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SINOPSE

0 resultado mais importante e controverse da pesquisa recente
sobre ciclo redl de negécios é a tese de que os impactos
acumulados dos chogues permanentes de oferta s&o responsaveis
pela maior parte da flutuac3io no nivel da atividade econémica.

Neste artigo utilizamos uma verssao bayesiana da metodologia
desenvolvida em Blanchard e Quah (1989) para investigar se o
ciclo de negoécios ne Brasil pode ser interpretade como
resultante, principaimente de choques permanentes de oferta. Nos,
como Blanchard e Quah, interpretamos as flutuagdes no PIB e no
desemprego como sendo causadas por dois tipos de chogues: um,
que tem impacte permanente na produgdc, e outro, que nao
apresenta efelto permanente. O primeiro e interpretado como um
choque de oferta e o segundo como um choque de demanda.

Utilizando dados trimestrais de 82.3 a 80.1, nossos principais
resultados sdo: as estimativas dos choques de oferta corroboram
a vis@co de gue uma fragdc substancia)] das flutuagées da producio
no Brasil podem ser atribuidas a choques de oferta; e ha tamben
evidéncias de que os chogques de demanda s#o importantes para
explicar flutuacdes na taxa de desemprego,







1. INTRODUCAO

Os macroeconomistas tém tradicionalmente considerado as flutuagdes
no nivel da produgdoc agregada como sendo temporarias em torno de
uma tendéncia deterministica. Seguindo esta vis&o, choques no PIB
real ndo tém efeitc de longe prazo na previsiéo da produgda
agregada da economia. Alguns autores argumentam que se os choques
niao tém efeitc de longo prazo, entdo os choques no PIB real séo
principalmente de demanda, tais como inovagdes na politica
monetaria e fiscal [ como por exemplo Long e Plosser (1983) ).

Esta visdo tradicional tem sido desafiada pelos integrantes da
chamada econometria da raiz wunitédria. Depois dos trabalhos de
Nelson e Plosser (1882), Campbell e Mankiw (1987) e Cochrane
(1988), alguns economistas tém postulado que o PIB real & mais bem
caracterizado como um processo no qual as flutuagdes estacionarias
se dao em torno de uma tendéncia estocastica. Segundo esta visio,
as lnovagbes no PIB real sdo na verdade uma combinagie de dois
tipos de choques: um com efeito permanente (choques na tendéncia
estocastica) e outro com efeito temporario (choques no componente
estacionario). A resposta de longo praze do PIB real a uma
inovag@o tem sido denominada persisténcia e mede a importancia do
choque permanente na série.

No caso do Brasil, Cribari Neto (1890) obteve estimativas de
persisténcia e Pereira (1888) estimou o hiato do produte admitindo
que o PIB real possa seguir uma tendéncia estocastica.

Se os choques no PIB real apresentam elevada persisténcia, entéo
alguns autores [ ex : Long e Plosser (1983) ] consideram este fato
uma indicagdo de que os choques sejam preponderantemente inovagdes
técnicas. Um dos resultados mais importantes e controversos da
pesquisa corrente sobre ciclo real de negoécios ¢ a tese de que o
efeito cumulativo de choques de produtividade ¢ o responsavel pela
maior parte das flutuagdes econdémicas [ver Kydland e Prescott
{1982) e King et alii (1988)].

Mais recentemente alguns pesquisadores, como Christiano e
Eichenbaum (1988} e Sims (1989), tém questionado os procedimentos
adotados para se testar as duas visdes alternativas descritas
acima. Parece ter-se desenvolvido um consenso de que modelos
univariados, que sfo similares na sua habilidade de se ajustarem
aos dados, podem chegar a estimativas de persisténcia bastante
diferentes. Ou seja, h&d consenso de que ¢ impossivel determinar,
utilizando apenas a série do PIB real, a importancia dos choques
permanentes e temporarios.

E possivel, no entanto, seguir-se uma rota alternativa para se
obter evidéncias a este respeito. Uma forma de fazé-lo € proceder
como sugerido por Blanchard e Quah (1888) ou por King et alii
(1991) e wutilizar-se dados de outras varidveis econémicas




Juntamente com os dados do PIB real. As restricles Impostas as
respostas de outras variavels as inovagles temporarias ou
permanentes no PIB real permitem eliminar os -problemas de
identificacdo destes choques presentes no caso univariado.

Neste artigo seguimos a rota sugerida por Blanchard e Quah (1988).
As hipéteses adotadas sdo: a) & postulada a existéncia de dois
tipos de choques, néo correlacionados entre si, sendo que nenhum
deles tem impacto de longo prazo no desemprego; b} considera-se
que o primeiro possa ter lmpacto de longo prazo no PIB real, mas
ndo o segundo. Pode-se dar a estes choques uma interpretacgéo
econémica simples: o primeiro & interpretado como sendo
constituido principalmente por choques de oferta e o segundo por
choques de demanda.

0 procedimento de estimacg@o utilizado em nosso artige difere do
adotado em Blanchard e Quah. O nosso modelo, em sua forma reduzida
- um modelo de auto-regressio vetorial irrestrito, foi estimado
utilizando~se um procedimento bayesianc, com prieri de Litterman
(1986), que permite lidar com a Incerteza a respeito da
especificacgc. Além disso, o procedimento classico de estimacao
adotado por Blanchard e Quah, equivale ao uso do método bayesiano
com uma priori conjunta, para os coeficientes do modelo, com uma
variancia bastante grande. Como apontado por Doan, Litterman e
Sims (1984) este procedimento equivale a dar uma probabilidade néo
nula 2 modelos que possam gerar previsdes pouco confiaveis e
implicar um compprtamento explosivo para os dados no futureo.
Quando se trabalha com amostras pequenas, come € o caso dos dados
disponiveis para o Brasil, a chance de se estimar um modelc com
estag caracteristicas & bastante grande. Néo teria sido possivel
obter-se, neste artige, um modele ndo explosive com um numero
1cuficiente” de defasagens sem a ajuda do procedimento bayesiano
adotado. Para que se possa utilizar o meéetodo de identificagac
proposto é necessario que o modelo estimado ndo seja explosivo.

Oy principals resultados, por nés encoeontrados, foram:

Um choque tipico de oferta tem um impacto inicial positivo entre 2
e 5% no indice trimestral da producgdo industrial e um impacto
inicial negativo entre -3 e -6% na taxa de desemprego trimestral.
H4a alguma evidéncia de que o choque de oferta ¢ persistente no

1Né.o & verdade que qualquer chogue de oferta tenha efeito
permanente no PIE real e que qualquer chogque de demanda tenha
efeitc temporario. Uma gquebra de safra agricola pode ser
interpretada como um choque de oferta, mas pode ter efeitos
temporarios no PIB real. Por outro lade, alteragdes na politica
fiscal (choques de demanda) podem afetar a taxa de poupanga da
economia e consegiientemente o estoque de capital e a produgédo no
longo prazo.




indice da produgdo industrial e que tende a desaparecer, na taxa
de desemprego, trés anos apéds o choque inicial, sendo que, apos os
dois primeiros anos, seu impacto tende = diminuir. Apés um choque
de oferta a taxa de desemprego se reduz no primeiroc ano, podendo,
com baixa probabilidade, haver uma reversioc deste efeito com
aumento do desemprego no segundo ano.

Un choque tipice de demanda tem um impacto inicial entre 0 e 1%
sobre a produg@o industrial e um impacto negativo entre -10 e -8%
ha taxa de desemprego. A resposta do desempregc a um choque de
demanda é negativa no primeiro ano pedendo haver, com baixa
probabilidade, reversfio apés o ano seguinte. Tanto para a
produgfo industirial quanto para o desemprego nac ha evidéncias de
que o efeito de um choque de demanda dure mais do que trés anos.

Utilizando-se a decomposigio histérica e a decomposicgdo da
variéncia do erro de previsado das duas séries constata-se que a
taxa de desemprego ¢ bastante afetada por choques de demanda e em
menor grau por choques de oferta. 0 nivel de atividade no Brasil
parece ser pouco afetado por choques de demanda e os choques
permanentes explicam a maior parte da flutuacéo da produgado. Estes
resultados para o Brasil s@o consistentes com a visdo real do
ciclo de negécios.

0 artigo esta organizado da seguinte forma: na Segéo 2
discutiremos o procedimento de identificagao dos choques de
demanda e oferta; na Se¢io 3 apresentaremos os dados, as diversas
transformagbes aplicadas a4 série de desemprego para induzir
estacionaridade e os resultados (isto &, as funcées de resposta a
impulso, as decomposigfes histéricas ete...) obtidos em cada um
dos casos; na SegBo 4 concluimos destacande os principais
resultados. Detalhes sobre o procedimento bayesiano adotado e
sobre o método de Monte Carlo para obter os primeiros momentos da
posteriori da fungéo de resposta a impulsos podem ser encontrados
no Apéndice 1.

2. IDENTIFICACAD DOS CHOQUES DE DEMANDA E OFERTA

Esta secBo expde o procedimento de identificagéo dos choques de
demanda e oferta. O procedimento adotado ¢ idéntico ao proposto em
Blanchard e Quah (1988). O modeloc é estimado e identificado sem se
impor nenhuma restiricdo na forma reduzida, exceto pela
especificacdo do numero maximo de defasagens com as quais as
variaveis entram nas diversas equagSes e pelas restrigdes impostas
pelc método bayesianc de estimaciio. Egte procedimento tem sido
escolhido devido a dificuldade de se utilizar a teoria econémica
para se obterem restrigdes sobre a estrutura das defasagens de
cada equagdo estrutural.

Maicres detalhes sobre o método de identificagdo adotado serdo
apresentados nesta segiioc e podem também ser encontrados em
Blanchard e Quah (1988), Sims (1986), Bernanke (1986) e Blanchard




e Watson (1984).

A nossa hipbtese basica é que a produgfo industrial deo pais é
afetada por dois choques béaslcos: um choque que tem efeites
temporarios na produgéo e no desemprege € outro que tem efeitos
temporarios no desemprego mas pode ter efeltos permanentes no
nivel da produgfc industrial. Os dols choques ndo se correlacionam
em todos os leads e lags. O primeiro choque ¢ Iinterpretado como
de demanda e o segundo como de oferta.

Seja DES(t) o logaritmo da taxa de desemprego aberto em t, PI(L)
o logaritmo do indice da produgée industrial em t, ed(t) o valor
do choque de demanda em t e es(t) o valor do choque de oferta em

t. O modelo estrutural para os dados tem a seguinte representagio:

) Als) Y(t-s) = e(t), (1)
s=0
onde:
Y(t) = [DES(t),API{t}]’
e

e(t) = [e_(t),e (£)]' , e(t) _ N(O,I)

As hipéteses de identificagfio adotadas implicam que Y segue um
processo estacionarioc. Note-se que, neste caso, nenhum dos dois
choques podem ter efeito permanente no desemprego e na primeira
diferenca do logaritmo do indice da produgio industrial (isto e,
na taxa de crescimento da produgfo industrial).

Como apontado por Blanchard e Quah (1983}, mesmo que os choques de
demanda e oferta sejam serialmente correlacionados, sob condigdes
de regularidade, podem ser representados, de forma duUnica, por
erros gserialmente nfo~correlacionados. Adotaremos, portanto. a
hipétese de que os e(t)s sfo serialmente nido correlacionados. Como
admitimos que os dois choques ndo tém uma causa comum, € natural
trata-los como nido-ceorrelacionados contemporaneamente. Como uma
hipétese de normalizagéo adotamos var{e(t])] = I.

E imposta ainda a restrig@o de que as inovagdes do modelo na forma
reduzida sido combinacgdes lineares dos choques de demanda e oferta
do modelo na forma estrutural. O modelc, na sua forma reduzida,
tem a seguinte especificacgéo:




m

Y(t) = [ C{s) Y(t-s) + ult) : (2)

g=1

onde Cls) = -B A(s), B = A0} ! o

u{t) = B e(t). {3)

Note-se que u(t) ¢ o vetor dos erros de previsac um passo a frente
cu o vetor das inovagBes em t dos diversos componentes de Y{(t). Em
geral coviu(t)], que denominaremos I, ndo & diagonal. Em outras
palavras, as inovagfes sio contemporaneamente correlacionadas.

Note-se ainda que, desde que se disponha de uma estimativa de
A(0), & possivel se obter o modelo na forma estrutural a partir da
estimagio de sua forma reduzida.

Estimacdo de A(Q)
Do conjunto de  equagdes (3), obtemos que:
Z = BB' (4)

Seja k o numero de equagbes do modelo. Como em $ ha k(k+1)/2
parametros livres, uma condicfo de ordem para identificacdo dos
parametros livres de A(0) ¢é que o seu numero nio seja superior a
k(k+1)/2. Neste artigo k=2 e, portanto, o numero maximo de
parametros livres que podem ser estimados em A(0), & igual a 3.
Procuraremes, a seguir, explicitar que como a hipétese de que
chogques de demanda ndo tém efeito permanente no nivel da produgéo
industrial ela pode ser utilizada para identificar A(0O).

Se Y segue um processo estacionario, pode-se garantir que Y tem uma
representacdo em médias moveis [Wold (1838)]. 0O modelo na sua
forma reduzida pode ser representado da seguinte forma:

o]

Y&)=u&)+GM)uH4)+”.=ZGU)quL (27)
. i=0

covar(u(t)] = £ e G(j) = [ G(j~s)C(s), e G(D) =I.

s<1
o]
Das equacles (3) e (2') obtém-se que Y(t) = Z:G'(j} e(t-j), onde
1=0
G‘(j) = G(J) B. A restrigéo de que choques de demanda ndo tém
efeito permanente no nivel da producéo industrial implica




b+ x
quej)_:oc;z(.i) = jZOEGm(J) B+ G_(j) Bl =0, ondeG (J) & o

elemento (k,1) da matriz G(Jj), e portanto gue:

22

Note-se que a resiricdo acima & bem definida se Y segue um
processo estacionario, pois neste caso E:Gé1(j) e z Gza(j) sao
j=0 j=0

finitos e Gz1(j) e G _(j) tendem a =zero quando j tende ao

22
infinito.

Desta forma, dada egta restricio, podemos afirmar gque ha apenas
trés parametros livres em B = Al)! e portantc apenas trés
parametros linearmente independentes a estimar em A(O)} e que =a
condigiio de ordem para se obter identificacao esta  sendo
satisfeita.

Segundo Fackler (1988), nfc existe uma condigdo geral simples para
a identificacioc local dos parametros contidos em A(O). No entanto,
como fol provado por Rothenberg (1971), uma condigf@o necessaria e
suficiente para identificacfio local de qualquer ponto regular em
R é que o determinante da matriz de informagéo seja diferente de
zero. Na pratica,uma avaliagdo do determinante da matriz de
informacido em alguns pontos do espago de parémetros, escolhidos
aleatoriamente, ¢ suficiente para estabelecer a identificagac
iocal de determinade modelo.

Como sugerido por Blanchard e Watson (1984), Sims (1886), Bernanke
(1986), e explicado com bastante detalhe por Fackler (1888), a
matriz de coeficientes A(0O) pode ser estimada em dois estagios no
primeiro estagio obtemos uma estimativa de 2, que denominaremos
3, através da estimacio da equagdo (2). No segundo estagio,
suponde que os u(t)s [em (2)] tém uma distribuigéo normal,
maximizamos o logaritmo da verossimilhanca, condicionada em Z., em
reiacéo aos parametros livres de A(O).

0 procedimento que sera descrito a seguir desconsidera que se
adotou a metodologia bayesiana na estimagio da forma reduzida, o
que n&o gquer dizer que o procedimento utilizado néc possa ter uma
interpretacéo bayesiana.




0 logaritmo da funcio de verossimilhanca, desconsiderando-se os
termos constantes do modelo (2) & dado por

T
~T/2 1n {Z] - (1/2)] w ()5 u(t).
t=1

Utilizando~se a equacdo (4) esta funcéo pode ser expressa em
termos dos parémetros de A(0), por

T

T1ln [JAGO)|] - (1/2) } w (£)A(D)'A(D)ult).
t=1

Mu%tiplicando a fungdo acima por (-2/T) e lembrando gque T % =

[ X u(t)u’' (t)], obtemos, apés algum algebrismo, g funcdo que
t=1

devera ser minimizada em relacio aos parametros livres de A(0)

condicionada no I estimado no primeiro estagio,

-2 1n ||A(0)]]| + Tr (A(G)ZAC0)").

Deve ser ainda ressaltado que para uma normalizacgdo das equacdes
estruturais néo basta fazer-se var(e(t)) = I. Note-se que se
determinado A{0) ¢ uma solugio para o problema de otimizacéo
acima, entfio se multiplicarmos qualquer linha da matriz A(0) por
-1, a nova matriz encontrada sera também uma seolugBo para o

problema de otimizacdo. A nio unicidade da. solugdoc € resolvida
assumindo-se que um choque positivo de demanda e cferta tem um
efeito inicial positivo na taxa de crescimento do indice da
producdo industrial. Desta forma, se um choque positivo em ed(t)
tem um impacto inicial negative na producdo industrial, basta
multiplicarmos a seggnda linha da matriz A(0) por -1 para que um
choque positivo em e (t) passe a ser interpretade come um choque
positivo de demanda. O mesmo procedimento e adotado para e®(t).

3. DADOS UTILIZADOS, TRANSFORMACOES DAS VARIAVEIS, ESTIMACAC DO
MODELO E RESULTADOS OBTIDOS

Foram utilizados dados trimestrais dessazonalizados de 82.3 a 90.1
para o indice de base fixa de producdoc da indistria de
transformacdo e as taxas de desemprego aberte na industria de
transformagéo. Estes dados foram obtidos a partir dos dados




mensais do IBGE. Os dados utilizados encontram~se no Apéndice 3.2

A especificagdo do modelo utilizado na secglic anterior traz
implicitamente a hipotese de que o logaritmo da taxa de desemprego
(DES) e a primeira diferenga do logaritmo da producdo industrial
(VPI) sdo séries estacionarias. Utilizando-se simples inspegéo dos
graficos das séries acima e os testes de raiz unitaria propostos
por Fuller (1876) e Dickey e Fuller (1981} (ver o Apéndice 2) nao
se pode rejeitar que "JPI" é uma série estacionaria e que "DES"
ndo apresenta uma tendéncia deterministica podendo, no entanto,
apresentar uma, ou mais de uma raiz unitaria. Se "DES" ndo & uma
série estacionaria, entao, contrario & nossa hipétese, chogues na
economia podem ter um impacto permanente na taxa de desemprego.
Para se testar, informalmente, o impacto da existéncia de uma
tendéncia (estocastica ou ndo no log da taxa de desemprego)
diversos modelos foram estimados com diferentes transformagdes de
"DES" e seus resultados comparados.

Foram feitas varias transformacdes alternativas na série de
desemprego aberto, Jja que O tamanho da amostra € pequeno € 0S
testes acima apresentam uma baixa poténcia. S8c as seguintes as
transformacbes: uma na qual se retira da série uma tendéncia
deterministica e outra na qual é retirada uma tendéncia
estocastica.” Como se vera a seguir, os modelos alternativos
estimados com as diferentes transformagbes para DES nao
apresentaram funces de resposta a impulsos significativamente
diferentes.

A variancia da distribuigao a priori dos parametros das variaveis,
descrita no Apéndice 1, depende da escala em que as variaveis séao
mensuradas, da sua ordem de defasagem (gque nesse artigo ¢ de no

%Na verdade era nossa intencéo trabalhar com dados trimestrais de
82.3 a 91.1i. No entanto, foram detectados problemas de
instabilidade estrutural utilizande testes do tipo CUSUMSQ
[Brown, Durbin, Evans (1975)], possivelmente devidos a0 Plano
Collior I. Os problemas de instabilidade estrutural dos parametros
do modeloc poderiam ter sido resolvidos aplicando-se os métodos
descritos em West e Harrison {1989).

Az séries mensais de 82.5 =a g1.3 foram dessazonal izadas
utilizando~se um modelo univariado estrutural (gque decompde as
aéries em nivel + fator sazonal + residuc, com taxa de crescimento
estocastica) e fatores de desconto [ver a este respeito West e
Harrison (1989)]. As séries foram entéo trimestralizadas
tomando-se a média aritmética de seus valores mensais no
trimestre.

3 . s . : R

A tendéncia estocastica fol estimada utilizando-se um modelo
univariado estrutural gue decompde a série em nivel + residuc, com
taxa de crescimento estocastica, e fator de desconto igual a 0.83.




maximo B6) e de um fator comum (A) gue aumenta ou diminui a"7h:5;;

concentracéo em torno da média. Adotamos os seguintes valores para
o fator comum: 24, B e 2,7, que implicam assumir uma priori na
qual o parametro correspondente a defasagem de ordem £ possa
variar no intervalo [-2,2] -~ a menos de diferencas de escala - com
probabilidades, respectivamente de 70, 95 e 99%.

Maiores detalhes a respeito do método de estimagdo também podem
ser encontrados no Apéndice 1 que descreve o procedimento
multivariado bayesiano com prioris conjugadas para auto-regressées
vetoriais. Neste artige, devido a dificuldades computacionais,
estimou-se o modelc equacdo a equagio.

Nos Graficos 1 e 2 sé@o apresentadas, respectivamente, as respostas
do log da taxa de desempregoe e do log do indice de producéioc da
industria a un choque de demanda utilizando-se diferentes valores
para A e diferentes transformagdes do log da taxa de desemprego.
Como se pode observar, estas respostas sf@o pouce afetadas pelo
tipoc de transformagdc da variadvel desemprego, mas sac afetadas
pelo valor de A. Se a priori é menos "infermativa" ( A = 24 ),
entfdo tanto o log do desemprego quanto o log do indice de producgio
apresentam uma reversdo do impacto inicial do choque de demanda.
No caso do desemprego ha u@a queda inicial em torno de ~6% que é
revertida entre o 5. e o B, trimestres apés o choque. Para o log
da producgée industrial ocorre um incremento inicial entre 6 e 8% e
uma reversdo que se inicia entre o 8° e o 9° trimestres apdés o
choque. Note-se também que quanto mais "informativa" for a priori,
menor € a magnitude encontrada para a resposta da produgao
industrial a choques de demanda e menor ¢ a reversao encontrada no
sinal das repostas das duas varidveis ao choque de demanda.

Nos Graficos 3 e 4 séo apresentadas, respectivamente, as respostas
do log do desemprego e do log do indice de producfo da industria a
um chogue de oferta utilizando-se diferentes transformagdes do log
do desemprego e diferentes valores para A. No que se refere a

resposta do log da taxa de desemprego, o] seu comportamento
dinamico apresenta uma grande similaridade com o obtide para um
choque de demanda. Quando se usa prioris mais "informativas" (com

um pequeno valor para A) menor ¢ a reversio da resposta do
desemprego a um choque de oferta. No que se refere a producio
industrial, a sua resposta a um chogque de oferta ndco se altera
substancialmente (em termos relativos) quando sfc considerados
diferentes valores para A e diferentes transformagdes para a
variavel desemprego. A resposta do indice de producgdo da industria
a um chogue de oferta parece ser bastante persistente.
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A analise feita nos dois Ultimos paragrafos pode ser enriquecida
pelo conhecimento do intervale de confianca das fungdes de reposta
a um impulso. No Grafice 5 sao apresentados estes intervalos
considerando o log da taxa de desemprego dessazonalizada e A =
2,7, 1isto ¢, utilizando-se prioris mais "informativas". Js
principais resultados sao: as respostas do log da taxa Jde
desemprego a choques de demanda e oferta sdoc estimadas com
razoavel grau de acuracia; no entanto, nao se pode dizer o mesmo
para a resposta do log do indice de produgdo da industria,
especialmente para a resposta a um choque de demanda.

No Grafico 6 sdo apresentadas as {lutuagbes no log da taxa de
desemprego, provocadas por choques de oferta e demanda, para
periodo 84.2 a g0.1, wutilizando-se sua decomposigdo histérica.
Como se pode cobservar. as estimativas destas flutuagdes nac mudam
substancialmente quando se consideram diferentes valores para A e
diferentes transformagoes na variavel desemprego. Pode-se
verificar que os, choques de demanda s&o 0S responsaveis pela maior
parte da flutuacio do desemprego na amostra. Durante o terceire
trimestre de 1986 a taxa de desemprego foi 204 menor do que seria
case nio houvesse chogques de demanda. Esta taxa foi em torno de
18% maior no primeiro trimestre de 1985 devido a choques de
demanda.

Nos Graficos 7 e 8 siao apresentadas as flutuagdes no log do indice
de produgio da industria causadas, respectivamente, por choques de
oferta e por choques de demanda. Como se pode observar, boa parte
da flutuacio na produgao industrial pode ser atribuida a choques
de oferta. Os choques de demanda s&o pouco Iimportantes e sua
importéancia decresce quando se utiliza prioris mais
"informativas”. Note-se que em nenhum dos graficos apresentados
(no Grafico 8) os choques de demanda sio responsaveis por
flutuacdes trimestrais do indice de producéo maiores que 4%.

4. CONCLUSOES E EXTENSOES

Neste artigo, utilizando o procedimento de identificagdo sugerido
por Blanchard e Quah (1883), identificamos os efeitos dinamicos
dos choques de demanda e oferta no indice de producéo da industria
de transformacio e na taxa de desemprego aberto.

Os efeitos dos choques de demanda e oferta na taxa de desemprego
aberto sdo estimados com boa precisdo. 0 mesmo, no entanto, nao
ocorre com os efeitos destes choques na producao industrial. Um
chogque tipico de oferta tem um impacto inicial positivo entre 2 e
5% no indice trimestral da produgéo industrial e um Iimpacto
inicial negativo entre -3 e -B% na taxa de desemprego trimestral.
Um chogue tipico de demanda tem um impacto inicial entre O e 1%
sobre a produgfo industrial e um impacto negativo entre -10 e -8%
na taxa de desempregoe.

14



0s resultados obtideos nfo sdo inconsistentes com a visic real do
ciclo de negécios de Kydland e Prescott (1982). As flutuagdes no
indice de preodugfo da industria de transformagéc s@o provocadas en
sua maior parte por choques de oferta. Os chogques de demanda sao
pouce importantes na explicaglo destas flutuagdes. No que diz
respeito as flutuacBes na taxa de desemprego aberto foi observado
o oposto; boa parte da flutuagdo ¢ provocada por choques de
demanda.

Uma forma de se estender o presente trabalho seria utilizar a
metodologia proposta em King et alii (1891), onde se indentificam
como choques permanentes de produtividade os choques na tendéncia
estocastica comum do consumo, investimento e produto real.

15
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APENDICE 1
FUNDAMENTOS DA INFERENCIA BAYESIANA EM AUTO-REGRESSOES VETORIALS

Neste apéndice sao discutlidoes aspectos da estimacao bayesiana om
modelos auto-regressivos vetorials e metodos numéricos parc
obtengéo dos intervalos de confianca das funcédes de respeosta @
impulsos. Apresentamos também oS parametros utilizados na
especificagho da priori de Litterman (1886;.

Umn modelo ARV na forma reduzida esta definido pela equacédo Z. lstc

a:

Y =
t

s

K e £

Cls)y, _+ u=1Cl1) ~ Cl2) L +...+ Clm) L™ 1 Y(t=i + u

cnde Yt- e um vetar kxl de variaveis observaveis no tempo t. L e

o operador defasagem, Cls) & a matriz kxk de parametros associados
a defasagem 8. A estrutura conjunta de dependéncia entre as k
equacbes & descrita por 3 e assume-se Jue ©S erros SAC
temporalmente n&o correlacionadeos. Seja C = (c(1), ., Clm))
matriz de paramétros k x km.

A distribuicféo a priori conjunta para Ce £ é dgada por pl(CZXZ) =
p(C|Z) p(X) e depende de parametros que serdo tixados
subjetivamente. Como pode ser visto em Broemeling (1985), supondo
normalidade para as observagées, uma analise conjugada geral sera
baseada em uma distribuigéo a priori na familia Normal
Matricial-Wishart para p{C,Z) e em uma verossimilhanca Normal
k-variada para cada instante de tempo t.

A analise conjugada é particularmente importante na implementacaoc
de uma =analise bayesiana seqgiiencial. Uma alternativa a esta
abordagem ¢é trabalhar-se com prioris de referéncia (nao
informativas), como por exemplo a de Jeffreys. Em quaiguer destes
procedimentos a distribuigfio marginal a posteriori de C sera uma
distribuicéoc matriz-t e a distribuicdo preditiva para Y(t+1)|Dt

[ onde: D(t) = (Y(1),...,¥(t)] sera uma distribuicgac
t-multivariada.

Além de contornar a falta de parcimdénia inerente aocs modeios ARV,
o procedimento bayesiano permite varias outras facilidades uteis
na modelagem econométrica. For exemplo, o aspecto seqiiencial do
método bayesiano torna facil incorporar-se ac modelo em (2)
paramétros variando no tempo. Para isto basta incluir uma equagio
extra que descreva, por exemplo, uma dinamica markoviana para 0S
paramétros:

C =¢C + w, onde w [0,“]
t [ t

20



O tratamento de parametros variando pode ser felto através dos
métodos descritos por West e Harrison (1988) usando o conceito de
desconto. Dada a natureza subjetiva da distribuigio a priori,
mudancas estruturais podem ser sinalizadas através da equagio
acima. A forma mais simples de intervencédoc subjetiva sera fazer o
valor de Ht. instantaneamente, bastante grande. Istoe e. no

instante da mudanga estrutural os paramétros poderdc variar
consideravelmente e, portantc, incorporar a nova informagao
imediatamente.

Implementagio do Modelo ARV Bayesiano

Embora tenha-~se apresentade o modelo ARV multivariado, para [ins
praticos, utiliza-se a estimacgio equacédo a equacdo. A complexidaae
computacional, decorrente do grande numero de paraméetros a estimar
{sistema de k variaveis e m defasagens), Isto e, kK{ikm+1)
paramétros, impde a estimacio equagdo por equacgio.

A seguir, discute-se a estrutura da priori de Litterman (18BE) e a
escolha subjetiva dos paramétros envolvidos. A classe de prioris
de Litterman ¢ caracterizada por: 0s C's séo con junta e
normalmente distribuidos; a média de ClJ{s) icoeficiente aa

variavel j na equacgdo da variavel 1 com defasagem s] & zero. OUs
C,J(s) s80 independentes para todo i, j e s. O desvio padrao da
1

priori do coeficiente da variavel j, na equagdo i, com defasagem s
{ OHJ{S) ] fica especificado pelos seguintes paramétros:

v A- desvic padréo da primeira defasagem da variavel
dependente;

¥1 — paramétro de decaimento harménico para as defasagens;
y2 - fator comum de concentragéio em tornoc da média para
demais variaveis;

m - numerc maximo de defasagens.

JC; s Va¥l ge i=j

Vf; 72 7 se 1 2 j
vV 7! wj

onde os elementos c,e UJ séo desvios-padrao dos erros

21



observacionais estimados numa regressac univariada das equacoes
referentes as variaveis ¥ e Y} ¢ Servem para considerar as
i

diferencas de escala das variaveis. Nesta aplicacdo a questdo de
como escolher A, ¥t ¢ w2 & resclvida da seguinte forma: fixamocs o
numero maximo de defasagens em seis (o=B): y1 e y2 foram fixados
em 1: A assumiu os valores 24, 6 e 16/6, correspondendo & um

intervalc de credibilidade de [(-2,2] para a  priori dos
coeficientes relativos a defasagem de ordem seis (B) - a menos do
o e o -, com probabilidades de 70, 95 e 98%, respectivamente.

: J

Com esta especificacéc nenhuma das variaveils e exciuidic a  priori,
pois as variancias n&o tem nuiidade. o que garantira . estimocac
irrestrita da matriz ¥ e a aplicacac do procedimento ae dois
estagios como e comum e€m modelos ARV.

Funciéo de Resposta a Impulso e o Uso de Monte Carlo

A Funcioc de Resposta a Impulso estrutural e essencial para o
identificacdo, no nosso modelo, dos choques de demanda e oferta.
Apesar do carater nao-liinear dessa funcio, & desejavel, pela sua
importancia, obter—se suas faixas de confianca. Isto sera obtido
de forma aproximada aplicando-se uma integracao de Monte CUCario
[van Dijk e Kloeck (1875)]. A literatura em Monte cario conm
Imporiance Sampling, bem come em métodos de quadratura gaussiand
para a solugio do problema de integragido numerica em inferencia
bayesiana, ¢ bastante ampla e destaca-se O artigo de West (19890]).
Descreve-se a seguir as principais etapas da obtencao de
intervaios aproximados de conflanga para a fungdo de resposta
impulso através do método de Monte Carlo.

Utilizando-se a postericri condicional de € dado T e a posteriori
marginal de I pode-se gerar amostras de C e obter-se valores de
G(k). Os passos envolvidos nesta simulagao SA0:

a) Cerar elementos da distribuigdo a posteriori de z, Z1 .....

zZ .

N

b) Para cada Xi do passo anterior, gerar C], Jj=1,.. . .N,
usando p(Cj]Zl).

¢} Avaliar a fungao Gj(k). j=1,...,N

d} Usar restricdes em 4 e a maximizagéo da veressimilhanga
condicional. da Secéo 2, para obter A (0), j=1,....N
4

e) Calcular media e variancia dos valores ovservados dJde
Gj(s}, g=1.,....me j=1,N.

Nesta aplicagdo nao foram feitas geracdes a partir da posteriori
de ¥, mas utilizamos o valor de Z estimadc a partir dos reslauocs
do ajuste de cada equagdo em separado. Utilizou-se a posteriori
dos paramétros obtidas equacao a equagdo, lsto e, as marginals =&
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posteriori dos paramétros.
em 5CO0.

0 numero de replicacdes N folil

fixado
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APENDICE 2
TABELA A.2.1]

LOG DO DESEMPREGO DESSAZONALIZADO

DEFASAGEM 1 2 3
ESTATISTICA

T -0.18 ~0.21 -0.17

(-2.93) (-2.21) {(-2.77)

Q (18) 16.7 15.8 14.00

g (15) (15.86) {13.9) (12.50)

Tu " -1.B5 -1.94 -3z

{-2.88) (-2.16) (-2.70)

Q (15) 18.27 17.06 12.98

Q (18) (15.5) (13.80) {12.47)

T, -0.83 -1.12 -1.60

(-3.28) {-2.60) (-3.10)

Q (13) 18.55 17.70 13.08

Q (18] {19.18) {18.51) {17.51)

T 1.684 1.93 2.41
op

(0.08) {0.10) (-0.08)

T 0.54 0.75 1.29
xT

(-1.50) (~1.40) {~1.48)

T 0.76 0.64 0.02
Bt

(1.68) (1.58) {1.52)

Obs: Os valores entre parénteses sio os testes para a primeira
diferenca da serie original;

0Os valores criticos para oS testes: T, TH' T, T T e a

T ap’ o TBT
5% e com 25 observagdes sdo,-1.95, ~-3.0, -3.8. Z.B. 3.20 e 2.85.
Ver = esse respeito Dickey e Fuller (1881) e Fulier {(19768). O
numero de defasagens & igual a ordem do modelo auto-regressivo
considerado + 1.
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TABELA A.2.2

LOG DO DESEMPREGO DESSAZONALIZADO SEM TENDENCIA DETERMINISTICA

DEFASAGEM 1 2 3
ESTATISTICA

T -1.25 -1.55 -2.13

(~-2.88) (~-2.17) {-2.87)

g (15) 16.70 16. 14 10.85

Q (15) . (16.71) (13.90) {12.21)

TJu -1.20 -1.48 -2.05

(~-2.86) (-2.1B) (~2.863)

Q (15) 16. 33 18.00 10.70

Q (15) {18.34) (13.860) (12.19)

TT -0. 88 -1.09 -1.56

(-3.24) (-2.860) {-3.02)

Q (18) 19.24 17. 48 12.85

Q (18) (18.98) (18.37) (17.10)

T 0.33 0.19 -0. 09
ot

{0.39) (0.39) (0.34)

T -1.08 -1.13 -0.91
oT

{~1.35) (-1.29) (-1.31)

T 1.37 1.33 0.94
BT

(1.67) (1.58) (1.54)

Obs: Os valores entre parénteses s@o os testes para a primeira
diferenga da série original;

Os valores criticos para os testes: T, T“, T, T T

, e T
T ol oT Bt
5% e com 25 observagfes s@o -1.95, -3.0, -3.8, 2.8, 3.20 e 2.85.
Ver a esse respeito Dickey e Fuller (1881) e Fuller (1978). O
numero de defasagens € igual a ordem do modelo auto-regressivo
considerado + 1.

a
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TABELA A.2.3

LOG DO DESEMPREGO DESSAZONALIZADO SEM TENDENCIA ESTOCASTICA

DEFASAGEM 1 Z G
ESTATISTICA

T T -2.06 -2.29 -3.26

{(-3.47) t—2.59) (-3.21)

Q {13) 20.54 19.63 12.54

Q (1i5) (17.68) (16.08) 15, 54)

Tp -1.99 -2.21 -3, 17

{-3.44) {-2.586) (-=.16)

Q (18} 20.05 19.38 12.66

Q (1i5) (17.25) (15.73) {15,300

Tr 1.08 -1.88 -2.80

(-3.47) {-2.868) (-3.161}

Q (15) 20.15 18.25 12.50

Q (19) (18.15) (17.31) (16.75)

T 0.31 0.21 -0.14
o

(0.40) (0.37) (0.32)

T -0.39 -0.38 0.04
oT

(~0.74) (0.72) (-0.56)

T 0.58 0.52 ~0. 10
Bt

{1.00) (0.98) (0.73)

Obs. Os valores entre parénteses sBo oS testes para a primeira
diferenca da série original;

Os valores criticos para os testes: T. T, T., T ., T e T a
K T o ot Bt

5% e com 25 observagdes =50 -1.95, -3.0, -3.6, 2.6, 3.20 e

2.85. Ver a esse respeito Dickey e Fuller (1981) e Fullier

(1976). O numero de defasagens ¢€ igual @ ordem do modelo
auto-regressivo considerado + 1.
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TABELA A.2.4

PRIMEIRA DIFERENCA DO LOG DA PRODUGCAO INDUSTRIAL

DEFASAGEM 1 2 3
ESTATISTICA
T ~4 .99 -3.50 -2.71
(-7.89) (-5.75) (-5.40)
Q (15) 4.80 4.48 5.39
Q (15) (9.60) (10.28) (4.83)
T“ -4,30 -3.39 -2.75
{~7.50) {-5.64) (-5.30)
Q (15) 4.85 4.26 4.96
Q (18) (8.60) (10.28) (4.75)
T_r ~5.24 -3.99 ~-3.80
(-7.40) (-5.893) (-5.35)
Q (18) 5.28 5.37 B8.865
Q (15) (10.19) (12.77) (5.68)
0.32 0.45 0.58
it
(0.08) (0.12) (-0.24)
T 1.53 1.83 2.06
oT ‘
{0.39) (0.83) (0.80}
T ~1.54 -1.90 -2.53
BT
(~0.38) (-0.81) (-0.986)

Obs. Os valores entre parénteses sdc os testes para a primeira
diferenca da série original;

Os valores criticos para os testes: T, T, T, T , T e T a
7] T apl oT BT

5% e com 25 observagdes s&o -1.95, -3.0, -3.8, 2.8, 3.20 e

2.85. Ver a esse respeito Dickey e Fuller (1981) e Fuller

(1976). O numero de defasagens ¢ igual a ordem do modelo

auto-regressivo considerado + 1.
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APENDICE 3

TAXA DE DESEMPREGO ABERTO DA IND. DE TRANSFORMAGAOQ
{Dados originais)

1982 1983 1384 1985 1986 1987 1988 1989 1980 1991
JAN 6.70 8.18 5.81 4.01 3.76 4,56 4.53 3.99 6.89
FEV 7.01 7.890 5.72 4,26 3.75 5.37 4.77 4.28 7.83
MAR 7.83 7.78 5.31 4.26 3.61 5.22 4,82 5.00 B.41
ABR 7.95 7.36 5.9% 4. 27 4.11 5,03 4.48 5.55
MAI &.63 7.82 7.70 5,88 4.06 4.83 5.34 3,87 7.18
JUN 65.33 7.74 7.386 5.70 3.96 5.69 5. 086 4,01 5.39
JUL 5,15 7.37 7.02 3.70 3.866 6.38 4,98 3.48 5.75
AGO 5.42 7.23 7.33 5.12 3.44 5.958 4,80 Z.70 5.46
SET 5.895 7.83 6.58 5.06 3.14 5.24 4.83 3.77 5.14
QuUT .18 £.86 8. 15 4,04 3.03 5.33 4.28 3.27 5.12
NOV 4.82 .97 5.58 3.B4 z2.74 4.88 3.82 2.91 5,29
DEZ 4.14 5,85 4,30 3.12 2.25 3. 28 3.37 2.98 5.28
Fonte: IBGE.

TAXA DE DESEMPREGO ABERTC DA IND. DE TRANSFORMACAC
{Dados dessazonal izados)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1951
JAN 7.11 8.55 6.21 4.40 4.1% 4.82 4,85 4.28 7.24
FEV 6.85 7.58 5. 48 4.04 3.54 5.12 4,46 3.82 7.41
MAR 7.03 7.08 5.69 3.68 3.05 4.61 4.25 4.28 7.83
ABR 7.18 6. 69 5.33 3.68 3.83 4,42 3.80 5,83
MAI g, 1B 7.41 7.24 5. 41 3.81 4. 48 4.88 3.50 65.68
JUN 5.89 7.40 7.020 5.33 3.58 5.30 4.71 3.688 5.05
JUL S.B2 7.03 6.64 5.31 3.27 5.89 4.62 3.21 5.49
AGO g.16 .85 7.02 4.81 3,15 5.65 4,57 3.57 5.34
SET 6.05 7.71 6.63 5.12 3.22 5.31% 4.75 3.96 5,37
ouT 5.88 7.51 5.76 4,84 3.64 5.83 4.82 3.94 5.83
NOV .06 8.03 6.80 A.83 3.71 5.64 4,78 3.80 5.29
DEZ 5.18 g8.91 5.24 4,03 3.14 4.15 4.22 3.85 5.08
Fonte: IBGE.

28



INDICE MENSAL DE BASE FIXA DA PRODUCAC DA IND. DE TRANSFORMAGAO
(Dados Originals - anc base media 1881=100)

18982

1983

1985

1984 19885 1987 1988 1989 18980 1891

JAN 82.51 B4.85 97.38B 108.65 115.B9 105.22 102.93 108.17 90.5%
FEV 79.62 B8.61 B80.27 102.04 115.95 105.13 94.63 102.83 B82.74
MAR 94.33 91.07 100.78 104.46 120.45 119.89 108.84 104.39 91.89
ABR 85.46 88.01 90.23 109.11 118.36 108.19 106.74 75.35

MAI 100.55 94.71 100.39 102.13 114.00 120.82 113.41 119.53 105.66

JUN 105.81 85.84 103.BC 105.79 121,14 123.44 125.654 131.14 109.47

JUL 108.48 96.20 107.36 117.06 131.28 122.85 125.35 134.786 123.21

AGO 112.15 104.44 110.48 119.50 130.41 123.87 133.35 143.27 130.88

SET 108.64 100.43 104.48 117.40 137.39 129.86 128.16 133.58 122.87

out 105.93 102.51 113.53 128.39 143.28 132.98 121.9% 137.52 126.68

NOV 98.17 ©8.47 105.30 115.92 126.50 123.59 114.79 126.48 113.40

DEZ 88.08 89.17 94.50 106.07 113.88 108.48 105.80 108.83 88.75

Fonte: IBCE.

INDICE MENSAL DE BASE FIXA DA PRODUCAD DA IND. DE TRANSFORMACAC
{Dados dessazonallzados - ano base média 198i=100)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1988 18890 1991
JAN 83.63 95.58 108,31 119.80 127.58 117.43 115.58 120.97 103.83
FEV 81.68 100.64 102.52 114.64 128.83 118.61 108.84 117.24 97.78
MAR 103.89 100.88 111.01 114.99 131.10 131.18 121.07 117.27 104.97
ABR 91.02 94.08 96.87 115.87 12B.28 116.B6 115.00 84.33
MAI 101.89 896.05 102.25 104.55 116.59 123.43 116.18 122.%9 109.19
JUN 102.79 92.71 100.89 103.39 118.76 120.93 122.B9 127.84 106.25
JUL 101.85 88.71 989.73 108.30 123.26 114.48 116.05 124.85 112.82
AGO 100.B8 93.08 9B8.74 107.22 117.57 110.53 118.01 128.00 115.18
SET 96.18 B88.04 91.82 103.81 123.13 115.19 112.8% 117.49 106.35
ouT 86.89 93.43 104.00 118.29 132.75 122.33 111.13 126.21 115.07
NOV 97.24 96.40 102.91 113.31 123.80 121.17 112.51 123.94 110.83
DEZ 95.00 94.88 100.04 111.74 120.01 115.91 112.50 115.28 95.68
Fonte: IBGE.
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TAXA DE DESEMPHEGO ABERTO DA PRODUCAC INDUSTRIAL
(Dados dessazonalizades e trimestralizados)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1889 1990 1991
1 5,93 7.74 5.72 4.04 3.58 4.89 4,582 4,186 7.43
il 7.33 6.98 5.38 3.683 4,44 4.67 3.B8 5.19
II1 6.01 7.23 5,77 5.08 3.21 5.865 4.65 3.58 5.40
v 5.70 7.48 &5.20 4,850 3.80 5.24 4.84 3.90 6.07
INDICE DE PRODUCAO DA IND. DE TRANSFORMAGAD
(Dados dessazonallzados e trimestralizados)
1882 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1888 1990 1991
I 96.40C 95.03 107.28 11B.51 128.17 122.40 115.16 118.50 102.18
11 93.26 89.07 10i.80 117.11 123.55 118.51 121.81 99.82
111 g9. 57 89.94 96.70 106.78 121.32 113.40 115.87 123.38 111.45
v $5.38 94,91 102.32 114,44 125.55 11$.80 112.05 121.8! 107.19
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