-01-01 | 0,048 | 14,8| 5799,2 0,012
1977-04-01 | 0,052 |19,5| 5913,0 0,019
1977-07-01 | 0,054 |30,9| 6017,6 0,017
1977-10-01 | 0,052 | 24,1| 6018,2 0,000
1978-01-01 | 0,048 | 25,5| 6039,2 0,003
1978-04-01 | 0,054 | 24,3| 6274,0 0,037
1978-07-01 | 0,053 | 25,0| 6335,3 0,010
1978-10-01 | 0,053 | 28,5| 6420,3 0,013
1979-01-01 | 0,050 | 23,9| 6433,0 0,002
1979-04-01 | 0,048 | 27,4| 6440,8 0,001
1979-07-01 | 0,046 |12,1| 6487,1 0,007
1979-10-01 | 0,044 | 8,6 6503,9 0,003
1980-01-01 | 0,043 | 9,9 6524,9 0,003
1980-04-01 | 0,038 | 7,8 6392,6 -0,021
1980-07-01 | 0,039 |-33,9] 6382,9 -0,002
1980-10-01 | 0,043 | -9,1| 6501,2 0,018
1981-01-01 | 0,044 |38,8| 6635,7 0,020
1981-04-01 | 0,043 |11,7| 6587,3 -0,007
1981-07-01 | 0,045 |44,0| 6662,9 0,011
1981-10-01 | 0,042 | 24,8| 6585,1 -0,012
1982-01-01 | 0,038 |-21,5| 6475,0 -0,017
1982-04-01 | 0,039 | -4,2| 6510,2 0,005
1982-07-01 | 0,038 | 5,8 6486,8 -0,004
1982-10-01 | 0,035 |-39,8| 6493,1 0,001
1983-01-01 | 0,036 |-35,1| 6578,2 0,013
1983-04-01 | 0,039 | -7,7| 6728,3 0,022
1983-07-01 | 0,041 | -4,2| 6860,0 0,019
1983-10-01 | 0,043 | 23,9| 7001,5 0,020
1984-01-01 | 0,047 | 73,0| 7140,6 0,019
1984-04-01 | 0,047 |69,3| 7266,0 0,017
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ANO/TRIM [ TR [ CPI GDP GGDP
1984-07-01 | 0,046 | 71,3| 7337,5 0,010
1984-10-01 | 0,046 |48,0| 7396,0 0,008
1985-01-01 | 0,046 | 16,2| 7469,5 0,010
1985-04-01 | 0,045 |21,6| 7537,9 0,009
1985-07-01 | 0,046 | 16,3| 7655,2 0,015
1985-10-01 | 0,043 |33,1| 7712,6 0,007
1986-01-01 | 0,042 |30,4| 7784,1 0,009
1986-04-01 | 0,040 | 15,7| 7819,8 0,005
1986-07-01 | 0,039 | -7,0| 7898,6 0,010
1986-10-01 | 0,039 |-12,8] 7939,5 0,005
1987-01-01 | 0,040 | 28,0 7995,0 0,007
1987-04-01 | 0,042 | 16,5| 8084,7 0,011
1987-07-01 | 0,043 | 1,0 8158,0 0,009
1987-10-01 | 0,043 |63,1| 8292,7 0,016
1988-01-01 | 0,044 |17,0| 8339,3 0,006
1988-04-01 | 0,044 |19,6| 8449,5 0,013
1988-07-01 | 0,044 | 18,2| 8498,3 0,006
1988-10-01 | 0,046 |19,1| 8610,9 0,013
1989-01-01 | 0,043 |48,1| 8697,7 0,010
1989-04-01 | 0,042 | 36,3| 8766,1 0,008
1989-07-01 | 0,042 | 9,8 8831,5 0,007
1989-10-01 | 0,039 | 16,6 | 8850,2 0,002
1990-01-01 | 0,039 | 14,0 8947,1 0,011
1990-04-01 | 0,040 |33,7| 8981,7 0,004
1990-07-01 | 0,038 | 21,9| 8983,9 0,000
1990-10-01 | 0,037 |-11,3| 8907,4 -0,009
1991-01-01 | 0,038 |-15,5| 8865,6 -0,005
1991-04-01 | 0,038 |-18,0| 8934,4 0,008
1991-07-01 | 0,037 | 0,8 8977,3 0,005
1991-10-01 | 0,036 |31,1| 9016,4 0,004
1992-01-01 | 0,036 | 0,2 9123,0 0,012
1992-04-01 | 0,036 | 23,2| 9223,5 0,011
1992-07-01 | 0,035 |20,5| 9313,2 0,010
1992-10-01 | 0,037 | 21,3| 9406,5 0,010
1993-01-01 | 0,036 |35,9| 9424,1 0,002
1993-04-01 | 0,038 | 24,1| 9480,1 0,006
1993-07-01 | 0,039 | 6,6 9526,3 0,005
1993-10-01 | 0,042 | 16,6 | 9653,5 0,013
1994-01-01 | 0,043 |45,4| 9748,2 0,010
1994-04-01 | 0,045 |81,4| 9881,4 0,013
1994-07-01 | 0,046 | 53,2| 9939,7 0,006
1994-10-01 | 0,047 | 75,1| 10052,5 0,011
1995-01-01 | 0,046 |61,2| 10086,9 0,003
1995-04-01 | 0,046 |33,8| 10122,1 0,003
1995-07-01 | 0,048 | 11,3| 10208,8 0,008
1995-10-01 | 0,047 | 18,4| 10281,2 0,007
1996-01-01 | 0,048 | 6,9 | 10348,7 0,007
1996-04-01 | 0,048 [30,5| 10529,4 0,017
1996-07-01 | 0,048 |51,1| 10626,8 0,009
1996-10-01 | 0,048 | 34,7| 10739,1 0,010
1997-01-01 | 0,048 |49,8| 10820,9 0,008
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ANO/TRIM | TR CPI GDP GGDP
1997-04-01 | 0,048 | 88,4 | 10984,2 #REF!
1997-07-01 | 0,050 | 67,9 | 111240 0,013
1997-10-01 | 0,048 | 77,7 | 11210,3 0,008
1998-01-01 | 0,044 | 105,1 | 11321,2 0,010
1998-04-01 | 0,044 | 37,3 | 114310 0,010
1998-07-01 | 0,044 | 52,4 | 11580,6 0,013
1998-10-01 | 0,042 | 60,0 | 11770,7 0,016
1999-01-01 | 0,042 | 83,4 | 11864,7 0,008
1999-04-01 | 0,042 | 35,1 | 11962,5 0,008
1999-07-01 | 0,040 | 40,5 | 12113,1 0,012
1999-10-01 | 0,038 | 84,2 | 12323,3 0,017
2000-01-01 | 0,037 | 16,2 | 12359,1 0,003
2000-04-01 | 0,037 | 90,4 | 12592,5 0,019
2000-07-01 | 0,035 | 57,2 | 12607,7 0,001
2000-10-01 | 0,032 | 54,3 | 12679,3 0,006
2001-01-01 | 0,029 | -30,6 | 12643,3 -0,003
2001-04-01 | 0,031 | -11,6 | 12710,3 0,005
2001-07-01 | 0,030 | -30,1 | 12670,1 -0,003
2001-10-01 | 0,026 | -80,8 | 12705,3 0,003
2002-01-01 | 0,029 | -0,2 12822,3 0,009
2002-04-01 | 0,029 | 19,1 | 12893,0 0,005
2002-07-01 | 0,029 | 25,3 | 12955,8 0,005
2002-10-01 | 0,032 | 29,8 | 12964,0 0,001
2003-01-01 | 0,032 | 31,0 | 13031,2 0,005
2003-04-01 | 0,033 | -0,4 13152,1 0,009
2003-07-01 | 0,034 | 8,1 13372,4 0,016
2003-10-01 | 0,035 | 38,4 | 13528,7 0,012
2004-01-01 | 0,037 | 48,9 [ 13606,5 0,006
2004-04-01 | 0,038 | 76,2 | 13706,2 0,007
2004-07-01 | 0,040 | 62,3 | 13830,8 0,009
2004-10-01 | 0,039 | 68,0 | 13950,4 0,009
2005-01-01 | 0,041 | 99,5 | 14099,1 0,011
2005-04-01 | 0,042 | 30,6 | 14172,7 0,005
2005-07-01 | 0,040 | 17,9 | 14291,8 0,008
2005-10-01 | 0,043 | 90,2 | 14373,4 0,006
2006-01-01 | 0,044 | 74,4 | 14546,1 0,012
2006-04-01 | 0,043 | 77,3 | 14589,6 0,003
2006-07-01 | 0,045 | 77,1 | 14602,6 0,001
2006-10-01 | 0,042 | 39,1 | 14716,9 0,008
2007-01-01 | 0,040 | 20,2 | 14726,0 0,001
2007-04-01 | 0,041 | 47,1 | 14838,7 0,008
2007-07-01 | 0,037 | 48,6 | 14938,5 0,007
2007-10-01 | 0,037 | 21,9 | 14991,8 0,004
2008-01-01 | 0,034 | -20,1 | 14889,5 -0,007
2008-04-01 | 0,034 | -23,9 | 14963,4 0,005
2008-07-01 | 0,036 | -18,8 | 14891,6 -0,005
2008-10-01 | 0,032 | -65,1 | 14577,0 -0,022
2009-01-01 | 0,030 | -145,6( 14375,0 -0,014
2009-04-01 | 0,030 | -187,9( 14355,6 -0,001
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ANO/TRIM | TR CPI GDP GGDP
2009-07-01 | 0,030 | -205,9( 14402,5 0,003
2009-10-01 | 0,035 | -50,8 | 14541,9 0,010
2010-01-01 | 0,039 | 12,1 | 14604,8 0,004
2010-04-01 | 0,041 | 50,1 | 14745,9 0,010
2010-07-01 | 0,046 | 121,5  14845,5 0,007
2010-10-01 | 0,044 | 62,4 | 14939,0 0,006
2011-01-01 | 0,041 | 26,3 | 14881,3 -0,004
2011-04-01 | 0,044 | 63,0 | 14989,6 0,007
2011-07-01 | 0,044 | -14,9 | 15021,1 0,002
2011-10-01 | 0,045 | 92,6 | 15190,3 0,011
2012-01-01 | 0,045 | 65,4 | 15291,0 0,007
2012-04-01 | 0,046 | 89,3 | 15362,4 0,005
2012-07-01 | 0,044 | 74,1 | 15380,8 0,001
2012-10-01 | 0,044 | 18,4 | 15384,3 0,000
2013-01-01 | 0,045 | 63,6 | 15491,9 0,007
2013-04-01 | 0,045 | 64,5 [ 15521,6 0,002
2013-07-01 | 0,044 | 125,5 15641,3 0,008
2013-10-01 | 0,044 | 115,9 ( 15793,9 0,010
2014-01-01 | 0,042 | 35,4 | 15747,0 -0,003
2014-04-01 | 0,044 | 64,9 [ 15900,8 0,010
2014-07-01 | 0,045 | 76,2 | 16094,5 0,012
2014-10-01 | 0,044 | 85,3 | 16186,7 0,006
2015-01-01 | 0,042 | 129,0 [ 16269,0 0,005
2015-04-01 | 0,040 | 105,2 [ 16374,2 0,006
2015-07-01 | 0,040 | 76,8 | 16454,9 0,005
2015-10-01 | 0,038 | 62,7 | 16490,7 0,002
2016-01-01 | 0,038 | 41,9 | 16525,0 0,002
2016-04-01 | 0,036 | -15,0 [ 16583,1

Fonte: O Autor (2017)
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G4)
TABELA 157 - DADOS TRIMESTRAIS DE MICHAEL ROBERTS
observation_date NCBOSNQO027S NCBCEPQQ027S NCBTSTQO027S MR

195204 16634 66853 286322 4,71%
1953Q1

1953Q2

1953Q3

1953Q4 22773 78763 312351 5,82%
1954Q1

1954Q2

1954Q3

1954Q4 29069 87467 362902 6,45%
1955Q1

1955Q2

1955Q3

1955Q4 26419 84902 396156 5,49%
1956Q1

1956Q2

1956Q3

1956Q4 33257 94387 405605 6,65%
1957Q1

1957Q2

1957Q3

1957Q4 37815 109808 452351 6,73%
1958Q1 36371 114856

1958Q2 34284 114980

1958Q3 33968 117200

1958Q4 38226 124044 500818 6,12%
1959Q1 39297 126804 509656 6,17%
1959Q2 38422 129140 511769 5,99%
1959Q3 37213 129188 517537 5,75%
1959Q4 29953 127660 524443 4,59%
1960Q1 32359 125688 526934 4,96%
1960Q2 33639 124904 533849 5,11%
1960Q3 35698 124908 544360 5,33%
1960Q4 39009 128280 545661 5,79%
1961Q1 44172 131740 544327 6,53%
1961Q2 45470 136200 546463 6,66%
1961Q3 45402 139788 552917 6,55%
1961Q4 46674 143816 560184 6,63%
1962Q1 44408 146648 564091 6,25%
1962Q2 44400 149520 574930 6,13%
1962Q3 43802 151164 594521 5,87%
1962Q4 44652 155748 615620 5,79%
1963Q1 46180 157840 629169 5,87%
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observation_date NCBOSNQO27S NCBCEPQ027S NCBTSTQO027S MR
1963Q2 44756 158488 637296 5,62%
1963Q3 43791 159544 656827 5,36%
196304 40114 157772 672577 4,83%
1964Q1 34682 153484 681273 4,15%
1964Q2 36027 151516 689633 4,28%
1964Q3 40334 155528 701559 4,71%
1964Q4 45914 160308 709225 5,28%
1965Q1 49019 165476 707474 5,62%
1965Q2 53858 171636 711211 6,10%
1965Q3 48139 171864 721778 5,39%
196504 48055 174200 733083 5,30%
1966Q1 51853 180080 740460 5,63%
1966Q2 47838 181360 753172 5,12%
1966Q3 47159 180700 762822 5,00%
1966Q4 44765 179496 772959 4,70%
1967Q1 43432 179104 776388 4,55%
1967Q2 48353 182244 780605 5,02%
1967Q3 51155 185992 787190 5,26%
1967Q4 55922 190724 790406 5,70%
1968Q1 56577 194428 790213 5,75%
1968Q2 56335 198828 800245 5,64%
1968Q3 58097 200884 809626 5,75%
196804 60375 202884 819941 5,90%
1969Q1 61082 205092 825755 5,93%
1969Q2 64502 208492 834230 6,19%
1969Q3 65990 211696 845007 6,24%
196904 67208 215144 854759 6,28%
1970Q1 70749 218832 859923 6,56%
1970Q2 71221 223484 870284 6,51%
1970Q3 72604 228236 881623 6,54%
197004 72304 232076 893607 6,42%
1971Q1 80239 237524 899647 7,06%
1971Q2 82245 241968 915367 7,11%
1971Q3 83657 247196 929563 7,11%
1971Q4 87781 254912 945102 7,31%
1972Q1 91547 262200 958876 7,50%
1972Q2 91030 270092 975878 7,31%
1972Q3 89674 276940 993387 7,06%
197204 91147 282172 1024000 6,98%
1973Q1 88770 284812 1037425 6,71%
1973Q2 87978 287244 1065987 6,50%
1973Q3 88586 293048 1084966 6,43%
197304 92058 299152 1109880 6,53%
1974Q1 92674 309218 1122258 6,47%
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observation_date NCBOSNQO27S NCBCEPQ027S NCBTSTQO027S MR
1974Q2 96472 317004 1137718 6,63%
1974Q3 97226 324520 1160808 6,55%
1974Q4 99279 332731 1193305 6,51%
1975Q1 98556 343316 1217180 6,32%
1975Q2 96527 352192 1243145 6,05%
1975Q3 94422 360757 1268364 5,80%
197504 89911 367991 1308179 5,36%
1976Q1 83160 371143 1339082 4,86%
1976Q2 87589 373055 1371959 5,02%
1976Q3 86767 377110 1406174 4,87%
1976Q4 81839 376631 1445940 4,49%
1977Q1 94726 386514 1472983 5,09%
1977Q2 96025 393410 1514424 5,03%
1977Q3 97759 398684 1533429 5,06%
1977Q4 101862 406148 1566503 5,16%
1978Q1 106607 425589 1601534 5,26%
1978Q2 108209 434899 1637623 5,22%
1978Q3 113273 442715 1674893 5,35%
197804 120598 456490 1713766 5,56%
1979Q1 126645 477434 1758188 5,66%
1979Q2 123478 489283 1793657 5,41%
1979Q3 124135 500354 1832564 5,32%
197904 127705 513326 1897040 5,30%
1980Q1 122350 525060 1951196 4,94%
1980Q2 123489 537993 2017967 4,83%
1980Q3 120414 551669 2086449 4,56%
198004 118975 557011 2168207 4,37%
1981Q1 120256 552247 2241104 4,31%
1981Q2 133505 558164 2340852 4,61%
1981Q3 153637 574122 2460120 5,06%
198104 158204 591549 2559238 5,02%
1982Q1 172438 617708 2752146 5,12%
1982Q2 168756 631575 2820130 4,89%
1982Q3 169819 647205 2858329 4,84%
198204 168321 663528 2906076 4,72%
1983Q1 176332 688134 2983532 4,80%
1983Q2 196372 713982 3076113 5,18%
1983Q3 210101 734785 3156284 5,40%
198304 205193 756401 3218357 5,16%
1984Q1 195739 785120 3306916 4,78%
1984Q2 225999 818723 3385178 5,38%
1984Q3 228611 842736 3480815 5,29%
1984Q4 236597 871419 3583483 5,31%
1985Q1 230175 906062 3687885 5,01%

389



observation_date NCBOSNQO27S NCBCEPQ027S NCBTSTQO027S MR
1985Q2 228897 928241 3806243 4,83%
1985Q3 224814 955191 3933169 4,60%
198504 223360 980110 4078823 4,42%
1986Q1 223701 1003724 4234112 4,27%
1986Q2 203580 1014314 4385447 3,77%
1986Q3 218841 1032872 4570358 3,91%
1986Q4 246422 1071854 4718660 4,26%
1987Q1 260944 1108084 4869956 4,37%
1987Q2 266117 1129345 5001196 4,34%
1987Q3 288302 1154295 5200925 4,54%
1987Q4 275865 1167675 5371491 4,22%
1988Q1 260941 1168746 5625618 3,84%
1988Q2 271627 1178937 5770281 3,91%
1988Q3 269441 1190142 5898804 3,80%
198804 254832 1195216 6043687 3,52%
1989Q1 268250 1206532 6175641 3,63%
1989Q2 294447 1232304 6238632 3,94%
1989Q3 315025 1261151 6336835 4,15%
198904 333306 1300455 6389338 4,33%
1990Q1 369503 1343407 6480815 4,72%
1990Q2 373521 1375941 6557357 4,71%
1990Q3 371483 1404333 6625832 4,63%
199004 378954 1429149 6721378 4,65%
1991Q1 378545 1451091 6858688 4,56%
1991Q2 379776 1475102 7021307 4,47%
1991Q3 399131 1500511 7195633 4,59%
199104 378092 1533650 7298303 4,28%
1992Q1 376214 1547906 7404326 4,20%
1992Q2 362257 1562698 7502155 4,00%
1992Q3 357530 1586095 7607688 3,89%
199204 362879 1616005 7802957 3,85%
1993Q1 375636 1638636 7841709 3,96%
1993Q2 400363 1665788 7929728 4,17%
1993Q3 422685 1696641 8054977 4,33%
199304 423214 1740765 8153537 4,28%
1994Q1 441236 1768306 8305482 4,38%
1994Q2 448386 1810770 8413079 4,39%
1994Q3 456618 1843417 8532835 4,40%
1994Q4 484469 1878738 8675752 4,59%
1995Q1 463629 1902152 8844357 4,31%
1995Q2 459728 1920290 8994475 4,21%
1995Q3 461025 1941805 9117953 4,17%
199504 446646 1975041 9432664 3,92%
1996Q1 458716 2002339 9838865 3,87%
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observation_date NCBOSNQO27S NCBCEPQ027S NCBTSTQO027S MR
1996Q2 474101 2034919 9902857 3,97%
1996Q3 451768 2056832 9949309 3,76%
1996Q4 444388 2056003 9975893 3,69%
1997Q1 458860 2036241 10004603 3,81%
1997Q2 455396 2058125 10037602 3,76%
1997Q3 449077 2081832 10150457 3,67%
1997Q4 438622 2108286 10238063 3,55%
1998Q1 443915 2143931 10285092 3,57%
1998Q2 447287 2177811 10302676 3,58%
1998Q3 438591 2199098 10277279 3,52%
199804 463079 2233857 10208881 3,72%
1999Q1 451341 2221176 10285826 3,61%
1999Q2 481226 2261229 10263901 3,84%
1999Q3 485730 2281614 10233411 3,88%
199904 529673 2320044 10219945 4,22%
2000Q1 544197 2338220 10325044 4,30%
2000Q2 571104 2390465 10432636 4,45%
2000Q3 591902 2414460 10539198 4,57%
200004 622130 2451545 10700192 4,73%
2001Q1 608657 2483169 10817914 4,58%
2001Q2 616075 2507268 10985123 4,57%
2001Q3 653315 2538938 11136352 4,78%
2001Q4 659747 2568849 11371614 4,73%
2002Q1 682110 2599726 11532357 4,83%
2002Q2 693647 2648568 11742379 4,82%
2002Q3 701435 2690614 11967630 4,79%
2002Q4 720312 2731902 12226547 4,82%
2003Q1 735679 2785746 12435476 4,83%
2003Q2 745238 2829970 12545568 4,85%
2003Q3 782583 2882339 12685104 5,03%
200304 770710 2952150 12959478 4,84%
2004Q1 723973 3011325 13431191 4,40%
2004Q2 732528 3067190 13608055 4,39%
2004Q3 757202 3121820 13924365 4,44%
2004Q4 741248 3174993 14289732 4,24%
2005Q1 762431 3242689 14814709 4,22%
2005Q2 766078 3273390 14992234 4,19%
2005Q3 741594 3319399 15236185 4,00%
200504 737574 3404421 16003554 3,80%
2006Q1 739583 3541164 16439591 3,70%
2006Q2 744067 3560497 16718066 3,67%
2006Q3 725699 3634661 17067022 3,51%
2006Q4 686368 3652989 17774633 3,20%
2007Q1 621545 3615546 18123295 2,86%
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observation_date NCBOSNQO27S NCBCEPQ027S NCBTSTQO027S MR
2007Q2 681938 3595211 18510303 3,08%
2007Q3 692579 3568067 19441062 3,01%
2007Q4 629258 3559455 20433480 2,62%
2008Q1 698023 3520132 20401922 2,92%
2008Q2 706256 3546802 20530124 2,93%
2008Q3 711230 3548358 20599723 2,95%
2008Q4 761729 3552570 20518695 3,16%
2009Q1 771233 3530276 20646903 3,19%
2009Q2 802518 3572290 20618991 3,32%
2009Q3 833333 3613447 20686320 3,43%
200904 853128 3666701 20981023 3,46%
2010Q1 915954 3677521 21234254 3,68%
2010Q2 957789 3739120 21373399 3,81%
2010Q3 995469 3806647 21381490 3,95%
2010Q4 986989 3827729 21491470 3,90%
2011Q1 1058207 3863633 22042385 4,08%
2011Q2 1123120 3899088 22636870 4,23%
2011Q3 1084998 3957745 23313475 3,98%
2011Q4 1208628 4000794 23864002 4,34%
2012Q1 1238670 4088141 24190349 4,38%
2012Q2 1241724 4107120 24802671 4,30%
2012Q3 1332820 4127797 25349501 4,52%
201204 1263788 4194325 26064581 4,18%
2013Q1 1247573 4283764 26524384 4,05%
2013Q2 1282207 4294510 27223730 4,07%
2013Q3 1182115 4302213 27897336 3,67%
201304 1191200 4340861 28193089 3,66%
2014Q1 1138911 4373001 28946141 3,42%
2014Q2 1151086 4361497 29805225 3,37%
2014Q3 1268678 4360873 30660767 3,62%
2014Q4 1129999 4336533 31166554 3,18%
2015Q1 1052201 4081342 30661155 3,03%
2015Q2 1016216 4091032 30092287 2,97%
2015Q3 1047132 4079073 30332998 3,04%
201504 1178556 4102257 29507935 3,51%
2016Q1 1279755 4077662 28826053 3,89%
2016Q2 1318341 4148061 27694868 4,14%

Fonte: O Autor (2017)
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APENDICE H — DADOS MR E PREVISAO PARA DENTRO E FORA DA AMOSTRA

TABELA 158- DADOS MR E PREVISAO PARA DENTRO E FORA DA AMOSTRA

Forecast Table for MR
Model: ARIMA(1,1,4)

Period Data Forecast Residual
Q4/52 0,0611751

Q1/53 0,0617431 0,0617405 0,00000258094
Q2/53 0,0599492 0,0616833 -0,00173405
Q3/53 0,0575407 0,0595018 -0,00196115
Q4/53 0,0459329 0,0564578 -0,0105248
Q1/54 0,0495831 0,0432629 0,00632018
Q2/54 0,0510647 0,0496269 0,00143773
Q3/54 0,0533389 0,0505954 0,00274348
Q4/54 0,0578819 0,0573304 0,000551559
Q1/55 0,0653367 0,0590088 0,00632795
Q2/55 0,0666068 0,0670467 -0,000439926
Q3/55 0,0655431 0,0666259 -0,00108286
Q4/55 0,0662983 0,0658103 0,000488018
Q1/56 0,0624814 0,0645754 -0,00209397
Q2/56 0,0612879 0,0607904 0,000497425
Q3/56 0,0587406 0,0605813 -0,0018407
Q4/56 0,0578868 0,0574924 0,000394318
Q1/57 0,0586779 0,0578196 0,000858254
Q2/57 0,0562414 0,0584148 -0,00217341
Q3/57 0,0536411 0,0562423 -0,00260124
Q4/57 0,0483098 0,0532915 -0,00498167
Q1/58 0,0415474 0,0468788 -0,00533136
Q2/58 0,0428307 0,0403047 0,00252597
Q3/58 0,0470594 0,0430107 0,00404866
Q4/58 0,0528031 0,0488406 0,00396248
Q1/59 0,0561533 0,0565629 -0,000409606
Q2/59 0,0610049 0,0583245 0,00268037
Q3/59 0,0538683 0,0622421 -0,00837382
Q4/59 0,0529658 0,0519215 0,00104437
Q1/60 0,0563289 0,0525417 0,00378715
Q2/60 0,0511893 0,0549331 -0,00374381
Q3/60 0,0499819 0,0520202 -0,00203831
Q4/60 0,0469996 0,0505385 -0,00353893
Q1/61 0,0454551 0,0453941 0,0000610454
Q2/61 0,0502187 0,0454592 0,00475944
Q3/61 0,0525647 0,0513573 0,00120737
Q4/61 0,0569975 0,0545016 0,00249593
Q1/62 0,0574595 0,059278 -0,00181846
Q2/62 0,0563873 0,0573459 -0,000958584
Q3/62 0,0574928 0,0560938 0,00139896
Q4/62 0,0590277 0,0565885 0,00243915
Q1/63 0,0592542 0,0591446 0,000109545
Q2/63 0,0618592 0,0596465 0,00221276
Q3/63 0,062449 0,0623089 0,000140062
Q4/63 0,0628169 0,0619042 0,000912702
Q1/64 0,0655839 0,0627072  0,0028767
Q2/64 0,0651153 0,065227 -0,00011177
Q3/64 0,0654173 0,064672 0,000745331
Q4/64 0,0642312 0,0651768 -0,000945549
Q1/65 0,0705602 0,0628955 0,0076647
Q2/65 0,0710641 0,0709858 0,000078361




Period Data Forecast Residual

Q3/65 0,071091 0,0705889 0,000502128
Q4/65 0,07315 0,0718156 0,00133442
Q1/66 0,0749724 0,0714426 0,00352982
Q2/66 0,0730595 0,0741745 -0,00111491
Q3/66 0,0705913 0,0719815 -0,00139022
Q4/66 0,0697818 0,0694808 0,000300946
Q1/67 0,0671362 0,067812 -0,000675777
Q2/67 0,0650133 0,065695 -0,000681696
Q3/67 0,0642853 0,0642921 -0,0000068679
Q4/67 0,0653342 0,063605 0,00172925
Q1/68 0,0647402 0,0652524 -0,000512205
Q2/68 0,0663165 0,0646975 0,00161891
Q3/68 0,0654576 0,0667537 -0,00129607
Q4/68 0,0650568 0,0648688 0,000187949
Q1/69 0,0631568 0,0650276 -0,00187078
Q2/69 0,0605057 0,0621612 -0,00165547
Q3/69 0,0579589 0,0600029 -0,00204408
Q4/69 0,0536407 0,0570912 -0,00345046
Q1/70 0,0486252 0,0529588 -0,00433361
Q2/70 0,0501939 0,047923  0,00227086
Q3/70 0,0486557 0,0506505 -0,00199472
Q4/70 0,0449031 0,04924 -0,004337

Q1/71 0,0509417 0,0463601 0,00458161
Q2/71 0,0503319 0,052219 -0,0018871

Q3/71 0,0505969 0,0509566 -0,000359636
Q4/71 0,0516371 0,0529698 -0,00133266
Q1/72 0,0525903 0,0516325 0,000957822
Q2/72 0,0522113 0,0534112 -0,00119992
Q3/72 0,053491 0,0525795 0,000911524
Q4/72 0,0555686 0,0545297 0,00103887
Q1/73 0,0566487 0,0560772 0,00057142
Q2/73 0,0540873 0,0575482 -0,0034609

Q3/73 0,0532102 0,0539666 -0,000756453
Q4/73 0,0529816 0,0529273 0,0000542673
Q1/74 0,0494093 0,0523134 -0,00290413
Q2/74 0,0483141 0,0494378 -0,0011237

Q3/74 0,0456439 0,0485814 -0,0029375

Q4/74 0,0436571 0,045139 -0,00148194
Q1/75 0,0430508 0,0440334 -0,000982549
Q2/75 0,0460518 0,0433636 0,00268819
Q3/75 0,0506344 0,0476275 0,00300691
Q4/75 0,0502109 0,0525907 -0,00237976
Q1/76 0,0511708 0,0517072 -0,000536474
Q2/76 0,0488906 0,0518115 -0,00292091
Q3/76 0,0484431 0,0477376 0,000705505
Q4/76 0,047154 0,0485691 -0,00141513
Q1/77 0,0480251 0,0468691 0,00115594
Q2/77 0,0518119 0,0490986 0,00271329
Q3/77 0,0539957 0,0526782 0,00131746
Q4/77 0,051624 0,0552858 -0,00366182
Q1/78 0,0478341 0,0518025 -0,0039684

Q2/78 0,0537594 0,0467803 0,00697909
Q3/78 0,0528757 0,053613 -0,000737288
Q4/78 0,0531094 0,0530024 0,000106931
Q1/79 0,050104 0,0552018 -0,00509782
Q2/79 0,0483468 0,0485427 -0,000195977
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Period

Data

Forecast

Residual

Q3/79
Q4/79
Q1/80
Q2/80
Q3/80
Q4/80
Q1/81
Q2/81
Q3/81
Q4/81
Q1/82
Q2/82
Q3/82
Q4/82
Q1/83
Q2/83
Q3/83
Q4/83
Q1/84
Q2/84
Q3/84
Q4/84
Q1/85
Q2/85
Q3/85
Q4/85
Q1/86
Q2/86
Q3/86
Q4/86
Q1/87
Q2/87
Q3/87
Q4/87
Q1/88
Q2/88
Q3/88
Q4/88
Q1/89
Q2/89
Q3/89
Q4/89
Q1/90
Q2/90
Q3/90
Q4/90
Q1/91
Q2/91
Q3/91
Q4/91
Q1/92
Q2/92
Q3/92
Q4/92
Q1/93
Q2/93

0,0459897
0,0441516
0,0427087
0,0377017
0,0390562
0,0425562
0,0436504
0,0434084
0,0453646
0,0421866
0,0384055
0,0390874
0,0380086
0,0352031
0,0363375
0,0394123
0,0414616
0,0433439
0,0472255
0,0470827
0,0462609
0,0464944
0,0455542
0,0446984
0,0458975
0,0428096
0,0420246
0,0399628
0,0388882
0,0385264
0,0396226
0,041724

0,0433451
0,0427735
0,0438004
0,0438569
0,0440061
0,0459017
0,0431423
0,0421198
0,0416849
0,039153

0,038739

0,0397143
0,0376281
0,0369342
0,0381086
0,0376493
0,0367124
0,0355265
0,035716

0,0358389
0,0351537
0,0372168
0,0360871
0,0384208

0,0476699
0,0446813
0,0447758
0,0427864
0,0375245
0,0394846
0,0435108
0,0460061
0,0445874
0,0456055
0,0414579
0,0384482
0,0388579
0,0384652
0,0361047
0,0370057
0,0403003
0,0432727
0,0448435
0,0481273
0,0470879
0,0463892
0,0457997
0,0452238
0,0446437
0,0460449
0,0423248
0,0420888
0,0389663
0,0392503
0,0385912
0,0405743
0,0425544
0,0443834
0,0430334
0,0439392
0,0434975
0,0444081
0,0461815
0,0428219
0,0419198
0,04077

0,0390952
0,0389421
0,0399532
0,0378589
0,0372932
0,0381223
0,0381924
0,0372895
0,0354655
0,0358399
0,036234

0,0358712
0,0379943
0,0361838

-0,00168022
-0,000529683
-0,00206713
-0,00508478
0,00153174
0,00307158
0,000139653
-0,00259766
0,000777184
-0,00341891
-0,00305237
0,000639247
-0,000849295
-0,00326205
0,000232883
0,0024066
0,00116135
0,0000712151
0,00238204
-0,00104465
-0,000826927
0,000105178
-0,000245519
-0,000525436
0,00125377
-0,00323535
-0,000300197
-0,00212596
-0,0000780608
-0,000723886
0,00103144
0,0011497
0,000790686
-0,00160994
0,000767054
-0,0000823089
0,000508572
0,00149363
-0,00303922
-0,000702085
-0,000234865
-0,00161703
-0,000356195
0,000772219
-0,00232513
-0,000924762
0,000815374
-0,000473003
-0,00147995
-0,00176305
0,000250547
-0,0000010037
-0,00108025
0,00134561
-0,0019072
0,00223703
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Period

Data

Forecast

Residual

Q3/93
Q4/93
Q1/94
Q2/94
Q3/94
Q4/94
Q1/95
Q2/95
Q3/95
Q4/95
Q1/96
Q2/96
Q3/96
Q4/96
Q1/97
Q2/97
Q3/97
Q4/97
Q1/98
Q2/98
Q3/98
Q4/98
Q1/99
Q2/99
Q3/99
Q4/99
Q1/00
Q2/00
Q3/00
Q4/00
Q1/01
Q2/01
Q3/01
Q4/01
Q1/02
Q2/02
Q3/02
Q4/02
Q1/03
Q2/03
Q3/03
Q4/03
Q1/04
Q2/04
Q3/04
Q4/04
Q1/05
Q2/05
Q3/05
Q4/05
Q1/06
Q2/06
Q3/06
Q4/06
Q1/07
Q2/07

0,0388117
0,0422387
0,0429745
0,0445371
0,0456938
0,047304
0,04576

0,0456609
0,0477734
0,047326

0,0482668
0,0482002
0,0478526
0,0481542
0,0483325
0,0484691
0,0502705
0,0484369
0,0440305
0,0439291
0,0444206
0,0424426
0,0422226
0,041941

0,0399661
0,0380037
0,0370148
0,0366923
0,0350551
0,0320319
0,0285915
0,0308492
0,0301002
0,0262268
0,0291791
0,0293333
0,0294529
0,0316447
0,0318992
0,0331739
0,0342939
0,0346129
0,0367679
0,0381399
0,0395213
0,0389818
0,0408479
0,0423245
0,0397855
0,0433747
0,0438026
0,0429517
0,0452151
0,0417658
0,0404949
0,0406814

0,0394727
0,0387659
0,0436587
0,0429603
0,0453732
0,0451151
0,0475705
0,0450402
0,0454199
0,0470708
0,0473116
0,048419
0,0474842
0,0473762
0,047562
0,0480557
0,0482268
0,0502223
0,0477539
0,0430349
0,0427175
0,0439381
0,0429872
0,0424832
0,0414129
0,0397547
0,0378306
0,0368946
0,0369215
0,0354197
0,0321055
0,0281618
0,0314852
0,0309571
0,0275647
0,0298062
0,029648
0,0313728
0,0326378
0,0326663
0,0339948
0,034797
0,0352407
0,0373935
0,0385435
0,0401557
0,0387909
0,0409734
0,0420954
0,0396967
0,04354
0,0430896
0,0434412
0,0447445
0,0406804
0,040016

-0,000660931
0,00347285
-0,000684268
0,00157682
0,000320623
0,00218895
-0,00181058
0,000620738
0,00235345
0,000255271
0,000955138
-0,00021879
0,000368345
0,000778013
0,000770438
0,000413345
0,00204366
-0,00178536
-0,00372338
0,000894164
0,00170309
-0,0014955
-0,000764608
-0,000542205
-0,00144685
-0,00175107
-0,000815865
-0,000202279
-0,00186641
-0,00338775
-0,00351405
0,00268745
-0,00138501
-0,0047303
0,00161439
-0,000472859
-0,000195098
0,000271928
-0,000738545
0,000507551
0,000299041
-0,000184128
0,00152718
0,000746431
0,000977825
-0,00117386
0,00205706
0,00135103
-0,00230994
0,00367801
0,000262581
-0,000137907
0,00177394
-0,00297864
-0,000185478
0,0006654
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Fonte: O Autor (2017)

Period Data Forecast Residual
Q3/07 0,0367122 0,0395837 -0,00287157
Q4/07 0,0366141 0,0362687 0,000345337
Q1/08 0,0341819 0,0366326 -0,00245068
Q2/08 0,0336903 0,0332767 0,000413556
Q3/08 0,0362255 0,0341704  0,0020551
Q4/08 0,0318282 0,0365847 -0,00475654
Q1/09 0,0302857 0,0319978 -0,00171207
Q2/09 0,0297284 0,0304897 -0,000761265
Q3/09 0,0304292 0,0287641 0,00166508
Q4/09 0,0350654 0,0313854 0,00367999
Q1/10 0,0388939 0,036813 0,00208094
Q2/10 0,0414014 0,0407759 0,000625457
Q3/10 0,0458121 0,0426469 0,00316521
Q4/10 0,0442266 0,046287 -0,00206037
Q1/11 0,0412059 0,0434298 -0,00222397
Q2/11 0,0439867 0,0404293 0,00355738
Q3/11 0,0444881 0,0429149 0,00157326
Q4/11 0,0450342 0,0441492 0,000885053
Q1/12 0,0449903 0,0458665 -0,000876185
Q2/12 0,0455466 0,0444315 0,00111512
Q3/12 0,0443888 0,0449301 -0,000541277
Q4/12 0,0443286 0,0433767 0,000951914
Q1/13 0,0454775 0,044121  0,00135657
Q2/13 0,0449249 0,0450746 -0,000149735
Q3/13 0,0437933 0,0447605 -0,000967251
Q4/13 0,0438301 0,0433284 0,000501694
Q1/14 0,0416037 0,0431626 -0,00155889
Q2/14 0,0438521 0,040744  0,00310808
Q3/14 0,0447124 0,044168 0,000544489
Q4/14 0,0438426 0,0445455 -0,000702885
Q1/15 0,0423841 0,0443491 -0,001965
Q2/15 0,0403084 0,0415376 -0,00122921
Q3/15 0,0399928 0,0393238 0,000669025
Q4/15 0,0381534 0,0394615 -0,00130809
Q1/16 0,0376772 0,0379939 -0,000316666
Q2/16 0,0357684 0,0380417 -0,00227332
Lower 95,0% Upper 95,0%
Period Forecast Limit Limit
Q3/16 0,0353498 0,0307756 0,039924
Q4/16 0,0355621 0,028522 0,0426022
Q1/17 0,0356196 0,0265833 0,0446558
Q2/17 0,0363985 0,0253639 0,0474331
Q3/17 0,0370068 0,0247314  0,0492822
Q4/17 0,0374818 0,0243616 0,0506021
Q1/18 0,0378528 0,0241218 0,0515838
Q2/18 0,0381425 0,0239488 0,0523362
Q3/18 0,0383688 0,0238101 0,0529275
Q4/18 0,0385455 0,0236885  0,0534024
Q1/19 0,0386834 0,023575 0,0537919
Q2/19 0,0387912 0,0234647 0,0541177
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