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Resumo

O presente trabalho tem por objetivo avaliar a relagdo entre o crescimento dos lucros
contébeis e a inflagcdo. Nesta pesguisa, a conexdo entre lucro e inflagdo é testada por meio
dos efeitos do crescimento do lucro contabil agregado sobre os canais consumo e
investimento e, logo, destes Ultimos sobre a inflacdo. A metodologia utilizada foi baseada
em Modelos Vetoriais Auto Regressivos (VAR) ao nivel macroeconémico das variaveis
agregadas e dados em painel para explorar as informacfes contidas ao nivel da firma. De
acordo com os resultados dos testes empiricos, ha fraca evidéncia do efeito da taxa de
crescimento do lucro sobre o canais de investimento e nenhuma evidéncia sobre o consumo.
Entretanto, foi observado um efeito da taxa de crescimento do lucro contabil agregado sobre
a taxa de inflagdo, 0 que se pressupdem a existéncia de outros canais pelos quais a taxa de
lucro afeta a taxa de inflagdo. Adicionamente, o presente artigo sugere uma revisdo da
metodologia utilizada pela literatura que estuda a relagdo da taxa do crescimento do lucro
com as variavei's macroecondmicas.

Palavras-chave: Lucro contébil agregado; consumo; investimento; inflacéo



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

ANALISE DA RELACAO ENTRE O CRESCIMENTO DO LUCRO CONTABIL
AGREGADO E A INFLACAO NO BRASIL

RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo avaliar a relagdo entre o crescimento dos lucros contabeis
e a inflagdo. Nesta pesquisa, a conexdo entre lucro e inflacao é testada por meio dos efeitos do
crescimento do lucro contabil agregado sobre 0s canais consumo e investimento e, logo, destes
ultimos sobre a inflacdo. A metodologia utilizada foi baseada em Modelos Vetoriais Auto
Regressivos (VAR) ao nivel macroecondmico das variaveis agregadas e dados em painel para
explorar as informacg6es contidas ao nivel da firma. De acordo com os resultados dos testes
empiricos, ha fraca evidéncia do efeito da taxa de crescimento do lucro sobre o canais de
investimento e nenhuma evidéncia sobre o consumo. Entretanto, foi observado um efeito da
taxa de crescimento do lucro contébil agregado sobre a taxa de inflagdo, o que se pressupdem
a existéncia de outros canais pelos quais a taxa de lucro afeta a taxa de inflagdo.
Adicionalmente, o presente artigo sugere uma revisdo da metodologia utilizada pela literatura
que estuda a relacdo da taxa do crescimento do lucro com as variaveis macroeconémicas.

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

1 INTRODUCAO

A taxa de inflagdo é uma variavel relevante quando se estuda crescimento econémico
de um pais. De fato, segundo Barro (1995), um crescimento positivo na taxa de inflacdo pode
reduzir o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) per capita e um decréscimo da taxa de
investimento sobre o PIB. Como o bem-estar social esta estreitamente relacionado ao
crescimento econdémico, entender os fatores que podem afetar a inflagdo e o seu crescimento é
fundamental para que os gestores publicos possam criar politicas voltadas ao desenvolvimento
econémico (Stevenson & Wolfers, 2008).

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

Nesta pesquisa, a conexao entre lucro e inflagdo é testada por meio dos efeitos do lucro
sobre o consumo e o investimento e, logo, destes Gltimos sobre a inflacéo.

De acordo com os resultados desta pesquisa, existe um efeito da taxa de crescimento do
lucro sobre a taxa de inflacdo, porém ndo por meio dos canais estudados, investimento e
consumo.

Apesar da fraca evidéncia encontrada sobre a relacdo entre os lucros contabeis
agregados e o canal de investimento, os resultados encontrados por meio das regressdes por
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) ao nivel da firma, sugerem que o crescimento do fluxo
de caixa e do Q de Tobin possam ser variaveis mais correlacionadas com as decisdes de
investimentos do que a taxa de crescimento lucro abordada neste estudo.

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

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

Além de complementar o trabalho de Shivakumar e Urcan (2017), ao implementar uma
analise similar para o caso brasileiro, o presente artigo também tem contribuicGes
metodoldgicas ao sugerir uma revisao da metodologia empregada por Shivakumar e Urcan
(2017). Os autores trabalham com varidveis nominais no artigo, o que segundo Enders e Lee
(1997) pode viesar os resultados obtidos. Além disso, os autores utilizam as médias das taxas
de crescimento dos lucros das firmas como uma forma de agregacdo, 0 que em temos
estatisticos ndo é convencional.

Assim, o presente estudo propOe a utilizacdo de variaveis reais vis-a-vis nominais e,
além disso, que a taxa de crescimento do lucro agregado seja calculada ao se agregar o lucro
das empresas contidas na amostra e ndo como uma média das taxas de lucros individuais .

Poder entender como a inflacdo é gerada é relevante para que o0s policy makers possam
reagir com antecedéncia e, neste sentido, espera-se que esta pesquisa possa contribuir para o
avanco da compreensao dos impactos das informacg6es contidas nas demonstracdes financeiras
sobre as varidveis macroecondmicas.

As proximas secOes sao apresentadas da seguinte forma. A secdo 2 apresenta a revisao
de literatura. A secdo 3 apresenta a metodologia e a 4 os resultados. A se¢do 5 conclui o artigo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A conexdo entre as literaturas contébil e econdmica ganhou destaque a partir de Ball e
Brown (1968). De fato, os autores documentam que as informagdes macroecondmicas contidas
nas informacdes contabeis sdo importantes para se estudar aspectos chaves da dinamica
econémica. Por exemplo, os Lucros Corporativos fazem parte da renda da economia e, logo,
estdo associados a elementos que formam o Produto Interno Bruto e fornecem uma medida para
a atividade econémica (Fisher & Merton, 1984).

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

Nallareddy e Ogneva (2017), reportam que a dispersdo dos lucros contébeis agregados
por setor econémico autores € um indicador incremental preditivo para antecipacdo dos pontos
de inflexdo do ciclo econémico .

Segundo Shivakumar e Urcan (2017), o crescimento dos lucros das firmas pode
influenciar a demanda por investimentos de bens e servicos. Primeiramente, o aumento do lucro
pode alterar as percepcbes dos administradores das firmas sobre as oportunidades de futuros
investimentos e, consequentemente, a estratégia de investimentos. Segundo os lucros séo
rapidamente convertidos em fluxo de caixa, e, portanto, quanto maior for o lucro, maior sera
disponibilidade interna de recursos que pode ser usada como uma fonte de recursos para novos
investimentos. Em terceiro, o crescimento dos lucros é considerado uma medida da qualidade
da gestdo e um indicador de reducdo de riscos de inadimplemento, e, portanto, aumenta a
predisposicdo dos Bancos e Credores na concessdao e aprovacao de empréstimos e
financiamentos.

Shivakumar e Urcan (2017) argumentam que um choque na demanda por novos
investimentos no curto prazo encontra uma oferta bens de producgédo que ndo é perfeitamente



X IV CONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

elastica. O equilibrio entre oferta e demanda, no curto prazo, acontece
crescimento dos pregos.

Kalecki (1943) argumenta que o lucro empresarial pode afetar a deciséo de investimento
em sua pesquisa sobre os fundamentos por tras da decisdo de se investir. Arestis e Sawyer
(2005) também argumentam, ao estudar as causas da inflac&o, que os lucros afetam a demanda
agregada na economia e que, por sua vez, a taxa de investimento.

Por sua vez, Dixit (1992) reporta que a deciséo de investir das firmas, investimento sob
incerteza, pode ser resumida como "uma teoria da inércia 6tima” que diz que as firmas se
recusam (aceitam) a investir, mesmo quando as taxas de retorno atualmente disponiveis estejam
muito acima (abaixo) do custo de capital por estarem esperando um momento ideal para se
convencerem de que a conjectura econémica corrente ndo é transitoria.

A UNCTAD (2008), por fim, vem a revelar que o lucro retido € a principal fonte de
investimento das firmas. As firmas, a nivel mundial, pagam 65,5% de seus investimentos
usando lucro retido ou recurso disponivel proprio, seguido dos empréstimos bancarios com
16%, 1,3% por meio dos bancos de desenvolvimentos, 3,2% crédito fornecedores, 3% aumento
de capital e 11% restante sendo financiado por outras fontes de recursos .

Pelo exposto acima, formula-se a seguinte hipétese:

H1: No curto prazo, o crescimento da taxa do lucro contébil agregado afeta a demanda
de investimentos e o crescimento da taxa de inflag&o.

Segundo Shivakumar e Urcan (2017), o consumo também é um canal pelo qual os lucros
podem afetar a inflacdo. Isso acontece, pois, o crescimento dos lucros contabeis agregados é
traduzido em aumento (reducdo) do patriménio dos individuos , por meio de programas de
participac&o nos lucros, bonus, dividendo e aumento de salario . No curto prazo, o individuo
ajusta o seu consumo ao novo nivel de seu rendimento.

Por sua vez, Lins e Malvessi (2015) estudam as politicas de remuneracdo e performance
em empresas de capital aberto no Brasil . Segundo os autores, a remuneragdo dos executivos e
lucratividade caminharam em caminhos opostos, enquanto o lucro liquido da amostra caiu, 0s
salarios dos executivos aumentaram.

Medeiros (2015 p, 10) ao estudar o padrdo do consumo no Brasil argumenta que o
aumento do salario minimo e o alargamento do crédito foram essenciais para a ampliacdo do
namero de consumidores situados na base e na fracdo intermediaria de renda, aumentando a
amplitude de uma sociedade baseada no consumo na ultima década. Desta forma, o aumento
do salario minimo pode afetar o equilibrio do mercado de trabalho e impactar o lucro da
empresa uma vez, que este ndo estd diretamente correlacionado com o aumento da
produtividade.

Pelo exposto acima, formula-se a seguinte hipétese:

H2: No curto prazo, o crescimento da taxa do lucro contabil agregado afeta a demanda
de bens de consumo e o crescimento da taxa de inflagdo.

No proximo capitulo, sdo apresentados os critérios para coleta de dados e seu
tratamento, além dos modelos econométricos que foram implementados.

por meio do

3 METODOLOGIA

Esta secdo ¢ dividida em duas partes. A secdo 3.1 apresenta os critérios para coleta e
tratamento dos dados. J& a se¢do 3.2 apresenta 0os modelos econométricos implementados na
pesquisa.

3.1 Dados da pesquisa
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A amostra selecionada compreende todas as firmas listadas na B3 e com dados
disponiveis no banco de dados Economatica. A amostra é constituida por oitenta e oito
trimestres (margo/1996 a margo/2018 ) e aproximadamente 344 firmas negociadas em
mar¢o/2018 . Todos os dados foram dessazonalizados e as variaveis foram transformadas em
taxa de crescimento.

Para o célculo das regressdes ao nivel das firmas, a taxa de crescimento trimestral de
cada firma foi ponderada pelo seu respectivo valor de mercado . Seguindo a metodologia usada
por Shivakumar e Urcan (2017) para a exclusdo dos “outliers”, foram excluidos da amostra as
0,5% menores e maiores taxas de crescimento dos lucros, isto €, foram excluidas as observactes
abaixo do percentil 0,5 e acima do percentil 99,5 da distribuicdo amostral.

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

A taxa de crescimento dos lucros agregados, seja com base no lucro liquido (G_LL) ou
no lucro operacional (G_LO), sdo as varidveis de interesse. Ja as demais sdo variaveis de
controle, necessarias para a adequada especificagdo do modelo econométrico, conforme
explicado a seguir.

As medidas de inflacdo estdo divididas em dois grupos. O primeiro grupo € utilizado
COmo uma proxy para os precos dos bens de investimento e engloba as medidas de inflacdo
associadas ao produtor. O segundo grupo é utilizado como uma proxy para 0s pre¢os dos bens
de consumo e servigos que, por sua vez, € representado pelas medidas de inflacdo associadas
ao consumidor.

O indice de Precos por Atacado (IPA) representa o primeiro grupo. S3o utilizadas quatro
diferentes medidas do IPA: (i) IPA de bens finais, (ii) IPA de bens intermediarios, (iii) IPA de
matéria-prima bruta, e (iv) IPA segundo Estagios de Processamento. Para o segundo grupo se
utiliza o indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA).

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

A Tabela 1 apresenta as varidveis utilizadas nos modelos econométricos, assim como

sua descricdo e a fonte de obtencédo de dados.
Todas as varidveis da Tabela 1 estdo apresentadas na forma real, com excecdo dos indices de
inflacdo, e dessazonalizadas . Além disso, como sera discutido posteriormente, 0 modelo VAR
é um modelo de equacgdes simultdneas em que parte das variaveis sdo consideras endégenas ao
sistema. No caso em que variavel é exdgena, como é o caso da taxa de crescimento do indice
de Preco das Commodities (G_COMMOD), ndo é afetada pelas outras variaveis do sistema.

A Tabela 2 reporta 0 resumo da estatistica descritiva das variaveis usadas para as
analises trimestral.
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Tabela 1l - Descricdo das variaveis utilizadas
Gl o [P Descricao Fonte
0 modelo

G_LL Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Liquido de todas firmas Economética
G_LO Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Operacional de todas firmas Economética
SELIC Taxa de Juros Basica trimestral BancoBCr:aeSr;:ral do
G_IPA Final Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Bens Finais IPEA
G_IPA_INT Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Bens Intermediarios IPEA
G_IPA_ RAW Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado de Matéria-Prima Bruta IPEA
G_IPA Taxa de Crescimento trimestral do indice de Precos por Atacado segundo Estagios de Processamento IPEA
G_IPCA Taxa de Crescimento trimestral do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo IBGE
G C Taxa de Crescimento trimestral do Consumo das Familias IBGE
G_FBFK Taxa de Crescimento trimestral do Formacéao Bruta de Capital IBGE
DELTA_EST Variacao de Estoques trimestrais IBGE
G_INVEST Taxa de crescimento trimestral do Investimento (Variacéo dos estoques + Formag&o Bruta de Capital Fixo) IBGE
G_UcClI Taxa trimestral de Utilizagdo da Capacidade Instalada IBGE
G_DESEMPREGO Taxa de Desemprego Média do Trimestre IBGE
G_D Taxa de Crescimento trimestral Crédito do Sistema Financeiro (Recursos Livres e Direcionados) BancoB(r::Sr::ral do
G_COMMOD Taxa de Crescimento Trimestral do indice de Precos das Commodities (IC-BR) BancoB(r::Sr::ral do

Fonte: Elaboragdo Prépria
Nota: Todas as variaveis estdo na forma real (com excecao dos indices de inflacdo) e dessazonalizadas. Apenas a variavel "g_Commod" é exdgena no modelo VAR considerado
neste estudo.



X IVCONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
ANPCONL 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

Tabela 2 - Estatistica descritiva

VARIAVEL DESCRI(;AO MEDIA MEDIANA DESVIO MINIMO MAXIMO
PADRAO
G L L Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Liquido de todas firmas -0,010 0,020 2,347 -1,556 7,402
G L O Taxa de Crescimento trimestral do Lucros Operacional de todas firmas 0,676 0,048 3,950 -4,160 33,060
D_EST Variagdo de Estoques trimestrais 807,648 696,780 2489,140 -6081,940 6180,473
G_FBKF Taxa de Crescimento trimestral do Formagao Bruta de Capital 0,005 0,006 0,040 -0,096 0,150
G INVEST Tax:_al de (_:resmmento trimestral do Investimento (Variagdo dos estoques + Formagao Bruta de 0,007 0,010 0,068 0,165 0,237
- Capital Fixo)
G _C Taxa de Crescimento trimestral do Consumo das Familias 0,005 0,007 0,022 -0,080 0,067
TX_UCI Taxa trimestral de Utilizagdo da Capacidade Instalada 0,806 0,810 0,021 0,764 0,841
G_D Taxa de Crescimento trimestral Crédito do Sistema Financeiro (Recursos Livres e Direcionados) 0,018 0,025 0,055 -0,197 0,324
G_COMMOD Taxa de Crescimento Trimestral do indice de Pregos das Commodities (IC-BR) 0,021 0,012 0,080 -0,100 0,326
SELIC Taxa de Juros Basica trimestral 0,021 0,021 0,082 -0,067 0,025
TX_DESEMPREGO Taxa de Desemprego Média do Trimestre 0,154 0,158 0,031 0,101 0,203
IPA_FINAL Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado de Bens Finais 0,010 0,008 0,014 -0,008 0,076
IPA_INT Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado de Bens Intermediarios 0,014 0,010 0,022 -0,029 0,112
IPA_RAW Taxa de Crescimento trimestral do indice de Pregos por Atacado de Matéria-Prima Bruta 0,018 0,020 0,039 -0,050 0,144
IPA Taxa de Crescimento trimestral do Indice de Pregos por Atacado segundo Estagios de 0,016 0,013 0,023 0,025 0112
Processamento
IPCA Taxa de Crescimento trimestral do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo 0,018 0,015 0,012 -0,004 0,067

Fonte: Elaboragdo Prdpria
Nota: As variaveis D_EST, TX_UCI e TX_DESEMPREGO estao representadas na forma de taxa. Todas as demais varidveis estdo na forma de taxa de crescimento
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Tabela 3 - Correlagdo univariada - varidveis reais
GLo cLlL EST[(;_QUE FSRF IN\?E_ST G.C Sci G_D corar\_/loo SELIC DESE-II\-/I)I(D_REGO Flrl\f\A_L 'mf E:VT/ IPA - IPCA
G_LO
G_L_L A4
D_EST -235%  .139
G_FBKF -289% 033 383%%
G_INVEST -109 057 A4Bxx 745w
G.C 118 -053 214* B78% AGTw
G_uci -201%  -149 B72%% 369 105 .198*
G.D S344% L1148 4180 4420 201* 293% 284%
G._COMMOD -160  -.058 -110 200%%% . 39Q%% . 5Agkks 110 -.188
SELIC 050  -071 -.040 235%  339% AT L24G%  203% . BAQW
TX_DESEMPREGO 069 082 -.403%+ -.030 .050 -211%  -465%*  .098 .010 185
IPA_FINAL 003 -027  -270%  -403%* . 485% 685 .004 266% 623+ 6O1 .200*
IPA_INT -155  -.036 -.060 -150  -265% - 585w .100 -.153 B18%  73gwe 250% 722w
IPA_RAW -074 008 .087 -224%  -178  -624% 170 -.246 354%0 708w .009 536%*% 515w
IPA -070 011 -.065 S239% Q7R 6QT7w 158 3054 BT 886w 137 795k 833kek g4k
IPCA 196 031 -354%% 55w 4G0%* - 531wk 017 S526%E  AQLEE L E7Ew 124 735%%% 530 305k G15w

Fonte: Elaborag&o Prépria.
Nota: As correlagdes com grau de significancia estdo grifadas em negrito. O grau de significancia de cada correlagdo esté identificado da seguinte forma: 10% = *; 5% = **; e
1% = ***_A tabela acima tem 70 observacdes.
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Como pode-se observar na Tabela 2, o desvio padrao das variaveis de interesse, G_LO
e G_LL, sugere uma elevada dispersdo na distribuicdo da taxa de crescimento dos lucros
agregados em relacdo as suas médias no periodo estudado.

A tabela 3 reporta a correlacéo entre as variaveis usadas no modelo.

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

As variaveis que medem crescimento da taxa de inflacdo, a nivel do consumidor e
produtor, tém uma correlacéo positiva e significantes.

3.2 Modelo Econométrico

A andlise empirica deste trabalho consiste em testar se de fato ha influéncia do
crescimento do lucro contabil agregado (G_L_O e G_L_L) na previsao da inflacdo através dos
canais consumo e investimento. Desta forma, a andlise é dividida em trés etapas.
Primeiramente, estima-se um modelo VAR para analisar o efeito do lucro contabil agregado
sobre o consumo e o investimento, i.e, analisar o efeito do crescimento do lucro agregado sobre
0S canais propostos por esse estudo. A segunda parte consiste em estimar um modelo VAR para
analisar o efeito do lucro contébil agregado sobre a inflagdo. Por fim, realiza-se a estimacéo de
um painel que contém informacdes ao nivel da firma para avaliar o efeito dos lucros sobre os
investimentos das empresas.

A seguir se apresenta a formulacdo tedrica do modelo VAR de acordo com Enders
(2004) e Ono (2014).

Para o presente estudo o seguinte modelo VAR foi estimado:

Para se determinar as equagdes a serem estimadas, multiplicam-se os dois lados da
equacao por A, obtendo-se entdo a forma reduzida:

14 14
Zt =cCc++ Z BiZt—i + Z (piXt—i + Et
i=1 i=1

A variavel exdgena do modelo, G_COMMOD foi incluida em “t” e em “t-1"’ visando
capturar os efeitos desta sobre as variaveis endégenas. Todas as outras variaveis sdo endégenas
e, logo, elas possuem a mesma quantidade de defasagens estimadas para o0 VAR. Para essas
variaveis, a quantidade de defasagens variou de um até quatro lags, dependendo do VAR que
estava sendo estimado. Além disso, também foram analisadas as raizes do polindmio
caracteristico formado na construcdo do VAR para se certificar de que todos elas se
encontravam dentro do circulo unitario e que, portanto, 0 modelo fosse estacionario.

3.2.1 Teste para verificacdo dos resultados ao nivel da firma

Adicionalmente, se realiza um teste de robustez por meio de técnicas econométricas
para dados em painel para verificacdo da relagao entre lucros e investimento ao nivel da firma.
Como esta estimacdo possui mais informacdes que 0 VAR, os resultados sdo mais proximos da
realidade (Shivakumar & Urcan, 2017).

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

INVij=PBo+ By G_L+B,Q:+ B3CF+EF_F+EFT +¢€, paraj=1234, 2
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Em que a variavel INV, € a variavel que representa o investimento e é definida como a
razdo entre as despesas com capital (CAPEX) e o total do imobilizado do inicio do trimestre
“t”; avariavel G_L, é ataxa de crescimento do lucro da firma ponderado pelo valor de Mercado
da firma em um dado trimestre “t”; a variavel Q, representa o Q de Tobin; CF; representa o
fluxo de caixa da firma no trimestre “t” ¢ ¢ definida como a razdo entre o EBITDA ( lucro antes
do juros , imposto, depreciacdo a amortizacdo) e o total do Valor Contabil do Imobilizado do
inicio do trimestre “t”; EF_F e EF_T representam o efeito fixo da firma e o efeito fixo do
trimestre, respectivamente; e €, € o residuo da regressao.

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

VMA + D

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

4 RESULTADOS
Este capitulo apresenta os resultados obtidos com o modelo econométrico
definido na secéo 3.

4.1 Resultados do modelo VAR
4.1.1 Lucros agregados, consumo e investimento

Nesta secdo sdo apresentadas as fungdes impulso resposta associadas as estimagoes do
modelo VAR. As funcdes Impulso-Resposta descrevem como uma certa variavel “responde™
ao longo do tempo a um “impulso” positivo (um desvio padrao) de uma outra variavel.

Neste trabalho, séo utilizadas duas proxies para calculo da taxa de crescimento agregado
dos lucros: lucro liquido (G_LL) e lucro operacional (G_LO). As anélises por meio das funcbes
de Impulso-Resposta (IRs). O canal investimento é representado por trés medidas de taxa de
crescimento de investimento: investimento total (G_INVEST), variacao de estoques (D_EST) e
formacdo bruta de capital (G_FBFK). Ja o canal consumo, corresponde a taxa de crescimento
do consumo das familias (G_C).

Para o teste sobre o efeito do lucro agregado sobre o investimento e o consumo, sao
utilizados 3 diferentes VAR, resultando em seis analises de Impulso-Resposta, cada uma
representada por um grafico. A Figura 1, apresentada a seguir, apresenta a fungédo resposta a
um choque do crescimento do lucro liquido agregado. Os graficos 1 e 2 representam a funcéao
IR do VAR considerando a variacdo de estoques (D_EST) como medida de investimento. Os
graficos 3 e 4 representam a IR do VAR considerando a taxa de crescimento da formacéo bruta
de capital (G_FBFK). Por fim, os graficos 5 e 6 consideram a taxa de crescimento do
investimento (G_INVEST).

Como pode-se verificar na Figura 1, por meio dos trés IRs representadas pelos graficos
de 1 a 6, ndo ha evidéncias de que um choque do crescimento do lucro liquido agregado afete
0 CONSUMO e 0 investimento nos semestres seguintes.
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Figura 1: Fungdes impulso resposta - impacto do lucro liquido agregado sobre o investimento e o consumo

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

4.1.2 Lucros agregados e inflacao

A segunda parte da analise econométrica consiste em testar o efeito da taxa de
crescimento do lucro agregado sobre a taxa de Inflag&o.

A Figura 2 apresenta os resultados da estimacdo da fungdo impulso-resposta.

Com base nas fungdes Impulso-Respostas (IRs) apresentadas na Figura 3, pode-se verificar que
ha efeito da taxa de crescimento trimestral do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a
taxa de crescimento da inflagcdo. Os indices inflagdo (G_IPA, G_IPA RAW, G_IPA FINAL,
G_IPCA) respondem com significancia estatistica a um choque do lucro contabil agregado
(Gréficos 75, 79, 81 e 84).
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Figura 2: Func&o impulso resposta - Impacto do crescimento do lucro contabil agregado (G_LL e G_LO) sobre a inflagdo
Figura: Elaboracéo Prépria
Nota: S&o utilizadas trés medidas para o IPA: (i) IPA de bens finais; (ii) IPA de bens intermediérios, e (iii) IPA de matéria-prima bruta
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De uma forma geral, os indices retraem nos dois primeiros trimestres subsequentes a
um choque no crescimento do lucro contabil agregado, seguidos de uma recuperacdo e
dissipacéo do efeito a partir do terceiro trimestre. Uma maior produtividade (inovagdo) das
firmas poderia explicar um aumento da producdo com custos menores, ou seja, com efeito
reduzido do repasse de precos entre as cadeias produtivas e, por fim, para o consumidor.

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

4.1.3 Andlise por setor de atividade

Embora os resultados apresentados na Figura 1A sugiram que o efeito do crescimento
do lucro agregado ndo possua relacdo com o crescimento do consumo e investimento, setores
diferentes da cadeia produtiva podem apresentar efeitos sobre as varidveis macroeconémicas
de diferentes formas. Neste sentido, foi realizado um teste de robustez para verificar os
resultados do efeito do crescimento do lucro contabil agregado sobre os canais de consumo e
investimento por meio subamostras. As subamostras estdo divididas em: industria, servicos,
commodities, financeiro e todos os segmentos excluindo o financeiro. Com excecdo do setor
industrial, em todos os outros segmentos ndo houve relacdo da taxa de crescimento do lucro
liquido ou lucro operacional agregado com o investimento e 0 consumo.

Como o Unico segmento que apresentou uma relacdo positiva foi o da Industria, 0s
resultados das IRs deste segmento sdo apresentados na Figura 3, apresentada a seguir, e as IRs
dos demais segmentos em resultados nao reportados.

Como pode-se verificar nas IRs da Figura 4 (Gréficos 17,20,21 e 25), as duas medidas
de lucro (G_LL e G_LO) afetam o canal de consumo e investimento com significancia
estatistica.

Com base nos resultados reportados neste estudo pode-se argumentar que ha apenas ha
indicios da conexao entre lucro e 0s canais consumo e investimento agregados e, logo, destes
ultimos sobre a inflagdo para 0 Segmento (subamostra) da Inddstria.

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

4.2 Andlises de sensibilidade
4.2.1 Resultados das regressdes ao nivel da firma

A Tabela 4 apresenta os resultados das estimacdes ao nivel da firma para todos os setores
exceto o setor financeiro.
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Figura 2: Fung¢des impulso resposta - impacto do lucro contabil agregado sobre o investimento e o consumo subamostra: indUstria

Fonte: Elaboracdo Prépria

Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii) Variacdo de Estoques (D_EST); e (iii) Formacdo Bruta de Capital
fixo(G_FBFK). O canal consumo representado pelo consumo das Familias (G_C). Os gréficos 1 e 2 representam a fun¢do IR do VAR considerando a D_EST; os graficos 3 e 4
representam IR do VAR considerando a G_FBKF; e os gréaficos 5 e 6 a funcdo do VAR considerando a G_INVEST como medida do Investimento
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Tabela 4 - Regressdo ao nivel da firma: impacto da taxa de crescimento do lucro sobre as decisfes de
investimento

INVge1 INVags2 INVge3 INVges
G_GL 004 2.730 21538 5.563

(.427) (38.107) (39.157) (196.371)
Q_TOBIN 167*** 002 088 .000

(.022) (.021) (1.643) (.021)
CF 026%* 052%*% -.017% -.030

(.008) (.010) (.010) (.009)
EFEITOS FIXOS TEMPO SIM SIM SIM SIM
EFEITOS FIXO FIRMA SIM SIM SIM SIM
R? 095 069 043 028
R2 AJUSTADO 063 036 009 -.006
N 605 598 583 584

Fonte: Elaboracao Propria

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

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

4.3 variaveis em termos reais versus nominais

A utilizacdo de variaveis nominais pode introduzir viés nas analises, conforme discutido
na sec¢do 3 deste trabalho. Na Figura 4, apresentada a seguir, sdo apresentados exemplos sobre
a relacdo da taxa de crescimento do lucro operacional agregado (G_LO) com o investimento e
0 consumo.

Conforme é possivel observar, as IRs da Figura 3 sugerem que o crescimento do lucro
contébil agregado (G_LL e G_LO) afeta, com significancia, o canal consumo (grafico 13) e o
canal investimento (grafico 14). Os resultados vdo de encontro aos reportados nas Figuras 1A
e 1B, com base nas variaveis na forma real. Com base na comparacdo entre 0s resultados
reportados nas Figuras 1A com os apresentados na Figura 4, pode-se inferir que o uso das
variaveis na forma nominal pode viesar resultados obtidos.

G_INVEST (resposta ) para G_LO (impulso)
Grafico 14

G_C (resposta) para G_LL(impulso)
Grafico 13
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Figura 4: Fungdes impulso resposta - Impacto do lucro contabil agregado sobre o investimento e o consumo
varidvel nominal
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Fonte: Elaboracédo Prdpria
Nota: o canal investimento é representado por trés medidas: (i) Investimento total (G_INVEST); (ii) Variacao de
Estoques (D_EST); e (iii) Formagdo Bruta de Capital fixo (G_FBFK). O canal consumo representado pelo
consumo das Familias (G_C)

5 CONSIDERACOES FINAIS

A relagéo entre o crescimento do Lucro Agregado e as atividades macroeconémicas,
tais como, crescimento futuro da inflacdo e PIB, tem sido objeto de continuo estudo na literatura
macro contabil.

Os objetivos deste estudo sdo: (i) analisar a relacdo da taxa de crescimento do lucro
contabil agregado com a inflacdo para o Brasil, e (ii) revisar a metodologia utilizada por
Shivakumar e Urcan (2017) para medir o efeito da taxa de crescimento do lucro contabil
agregado para os Estados Unidos.

Vale ressaltar que o Brasil é particularmente interessante pois paises que ja sofreram
processos hiperinflacionérios possuem maior persisténcia de longo prazo dos fatores que afetam
a inflacdo, ou seja, a memoaria inflacionaria faz com que a inflacdo se torne mais sensivel aos
diversos elementos associados a evolugao dos precos.

A primeira hipotese € que o crescimento dos lucros ao nivel da firma afeta a decisdo de
incrementos ou reducéo dos planos de investimentos ao nivel das firmas. Essas mudancas, ao
nivel agregado, pressionam a curva de demanda de bens e servicos de producdo, e,
consequentemente, gerando um choque no curto prazo sobre a demanda agregada dos bens e
servicos de producdo. Dado a inaptiddo da oferta se ajustar no curto prazo a um choque de
demanda, o desequilibrio entre a demanda e oferta seria por meio dos precos.

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

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

Outra concluséo deste estudo é baseada nos resultados obtidos por meio das Regressfes
por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) ao nivel das firmas. De forma consistente com 0s
resultados obtidos pelos VARs estimados, o efeito da taxa de crescimento do lucro contabil
sobre a tomada de decisdo por novos investimentos ndo € estatisticamente significante ao nivel
da firma. Por sua vez, o caixa e 0 Q de Tobin séo estatisticamente significativos na tomada de
deciséo dos administradores por novos investimentos.

Além de complementar o trabalho de Shivakumar e Urcan (2017) ao implementar uma
analise similar para o caso brasileiro, o presente artigo também tem contribuicdes
metodoldgicas ao sugerir uma revisao da metodologia empregada por Shivakumar e Urcan
(2017) que trabalham com variaveis nominais no artigo, e como evidenciado na sec¢do 4 deste
estudo, 0 uso de variaveis nominais para explicar uma outra variavel nominal pode viesar 0s
resultados obtidos. Além disso, os autores utilizam as médias das taxas de crescimento dos
lucros das firmas como uma forma de agregacdo, 0 que em temos estatisticos ndo é
convencional.
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Este estudo contribui para a literatura macro contabil esclarecendo, a relagéo entre o
crescimento do lucro contabil agregado e o crescimento da inflacdo inserido na dindmica
brasileira, porém, longe de esgotar as possibilidades de futuras analises sobre os canais pelos
quais as informacdes contabeis possam impactar as varidveis macroecondmicas.
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