Tendéncia estocastica do produto no Brasil:
efeitos das flutuacoes da taxa de crescimento
da produtividade e da taxa de juro real*

ELcyon Calapo RocHa Lima**
HEDIBERT FREITAS LOPES*%*
AJAX R. B. MOREIRA*#*:*
PEDRO L. VALLS PEREIRA *# %% *

Depois do crescimento acelerado e continuo da década de 70, a economia brasileira passou, na
década seguinte, por um perfodo de grande instabilidade na sua taxa anual de crescimento, Este
artigo investiga em que medida os periodos de estagnacio e expansdo da economia do pais podem
ser explicados por dois tipos de chogues considerados exdgenos e persistentes: um de juro real e
outro de produtividade.

A metodologia econométrica que adotamos ¢ discutida detalhadamente em K. ingetalii (199]) e
Mellander et alii (1992} e pode ser vista como um aperfeicoamento dos procedimentos de
estimagdo e identificagdo das equagdes estruturais usualmente adotados nos modelos Auto-Re-
gressivos Vetoriais (VAR).

Obtivemos evidéncias de que a tendéncia do PIB é estocdstica e 6 dfetada por dois tipos de chogues
bdsicos: um de juro real e outro de produtividade. Mostramos ainda que um chogque positivo de
Jjuro real afeta a composicdo do produto, reduzindo a relacdo investimento/PIB.

1 - Introducio

Depois do crescimento acelerado e continuo da década de 70, a economia brasileira
passou, na década seguinte, por um periodo de grande instabilidade na sua taxa anual de
crescimento. Além disso, a taxa de crescimento acumulada na década de 80 foi nitida-
mente inferior & observada na década anterior. Este artigo pretende investigar em que
medida os periodos de estagnagdo e expansio da economia do pais podem ser explicados
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por dois tipos de choques considerados exdgenos: um que afeta a previsdo de longo prazo
da taxa de juro real (choque permanente de juro real) ¢ outro que afeta a previsdo de
longo prazo da taxa de crescimento da produtividade (choque permanente da taxa de
erescimento da produtividade). Em outras palavras, serd investigado o impacto destes
choques sobre os movimentos de curto e longo prazos do PIB real. Essas questoes se
inserem nas discussdes recentes sobre a importancia das alterages da taxa de juro real,
para explicar as mudangas no potencial de crescimento do pafs. Além disso, a tese de
que boa parte da flutuagio macroecondmica se deve aos choques exdgenos da taxa de
crescimento da produtividade é a mais polémica e interessante da pesquisa recente sobre
o ciclo de negécios [ver, a este respeito, Kydland e Prescott (1982)].

A macroeconomia tradicional considera as flutuagGes no nivel de produgio agregada
como tempordrias em torno de uma tendéncia deterministica.! Segundo este ponto de
vista, choques exdgenos ndo tém efeito na previsio de longo prazo da produgio agregada
da economia. Numa interpretacio naive dessa visao, os periodos de expansio ¢ estagna-
¢do da economia brasileira sdo explicados por flutuagBes tempordrias em torno de uma
tendéncia deterministica de crescimento da economia. Numa interpretagio menos sim-
plista, esta flutuagio pode parcialmente decorrer de alteragdes da tendéncia determinis-
tica.

Essa visdo tradicional foi recentemente desafiada pelos integrantes da chamada
econometria da raiz unitdria [Nelson ¢ Plosser (1982), Campbell e Mankiw (1987) ¢
Cochrane (1990)), que consideram as flutuagtes do PIB real melhor caracterizadas como
sendo tempordrias em torno de uma tendéncia estocdstica. Segundo esta visdo, as
flutuagdes no PIB real sdo na verdade resultantes de uma combinagio de chogues com
efeito permanente no nivel de atividade (choques na tendéncia estocéstica) e com efeita
tempordrio (choques no componente estacionario).

Coerente com essa dltima visdo, neste artigo postulamos que hd dois tipos basicos de
choques considerados exdgenos que impactam a tendéncia estocdstica do PIB real: um
choque permanente de juro real e um chogue permanente da taxa de crescimento da
produtividade, ambos com efeitos na previsao de longo prazo (efeitos permanentes) do
nivel de atividade. Portanto, estes choques, além de seus impactos de curto prazo, afetam
a previsio de longo prazo da produgio agregada da economia. Acreditamos que a
investigacio da resposta da economia a estes choques possa auxiliar no entendimento
dos movimentos de curto e longo prazos da produgio agregada do pais.

A metodologia econométrica que adotamos & discutida detaihadamente em King et
alii (1991) e Mellander et alii (1992), e pode ser vista como um aperfeigoamento dos
procedimentos de estimagdo e identificagio das equagdes estruturais adotados nos
modelos Auto-Regressivos Vetoriais (VAR), originalmente propostos por Sims (1980).
O aperfeigoamento do procedimento de estimagao decorre do uso dos resultados dos
testes, propostos por Johansen (1988), para detectar a presenca de tendéncias estocdsticas
comuns nas varidaveis (co-integragdo). Estas tendéncias comuns impdem restrigdes nos
coeficientes do VAR que podem ser facilmente introduzidas através dousode um modelo

| A definicio natural de tendéncia (deterministica ou estocdstica), & considera-la igual a previsio de
longo prazo da varidvel [Harvey (1989, Cap. 6)).
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Vetorial de Corregiio de Erros (VEC) [Engle e Granger (1987}]. O procedimento de
identificagdo das equagdes estruturais € melhorado porque, além de estimarmos um
modelo estrutural ndo-recursivo — como em Sims (1986), Bernanke (1986} e Fackler
{1988) —, utilizamos as propriedades de longo prazo das varidveis como guia na escolha
das restrigdes necessdrias para se obter a identificagdo do modelo estrutural, conforme
proposto inicialmente por King ef alii (1991).

Na se¢do seguinte explicitamos os fundamentos tedricos nos quais o artigo se baseia
e descrevemos sumariamente como as propriedades de longo prazo do modelo podem
ser utilizadas para se obter a sua identifica¢io, bem como a metodologia econométrica
adotada. Na Segio 3 apresentamos os procedimentos de obtencfo dos modelos, a ordem
de integragio das varidveis envolvidas e a existéncia, ou ndo, de relagdes de co-integra-
¢do. Os resultados estruturais obtidos sdo apresentados na Segiio 4 e as conclusdes na
Secio 5. :

2 - Metodologia

2.1 - Fundamentacio tedrica: crescimento equilibrado,
choque permanente de juro real e co-integracao

Nesta segdo, a hipdtese de crescimento equilibrado, comum a toda uma classe de modelos
do ciclo real de negdcios [Kydland e Prescott (1982)], € flexibilizada. Admitimos que
choques que afetam a previsdo de longo prazo da taxa de juro real? (chogues permanentes
de juro real) possam desviar a economia de uma trajetdria de crescimento equilibrado.
Explicitamos a seguir o que se define como crescimento equilibrado e como a flexibili-
zagdo mencionada pode ser testada através das propriedades de co-integragio das
variaveis.

Mais especificamente, o crescimento € dito equilibrado quando o produto per capita
() e o investimento per capita (i) apresentam tendéncia, mas o mesmo nfo acontece com
a relagdo ify. Em outras palavras, diz-se que as duas varidveis possuem uma tendéncia
comum, ou seja, { e y podem apresentar ajustes dindmicos diferentes no curto prazo, mas
no longo prazo arelagao anterior (i/y) nao apresenta tendéncia. Nesses modelos, adota-se
em geral a hipétese de que a produtividade total dos fatores de produgio é exdgena e o
logaritmo dessa varidvel segue um passeio aleatério com drift. Por exemplo, admitindo-
se que o produto € obtido através de uma fungio de produgio com rendimentos constantes
de escala e do tipo Cobb-Douglas, obtém-se:

2 Note-se que neste caso estamos implicitamente admitindo que a taxa de juro real € /1),
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onde:

¥, = produto real;
K, = estoque de capital,
N, = quantidade de trabalho; e

A, = produtividade total dos fatores.
A produtividade total dos fatores é determinada por:

logh, = L + logh, | + & (2)

onde § & i.id. com média zero e varidncia 6.

Nos modelos mencionados, as hipdteses adotadas a respeito da produtividade total
dos fatores tornam i (investimento per capita, i = I/N) e y (produto per capita, vy = Y/N)
integraveis de primeira ordem, f(1), mas a relagdo iy continua sendo estaciondria, 1(0).
Ou seja, em outras palavras, as realizagGes de &, denominadas choques permanentes da
taxa de crescimento da produtividade ou choques de crescimento equilibrado,? afetam
as previsoes de longo prazo (isto €, as tendéncias) de i e ¥ mas ndo afetam a previsio de
longo prazo de ify: Neste caso existe crescimento equilibrado e as duas varidveis (i e y)
apresentam uma tendéncia estocastica comum. A hipdtese de crescimento equilibrado €
testivel e implica a co-integragdo [Engle e Granger (1987)} de log i e log y.

Neste artigo, a hipotese de crescimento equilibrado ¢ flexibilizada para permitir que
o choque que afeta a previsdo de longo prazo (isto é, a tendéncia) da taxa de juro real,
denominado choque permanente de juro real ou choque de juro real, possa ter impacto
na previsiio de longo prazo de ify . Neste caso, admitimos que, quando nio hd choque de
Jjuro real, ndo existird mudanga na previsao de longo prazo da relagao ify, embora tanto
i quanto y continuem apresentando tendéncia. Ou seja, os choques de crescimento
equilibrado afetam a tendéncia estocédstica de { e y, mas ndo mudam a tendéncia
estocdstica da taxa de juro real (isto &, a previsio de longo prazo da taxa de juro real} e
ndo afetam a previsdo de longo prazo de ify. Os choques de juro real afetam as previsdes
de longo prazo (isto €, tendéncia estocdstica) de i e y, mas niio geram crescimento
equilibrado e podem afetar a previsdo de longo prazo da relagdo i/y. Entdo, consideran-

3 Se a tecnologia utilizada pela economia puder ser aproximadamente descrita por uma fungio de

produgio do tipo Cobb-Douglas, entiio o residuo de Solow tem a interpretagiio conveniente de ser exatamente
igual a &,
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do-se um modelo linear nos logs, a seguinte relagdo entre as varidveis devera prevalecer
no longo prazo (relacdo de co-integracio):

logi + Blogj — logy = termo constante + residuo 3

onde j = 1 + taxa de juro real.

Se a hipdtese anterior — expressa na equagao (3) — € verdadeira, nio haverd
co-integragdo entre log i & log y, mas havera co-integragio entre log i , log j e log y com
coeficientes (1, f§, -1). Um VAR no qual entram £, j e ¥ pode ser visto como uma
aproximagio log-linear de todos os modelos do ciclo real de negdcios nos quais os
choques na taxa de crescimento da produtividade ndo desviam a economia de uma
trajetéria de crescimento equilibrado, mas os choques permanentes de juro real podem
provocar alteragdes na previsio de longo prazo da relagdo iy .

Nos modeios neoclassicos de crescimento mencionados, o choque que tem o mesmo
impacto em i e y — &, na equagao (2) — decorre exclusivamente de alteragdes exdgenas
na taxa de crescimento da produtividade, e ¢ aqui denominado choque de crescimento
equilibrado. Além desse choque, admitimos a presenga de um chogue permanente de
Juro real que pode impactar de forma diferente a tendéncia do produto per capita (y) e
do investimento per capita (i). Desta forma, no nosso artigo postulamos que os choques
na tendéncia estocdstica de { e y sfo uma combinagio de dois tipos de choques
permanentes: um chogue de crescimento equilibrado e um chogque de juro real.

2.2 - Identificacio

Comg j4 foi mencicnado, um VAR no qual entrem £, f, e y é uma aproximagio log-linear
de todos os modelos do ciclo real de negdcios, nos quais os choques na taxa de
crescimento da produtividade geram crescimento equilibrado mas alteragdes permanen-
tes da taxa de juro real provecam alteragBes na relagdo iy no longo prazo.

A identificag@o parcial do modelo estrutural (VAR estrutural) é obtida através da
imposigao de restrigbes sobre as varifincias e covaridncias das inovagdes estruturais,
sobre a co-integragfio das varidveis e sobre a resposta das trés varidveis do modelo, no
longo prazo, aos choques de crescimento equilibrado e de juro real. O procedimento
adotado é idéntico ao utitizade em King er alii (1991) e é sumariamente descrito na
Subsegdo 2.2.2. Na Subsegio 2.2.1 iniciamos a discussdo sobre identificagio e apresen-
tamos algumas representagdes alternativas das formas estrutural e reduzida do medelo.
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2.2.1 - Identificacao do modelo ¢ algumas representacdes
alternativas da forma estrutural e da forma reduzida

Representacdo VAR

Seja x, = (log i,, log j,. log y,). O nosso modelo na forma estrutural, na representagio
VAR, pode ser expresso por :

AL)x, =1+ 6D, + v, 4

onde: A(L) = A, — 2, A, Li; D, é um vetor de varidveis deterministicas; e
v, = [vf" vf] comv/dedimensiokx lek=n-r=2(n=23¢&o0nimero de varidveis

do modelo, r € o nimero de relagbes de co-integrago e, como visto anteriormente, r =1).
Além disto:

Var (v) = & =

onde /, € matriz identidade de dimensdo ke E(v, v’ ) = O,V 1 # s

O modelo na forma reduzida é representado por:

B(L)x,

i

p+8D, +¢ {5)

onde:”

p=Ay1;8 =47 0:B0L) = A AL} i€, = Ay' v,ivar(e) = .
Note-se que existe uma relagio entre Z e €, dada pela seguinte equagio:

AyZAy = Q (6)

Quando as restrigbes que permitem identificar o modelo estrutural sdo impostas
apenas em Ay, € possfvel obter as estimativas dos parimetros do modelo estrutural a partir

da estimagdo dos pardmetros do modelo na forma reduzida. Basta para isto que os
parametros contidos em A5 ! (ou A,) sejam também estimados. Mostraremos na Subsecao
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2.2.2 que a estimagdo de alguns pardmetros de A, nos permitird obter as respostas das

varidveis aos choques de juro real e crescimento equilibrado. As restrigdes impostas &
matriz Ay, & Var {v,) e a relagdo de co-integragdo encontrada permitirio chamar as

realizagdes do primeiro compenente do vetor v,— que tem dimensio 3 x 1 — de choques
de crescimento equilibrade; as do segundo, de choques de juro real; e as do terceiro, de
choques transitérios, 34 que ndo afetarfio as previsGes de longo prazo das varidveis.

A representagdo VAR ndo permite introduzir facilmente as restri¢des impostas pela
existéncia de co-integragdo e, neste caso, é conveniente a utilizagio da repre-
sentagdo VEC.

Representacdo VEC

Dadas as hipéteses anteriores, cada elemento de x, € I(1). Entfo, se existe co-integragio
entre as varidveis, o modelo na forma estrutural — equagio 4 — ou na forma reduzida
— equagdo 5 — ¢ mais facilmente estimado na representagio VEC utilizando o
procedimento proposto por Johansen (1988). O vetor de co-integracio, considerando-se
as restrigdes expostas anteriormente, € da forma (1, B,-1)’. As representagdes VEC do
modelo nas suas formas estrutural e reduzida encontram-se, respectivamente, nas equa-
¢oes (7} e (8) apresentadas a seguir:

G Ax, =p+¢D, -Yo'x_, +v, (7
HL)Ax, =p + 8D, — yo'x,_, + & (8)

onde: H(L) = A;' GULY, HO) =1, ¥ = A3'y"y AWL) = GL)(1 - L) + A()L;
All) = Ay - Z2 A, =y ;0 = (1, B, —1), vetor de co-integragdo; e o x, relagao
de co-integragio.

As matrizes ye 0. si0 71 X 7 € t&ém posto r, onde r é o niimero de relagdes de co-integragéo
existente entre as varidveis. J4 o'x, € estaciondria, /(0) e d4 o desvio das varidveis em

relagio a sua trajetoria de longo prazo (isto é, € a relagio de co-integracdo).

Representagdo em médias moveis

Uma vez que Ax, € estaciondria, existem as representacdes de Wold dos modelos (Me
(8), apresentadas respectivamente nas equagdes (9) e (10):

Ax, =8+ R(L)OD, + RLyv, 9)

Ax, =8+ CLL)8D, + C(lyE, {(10)
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onde: 8= C(1) p= R(1} u; C(1) = Z, C;; R(1) =L, R; C(0) =, e R(L) = C(L) Agl.

E importante notar que C(1} e R(1) sfio, respectivamente, as matrizes dos multiplica-
dores de longo prazo do modelo na forma reduzida e na forma estrutural. Da relagio

R(L) = C(L) A7! pode-se ainda obter :

R(1) = C(1) Ay an

Representacdo de Beveridge e Nelson
Integrando-se a equagéo (10), obtemos:

x=xg t 0+ L+ .+ L8+ +L+ .. +L7H[OD +g]

Pondo-se C(L}(1 + L+ ...+ LI"h=C{L)y+ C(H(1 + L+ ... + L'=h,
entdo a equagdo anterior pode ser reescrita na forma seguinte:

X = xy + 8+ CIL + L+ .+ LTHOD, +e) + CWIOD, +¢)

Esta equagiio € arepresentagio de Beveridge e Nelson da forma reduzida do modelo,*
podendo ser apresentada da seguinte forma aliernativa:

X, =x,+ C()T, + C(L)OD, + g] (12)
T=p+tO0D, +1_, +¢&

t

Na representagdo anterior x, + C(1) 7, é o componente ndo-estaciondrio (tendéncia

de longo prazo) de x, e C*(L) [0 D, + £ é o componente estaciondrio de x,.

A representagio de Beveridge ¢ Nelson do modelo na forma estrutural € obtida a partir
da equagio (12), lembrando-se que v, = Ay €, e pondo-se &, = A T

4 Maiores detalhes a este respeito podem ser encontrados em Stock e Watson (1988).
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x, = x5+ RODE + RIUIIOD, + v)] (13)
E=n+0D +& _ | +v

onde: R(1) = C(I) AL RNL) = C(L) Al ed = C(1)p = R

Como o x, € estaciondrio de (12) e (13), obtemos:

X Cly=0ea R =0 (14)

2.2.2 - As restricoes sobre os impactos de longo prazo das
inovacoes estruturais e a estimacao parcial do modelo
estrutural

Note-se que R(1), a matriz dos multiplicaderes de longo prazo do modelo estrutural, €
de posto n - r = k = 2 e pode, portanto, ser colocada na forma R(1) =[P 0], onde Pén
x k (isto €, 3x2). Esta restrigio permite identificar as inovagdes dos dois primeiros
elementos de n, como as que tém efeitos permanentes sobre x, e as do tltimo elemento
como as que apresentam apenas efeitos transitérios. A identificagio e a estimagio de P,
isto &, de R(1), como mostraremos a seguir, nos permitemn identificar e estimar parcial-
mente A e obter os efeitos sobre x, dos choques estruturais com efeitos permanentes.

Restricdes adicionais sobre R(1):

Tad of O
R(1) = [ d 0 0|
bd f O

onde: a, b, c, d e f'sdo pardmetros a estimar; d e f 530 parimetros positivos; € a primeira,
segunda e terceira linhas da matriz R(1) ddo as respostas, respectivamente, de log i, log j
e log y aes choques de juro real, crescimento equilibrado e transitério.

Resumo das restrigdes adicionais

* o primeiro elemento de v, ¢ um choque com efeito permanente na taxa de juro real
(d > 0) que pode afetar o investimento ( se a #0) e o PIB real (se b #0) no longo prazo;

* o segundo elemento de v, € um choque com efeito permanente no PIB (f > 0) que pode
ter efeito semethante (se ¢ = 1) ou néo no investimento e ndo afeta o juro real no longo
prazo; e
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¢ o terceiro elemento de v, € um chogque com efeitos transitérios sem nenhum efeito
duradouro em x,. :

[ad cf a—-bc ¢
Ponha-se P = Py, onde: P = 'fi 0LpP, = 1 Olen= |:!:id 0}
bd  f 0 !

Entao:

“ad of 0O
R(l):{d 0 OJZ[PO]:[PGTE 0]
bd f O

De (14), &’R(1) = 0=> o Py = 0. Dado @, esta iiltima relagio nos permite esti-
mar P

_B 1
Po=|1 0
0 1

onde o pardmetro [} € o mesmo darelagio de co-integragio. Note-se ainda que o elemento
da primeira linha e segunda coluna de £, € igual a 1 e, portanto, ¢ = 1. Entdo, pode-se

dizer que o segundo choque permanente € um chogue de crescimento equilibrado.’

No que se segue procuramos demonstrar que dado P, € possivel estimar 7 e, portanto,
P, ou seja, R(1). Conhecendo-se P, ¢ m € também possivel estimar as primeiras k linhas
de A, (lembrando que, por hipdtese, k = 2). Seja:

-1
A =T M
o[
Entdo, de (6) obtemos:

(15)

MIM TIM| [ax 0
MET' TEITC| |0 TET

5 Note-se que as restrigdes impostas a relagio de co-integragio afetam o valor estimado de Fy) e portanto
de P.
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Ou seja, conhecendo M podemos estimar & através da decomposigio de Cholesky de
MIM'.De(11),C(1) = R(1D A, = [Py 0] A, = Py M. Entdo, C(1) = Py Me, por-
tanto:

M= (Py Py~ Py C(I) (16}

Sintetizando, utilizamos (16) para obtermos M, e (15) nos permite obter T através da
decomposigio de Cholesky de MIM'. Dado P, obtemos M e T €, portanto, estimamos
R(1) e as primeiras k linhas de A(0).5

Da equagio (6), AU‘I =LAy Q1. Como Q! é bloco diagonal, obtemos:
=z @)y 2T Q)
Como g, = A ! v, chegamos a seguinte equagdo:
ey Tty (17

A resposta de x, aos choques permanentes em v;p pode ser obtida utilizando-se a
equacio (17) e, por exemplo, a equagdo (10).

3 - Verificacio empirica

Foram utilizadas, no modelo, as seguintes varidveis: o logaritmo do produto interno bruto
real per capita mmestral (log y), o logaritmo do nivel de investimento per capita’
trimestral (log Beo logarltmo de 1+ taxa de juro real (log j).? Os dados referem-se ao
primeiro trimestre de 1975 até o ultimo trimestre de 1992,

6 E facit dcmonstrar quea decomposwao particular escolhida para £ nao afeta a estimagao das primeiras
k linhas de A, jd que TM=P Py P C.

7 O PIB e o investimento foram obtidos das séries trimestrais publicadas pelo IPEA, e a sua medida em
termos per capite foi calculada admitinde que a taxa de crescimento da pepulagio se manteve constante ao
longo dos trimestres de cada ano.

8 O nivel de investimento real foi calculado através da soma pénderada da produgiio de insumos para
construgiio civil e a produgio de bens de capital. Nio foram incluidas as importages e as exportagdes de bens
de capital como um indice de gquantum, cujas mensuragdes ndo sio de boa qualidade.

9 A taxade juro real trimestral foi calculada a partir da taxa de juro nominal do overnight até 1989 e da
taxa Selic a partir de 1990, deflacionadas pela taxa de variagio do IGP-DI centrada no dia 30. A este valor foi
somade | para permitir a transformagio logaritmica posterior.
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A seguir descrevemos os testes sobre a ordem de integragdo das varidveis e sobre o
nimero de relagdes de co-integrago. As séries estio apresentadas no Gréfico 1, Junta-
mente com os resultados numéricos e os pontos criticos dos testes. Os testes de raiz

unitdria foram feitos considerando os seguintes modelos alternativos para cada compo-
nente x, de x,: :

X S PX; | +w, (18)
Ty =@+ px, | +w (19}
Xy = o+ B px, | +ow (20)

As estatisticas r (T, T, e T,), referentes, respectivamente, aos modelos alternativos (18),
(19) e (20), sio utilizadas para testar H,, : p = 1. Vale lembrar que as distribuigdes destas

estatisticas ndo sio distribuigbes padrées, néio podendo-se empregar a teoria da distribui-
¢do assintdtica. Os valores criticos, portanto, foram obtidos por experimentos Monte
Carlo e estiio apresentados em Dickey e Fuller (1979 e 1981).

Aplicamos esses testes as séries mencionadas anteriormente, e 08 MesmOoS apontaram
fortemente para a presenga de raiz unitéria tanto para y quanto para #, mas 0 mesmo nio
aconteceu para j, que foi reconhecida como estaciondria, o que prejudica a utilizagio do
modelo anteriormente exposto. No entanto, como apontado por Blough (1988) e Co-
chrane (1991} em amostras finitas, qualquer processo /(1) pode ser aproximado arbitra-
riamente bem (no sentido de que a estrutura das autocovaridncias serd arbitrariamente
préxima) por um processo /(0), e vice-versa. Em amostras finitas [ver Campbell ¢ Perron
(1991)], qualquer teste de raiz unitdria contra alternativas tendéncia-estacionarias nio
devera ter poténcia maior do que o tamanho do teste (0 mesmo valendo para testes de
estacionariedade contra a alternativa raiz unitdria). Este dltimo resultado indica a
possibilidade de se chegar a conclusdes incorretas se o Processo Gerador dos Dados
pertencer a um subconjunto particular do espago dos pardmetros. Baseados nesta dltima
afirmaggo, preferimos continuar aceitando que a taxa de Juro real é K(1), conforme
postulado pelo nosso modelo teérico.

Para reforgar o argumento de que a taxa de juros € K1), fizemos um outro teste.
Supondo-se que os logaritmos da taxa de inflagio (INF) e dos juros nominais so /(1),19
foi testada a hipétese de estas varidveis co-integrarem com a restrigio de que os seus
coeficientes sejam unitérios e de sinal contrério. Esta hipdtese foi rejeitada, o que implica

0 De fato, o teste apontou que estas varidveis sio integradas de ordem zero em tomo de uma tendéncia
deterministica. No entanto, quando no se admite a presenca de tendéncia determinfstica, a hipdtese (1) é
aceita. Em amostras finitas hd um viés a favor da rejeigio da hipétese (1) quando o nimero de regressores
deterministicos, que niio fazem parte do processo gerador dos dados, aumenta [ver Campbell e Perron (1991)].
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que arazio entre o juro nominal e a taxa de inflagdo, ou seja, o juro real, ndo € estaciondria.

Isto mostra uma inconsisténcia entre esse teste € o anterior, 0 que nos torna mais
confiantes em admitir que a taxa de juro real € [(1).

O procedimento de Johansen para identificar o niimero (r) de relagdes de co-integra-
¢do relevantes!! e estimar a forma reduzida de um modelo VEC, com p-1 defasagens
(onde p € a ordem do VAR), admite que x, € um vetor com # varidveis, onde cada varidvel
¢ I(1), suas p primeiras observagdes sdo fixas e D, é um vetor de dummies sazonais.
Assim, o modelo na forma reduzida e na representagao VEC é dado por:

HAx, =p+ 0D, -Tlx,_, +¢

1

Ax

Aq, = ~HAx | -... - H t-p+1

-1 - Mx,_,+p+ 0D +¢ 20

ondee, ~ N(0,%) e E(e,€,,,) = 0, ¥ h#0.

A principal hipétese que se considera € a de que existem r vetores co-integrados, ou
seja, H, : TT = ya, onde ye o sdo matrizes n x r. A forma de estimagio dos pardmetros
do modelo anterior é concentrar a fungo de verossimilhanga em relagio aos parimetros
da matriz I, e entdo maximizd-la. Nesse procedimento, os autovetores de certa matriz
bem definida, correspondem as relagoes de co-integragio, quando estas existirem, e o
nimero das relagdes de co-integraggo € obtido a partir do nimero de autovalores
significativamente diferentes de zero. Os testes estatisticos também nao tém distribuigao
padrio.!?

Sobahipdtese H, : I1 = y o’ uma outra hipétese de interesse € saber se existe alguma
restrigdo (restrigdes) nos vetores co-integrados. Essa hipétese € formulada como
Hy:o = Ho, onde H é n x seséomimero de parimetros livres apds as restrigdes.

Nesse caso, a estatistica do teste tem distribuigio assintdtica ¥2 com r(n - 5) graus de
liberdade.

Para se determinar o nimero de defasagens a serem usadas no VEC, existem vérios
critérios de informagdc que podem ser utilizados, tendo sido adotados os seguintes:
a) Akaike Information Criterion (AIC), b) Hannan-Quinn Criterion (HQ), ¢) Schwarg
Criterion ou Bayesian Information Criterion (SC) e d) Final Prediction Criterion (FPE),
descritos no Apéndice [ver Lutkephol (1991)]. O niimero de defasagens foi escolhido
ajustando o modelo da equagio (21) para p =2,....8 e selecicnando ¢ nimero de defasagens
gue minimizassem os critérios anteriores. Adotou-se o niimero de defasagens 4 indicado pelo

[l Determinado por r = posto ( TT=yot'}, podem ocorrer situagtes-limite onde r = n, caso em que o vetor
x, € estaciondrio, e r = 0, caso em que o vetor x, nio tem raiz comum (tendéncia comum).
12 Os valores criticos foram retirados de Osterwald-Lenum (1992).
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critério FPE e, ento, executou-se o procedimento de Johansen. A Tabela 1 indica a
existéncia de duas relagBes de co-integragiio tanto pelo teste do maior autovalor quanto
pelo teste do trago.

O Grafico 2 apresenta os valores da primeira relagdo de co-integragdo ¢ mostra que
esta relagdo, apesar de ter sido aceita como estaciondria, apresenta uma mudanga de nivel
no final da década de 70, o que é consistente com uma eventual mudanca de regime da
economia brasileira no periodo.

TABELA |

Teste do niimero de relagdes de co-integragdo

H Trago Trago(0,90) Amax Amax (0,90)
r<2 2,26 2,69 2,26 2,69
r<i 17,40 13,33 15,14 12,07
r=0 : 44,26 26,79 26,86 18,60

Grafico 2
Relagéo de co-integragéo: variaveis originais {log investimento
+ 3,197 + log taxa de juro real + log PIB) — 1975/92
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Os programas utilizados na estimagdo do modelo VEC e na etapa da identificaggo!?
ndo permitem a inclusio de uma varidvel do tipo dummy dentro da relaco de co-inte-
gragio, o que impede a consideragio do efeito da mudanga de regime. Este efeito foi
entiio retirado das séries pela substituigio destas pelos respectivos residuos de regressoes
simples com termo constante, entre cada uma das varidveis e uma dummy. Esta assume
o valor | até 1978111 e 0 nos demais periodos. Os resultados das regressées {Tabela 2)
indicam o efeito significativo da varidvel dumrmy sobre log y e log i.

Utilizando as varidveis assim transformadas, repetiu-se o procedimento de Johansen.
Os resultados estio apresentados na Tabela 3, a qual indica a existéncia de uma relagao
de co-integragéo pelo teste do maior autovalor, enquanto pelo teste do trago néo existiria
nenhuma relagio de co-integragfo.

TABELA 2

Efeito da mudanga de regime sobre as varidveis

Varidvel Constante Dummy Teste ¢
log i 4,331 0,267 6,2
log j -0,002 -0,003 -0,2
log y 4,426 -0,085 -4,1

TABELA 3

Teste do niimero de relagdes de co-integragao

Hy Trago Trago{0,90) Amax Amax (0,90}
r<2 1,24 2,69 1,24 2,69
re 6,65 13,33 5,41 12,07
r=0 25,69 26,79 19,04 18,60

13 Foi utilizada a rotina CATS implementada no pacote RATS para estimagio da forma reduzida e uma
outra rotina para obter a forma estrutural, gentilmente cedida por Anders Warne, Esta dltima pode ser obtida
dos aulores se necessario.
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A ambigtiidade dos resultados pode ser conseqiiéncia do baixo poder desses testes, e
¢ freqilente em trabalhos empiricos [ver Johansen e Juselius (1990 e 19925)]. Esta
ambigiiidade foi resolvida admitindo uma relagfio de co-integragio, pois este resultado
estd de acordo com a fundamentagio tedrica anteriormente exposta. Considerando-se a
existéncia de uma relagdio de co-integragdo, foi testada a hipétese de crescimento
equilibrado, ou seja, a hipdtese de que os parimetros relativos ao log do investimento
per capita ¢ ao log do PIB per capita tenham o mesmo valor absoluto e sinais 0postos.
Foi aceita a hipétese descrita na equagio (3), onde B = 3,64 com p-value de 0,19. A
estatistica do teste dessa hipétese tem distribuigio assintética igual a uma x2 com dois
graus de liberdade. Assim, toda andlise subsegiiente & feita a partir dessa hipétese. Os
valores dessa relagio de co-integragio estdo apresentados no Gréfico 3, que mostra a
estacionariedade’ da relagao construida. O valor - mede a elasticidade-juro da relacdo
iy, a qual parece ser excessivamente alta. Testada a validade de valores menores para
verificou-se que aqueles inferiores a 2,7 sdo rejeitados, pois implicam p-values inferiores
a 5%. Este conjunto de resultados revela que, embora este coeficiente esteja medido com
incerteza, o efeito do juro real sobre a composigiio do PIB é significativo,

A existéncia de apenas uma relagao de co-integragio implica que essas varidveis tém
duas tendéncias permanentes, existindo portanto dois choques com efeitos permanentes
e um com efeitos transitérios. A Subsegao 2.2.2 discute estas implicagdes.

Grafico 3

Relacao de co-integragdo: varidveis transformadas {log
investimento + 3,64 + log taxa de juro real + log PIB) — 1975/92
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4 - Resultados

O Grifico 4 apresenta a resposta das diversas varidveis aos choques permanentes, ou
seja, é fornecida a fungio de resposta a impulso (FRI) do modelo. O choque de juros real
(CIR) deprime os investimentos e o PIB de forma permanente, alterando a relagdo de
proporcionalidade entre eles. J4 o choque de crescimento equilibrado (CCE), que capta
o choque na taxa de crescimento da produtividade, expande os investimentos e o produto,
mas tem um efeito nulo sobre a taxa de juro real no longo prazo.

A percentagem da varifncia do erro de previsdo que pode ser atribuida a cada um dos
choques indica a sua importancia na determinagio da trajetéria das variaveis. A Tabela
4 apresenta um resumo desta decomposi¢io para previsdes um trimestre i frente — que
denominamos curto prazo (CP) — e para o longo prazo (LP). O choque transitério explica
boa parte dos movimentos de curto prazo do juro real, e 0s choques permanentes explicam
a maior parte dos movimentos do investimento ¢ do PIB, sendo que o PIB, no longo
prazo, é determinado em proporcdes significativas por estes choques, o que indica a
importancia dos juros reais sobre a tendéncia de crescimento da economia brasileira.

A tendéncia estocdstica do PIB ¢ afetada por dois choques com efeitos permanentes:
um de crescimento equilibrado e um de juro real. O efeito acumulado de cada um destes
dois choques sobre a tendéncia do produto € apresentado no Grifico 5, onde se pode
verificar que a parcela da tendéncia do PIB que pode ser atribuida aos choques de
crescimento equilibrado € bastante mais significativa do que aquela que pode ser
atribufda aos chogques de juro real. Também se pode verificar que 0s impactos mais
significativos sobre a produtividade foram os decorrentes da crise cambial de 1982 e o
aperto da liquidez do inicio do Governo Collor. Vale mencionar que 0s choques de
produtividade apesar de terem um movimento erratico mostrado no Gréfico 6, geram
uma das componentes da tendéncia do PIB que pode ser interpretada. Finalmente, o
Grifico 7 apresenta a trajetéria do logaritmo do PIB per capita e a tendéncia estocastica
do produto construida. A Tabela 5 apresenta a proporgao da variincia da previsio para
sucessivos trimestres 3 frente, de cada varidvel, que pode ser atribuida a cada um dos
choques.

TABELA 4

Percentagem da varidncia do erro de previsdo

Investimento Juro real PIB
Chogqucs
Cp LP CP LP CP LP
Juros reais 95 93 3 100 5] 34
Produtividade 5 7 6 Q a5 66
Transitério 0 0 91 0 7 0
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Gréfico 5

Decomposig¢éo da tendéncia do PIB — 1976.11/1992.1V
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Grafico 6

Choque de crescimento equilibrado — 1976.11/1992.1V
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TABELA 3

Decomposicdo da varidncia do erro de previsio

Investimento

Choque de crescimento

Passos Choque de juro real equilibrado Choque transitério
1 0,94681 0,04552 0,00767
2 0,95965 0,02705 0,01330
3 0,94855 0,04074 0,01071
4 0.92041 0,06612 0,01347
5 0,92224 0,06631 0.01145
6 0,92668 0,06341 0,00991
7 0,92621 0,06496 0,00883
8 0,92461 0,06756 0,00783
9 0,92410 0,06888 0,00702

10 0,92470 0,06896 0,00634
11 0,92498 0,06922 0.00580
12 0,92471 0,06995 0,00534
13 0,92458 0,07048 0,00494
14 0.92468 0,07072 0,00460
15 0,92473 0.07097 0,00431
16 0,92469 0,07126 0,00405
17 0,92466 0,07152 0,00382
18 0,92467 0,07172 0,00361
19 0,92468 0,07189 0,00342
20 0,92468 0.07206 0,00326
Longo prazo 0,92465 0,07535 0,00000

(continua)
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Taxa de juro

Choque dc crescimento

Passos Choque de juro real equilibrado Choque transitdrio
1 0,03352 0,06062 0,90586
2 0,05533 0,05934 0,88534
3 0,05862 0,06416 0,87723
4 0,07973 0,06371 0,85655
5 0,14264 0,05934 0,79803
6 0,13003 0,05609 0,75388
7 0,22460 0,05370 0,72170
8 0,25685 0,05166 0,69149
9 0,28868 0,04950 0,66183

10 0,31876 0,04740 0,63384
11 0,34550 0,04554 0,60896
12 0,36970 0,04386 0,58644
13 0,39272 0,04226 0,56502
14 0,41416 0,04077 0,54507
15 0,43395 0,03939 0,52665
16 0,45244 0,03811 0,50946
17 0,46983 0,03690 0,49328
18 0,48616 0,03576 0,47808
19 0,50149 0,03469 0,46382
20 0,51591 0,03368 0,45040
Longo prazo 1,00000 0,00000 0,00000

(continua)
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PIB

Choque de crescimento

Passos Choque de juro real equilibrado Choque transiidrio
1 0,08150 0,85097 0,06753
2 0,16645 0,74070 0,09285
3 0,18910 0,72778 0,08312
4 0,20641 0,70575 0,08783
5 0,21047 0,71810 0,07143
6 0,23730 0,70019 0,06251
7 0,25048 0,69496 0,05455
8 0,26067 0,68978 0,04955
9 0,26399 0,659143 0,04458

10 0,27171 0,68753 0,04076
11 0,27705 0,68555 0,03740
12 0,28215 0,68316 0,03469
13 0,28504 0,68272 0,03224
14 0,28860 0,68122 0,03018
15 0,29145 068024 0,02832
16 0,29425 0,67905 0,02671
17 0,29634 0,67841 0,02525
18 0,20846 0,67759 0,02395
19 0,30027 0,67695 0,02278
20 0,30202 0,67626 0,02172
Longo prazo 0,33631 0,66369 0,00000
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Grafico 7
PIB Tendencial — 1976.11/1992.1V
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5 - Conclusoes

Este artigo adota uma metodologia para identificar modelos Auto-Regressivos Vetoriais
Estruturais (VAR Estrutural) que utiliza um grau menor de arbitrio ao considerar as
propriedades das relagdes de co-integraciio entre as varidveis. Do ponto de vista meto-
dolégico, ficam algumas questdes. A baixa poténcia dos testes de raiz unitdriae a do teste
do nimero de relagdes de co-integracio tornam muitas vezes ambiguos os resultados e
dificultam a sua interpretacio. Especialmente o efeito do ndmero de defasagens adotado
sobre o ndmerc de relacdes de co-integragio necessita de mais investigagio para se
averiguar o grau desta sensibilidade.

Confirma-se o ponto de vista de que os choques que tém efeitos permanentes sobre
os juros reais afetam nfio apenas a composicio do produto, mas também a tend€ncia de
crescimento da economia brasileira.
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Apéndice

A.l - Valores criticos

A Tabela A.1 indica os valores criticos para as estatisticas do teste de raiz unitdrial4 para
os tamanhos amostrais das varidveis utilizadas. Os testes f (T, T, ‘cm) sdp para
Hyo=0,Hyo=0e Hy; B =0 nas equagdes (18), (19) e (20), respectivamente. Na
Tabela A.2 reproduzimos os valores criticos para o nivel de significincia de 5% e o
tamanho amostral de 50 e 100 observagdes [Dickey e Fuller (1979)].

TABELA A.1

Valores criticos — ordem de integracio

Tamanho amostral

T=81 =77 . T=67
Teste . .. .
Valor critico Valor critico Valor critico
0,01 0,05 0,01 0,05 0,01 0,03
T -2,592 -1,944 -2,593 -1,944 -2,597 -1,945
Tu -3,512 -2,897 -3,516 -2,899 -3,530 -2,905
Tr -4,074 -3,465 -4,080 -3,468 -4,099 -3,477
TABELA A2
Valores criticos — outros paréimetros
Teste Top Taz Tpr
T=50 2,89 347 3,18
T=100 2,86 3,42 3,14

14 Valores criticos vilidos tanto para os testes Dickey-Fuller quanto para aqueles de Phillips-Perron.
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A.2 - Nimero de defasagens no VAR

No modelo (21) o nimero de defasagens é escolhido através da minimizagao dos
seguintes critérios de informagao:

«) Finai Prediction Error:
FPE(m) = [(T + nm + 1) /(T — nm - 1)I" | ZI

#) Akaike Information Criterion:

AIC(m) = 1S+ 2/Ty(ni’m + n)

¢) Hannan-Quinn Criterion:

HO(m) = InSZ1+ 2[In[ D 1/T1(n*m + n)

d) Schwarz Criterion:

SC(m) = N1 + [In(N/T](n*m + n)

onde r é o nimero de varidveis, m o nimero de defasagens e T o nimero de observagoes.

A.3 - Testes de raiz unitaria

A tabela a seguir mostra os testes da presenca de raiz unitdria para as varidveis envolvidas
no estudo. As estatisticas apresentadas sio as jd citadas T, T, To Toy Tor € Tpp além da
estatistica de Box-Pierce (Q) para testar autocorrelagdo residual (nas tabelas, todas as
varidveis sio testadas sem componente auto-regressivo, excluindo o PIB, que precisou
de quatro componentes auto-regressivos, segundo a estatistica Q de Box-Pierce).
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TABELA A3

Testes de raiz unitdria

Varid . : . Taxa de juro  Taxa de juro TZH‘;' gg
aridvel Indice de PIB investimento real nominal (II%P?DI)
T -1,33 0,32 -6,65 -1,62 -1,74
-9,34 -3,28 -12,85 -8,62 -8,96
Q(24) 37,72 18,49 18,06 22,91 20,28
27,56 17,79 30,15 26,03 25,37
T -1,30 -2,31 -6,66 -2,93 -3,10
-9,52 -3,25 -12,76 -8,58 -8,91
Tap 1,20 2,32 -0,74 2,45 2,55
-1,47 0,24 0,24 0,48 0,40
Q(24) 36,62 18,61 18,81 19,75 16,81
30,24 18,03 30,22 26,30 25,77
Tr -1,90 -2,16 -8,77 -4,67 -4,65
-946 - -3,31 -12,67 -8,52 -8,84
Tot 1,83 2,18 -1,40 -0,67 -0,34
-1,02 0,79 017 -0,01 0,05
Pr -1,42 0,49 1,18 3,45 3,25
0,39 -0,75 0,33 0,27 0,14
Q(24) 36,74 20,16 21,81 17,44 16,92
30,92 17,91 30,23 26,28 25,85
Abstract

After a period of continuous and fast economic growth in the 70°s the Brazilian economy faced,
in the following decade, a period of great instability in its rate of growth. This article assesses to
what extent the periods of slow and fast economic growth of Brazil can be explained by two types
of exogeneous and persistent shocks: a real interest rate shock and a productivity shock.

The econometric methodology adopled is discussed in detail in King et alii (1991) and Mellander
et alli {1992) and represents an improvement of estimation and identification procedures usually
adopted in Vector Autoregression Models (VAR). i

Our inajor findings were the presence of a slochastic trend in GDP and that this trend is affected
by two basic types of shocks: a real interest rate shock and a productivity shock. We also show
that a positive real interest rate shock affects the composition of GDP reducing the share of
invesnment.
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