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1 Intro'dugéo

Depois de um longo periodo de crescimento a economia brasileira se defronta. desde
meados da década de oitenta. com uma situagao de estagnagao e inflagdo elevada.
Este artigo pretende investigar em que medida a estagnagao atual da economia
se explica pelos movimentos nao antecipados da taxa de juros real e da taxa de
crescimento da produtividade. e em que proporgao estas variaveis explicam os
movimentos de curto e longo prazo do PIB. Estas questdes se inserem numa longa
discussdo sobre o impacto das alteragées da taxa de juro real. provocadas pela
ciranda financeira. sobre o potencial de crescimento do pais. Além disso. a tese
de que boa parte da flutuagao macroeconomica 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 negécios.

A macroeconomia tradicional considera flutuagées no nivel de produgao agre-
gada como flutuagdes temporarias em torno de uma tendéncia deterministica.’
Segundo essa visao. alteragoes inesperadas em qualquer variavel (1., na taxa de
juros real ou na taxa de crescimento da produtividade) ndo tém efeito na pre-
visao de longo prazo da produgdo agregada da economia. Numa interpretagao

*Os autores gostariam de agradecer a Ingreed S. Valda, por sua enorme colaboragao na execugao
de alguns testes estatisticos e na elaboragao de graficos e tabelas.

'"TPEA-RJ e USU
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' A defini¢do natural de tendéncia (deterministica ou estocastica) de uma variavel é considera-la
igual a previsao de longo prazo da variavel (Harvey (1989). capitulo 6)
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nawe desta visao a estagnacgao recente da economia brasileira deve ser vista ape-
nas como uma flutuacao temporaria em torno de uma tendéncia deterministica de
crescimento da economia brasileira.

Essa visao tradicional foi recentemente desafiada pelos integrantes da chamada
econometria da raiz unitaria ( Nelson & Plosser (1982). Campbell & Mankiw (1988)
e Cochrane (1990)) que consideram as flutuagdes do PIB como sendo melhor ca-
racterizadas como flutuagoes temporarias em torno de uma tendéncia estocastica.
Segundo esta visao. as flutuagées no PIB real sao na verdade resultantes de uma
combinagao de choques com efeito permanente (choques na tendeéncia estocastica)
e com efeito temporario (choques no componente estacionario).

Coerente com esta ultima visdo. neste artigo postulamos 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 pro-
dutividade. Portanto os choques permanentes no juro real e na taxa de crescimento
da produtividade. além de seus efeitos de curto prazo. tém efeitos na previsdo de
longo prazo da produgao agregada da economia. Acreditamos que a investigagao
do 1mpacto desses dois choques pode auxiliar no entendimento da estagnagio da
economia brasileira desde a década passada.

Essa abordagem incorpora aos modelos econométricos tradicionais algumas
nogoes originadas do pensamento econémico. O principio de que a flutuagdo das
variaveis economicas pode ser explicada por uma sucessdo de inovagoes estruturais
- nao previsiveis e independentes entre si -, pela existéncia de tendéncias partil-
hadas em comum por mais de uma variavel, e finalmente pela idéia de que algumas
inovacoes tem efeito permanente. Também é caracteristico desta abordagem ex-
plicitar as propriedades dinamicas do modelo identificado através da fungao de
resposta das variaveis aos choques estruturais identificados.

A metodologia econométrica adotada neste artigo esta discutida em detalhes
em King et alli (1991) e Mellander et alli (1991), e pode ser vista como um
aperfeigoamento do modelo VAR originalmente proposto por Sims (1980) e do
modelo VEC proposto por Johansen (1988). O modelo VAR estima a interde-
pendéncia estatistica e dinamica entre as variaveis e identifica as relagdes estrutu-
rais admitindo-as apenas como relag¢des recursivas. Posteriomente. Fackler (1988)
e Bernanke (1986) acrescentam a estes modelos a possibilidade das relagoes con-
temporaneas serem simultaneas. Num curso independente Engle e Granger (1987).
e posteriomente Johansen (1988), introduzem a nogao de ordem de integragao e
de co-integragao entre as variaveis, e portanto a possibilidade dos modelos con-
siderarem tendéncias comuns através da imposigao de restricdes sobre a dinamica
do modelo. Finalmente, essa metodologia incorpora aos modelos VEC a nogao
de choques permanentes e estruturais, determinando as restrigées necessarias as
relagoes contemporaneas para que seja preservada a propriedade de tendéncia co-
mum entre as variaveis, e separacao entre choques permanentes e transitorios.

Na secio seguinte explicitamos os fundamentos tedricos nos quais o artigo
se baseia e descrevemos sumariamente como as propriedades de longo prazo do
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inodelo podem ser utilizadas para se obter identificagao. A secao seguinte descreve
a metodologia economeétrica adotada. A ultima seqao apresenta os resultados
obtidos.

2 Metodologia

2.1 Fundamentacao Teodrica

Num sistema em que as variavels tenham tendéncia estocastica - a primeira
diferenca das series € estacionaria - pode ocorrer que mais de uma série renha
uma mesma tendéncia em comum. como por exemplo o caso cldssico da tendéncia
comum do PIB. do consumo e investimento agregado que pode ser derivado de
modelos teoricos de crescimento. e € observado empiricamente. Nesse sistema
qualquer combinagao linear das inovacoes — variagao inesperada das variaveis -
que preserve a interdependeéncia entre elas - medida pela covariancia - é igual-
mente valida. A identificagao consiste entao em escolher a combinagao linear que :
separe as inovagoes segundo a permaneéncia de seus efeitos: que torne-as indepen-
dentes entre si — o que permitira chama-las de estruturais: e com caracteristicas
que permitam interpreta-las do ponto de vista econémico.

Nesta secao explicitamos como e porque a hipétese de crescimento equilibrado.
comum a toda uma classe de modelos do ciclo real de negdcios (Kydland & Prescott
(1982)), juntamente com a hipdtese de que a taxa de juros real afeta a parcela do
produto que é investida, podem ser utilizadas na identificagao e mensuragao do
impacto dos choques na taxa de crescimento da produtividade e na taxa de juros
real sobre as varidveis do modelo.

O crescimento é dito equilibrado quando a produgdo, Y. e o investimento. I.
apresentam tendéncia, mas o mesmo nao acontece com a relagao I /Y. Em outras
palavras. diz-se que as duas variaveis possuem uma tendéncia comum. ou seja : [
e Y podem apresentar ajustes dindmicos diferentes no curto prazo. mas no longo
prazo a relagao anterior, I/Y, nao apresenta tendéncia. Nesses modelos adota-se
em geral a hipdtese de que a produtividade total dos fatores de produgao é exdgena
e de que a trajetdria do logaritmo dessa variavel consiste num passeio aleatorio com
drift. Por exemplo, admitindo-se que o produto é obtido através de uma funcgao de
produgio com rendimentos constantes de escala e do tipo Cobb-Douglas. obtém-se:

Y, = \ KN (1)

onde: Y;: Produto; I;: Estoque de capital; V;: Quantidade de trabalho: A
Produtividade total dos fatores.
A produtividade total dos fatores é determinada por:
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onde &, é i.i.d. com média zero e variancia o?.



Nos modelos mencionados a adicao das hipoteses de que a produtividade ro-
ral dos fatores de produgao ¢ exogena e de que seu logaritmo segue um passeio
aleatdrio com drift implica que i (investimento per-capita. i = [/.V) e bf v (produto
per-capita. y = Y /N) sejam integrdveis de primeira ordem. I(1), e na estacionar-
idade da relacao i/y (que é portanto I{0)). Neste caso existe crescimento equi-
librado e as duas varidveis apresentam uma tendéncia estocastica comum. Essas
hipdteses sdo econometricamente restaveis e implicam na co-integragao (Engle &
Granger (1987)) entre logi e logy.

Neste artigo a hipotese de crescimento equilibrado é combinada com a hipotese
de que choques permanentes na taxa de juros real (i.e.. a taxa de juros real é
implicitamente considerada nao estacionaria) possam ter impacto na relagao 1/y
embora os choques na taxa de crescimento da produtividade nao tenham efeito de
longo prazo na taxa de juros real e produzam crescimento equilibrado. De acordo
com os modelos de crescimento. uma taxa de juros real (J) mais elevada deve
reduzir. no longo prazo. a parcela da renda que é investida. Entdo. considerando
uma relagao linear. obtemos :

logi —logy = —ologJ . o>0 (3)

Se a hipdtese anterior € verdadeira entdo nao havera co-integragao entre logi e
logy mas havera co-integragao entre logi, logy e logJ com coeficientes (1. —1.0).
Um vetor auto-regressivo co-integrado no qual entram i. y e J pode ser visto como
uma aproximagao log-linear que abrange todos os modelos de ciclo real de negdcios
nos quais choques de produtividade geram crescimento equilibrado, mas alteragoes
permanentes da taxa de juros podem provocar alteragoes na relagao i/y no longo
prazo.

Nos modelos neoclassicos de crescimento mencionados. o choque que tem o
mesmo impacto em i e y (£, na equagado (2)) decorre exclusivamente de alteragoes
exogenas de produtividade, e é aqui denominado choque de “crescimento equili-
brado”.? No nosso artigo além desse choque, admitimos a presenga de um choque
(permanente) de “juro real” que pode impactar de forma diferente sobre o produto
per capita. y e o investimento per-capita i. Desta forma choques na tendéncia
estocastica de y e i sao uma combinagdo de dois tipos de choques permanentes:
um choque de crescimento equilibrado e um choque de juro real.

2.2 Identificagao

Como dito na se¢io anterior, um vetor auto-regressivo co-integrado no qual en-
tram i. y e J pode ser visto como uma aproximagao log-linear que abrange todos os
modelos do ciclo real de negdcios. nos quais choques de produtividade geram cresci-
mento equilibrado mas alteracées permanentes da taxa de juros podem provocar

2Se a economia puder ser aproximadamente descrita por uma fungao de producao do tipo
Cobb-Douglas entio o “residuo de Solow™ tem a interpretagio conveniente de ser exatamente igual

C
A Gt



(ou nao) alteracoes na relagao i/y no longo prazo.

Seja x, = (1,,J,.y:). Dadas as hipdteses anteriores. cada elemento de x, ¢
I{1). Entao. de acordo com o exposto anteriormente. o nosso modelo. na forma
estrutural, pode ser expresso por :

AL, =p+®D, + 1, (4)

onde : A(L) = 49— P, A, L'. D,;: é um vetor de variaveis eterministicas:
Var(v,) = L.

A identificacdo consiste em determinar uma matriz .4y de tal forma que os
elementos do vetor v, - que tem dimensdo 3 X 1 - sejam ortogonais. identifiquem
os choques permanentes. e admitam a interpretagao de que o primeiro elemento
do vetor seja um choque de “juro real’. o segundo um choque de “crescimento
equilibrado” e finalmente o terceiro um choque que nao tenha efeitos permanentes.
O procedimento proposto por King et all: (1991), e descrito sumariamente a seguir.
obtém a matriz 4, com essas caracteristicas.

Se as variaveis nao sao estacionarias — [(1) - e co-integram. o modelo deve
ser estimado na representagao “VEC” - corregao de erros vetorial - utilizando o
procedimento proposto por Johansen (1988) - obtendo-se entao a seguinte repre-
sentacao;

B(L)Ax, =u+ @Dg + ",‘a'x,_l - 2 (3)

onde, B(L) sao os parametros do modelo na forma reduzida. var(¢,) = S e ~

é uma matriz 3 x r de posto r, onde r é o numero de relacées de co-integragao
existente entre as variaveis, e a’X, representa o desvio das variaveis em relagao a
sua trajetoria de longo prazo.

Uma vez que AX, é estacionaria. existe uma representagao de Wold na forma
Ax, = pu+ C(L)e,, onde C(L) é uma matriz polinomial no operador defasagem L
e C(0) = I. Neste caso Stock & Watson (1988) mostram que a representagao de
Beveridge & Nelson (1981) de x é:

x: = C(Nut +C(1)Y it + C*(L)e, (6)
(=0
Este modelo pode ser colocado na forma estrutural pré-multiplicando as in-
ovagoes pela matriz Ao de tal forma que na nova base. as inovagées sejam inde-
pendentes entre si, v, = Ag€, . Assim a equagao (6) pode ser re-escrita por:

X, = C(V)pt + C(1)AG' Y docemr + C(L)Ag Aoee = R Y+ RY(L)wy (7)

=0 =0

onde a matriz R(1) é de posto n — r e pode portanto ser colocada na forma
R(1) =(Y |0), - Y én x (n—r)- que identifica os choques que tem efeito per-
manente - onde T deve pertencer ao espago ortogonal as relagoes de co-integragao



para preservar as tendénclas comuns identificadas. « ser ral que os choques se-
jam estruturais - estatisticamente independentes. Para isso admita T = Y,=.
onde Y, é qualquer matriz que pertenca ao espago ortogonal as relagées de co-
integragao e definida de tal forma que as tendéncias comuns tenham uma inter-
pretacao econdémica. e 7 é calculada para atender a condi¢do de ortogonalidade
entre as inovacoes identificadas. Considerando que a relacdo de co-integracao é da

forma (1.0.—1). a matriz Y, sers definida na forma:

-0 1
TU = 1 0
0 1

onde a primeira coluna identifica o choque de juro real (C.JR) pois relaciona as
alteragoes de longo prazo dos juros e dos investimentos. e o segundo identifica o
choque de crescimento equilibrado (CCE) - ou choque de produtividade - pois
indica que. no longo prazo. o investimento e o produto crescem na mesma pro-
porgao.

A igualdade dos efeitos permanentes na forma estrutural e reduzida implica
em (8). Utilizando esta relacao para calcular a covariancia entre os vetores dos
dois lados da igualdade, e incorporando a definicao de T resulta a expressao (9)
que determina parcialmente o valor de r.°

.rl/t = ‘roﬂ'l/g = C(I)Eg (8)
' = (YoYo) ' TeC(L)ZC(1) To( YTy Yo) ™ (9)

Determinado w. pode-se calcular T e portanto a parte da matriz 4y que cor-
responde aos k = n — r choques permanentes, Af.
A= (r'1)'r'C() (10)

As demais r componentes da matriz 4, referentes aos choques transitorios
sao calculados de forma a serem ortogonais aos choques permanentes calculados.
Maiores detalhes em Mellander et all: (1991).

3 Verificagcao Empirica

O modelo adotado considera o produto interno bruto real trimestral - PIB - o
nivel de investimentos trimestrais - INV* -, ambos medidos em termos per-capita®

3Admitindo a recursividade da relacdo entre as tendéncias comuns, a matriz 7 pode ser calculada
nutilizando uma decomposigao de Cholesky.

40 nivel de investimento real foi recalculado como a soma ponderada da produgao de insumos
para construcdo civil e bens de capital. Essa medida nao inclue a importagao e a exportagéao de
bens de capital. cuja mensuragao nao é da mesma qualidade.

350 PIB e o investimento correspondem as séries trimestrais publicadas pelo IPEA, ¢ a sua
medida em termos per capita foi calculada admitindo que a taxa de crescimento da populagao se
manteve constante ao longo dos trimestres de cada ano.
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» a taxa de juros reais” - JUR. Essas variaveis foram transtormadas em logaritmo
e analisadas quanto a sua ordem de integracao e a validade das hipoteses descritas
anteriormente. O grafico destas séries ests apresentado no Grafico 1 em apendice,
juntamente com os resultados numeéricos. e os pontos criticos dos testes. Os testes
e raiz unitaria foram feitos assumindo-se os seguintes modelos:

Yo = PYi—g T € (11)
Yo = Q@+ pYig € (12)
e = «+ Jt + PYe-1 - € {13)

As estatisticas t; 7. T7,, T-. sao utilizadas para testar Hy : p = 1 nos trés modelos
anteriores. respectivamente. \ale lembrar que as distribuigoes destas estatisticas
nao sao distribuicdes padrdao. nem se tratando de teoria assintdtica. Os valores
criticos. portanto. foram obtidos por experimentos Monte Carlo (para maiores
detalhes ver Dickey & Fuller (1979.1981)).

Aplicamos esses testes as séries mencionadas anteriormente. e os testes apon-
raram fortemente para a presenca de raiz unitaria tanto para o PIB quanto para
indice de investimento. mas o mesmo nao aconteceu para a taxa de juros real que foi
reconhecida como estacionaria. o que prejudica a utilizagao modelo anteriomente
exposto. Considerando que estes testes sao de baixa poténcia. para pequenas
amostras, e que nao ddo conta de eventuais mudangas estruturais ocorridas no
padrao dinamico das séries, foi feita uma tentativa de mostrar a inconsisténcia dos
testes e possibilitar a utilizagao da série JUR como uma I(1).

Admitindo que o logaritmo da taxa de inflagdo — INF - e dos juros nominais
sao I(1)7 | foi testada a hipdtese de estas variaveis co-integraremn com a restrigao
de que os seus coeficientes sejam unitarios e de sinal contrario. Esta hipotese foi
rejeitada o que implica em que a razdo entre os juros nominais e a inflagao. ou
seja 0s juros reais, ndo é estacionaria. Isto mostra uma inconsisténcia entre esse
reste e o anterior. o que possibilitou admitir que os juros reais sao I(1).

O procedimento de Johansen para identificar o nimero. r. de relacoes de co-
integragao relevantes® e estimar a forma reduzida de um modelo VECM. com k
defasagens. admite que X, é um vetor com n variaveis, onde cada variavel é I{1),
que as suas k primeiras observagoes sao fixas, e que D, é um vetor de dummyes
sazonais. Assim o modelo (4) tem a seguinte forma reduzida:

3A taxa de juros reais trimestrais foi calculada partindo da taxa de juros nominais do overnight
e da taxa SELIC 4 partir de 1990. deflacionada pela taxa de variagiao do IGP-DI centrada no dia
30. A este valor foi somado | para permitir a transformagao logaritmica posterior.

"De fato. o teste apontou que estas varidveis sao integradas de ordem zero em torno de uma
tendencia deterministica, o que é um absurdo. pois desta forma a inflagao teria alguma tendencia
de longo prazo. o que certamente ndo € o caso na economia brasileira.

SDeterminado por r =posto(Il = va’), podem ocorrer situagdes limites onde r = n. caso em
(ue O vetor X, é estacionario; e r = (), caso em que o vetor X, nao tem raiz comum (tendéncia
comum).



AX: = Ble!—l -~ - BI;—]AX&_.’;.H -+ HX,_] - [t + oD, + i14)

onde: g, ~ N(0.Z) e ainda E(z,514n) =0 Yh #0.

A principal hipdtese que se considerar é a de que existem r vetores cointegra-
dos. ou seja. H, : Il = ~«’. onde ~ e o sao matrizes n x r. A forma de estimacao
dos parametros do modelo acima é concentrando a funcao de verossimilhanga em
funcao dos parametros da matriz II. e entao maximizando-a. Nesse procedimento
os autovetores correspondem as relagoes de cointegragao. quando estas existirem.
e o numero de relagdes de cointegragao € obtido a partir do numero de autoval-
ores significativamente diferentes de zero. Os testes estatisticos rambém nao tém
distribuigao padrado.”

Sob a hipotese Hp : II = va' uma outra hipotese de interesse € saber se existe
alguma restrigao (restrigdes) nos vetores cointegrados. Essa hipotese é formulada
como Hy : « = Ha". onde H é n x s e s € o numero de parametros livres apos
as restricoes. Nesse caso a estatistica de teste tem distribuicao assintotica y? com
rin — s) graus de liberdade.

Para se determinar o numero de defasagens a serem usadas no VECM., exis-
tem varios critérios de informagao que podem ser utilizados. Foram adotados os
seguintes: (i) Akaike Information Criterion (AIC). (i1) Hannan-Quinn Criterion
(HQ), (iii) Schwarz Criterion ou Bayesian Information Criterion (SC) e (iv) Final
Prediction Criterion (FPE), descritos no apendice.'?

O numero de defasagens foi escolhido ajustando o modelo da equagao (14) para
k = 2.---,8. e selecionando o numero de defasagens que minimizasse os critérios
acima. Foi adotado o numero de defasagens 4 indicado pelo critério FPE. Entao
foi executado o procedimento de Johansen, e a tabela 1 indica a existéncia de 2
relagoes de co-integragdo tanto pelo teste do maior autovalor quanto pelo teste do
traco.

Tabela 1: Teste do Numero de relagoes de Cointegragao
H, Traco Trago (0.90) MAnaz  Amez (0.90)

r<2 226 2.69 2.26 2.69
r<1 17.40 13.33 15.14 12.07
r=0 44.26 26.79 26.86 18.60

O grafico 2 apresenta os valores da primeira relacao de cointegragao e mostra
que esta relacao. apesar de ter sido aceita como estacionaria. apresenta uma mu-
danga de niv el no final da década de setenta. o que é consistente com uma eventual
mudanga de regime da economia brasileira no periodo.

90s valores criticos foram retirados de Osterwald-Lenum (1990).
YPara maiores detalhes ver, Liitkephol (1991).



Os programas ue processam a estimacao (o modelo VEC ¢ a erapa da iden-
tificacao!! nio permitem a inclusdo de uma variavel do tipo dummy dentro a
relacdo de co-integracdo. o que impede a consideracao do efeito da mudanca de
regime. Este efeito foi entdo retirado das séries utilizando o residuo da regressao
le cada uma das variaveis com um indicador - (ue assume o valor 1 até 1978.111
e 0 nos demals periodos. Os resultados das regressdes (tabela 2) indicam o efeito
significativo da variavel dummy sobre o PIB e os investimentos.

Tabela 2: Efeito da Mudanca de regime sobre as variaveis

Variavel Constante Dummy Teste-r
Investimento 4.330 0.267 6.2
Juros Reais 0.002 0.002 0.2
PIB 4.426 -0.085 1.4

Utilizando as variaveis assim transformadas. repetiu-se o procedimento de Jo-
hansen. e os resultados estao apresentados na tabela 3. Essa tabela indica a
existéncia de uma relagdo de cointegragao pelo teste do maior autovalor. enquanto
pelo teste do trago nao existiria nenhuma relagao de cointegracao.

Tabela 3: Teste de Numero de relagoes de Cointegragao
H, Trago Trago (0.90) Az Amaec (0.90)

r<?2 124 269 124 2.69
r<l 6.65 13.33 541 12.07
r=0 25.69 26.79 19.04 18.60

A ambiguidade entre os resultados pode ser conseqiiéncia do baixo poder desses
testes. e € frequente em trabalhos empiricos (ver sobre estes testes em Johansen &
Juselius (1990.1992)). Essa ambiguidade foi resolvida admitindo uma relagao de
co-integragdo, porque esse resultado esta de acordo com a fundamentagao tedrica
anteriomente exposta.

Determinada a relagao de cointegragao, foi testada a hipdtese de crescimento
equilibrado — os parametros relativos ao investimento per-capita e ao PIB per-
capita tenham sinais opostos e com o mesmo valor. Foi aceita a hipétese descrita
na equacao (3) onde (¢ = 3.64) com p-value de 0.19. O teste para essa hipdtese
tem distribuicdo assintdtica y? com 2 graus de liberdade. Assim toda analise

1Foi utilizada a rotina CATS implementada no pacote RATS para estimagao da forma reduzida
e uma outra rotina para implementagao da forma estrutural. gentilmente cedida a nés por Anders
Warne, e pode ser encontradas com os autores se requeridas.



subsequente ¢ feita a partir dessa hipotese. (s valores dessa relacao de cointe-
gragao estao apresentados no grafico 3. que mostra a estacionariedade da relacao
construida.

O valor de o mede a elasticidade juros sobre a composicao do PIB e parece
excessivamente alto. Testada a validade de valores menores para o verificou-se
que valores inferiores a 2.7 sao rejeitados pois implicam em p-ralues inferiores a
5%. Esse conjunto de resultados indica que. embora esse coeficiente esreja medido
com incerteza. o efeito dos juros sobre a composicdo do PIB é significativo.

A existéncia de apenas uma relagao de co-integragdo. implica em que essas
variaveis tem duas tendénclas permanentes. rendo portanto dois choques que tém
efeitos permanentes. e um choque que tem apenas efeitos transitorios. Os choques
que tém efeitos permanentes identificados pela matriz T, ja definida foram especi-
ficados numa ordem em que o CCE pudesse afetar o CJR mas nao vice-versa. o
que esta de acordo com a idéia economica de que os choques sobre a produtivi-
dade total de fatores — medida pelo CCE - podem afetar os juros reais. mas nao
0 contrario.

4 Resultados

O gréfico 4 apresenta a resposta das diversas variaveis aos choques permanentes.
denominada de fungao de resposta a impulso (FRI). O choque de juros real (CJR)
deprime os investimentos e o PIB de forma permanente, alterando a relagao de
proporcionalidade entre eles. ja o choque de crescimento equilibrado (CCE) que
capta a flutuagao 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 varidncia da previsio que pode ser atribuida a cada um dos
choques indica a sua importancia na determinagao da trajetoria das variaveis. A
tabela 4 apresenta um resumo desta decomposigao para previsoes a 1 trimestre a
frente - curto prazo - e para o longo prazo. O choque transitério da conta dos
movimentos de curto prazo dos juros reais. e os choques permanentes explicam a
maior parte dos movimentos do investimento e do PIB. sendo que o PIB. no longo
prazo é determinado em iguais proporgées por estes choques. o que indica a im-
portancia dos juros reais sobre a tendéncia de crescimento da economia brasileira.

Tabela 4: Percentagem da Variancia do Erro de Previsao

Investimento Juros Real PIB
Choques C.P. LP. CP. LP. CP. LP
Juros Real 95 93 3 100 8 34
Produtividade 3 T 6 0 35 66
Transitorio 0 0 91 0 7 0
10
3!8LIOTECA MARIO HENPIQUE SIMONSEN

FUNDAGAO GETULIO VARGAS



A tendéncia estocastica do PIB é composra de duas rendéncias permanentes:
as devidas aos choques de crescimento equilibrado. ¢ os choque sobre os juros
reais. Essas duas componentes da tendéncia do produto. que estao apresentadas
no grafico 5. podem ser utilizadas para comparar os efeitos de longo prazo dos
choques de produtividade e dos juros reais. Neste grafico pode-se verificar que a
parcela da tendéncia do PIB que pode ser atribuida a choques de produtividade
¢ bastante mais significativa do que a que pode ser atribuida a choques e juros.
Também pode-se verificar que os impactos mais significativos sobre a produtivi-
dade foram os decorrentes da crise cambial de 1982. ¢ o aperto da liquidez do
inicio do governo Collor. Vale mencionar que os choques de produtividade apesar
de terem um movimento erratico apresentado no grafico 6. geram uma das com-
ponentes da tendéncia do PIB que pode ser interpretada. Finalmente o grafico ¥
apresenta a trajetoria do logaritmo do PIB per-capita e a tendéncia estocastica do
produto construida. A tabela 7 apresenta a proporgdo da variancia da previsao
para sucessivos trimestres a frente. de cada variavel. que pode ser atribuida a cada
um dos choques.

5 Conclusoes

Este artigo deve ser visto como o resultado da utilizagao de uma metodologia para
identificar modelos Autoregressivos Estruturais (ARVE) com um grau menor de
arbitrio devido a utilizagdo das propriedades das relagoes de co-integragao entre
as variaveis. Do ponto de vista metodoldgico ficam algumas questoes. A baixa
poténcia dos testes de raiz unitaria. e do numero de relagoes de co-integracao.
tornam muitas vezes ambiguos os resultados. e dificultam a sua interpretacao.
Especialmente o efeito sobre o nimero de relacdes de co-integragao devido ao
numero de defasagens adotado necessita mais investigagao para averiguar o motivo
e o grau desta sensibilidade.

Este artigo confirma o ponto de vista de que choques que tém efeito permanente
sobre os juros reais afetam apenas a composi¢ao do produto entre investimento e as
demais componentes da demanda final e a tendéncia de crescimento da economia
brasileira.
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APENDICE

A tabela 5 indica os valores criticos para as estatisticas de teste de raiz unitaria'*
para os tamanhos amostrals das variaveis utilizadas. Os testes t. 7 ,.7 .. 7,. 530
para Hy:a =0. Hy: a =0e Hy: 3 =0 nas equagaos (13).(14) e 113). respecti-
vamente. Na tabela 6 temos nma reproducao dos valores criticos para o nivel de
significancia de 5% e tamanho amostral de 50 e 100 ohservacoes  Dickey & Fuller

11979)).

Tabela 5: Valores criticos - ordem de integracao
Tamanho Amostral
T=381 T=77 T=67
valor critico valor critico valor critico
Teste | 0.01  0.05 | 0.01 0.05 | 0.01 0.05
T -2.592 -1.944 | -2.5393 -1.944 | -2.397 -1.945
T -3.512 -2.8971-3.516 -2.899 | -3.530 -2.905
T -4.074 -3.465 | -1.080 -3.468 | -4.099 -3.477

Tabela 6: Valores criticos - outros parametros
Teste | 7,, Tur Tar
T=50 | 2.89 3.47 3.18
T=100 | 2.86 3.42 3.14

Numero de defasagens: No modelo (14) o numero de defasagens ¢ escolhido
através da minimizagao dos seguintes critérios de informacao:

Final Prediction Error FPE(m) = [Lamtljn | 3 |

Akaike Information Criterion AIC(m) =In | X | +Z(n*m + n)
Hannan-Quinn Criterion HQ(m) = In | 3| +'211(I"T—‘Tn(n2m +n)
Schwarz Criterion SC(m)=1In|3 | +[1(TD(n2m +n)

Onde n é o numero de varidveis. m é o numero de defasagens e e T € o numero

de observacoes

2Valores criticos validos tanto para os testes Dickey-Fuller quanto para aqueles de Phillips-

Perron.
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TESTES DE RAIZ UNITARIA

As tabelas abaixo mostram os testes da presenca de raiz unitaria para as
variaveis envolvidas no estudo. As estatisticas apresentadas sao as ja citadas
T\ Ty Tre Trows Tare T3, além da estatistica de Box-Pierce. (. para testar autocor-
relacdo residual (Na tabelas todas as variaveis sao testadas com 0 componentes
autoregressivas. excluindo o PIB que precisou de 4 componentes autoregressivas.
segunda a estatistica () de Box-Pierce).

Variavel I Indice de  PIB Taxa de Taxa de Taxa de
| Investimento Juros Real Juros Nominal V\ariacao do IGP

T -1.33 0.32 -6.63 -1.62 -1.74
-9.34 -3.28 -12.85 -8.62 -8.96

Q(24) 37.72 18.49 18.06 2291 20.28
27.56 17.79 30.15 26.03 25.37

T -1.30 -2.31 -6.66 -2.93 -3.10
-0.52 -3.25 -12.76 -8.38 -8.91

Q(24) 36.62 18.61 18.81 19.75 16.81
30.24 18.03 30.22 26.30 25.77

T -1.90 -2.16 -6.77 . -4.67 -4.65
-046 -3.31 -12.67 -8.32 -8.84

Q(24) 36.74 20.16 21.81 17.44 16.92
30.92 17.91 30.23 26.28 25.85

Tou 1.20 2.32 -0.74 2.45 2.35
-1.47 0.24 0.24 0.48 , 0.40

Tar 1.83 2.18 -1.40 -0.67 -0.34
-1.02  0.79 -0.17 -0.01 0.05

T3r -1.42  0.49 1.18 3.45 3.25
0.39 -0.75 0.33 0.27 0.14
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DECOMPOSICAQ DA VARIANCIA

TABELA 7 DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PREVISAO

OECOMPUSICAQ DA VARIANCIA

DECOMFOSICAO DA VAHIANCIA

INVESTIMENTO TAXA DE JUROS
THOQUE CHOQUE THoauE | CHOGUE THOQUE THOQUE.
PASSOS | JUROREAL CRESCEQUIL  TRANSITORIO PASSOS || JUROREAL CRESCEQUIL  TRANSITORIO
1 0 94681 0.04552 0.00767 1 0.03352 0.06062 0.90586
2 0.95965 0.02705 0.01330 2 0.05533 0.05934 088534
3 0 94855 0.04074 0.01071 3 0.05862 006416 087723
4 0.92041 0.06612 001347 4 0.07973 006371 0 85655
5 0.82224 0.08631 0.01145 5 0.14264 0.05934 0 79803
6 0.92668 0.06341 0.00991 6 0.19003 005609 075388
7 092621 0.06496 000883 7 0.22460 Q05370 or2170
a 092461 006756 0.00763 8 0 25685 005166 0.69149
9 092410 0.06888 0.00702 8 0.28868 0 04950 0.66183
10 0592470 0.068968 0.00634 10 0.31878 004740 063384
11 092496 0.06822 0 00580 n 0.34550 0 04554 0 60896
12 092471 006995 0.00534 12 0.36970 004386 0 58644
13 092458 0.07048 000494 13 039272 004226 0.56502
14 092468 0.07072 0.00460 14 041416 004077 054507
15 092473 007097 0 00431 15 0.43395 003939 0 52665
16 092469 007126 0.00405 16 0.45244 003811 050946
17 0 82466 007152 0 00382 17 0.46983 0.03630 0.49328
18 082467 Q07172 0 00361 18 0.48616 003576 047808
19 0 92468 007188 0.00342 18 050149 003469 0 46382
20 092468 0.07208 0 00326 20 0.51591 003369 0 45040
|. PRAZO 0.92465 007535 0 00000 PRAZO 1.00000 0 00000 0.00000

17

PIB
CHOQUE CHOGUE —CHOGUE

PASSOS JURO REAL  CHESC EQUIL TRANSITOHIL
1 008150 0 85097 00L/HS
2 016645 0 74070 0 0Ycbs
3 018910 072778 008312
4 020641 070575 [DCYER]
5 021047 071810 007133
6 023730 070019 006cHY
7 025048 0 69496 0 0hahy
[} 026067 0 68978 0 049Ly
9 0 26399 069143 0 04448
10 o277 068753 004070
" 027705 0 68555 003740
12 0268215 068316 0 03409
13 0 26504 0 68272 003229
14 0 286860 068122 003018
15 029145 0 68024 0 Ulor
16 029425 067905 0020/
17 029634 067841 0025
18 0 29846 067759 0 02s4%
19 0 30027 067695 0 Uy
<0 030202 067626 vo /e
FRALO 0 33631 0 66369 0 DOCLL




8T

IR R T e R I T RN R A KR KN R RN SR 8. I8 00 N W s e oh e e TE W 0L S
- ° . 4

e n

L

,>‘=<>¢§=? vAN3H34Ia

[’ VHITWIHG YN

oo

DOnme s mmere s WM Ao moem e mwrare s w g g W DA mem s mnarn e mepl Y

H e . T3AN ON

.
H
3

aid V3 SOHNT vXV1 OIN3NILSIANI 3163S

vON3H34IA YHI3WIHG YN 3 T3AIN ON Svdvanlis3 S3IH3S -1 O0I4YyHO




GRAFICO 2: RELACAO DE COINTEGRACAO
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GRAFICO 3: RELACAO DE COINTEGRACAO
variaveis transformadas
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GRAFICO 4: FUNCOES DE RESPOSTA A IMPULSOS

FUNCAO DE RESPOSTA A IMPULSOS
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GRAFICO 5: DECOMPOSICAO DA TENDENCIA DO PIB

Decomposicao da Tendencia do PIB
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GRAFICO 6:CHOQUE DE CRESCIMENTO EQUILIBRADO
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GRAFICO 7: PIB TENDENCIAL
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