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1 - INTRODUCAO

Depois de um longo periocdo de crescimento, a economia brasileira
se defronta, desde meados da década de 80, com uma situacdoc de
estagnacic e inflagfo elevada, Este artigo pretende investigar em

_ que medida a estagnag@o atual da economia se explica pelos

i movimentos nfo-antecipados da taxa de Juros real e da taxa de
crescimento da produtividade, e em que proporcao estas variaveis
exXplicam os movimentos de curto e longo prazos do PIB. Estas
questdes se inserem numa longa discussio sobre o impacte das
alteragSes da taxa de Juros real, provocadas pela ciranda
financeira, sobre o potencial de crescimento do pais. Além disso,
a lese de que boa parte da flutuagfio macroecondmica se deve ao
efeito acumulado dos choques permanentes na taxa de crescimento da
produtividade ¢ a mais polémica e interessante da pesquisa recente
sobre o ciclo de negéciocs.

A macroeconomia tradicional considera flutuagtes no nivel de
produgdo agregada como flutuacdes temporarias em torno de uma
tendéncia  deterministica. Segundoe essa  visdo, alteracgdes
inesperadas em qualquer variavel (isto €, na taxa de juros real ou
na taxa de crescimento da produtividade) n&io tém efeito na
previsido de longe prazo da producic agregada da economia. Numa
interpretacéo naive desta visdo, a estagnaclc recente da economia
brasileira deve ser vista apenas como uma flutuagio temporaria em
torno de uma tendéncia deterministica de crescimentc da economia
brasileira.

Essa visdo tradicional foi recentemente desafiada pelos
integrantes da chamada econometria da raiz unitaria [Nelson e
Plosser (1982), Campbell (1988) e Cochrane (1990)] que consideram
as flutuagbes do PIB como sende mais bem caracterizadas camo
flutuagdes temporarias em torno de uma tendéncia estocastica,
Segundo esta visdo,as flutuagées no PIRB real sioc na verdade
resuitantes de uma combinacio de choques com efeitoc permanente
(choques na tendéncia estocastica) e com efeite temporarioe
(choques no componente estacionario).

Coerente com esta ultima visdo, neste artigo postulames que ha
dois tipos basicos de choques que impactam sobre a tendéncia
estocastica do PIB: um choque permanente de Juro real e um choque
permanente na taxa de crescimento da produtividade. Portanto, os
choques permanentes no juro real e na taxa de crescimento da
produtividade, além de seus efeitos de curto prazo, tém efeitos na
previsdao de longo prazo da produgde agregada da economia.
Acreditamos que a investigacdo do impacto desses dois chogues

A definicéo natural de tendéncia (deterministica ou estocastica)
de uma variavel é ccnsidera-la igual a previséo de longo prazo da
variavel [ver a este respeito Harvey (1989), Capitulo B].




possa auxiliar nc  entendimento da estagnagdo da economia
brasileira desde a decada passada.

Essa abordagem incorpora acs modelcs econemétrices tradicionais
algumas nog¢fes originadas do pensamento econdémico. O principio de
que a flutuacfio das variaveis econémicas possa ser explicada por
uma sucessfo de inovagdes estruturais -- n#io previsiveis e
independentes entre si --, pela existéncia de tendéncias
partilhadas em comum por mais de uma variavel e, finalmente, pela
idéia de que algumas inovagfes tém efeito permanente. Tambeém e
caracteristico desta abordagem explicitar as propriedades
dinamicas do modelo identificado através da fungde de resposta das
variaveis aos chogques estruturais identificados.

A metodoclogia econométrica adotada neste artigo estd discutida em
detalhes em King et alii {1991) e Mellander et alii (19892} e pode
gser vista como um aperfeigoamento do modele VAR originalmente
proposte por Sims (1980) e do modelc VEC proposto por Johansen
(1988). O modelo VAR estima a interdependéncia estatistica e
dinamica entre as variaveis e identifica as relages estruturais
admitindo—as apenas como relagdes recursivas. Posteriormente,
Fackler (1988) e Bernanke (1986) acrescentam a estes modelos a
possibilidade de as relagdes contemporaneas serem simultaneas. Num
curso independente, Engle e Granger (1987) e, posteriormente,
Johansen (1988) introduzem a nogdc de ordem de integragio e de
co-integraciic entre as variaveis e, portanto, a possibilidade de
os modelos considerarem tendéncias comuns através da imposigdo de
restricdées sobre a dinamica do modelo. Finalmente, a metodologia
utilizada neste artige incorpora aos modelos VEC a nogdo de
choques estruturais, e de permanéncia do seu efeito, determinando
as restri¢des necessarias as relagdes contemporaneas para que seja
preservada a propriedade de tendéncia comum entre as variaveis, e
a separacdo entre choques permanentes e transitérios.

Na Secdo 2 explicitamos os fundamentos teodricos nos guais o artige
se baseia e descrevemos sumariamente como as propriedades de longo
praze do modelo podem ser utilizadas para se obter identificacao.
A secdo seguinte descreve a metodologia econometrica adotada. A
altima segfo apresenta os resultados obtidos.

2 - METODOLODGIA
2.1 - Fundamentacfo Tedrica

Num sistema em que as variaveis tenham tendéncia estocastica -- a
primeira diferenga das séries & estacionaria --, pode ocorrer que
mais de uma série tenha uma mesma tendéncia em comum come, por
exemplo, o caso classico da tendéncia comum do PIB, do consumo e
investimentc agregado que pode ser derivado de modelos tedricos de
crescimento ou cbservado empiricamente. Nesse sistema, qualquer
combinagdo linear das inovagBes -- variag@o inesperada das
variaveis -- que preserve a interdependéncia entre elas -- medida




pela covariancia -- & igualmente valida. A identificacdo consiste
entac em escolher a combinacio 1inear que: separe as lnovacgdes
segundo a permanéncia de seus efeitos: que as torne independentes
entre si, o que permitira chama-las de estruturais; e com

caracteristicas que permitam interpreta-las do ponto de vista
econdémico.

Nesta secfo explicitamos ccmo e por que a hipdtese de crescimento
equilibrado, comum a toda uma classe de modelos do ciclo real de
negocios [Kydland e Prescott (1982)], junte com a hipétese de que
a taxa de Jjuros real afeta a parcela dec produto que & investida
podem ser utilizadas na identificacdo e mensuracido do impacte dos
choques na taxa de crescimento da produtividade e na taxa de juros
real sobre as variaveis do modelo.

O crescimento é dito equilibrado quando a produgic (Y) e o
investimento (I) apresentam tendéncia, mas o mesmo na&o acontece
com a relagdo I/Y. Em outras palavras, diz-se que as duas
variaveis possuem uma tendéncia comum, ou seja: I e Y podem
apresentar ajustes dinamicos diferentes ng curto prazo, mas no
longo praze a relagdo anterior (I/Y) ndo apresenta tendéncia.
Nestes modelos adota-se em geral a hipotese de que a produtividade
total dos fatores de producédc e exogena e de que a trajetéria do
logaritmo dessa varidvel consiste num passelo aleatorio com drift.
Por exemplo, admitindo-se que o produto é obtide através de uma

fungio de produgdc com rendimentos constantes de escala e do tipo
Cobb-Dougias, cobtém-se:

produto;

estoque de capital;

t

quantidade de trabalho;

=R o
i

produtividade total dos fatores,

A produtividade total dos fatores & determinada por:

log(A) = p + log(A ) + £ , (2)

L s Ca s 2
onde {Et} € i.1.d. com média zeroc e variancia o".

Nos modelos mencionades, a adicio das hipéteses de que a
produtividade total dos fatores de producdo é exédgena e de que
seu logaritmo segue um passeio aleatério com drift implica que i
(investimentc per capita, i = I/N)} e y (produto per capita, y =




Y/N) sejam integraveis de primeira ordemn, ey, e na
estacicnaridade da relagdo i/y [que ¢, portanto, I(0}]. Neste caso
existe crescimentoc equilibrade e as duas variavels apresentam uma
tendéncia estocastica comum. Essas hipoteses sdo econometricamente
testaveis e implicam a co-integragio [Engle e Granger (1987)]
entre log 1 e log y.

Neste artigo a hipdtese de crescimente equilibrado é combinada com
a hipétese de que choques permanentes na taxa de juros real {isto
e, a taxa de Juros real & implicitamente considerada
ndc-estacionéaria) possam ter impacto na relaglo i/y, embora os
cheques na taxa de crescimento da preodutividade ndo tenham efeito
de longe prazo na taxa de Jjuros real e produzam crescimento
equilibrade. De acorde com os modelos de crescimento, uma taxa de
Jjuros real (J) mais elevada deve reduzir, ne longo prazo, a
parcela da renda que é investida. Entdo, considerando uma relagdo
linear, obtemos:

logi - logy=- ¢ log J, ¢ > 0. (3)

Se =a hipotese anterier ¢é verdadeirsa, entdo ndoc  havera
co—integragéo entre log 1 e log y, mas havera co-integragio entre
log i, log y e log J com ceceficientes (1,-1,¢}. Um vetor
auto-regressivo co-integrade no qual entram i, y e J pode ser
visto como uma aproximagio log-linear que abrange todos os modelos
de ciclo real de negocios nos quals choques de produtividade geram
crescimente equilibrade, mas alteragdes permanentes da taxa de
Jjures podem provocar alteragfes na relagio i/y ne longo prazo.

Nos modelos neoclassicos de crescimento mencionados,o choque que

tem o mesmc Iimpacto em i e ¥y [Et -- na equagado (2)] decorre

exclusivamente de alteragdes exdgenas de produ%ividade, e & aqui
denominado chogue de "crescimento equilibrade”. Neste artigo além
desse choque, admitimos a presenga de um choque (permanente) de
"jure real” que pode impactar de forma diferente sobre o produto
perr capita (y} e o Iinvestimento per capita {(i). Desta forma
choques na tendéncia estocastica de y e 1 sfSo uma combinacéo de
dois tipos de choques permanentes: um chogque de crescimento
equilibrado e um chogue de juro real.

25e a economia puder ser aproximadamente descrita por uma fungio
de produgdo do tipe Cobb-Douglas, entfio o "residuo de Sclow" tem a
interpretagac conveniente de ser exatamente igual a Eg




2.2 - Identificacio

Como dito na subsegio anterior, um vetor auto-regressivo
co-integrado no qual entram i, y e J pode ser visto como uma
aproximacdo log-linear que abrange todos os modelos do ciclo real
de negoécios nos quais choques de produtividade geram crescimento
equilibrado, mas alteragées permanentes da taxa de Juros podem
provocar (ou ndo) alteracdes na relagéo i/y no longo prazo.

Seja x(t) = [i(t) J(t) y(t}]'. Dadas as hipoteses anteriores, cada
elemento de =x{(t) e I(1). Entdo, de acordo com o exposto
anteriormente, o nosso modelo, na forma estrutural, pode ser
exXpresso por:

A(L)x(t) = p + B Dt + e(t) (4)

onde:
i
ALY = A Z‘:=1Ai L,
Dt: & um vetor de variaveis deterministicas;

varfe(t)] = I3

A ldentificagioc consiste em determinar uma matriz Ao de tal forma

que cs elementos do vetor e(t) -- que tem dimensfo 3x1 -- se jam
ortogonais, identifiquem os choques permanentes e admitam a
interpretagio de que o primeiro elementc do vetor seja um chogque
de "juro real”, o segundo um choque de "crescimento equilibrado” e
finalmente o terceirc um choque que nfo tenha efeitos permanentes.
O procedimento proposto por King et alii (1991), e descrito

sumariamente a seguir, obtém a matriz AO com essas

caracteristicas.

Se as variaveis ndo sfo estacionarias -- I(1) -- e co-integram, o
modelo deve ser estimado na representagédc VEC -- corregéoc de erros
vetorial -- utilizande o procedimento proposto por Johansen (1988)

—— obtendo-se entfc a seguinte representacio:

B(L)ax{t) = p + 88 Dt + 3y oarx(t-1) + u(t) (5)
onde:

B(L): s&o os parametros do modelo na forma reduzida;

varfu(t)] = I;

¥:€ uma matriz 3 x r de posto r, onde r ¢ o numero de relagdes de
co-integragdo existente entre as variaveis, e o x{t-1) representa




5 desvio das variavels em relacdo a sua trajetoria de longo prazo.
Una vez que AX é estacionaria, existe uma representacio de Wold na
forma: ﬁxt = g + C(L) U, onde C(L) €& uma matriz polinomial ne

operador defasagem L e C(0)=I. Neste casc,Stock e Watson (1988)
mostram que a representagio de Beveridge e Nelson (19B1)] de {x} e:

x = Clllut + C(1) L _u _ +CI(L)u (6)

Este modelo pode ser colocado na forma estrutural
pré-multiplicando as inovagdes pela matriz AO de tal forma que na

nova base, as inovagdes sejam independentes entre si, e~ AU .

ot
Assim a equagdo (B) pode ser reescrita por:
- * -

x = C{1)pt + C{1)A"" LA + c(LA A

t 0 =0 0 t-k 0ot

(1) R(1) ) (7)
= +

C(1}ut 1 E;:oet—k + R [L)et

onde a matriz R(1) ¢ de posto n-r e pode, portanto, ser colocada

na forma R(1) = (Y | 0), - T -— que identifica os choques que
0o,n-r

tém efeito permanente -- onde T deve pertencer aoc espage ortogonal
as relagtes de co-integragfoc para preservar as tendéncias comuns
identificadas, e ser tal que os choques sejam estruturais --
estatisticamente independentes., Para isso admita T = Tou, onde TO

é qualquer matriz que pertenga ao espago cortogenal as relagdes de
co-integracio e definida de tal forma que as tendéncias comuns
tenham uma interpretacio economica, e m é calculada para atender a
condicdo de ortogonalidade entre as inovagdes identificadas.
Considerande que a relacic de co-integragioc é da forma (1,¢,-1],a
matriz Tb serd definida na forma:

onde a primeira coluna identifica o choque de Jjuro real (CJRJ,
pois relaciona as alteragdes de longo praze dos Jjuros e dos
investimentos, e a segunda identifica o chogque de crescimento
equilibrado (CCE) -- ou choque de produtividade --, peis indica
que, no lengo prazo, o investimentoc & o produto crescem na mesma
proporgaoc.




4 lgualdade dos efeitos permanentes na forma estrutural e reduzida

implica (8). Utilizande esta relacfo para calcular a covariancia
entre os vetores dos dois lados da igualdade, e incorporande a
definicao de T, vresulta a expressdo (9}, que determina

parcialmente o valor de nu.

= (T'Y)7'TC(1l) £ (1)’ T (r'r ) (9)
a0 ¢ o} 0 0

Determinado m, pode-se calcular T e, portante, a parte da matriz
AO que corresponde aos k = n-r choques permanentes (AOL

A; = (rY7'r c(1) (10)

As demais r componentes da matriz AO referentes aos choques

transitérios s#@o calculadas de forma = serem ortogonais aos

choques permanentes calculados. Maiores detalhes em Mellander et
alii (1992}.

3 - VERIFICAGCAO EMPIRICA

0 modelo adotado congidera o Produte Interno Bruto real trimestral
-— PIB --, o0 nivel de investimentos trimestrais -- I[NV -=, ambos
medidos em termos per capita,’ e a taxa de Jjures real -— JUR.

Essas variaveis foram transformadas em logaritme e analisadas

! . . . . s
Admitindo a recursividade da relacfo entre as tendéncias comuns,

a matriz nm pode ser calculada utilizande uma decomposicio de
Cholesky.

4O nivel de investimento real foi calculado como a soma ponderada,
da producéo de insumos para a construgdc civil e bens de capital.
Esta medida ndo inclui a importacdio e a exportacdo de bens de
capital, cuja mensuracio nio é da mesma qualidade.

S0 PIB e o 1investimento medidos em termos prer capita foram
calculados admitindo que a taxa de crescimento da populacic e
igual ao longo dos trimestres de cada ano.

BA taxa de juros real trimestral foi calculada partinde da taxa
de jures nominal do overnight e da taxa Selic a partir de 1990,
deflacionada pela taxa de variagio do IGP-DI centrada no dia 30. A

este valor foi somado 1 para pernmitir a transformagéce logaritmica
posterior.




quanto a sua ordem de integracle e 4 validade das hipéoteses
descritas anteriormente. Estas séries estf@o apresentadas no
Grafico 1 do Apéndice, Jjunto com os resultados numérices e os
pontos criticos dos testes. 0Os testes de raiz wunitaria foram
feitos assumindo-se os seguintes modelos:

T (11}

X = & + px + g (12)
t t-1 t

x,= a+ Bt o+ PX,  * £, t=1,2,..T (13)

As estatisticas t-student, T,T“,Tr apresentadas no Apéndice, como

hipotese nula sio utilizadas para testar (p= 1) nos modelos 11, 12
e 13,respectivamente. Vale lembrar que as distribuigdes destas
estatisticas nadc sdoc distribuigdes padrdo, naoc se tratando de
teoria assintética. 0Os valores critices, portante, f{oram cobtidos
por experimentos Monte Carle [para maiores detalhes, ver Dickey e
Fuller {1979,1981)].

Aplicamos esses testes as séries mencionadas antericormente, dJque
apontaram a presenga de raiz unitaria tanto para o PIB quanto para
indice de investimentec, mas o mesmo nfo aconhteceu para a taxa de
Juros real gue fol reconhecida como estacicnaria, o que prejudica
a utilizacdo do modelo anteriormente exposto. Considerando que
estes testes sio de baixa poténcia, para pequenas amostras, e que
ndo dac conta de eventualis mudangas estruturais ocorridas ne
padrido dinamico das séries, foi feita uma tentativa de mostrar a
inconsisténcia dos testes e pessibilitar a utilizagio da série JUR
como uma L[{1).

Admitindo gque o logaritmo da taxa de inflagdo -- INF -- e dos
Jures nominais é (1), foi testada a hipotese de estas
variaveis co-integrarem com a restricic de gque o0s seus
coeficientes sejam unitarios e de sinal contrario. Esta hipotese
foi rejeitada, o que implica gque a razéo entre ¢s juros nominais e
a inflagdo, ou seja, os juros reais, nfo ¢ estacionaria. Isto
mostra uma Iinconsisténcia entre esse teste e o anterior, o gue
possibilitou admitir que os jJjuros reais sfo I1(1).

?De fato, o teste apontou que estas variaveis sfo integradas de
ordem zero em torno de uma tendéncia deterministica, o que & um
absurdo, pois desta forma a inflagio teria alguma tendéncia de
longo prazco, o que certamente nfo € o caso na economia brasileira.




U procedimentc de Johansen para igentificar o numero (r} de
relagées de co-integrac@o relevantes- e estimar a forma reduzida
de um modelc VECM, com k defasagens, admite que x, € um vetor com

n varidveis, onde cada variavel & I(1), que as suas k primeiras
observagées sdo fixas, e que D é um vetor de dummies sazonais.
Assim, o modelo (4) tem a seguinte forma reduzida:

Axt. = l-'1 &xt—l ..+ l"k_l ﬁxt—k*l + TIxt_l + u o+ & Dt+ Et (14)

onde: e ~ N(0O,f) e ainda E[etc;) =0 V¥ t diferente de u.

A principal hipdétese que sera considerada & a de que existem r
vetores co-integrados, ou se ja, HO: T = 9B, onde y e B sio

matrizes n x r. A forma de estimacio dos parametros do modelo
acima ¢ concentrar a fungio de verossimilhanca em func#o dos
parametros da matriz T e entfio maximiza-la. Nesse procedimento
os autovetores correspondem as relagfes de co-integracio, quando
estas existirem, e o numerc de relagbes de co~integracio é obtido
a partir do numero de autovalores significativamente diferentes de
zerc. 0s testes estatisticos também nic tém distribui¢ic padrio.

Sok a hipotese HO: T = of’, uma outra hipétese de interesse &

saber se existe alguma restrigéioc (restricdes) nos vetores
co-integrades. Essa hipétese ¢ formulada como HI: 8 =H v, onde H

€ N X s e s = numero de parametros livres apés restrigdes. Nesse
caso a estatistica de teste tem distribuigdo assintética x° com
r(n-s) graus de liberdade.

Para se determinar o numero de defasagens a serem usadas no VECHM,
existem varios critérics de informagio que podem ser utilizados.
Foram adotados: (i) Akaike Information Criterion (AICY, (ii)
Hannan-Quinn Criterion (HQ), (iii) Schwartz Criterion ou Bayesian
[Information Criterion (SC) e também usamos {iv} Final Prediction
Criterion (FPE), descritos no Apéndice,1 para m = 1,2,....M
{defasagem maxima).

8 . X -
Determinado por r = posto(l=ya’). Podem ocorrer as situacdes
limites. Se r = n, entifo o vetor xt ¢ estacionarioc: e se r = Q,

entdo xt nde tem tendéncias em comum.

9Os valores criticos foram retirados de Osterwald-Lenum {1992).

'°Para maiores detalhes, ver Liitkephol (1891).




J numerc de defasagens toi escolhido ajustando o modelo da equagéao
(14) para k = 2...8 e selecionando o numerc de defasagens que
minimizassem os critérics acima. Fol adotade o numero de
defasagens 4 indicado pelo critério FPE e executade o procedimento
de Johansen. A Tabela 1 indica a existéncia de duas relagdes de

co-integracio tanto pelo teste do malor autovaler quanto pelo
teste do trago.

Tabela 1
Teste de Numere de Relagdes de Co-Integragio

H Trago Trage (o. 90} A A {0.90)
] max max

r =2 2.26 2.69 2.26 2.69
r=1 17.40 13.33 15. 14 12.07
r =0 44.26 26.73 26. 86 18.60

0 Grafico 2 apresenta o3 valores da primeira relacc de
co-integracio e mostra que esta relagio apesar de ter sido aceita
como estacionaria, apresenta uma mudanca de nivel ne final da
década de 70, o que ¢ consistente com uma eventual mudanga de
regime da economia brasileira no periodoc.

Os programas que processam a estimacio do modelo VEC e a etapa
da identificacdc  nidc permitem a inclusfioc de uma variavel do tipo
dummy dentro da relagio de co-integragdc, o que impede a
consideracdo do efeito da mudanga de regime. Este efeito fol entao
retirado das séries utilizando o residuc da regressfio de cada uma
das variaveis com um indicador -- que assume o valor 1 até 13978.3
e O nos demais periodos. Os resultados das regressdes (Tabela 2)
indicam o efeito significativo da variavel dummy sobre o PIB e
sobre os investimentos.

Tabela 2
Efeito da Mudanca de Regime scbre as Variaveis

Const. Dummy Teste-T
Investimento 4. 330 0.267 6.2
Jureos Reais 0.002 0.002 0.2
PIB 4,426 ~0. 085 4.4

“roi utilizada a rotina CATS implementada no pacote RATS para
estimacdo da forma reduzida e uma outra rotina para implementacac
da forma estrutural, gentilmente cedida a nés por Warne, que podem
ser encontradas com os autores se requeridas.
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Utilizando as wvariaveis assim transformadas, repetiu-se o
procedimento de Johansen, e os resultados estio apresentados na
Tabela 3. Essa tabela indica a existéncia de uma relagao de

co-integracido pelo teste do maior autovalor, enquantc pelo teste
de trage ndo existiria nenhuma relagdo de co-integragéo.

Tabela 3
Teste de Numero de Relagdes de Co-Integracéio

H Trago Trage (o.a0) A A10.90)

o} max
r =2 1.24 2.69 1.24 2.88
r =1 6.65 13.33 5.41 12.07
r=0 2569 26.79 19.04 18.60

A ambigiiidade entre os resultados pode ser conseqiléncia do baixo
poder desses testes e ¢ fregilente em trabalhos empiricos [ver,
sobre estes testes, Johansen e Juselius (1990 e 1992)]. Essa
ambigliidade foi resolvida admitindo-se uma relacio de
co-integragcdo, porque este resultadec estd de acordo com &
fundamentagio tedérica anteriormente exposta.

Determinada a relagéo de co-integracio, foi testada a hipotese de
crescimento equilibrado, ou seja, que os parametros relativos =ao
investimento per capita e ao PIB per capita tenham sinais opostos
e com o mesmo valor. Fol aceita a hipétese descrita na equagio
(3), onde ¢ = 3.64 com p-value de 0.19. O teste para essa hipétese
tem distribuigfio assintética x2 com dois graugs de liberdade.
Assim, toda anélise subseqiiente & feita a partir dessa hipétese.
Os valores desta relacfo de co~integracfo estfo apresentados no
Grafico 3, que mostra a estacionaridade da relacdo construida.

0 valor de ¢ mede a elasticidade dos Juros scbre a composicic do
PIB e parece excessivamente alto. Testada =z validade de wvalores
mencres para ¢, verificou-se que valores inferiores a 2.7 Sao
rejeitados, pois implicam p-values inferiores a 5%. Esse conjunto
de resultados indica que, embora esse coeficiente esteja medido
com incerteza, o efeito dos juros sobre a composicdo do PIB é
significativo.

A existéncia de apenas uma relacioc de co-integracéc implica que
essas variaveis tém duas tendéncias permanentes, tendo, portanto,
dois choques que tém efeitos permanentes e um choque que tem
apenas efeitos transitérios. Os choques que tém efeitos
permanentes identificados pela matriz Tb Ja definida foram

especificados numa ordem em que o CCE pudesse afetar o CJR mas ndo
vice-versa, ¢ que estd de acordo com a idéia econdmica de que os
choques sobre a produtividade total de fatores -- medida pelo CCE
-- podem afetar os juros reais, mas nfo o contrario.
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4 - RESULTADOS

0 Grafico 4 apresenta a resposta das diversas variaveis aos
choques permanentes, denominada fungio de resposta a Iimpulso
{FRI}. O chogue de Jjuros real (CJR) deprime os investimentos e o
PIB de forma permanente, alterando a relagdo de proporcionalidade
entre eles. Ja o choque de crescimento equilibrade (CCE), que
capta a flutuagdo da produtividade, expande os investimentos e o
produto, mas tem um efeito muito pequeno sobre a taxa de juros
real de longo prazo.

A percentagem da variancia da previsdo que pode ser atribuida a
cada um des choques indica a sua impertancia na determinagéc da
trajetéria das variaveis. A Tabela 4 apresenta um resumo desta
decomposigfio para previsdes a um trimestre a frente -- denominado
curto prazoc -- e para longo prazo. O choque transitério da conta
dos movimentos de curto prazo dos Jjuros reais, e os choques
permanentes explicam a maior parte dos movimentos de investimento
e do PIB, sendo que o PIB, no longo prazo, ¢ determinado em iguais
proporcdes por estes choques, o que indica a importancia dos juros
reais sobre a tendéncia de crescimento da economia brasileira.

Tabela 4
Percentagem da Variancia da Previséo

Investimento Juro Real PIB
Choques CP LP CP LP CP LP
Juro Real a3 93 3 100 8 34
Produtividade 5 7 6 0 85 66
Transitério 0 0 g1 Q 7 0

A tendéncia estocastica do PIB ¢ composta de duas tendéncias
permanentes correspondentes aos choques de crescimento equilibrado
e o chogue sobre os Jjurcs reais. Essas duas componentes da
tendéncia do produto, que . estic apresentadas no Grafico 5,
compararam os efeitos dos choques de produtividade e dos juros
reaiz. Neste grafico pede-se verificar que a parcela da tendéncia
do PIB gue pode ser atribuida a choques de produtividade é da
mesma magnitude da que pode ser atribuida ao choque de juros.
Tambem pode-se verificar que choques de produtividade impactam
positivamente a economia até o final da década de 70 e em
magnitude menor apos a recuperagdc devido ao Plano Cruzado. Este
choque afeta negativamente, no periodo de ajuste contemporaneo, a
crise cambial de 1982. De outro lade os choques de juros reais
afetam positivamente o PIB na maior parte do periode considerado
indicando =a importancia dos Jjuros reais na determinagido da
tendéncia de crescimento da economia. Vale mencionar que os
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chogques de produtividade, apesar de terem um movimento erratico
apresentado no Crafice 6., geram uma das componentes da tendéncia
do FIB que pode ser interpretada. Finalmente, o Grafico 7
apresenta a trajetoria do logaritme do PIR per capita e a

tendéncia estocastica do produto construida. A Tabela 5, a
seguir, apresenta a proporcic da variancia da previsao para
sucessivos trimestres 4 frente, de cada variavel que pode ser
atribuida a cada um dos choques.

5 - CONCLUSOES

Este artigo deve ser visto como o resultado da utilizagioc de uma
metodelogia para identificar modelos Auto-Regressivos Estruturais
(Arve) com um grau menor de arbitrio, devido a utilizacidoc das
propriedades das relagbes de co-integracic entre as variaveis. Do
ponto de vista metodolégico ficam algumas questdes. A baixa
poténcia dos testes de raiz unitaria e do numero de relagées de
co-integracdo torna muitas vezes ambiguos os resultadeos e
dificulta a sua interpretacfo. Especialmente, o efeito sobre o
numero de relagdes de co-integracéoc devido ao numero de defasagens
adotado necessita mais investigacéo para averiguar o motive e o
grau desta sensibilidade.

Este artigo confirma o ponto de vista de que choques que tém
efeitc permanente sobre os Juros reais afetam a composicdo do
produto entre investimentc e as demais componentes da demanda
final e, mais importante, respondem por uma parte substancial da
tendéncia de crescimento da economia brasileira.
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APENDICE

A Tabela 6 indica os valores criticos para as estatisticas de
teste de raiz unitaria ® para os tamanhos amostrais das variaveis

utilizadas. Os testes 1, < T T sdo para H: a = 0; H: «
opd at At o} o

= 0; e HO:B = 0 nas equagSes (11),(12) e (13), respectivamente.

Na Tabela 7 temos uma reproduc#do dos valores criticos para o nivel

de significancia de 5% e tamanho amostral de 50 e 100 observagdes
[Dickey e Fuller (1979)].

Tabela B

Valores Criticos da Ordem de Integracéo
(Tamanho da Amostra)

T=81 =77 T=67

Valor Critico Valor Criticeo Valor Critico
Teste 1% 5% 1% 5% 1% 5%
T -2.592 -1.944 -2.593 -1.844 -2.597 -1.945
r“ -3.512 -2.887 ~3.516 -2.899 -3.530 -2.905
rr -4.074 -3.465 -4. 080 -3.368 -4.099 -3.477
Tabela 7
Valores Critices -- Qutros Parametros
Teste T T T

o oT Bt
T=50 2.89 3.47 3.18
T=100 2.88 3.42 3.14

12Valores criticos validos tanto para os testes Dickey-Fuller
quanto para aqueles de Phillips-Perron,
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Hamero de defasagens. HNo modelce [(14) o numerc de defasagens é
escolhido atraves da diminuicido dos seguintes critérios de
informacao:

FPE(m) = {(T-nm+1)/(T-nm-1)}" {%]

AIC(m) = Ln (IS}) + 2 (n°m + n)/T

HQ(m) = Ln (IZ]) + 2 Ln(Ln(T))/T (n°m + n)
sc{m) = Ln (I£1) + La(T)/T (n°m + n)

onde:

n: numero de variaveis;
m: numero de defasagens;
T: numero de observagdes.

As tabelas abaixo mostram os testes da presenga de raiz unitaria
para as variaveis envolvidas no estudo. As estatisticas

apresentadas s&o as JaA citadas *,7 ,T_, T ,T e T, , além da
pooT ap’ Tat Bt

estatistica de Box-Plerce, Q, para testar autocorrelacioc residual.
Nestas tabelas todas as variaveis sdo testadas com zero componente
auto-regressivo, excluinde o FPIB, que precisou de quatro
componentes segundo a estatistica Q.

Variavel em Investimento PIB Juro Real
Logaritmo (per capita) (per capita)
T -1.33 0.32 -6.B65
-9.34 -3.28 -12.85
Q{24) 37.72 18.49 18.086
27.56 17.78 30.15
T -1.30 -2.31 -6.66
H -9.52 -3.25 ~12.78
Qr24) 36.62 18.61 18.81
30. 24 18.03 30.22
Tt -1.90 -2.16 -6.77
-9. 46 ~-3.31 -12.67
Qr24) 36.74 20. 16 21.81
30.92 17.91 30. 23
T 1.20 2.32 -G.74
XL

-1.47 0.24 0.24
Tar 1.83 2.18 -1.40
-1.02 0.79 -0.17
TBT -1.42 0.49 1.18
0.39 -0.75 G.33
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Variavel

Log da Taxa de
Jures Nominal

Leg da Taxa de
Variacao do IGP
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GRAFICO 5:
DECOMPOSICAO DA TENDENCIA DO PRODUTO
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GRAFICO 6: CHOQUE DE CRESCIMENTO EQUILIBRADO
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GRAFICO 7: PIB TENDENCIAL
PIB TENDENGIAL
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