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Tendências Estocásticas do Produto: Efeito de 
Flutuações da Produtividade e da Taxa de 

Juros Real* 

1 Introdução 

Elc"on Caiado Rocha Limat 

Hedibert Freitas Lopes t 

Ajax R.B. :\Ioreira~ 
Pedro L. Valls Pereira' 

:\Iarço-1994 

Depois de um longo período de crescimento a economia brasileira se defronta. desde 
meados da década de oitenta. com uma situação de estagnação e inflação elevada. 
Este artigo pretende investigar em que medida a estagnação atual da economia 
se explica pelos movimentos não antecipados da taxa de juros real e da taxa de 
crescimento da produtividade. e em que proporção estas variáveis explicam os 
movimentos de curto e longo prazo do PIB. Estas questões se inserem numa longa 
discussão sobre o impacto das alterações da taxa de juro reaL provocadas pela 
ciranda financeira. sobre o potencial de crescimento do país. Além disso. a tese 
de que boa parte da flutuação macroeconômica se deve ao pfeito acumulado dos 
choques permanentes na taxa de crescimento da produtividade é a mais polêmica 
e interessante da pesquisa recente sobre o ciclo de negócios. 

A. macroeconomia tradicional considera flutuações no nível de produção agre­
gada como flutuações temporárias em torno de uma tendência determinística. 1 

Segundo essa visão. alterações inesperadas em qualquer \'ariável (i.é. na taxa de 
juros real ou na taxa de crescimento da produtividade) não têm efeito na pre­
visão de longo prazo da produção agregada da economia. ),"uma interpretação 

·Os autores gostariam de agradecer a Ingreed S. Valda, por sua enorme colaboração na execuçào 
de alguns testes estatísticos e na elaboração de gráficos e tabelas. 

tIPEA-RJ e USU 
tUFRJ e UFF 
iIPEA/RJ 
~USP-UNICAMP 
1 A definição natural de tendência (determinística ou estocástica) de lima variável é considerá-Ia 

igual à previsão de longo prazo da variável (Harvey (1989). capítulo 6) 
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"alue desta "isão él estagnação recente da economia brasileira dr"'p ~t'r "isra ape­
nas como uma flutuação temporária em torno de 1lma tendência determinística de 
crescimento da economia brasileira. 

Essa visão tradicional foi recentemente desafiada pelos integrantes da chamada 
pconometria da raiz unitária (),l"elson & Plosser (1982). Campbell ó.: :\Ianki,v (1088) 
p Cochrane ( 1(90)) que consideram as flutuações do PIB como sendo melhor ca­
racterizadas como flutuações temporárias em torno de uma tendência estocástica. 
Segundo esta ,·isão. as flutuações no PIB real são na verdade resultantes de uma 
combinação de choques com efeito permanente ( choques na tendência estocástica) 
e com efeito temporário (choques no componente estacionário). 

Coerente com esta última visão. neste artigo postulamos que há dois tipos 
básicos de choques que impactam sobre a tendência estocástica 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. têm efeitos na previsão de 
longo prazo da produção agregada da economia. Acreditamos que a investigação 
do impacto desses dois choques pode auxiliar no entendimento da estagnação da 
economia brasileira desde a década passada. 

Essa abordagem incorpora aos modelos econométricos tradicionais algumas 
noções originadas do pensamento econômico. O princípio de que a flutuação das 
variáveis econômicas pode ser explicada por uma sucessão de inovações estruturais 
- não previsíveis e independentes entre si -, pela existência de tendências partil­
hadas em comum por mais de uma variável, e finalmente pela idéia de que algumas 
inovacões tem efeito permanente. Também é característico desta abordagem ex­
plicitar as propriedades dinâmicas do modelo identificado através da função de 
resposta das variáveis 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 "ista como um 
aperfeiçoamento do modelo VAR originalmente proposto por Sims (1980) e do 
modelo VEC proposto por Johansen (1988). O modelo VAR estima a interde­
pendência estatística e dinâmica entre as variáveis e identifica as relações estrutu­
rais admitindo-as apenas como relações recursivas. Posteriomente. Fackler (1988) 
e Bernanke (1986) acrescentam a estes modelos a possibilidade das relações con­
temporâneas serem simultâneas. Num curso independente Engle e Granger (1987). 
e posteriomente Johansen (1988), introduzem a noção de ordem de integração e 
de co-integração entre as variáveis, e portanto a possibilidade dos modelos con­
siderarem tendências comuns através da imposição de restricões sobre a dinâmica 
do modelo. Finalmente. essa metodologia incorpora aos modelos VEC a noção 
de choques permanentes e estruturais, determinando as restrições necessárias às 
relações contemporâneas para que seja presen'ã.da a propriedade de tendência co­
mum entre as variáveis, e separação entre choques permanentes e transitórios. 

:-Ja seção seguinte explicitamos os fundamentos teóricos nos quais o artigo 
se baseia e descrevemos sumariamente como as propriedades de longo prazo do 
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modelo podem ser utilizadas para se obter Identiticaçào .. -\. :-,e<:ào sf'!?;uintc de5cren' 
il metodologia econométrica adotada. .-\. última seçào <lpresenta os resultados 
obtidos. 

2 Metodologia 

2.1 Fundamentação Teórica 

Xum sistema em que as \'ariá\'eis tenham tendência pstocástica - ,I primeira 
diferença das séries é estacionária - pode ocorrer que mais de uma série tenha 
uma mesma tendência em comum. como por exemplo o caso clássico da tendência 
comum do PIB. do consumo e investimento agregado que pode ser deriyado de 
modelos teóricos de crescimento. e é observado empiricamente. :.l'esse sistema 
qualquer combinação linear das inovações - variação inesperada das variáveis -
que preserve a interdependência entre elas - medida pela covariância - é igual­
mente \·álida. A identificação consiste então em escolher a combinação linear que: 
separe as inovações segundo a permanência de seus efeitos: que torne-as indepen­
dentes entre si - o que permitirá chamá-las de estruturais: e com características 
que permitam interpretá-las do ponto de vista econômico. 

:-.l'esta seção explicitamos como e porque a hipótese de crescimento equilibrado. 
comum a toda uma classe de modelos do ciclo real de negócios (Kydland & Prescott 
(1982)), juntamente com a hipótese de que a taxa de juros real afeta a parcela do 
produto que é investida, podem ser utilizadas na identificação e mensuração do 
impacto dos choques na taxa de crescimento da produtividade e na taxa de juros 
real sobre as variáveis do modelo. 

O crescimento é dito equilibrado quando a produção, Y. e o investimento. I. 
apresentam tendência, mas o mesmo não acontece com a relação I/Y. Em outras 
palavras. diz-se que as duas variáveis possuem uma tendência comum. ou seja: [ 
e Y podem apresentar ajustes dinâmicos diferentes no curto prazo. mas no longo 
prazo a relação anterior, I /y, não apresenta tendência. );' esses modelos adota-se 
em geral a hipótese de que a produtividade total dos fatores de produção é exógena 
e de que a trajetória do logaritmo dessa \'ariável consiste num passeio aleatório com 
drift. Por exemplo, admitindo-se que o produto é obtido através de uma função de 
produção com rendimentos constantes de escala e do tipo Cobb-Douglas. obtém-se: 

y. \ l -I-a va 
t = , t \.t ~ t (1 ) 

onde: l~: Produto; K t : Estoque de capital; N t : Quantidade de trabalho: ,\t: 

Produti,'idade total dos fatores . 
..-\. produtividade total dos fatores é determinada por: 

log'\t = fi + log '\t-I + çt 

onde çt é i. i. d. com média zero e variância (12. 
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\'os modelos mencionados a adição das hipótp.ses de que <I produtividade to­

tal dos fatores de produção é exógena e de que Sf'U logarítmo segue um passeio 
aleatório com drift implica que i (im-estimento per-rapita. i = [j .V) e bf y (produto 
per-r.apita. y = YjN) sejam integráveis de primeira ordem. [(l). e na estacionar­
idade da relação ijy (que é portanto [(O)). \'este caso f'xiste crescimento f'qui­
librado f' as duas variáveis apresentam uma tendência estocástica comum. Essas 
hipóteses são econometricamente testáveis e implicam na co-integração (Engle ~ 
Granger ( 1987)) f'ntre log i e log y. 

~este artigo a hipótese de crescimento equilibrado é combinada com a hipótese 
ele que choques permanentes na taxa de juros real (i.e .. a t.axa de juros real é 
implicitamente considerada não estacionária) possam ter impacto na relação ijy 
embora os choques na taxa de crescimento da produtividade não 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. Então. considerando 
uma relação linear. obtemos : 

log i - log y = - a>log J . 0>0 (3) 

Se a hipótese anterior é verdadeira então não haverá co-integração entre 10.'1; i e 
log y mas haverá co-integração entre log i, log y e log J com coeficientes (L - L o l. 
Um vetor auto-regressivo co-integrado no qual entram i. y e J pode ser visto como 
uma aproximação log-linear que abrange todos os modelos de ciclo real de negócios 
nos quais choques de produtividade geram crescimento equilibrado, mas alterações 
permanentes da taxa de juros podem provocar alterações na relação ijy no longo 
prazo. 

~os modelos neoclássicos de crescimento mencionados. o choque que tem o 
mesmo impacto em i e y (ç, na equação (2)) decorre exclusivamente de alterações 
exógenas de produtividade, e é aqui denominado choque de "crescimento equili­
brado··. 2 );0 nosso artigo além desse choque, admitimos a presença de um choque 
(permanente) de "juro rear' que pode impactar de forma diferente sobre o produto 
per capita. y e o investimento per-capita i. Desta forma choques na tendência 
estocástica de y e i são uma combinação de dois tipos de choques permanentes: 
um choque de crescimento equilibrado e um choque de juro real. 

2.2 Identificação 

Como dito na seção anterior. um vetor auto-regressivo co-integrado no qual en­
tram i. ye J pode ser visto como uma aproximação log-linear que abrange todos os 
modelos do ciclo real de negócios. nos quais choques de produtividade geram cresci­
mento equilibrado mas alteracões permanentes da taxa de juros podem provocar 

"Se a economia puder ser aproximadamente descrita por uma função de produção do tipo 
Cübb-Oouglas então o "resíduo de So[ow" tem a interpretação conveniente de ser exatamente igual 

" ~t. 
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IOU não) alterações na relação i/y no longo prazo. 
Seja XI = (i t , J I • yd'. Dadas as hipóteses anteriores. cada elemento de x, p 

I( 1). Então. de acordo com o exposto anteriormente. o nosso modelo. na forma 
estruturaL pode ser expresso por: 

...1.(L )Xt = Il + q,Dt + lI, 1-4) 

onde: ...1.(L) = ,-lo - 2:;=1 .-l,L'. Dt : é um vetor de \'ana\'elS determinísticas: 
\'ar( vil = 11 . 

...\ identificação consiste em determinar uma matriz .-lo de tal forma que os 
elementos do n~tor u, - que tem dimensão 3 x 1 - ~ejam ortogonais. iuentifiquem 
os choques permanentes. e admitam a interpreta~ão de que o primeiro elemento 
do vetor seja um choque de "juro rear'. o segundo um choque de .. cresciment() 

equilibrado" e finalmente o terceiro um choque que não tenha efeitos permanentes. 
O procedimento proposto por King et alli (1991). e descrito sumariamente a seguir. 
obtém a matriz .-lo com essas características. 

Se as \ã.riáveis não são estacionárias - J( 1) - t' co-integram. o modelo deve 
ser estimado na representação ,. VEC' - correção de erros vetorial - ntilizando o 
procedimento proposto por .J ohansen (1988) - obtendo-se então a seguinte repre­
sentação; 

(5) 

onde, B( L) sao os parâmetros do modelo na forma reduzida. l'ar( € d = ~ e ~:' 

é uma matriz 3 x r de posto r, onde r é o número de relacões de co-integração 
existente entre as variáveis. e a'Xt representa o desvio das variáveis em relação a 
sua trajetória de longo prazo, 

Uma vez que uX t é estacionária. existe uma representação de \Vold na forma 
~XI = f L + C(Lkt, onde C(L) é uma matriz polinomial no operador defasagem L 
e C(O) = I. Neste caso Stock & \Vatson (1988) mostram que a representação oe 
Beveridge & Nelson (1981) de x é: 

)C 

Xt = C(1)j.tt + C(1) I>t-I + C·(Lkt (6) 

1=0 

Este modelo pode ser colocado na forma estrutural pré-multiplicando as m­
ovações pela matriz Ao de tal forma que na nova base. as inovações sejam inde­
pendentes entre si, Vt = Aoét . Assim a equação (6) pode ser re-escrita por: 

00 ~ 

Xt = C(l )j.tt + C( 1 )Aõ 1 L ,-loêt-I + C·( L ).-lõ l 
AoEI = R( 1) L 111-1 + R*( L )v, 17) 

1=0 {=U 

onde a matriz R( 1) é de posto n - r e pode portanto ser colocada na forma 
R( 1) = (Y I O). - Y é n x (n - r) - que identifica os choques que tem efeito per­
manente - onde Y deve pertencer ao espaço ortogonal às relações de co-integração 



para presen-ar as tendências comllllS identificadas. t-' "er ral qlle ()~ choques ;;p­

.iam estruturais - estatisticamente independentes. Para isso admita r = rl);;". 
onde r o é qualquer matriz que pertenca ao espaço ortogonal às relações de co­
integração e definida de tal forma que as tendências comuns tenham uma inter­
pretação econõmica. e ;r é calculada para atender a condição de ortogonalidade 
entre as inO\·ações identificadas. Considerando que a relação de co-integraçào é ria 
forma ( 1. o. -11. a matriz rI) sers definida na forma: 

To = (~O n 
onde a primeira coluna identifica o choque de juro real (C.J R) pois relaciona as 
alterações de longo prazo dos juros e dos investimentos. e o segundo identifica o 
choque de crescimento equilibrado (CC E) - ou choque de produtividade - pois 
indica que. no longo prazo. o investimento e o produto crescem na mesma pro­
porção. 

--\. igualdade dos efeitos permanentes na forma estrutural e reduzida implica 
em (8). G tilizando esta relação para calcular a covariância entre os vetores dos 
dois lados da igualdade. e incorporando a definição de r resulta a expressão (9) 
que determina parcialmente o valor de 7r. 

3 

I 
7r7r 

roiTVt = C(l)ét 

(r~ r o) -I r~c( 1 )~C( 1 )'r o(r~ r 0)-1 

(8 ) 

(9) 

Determinado 7r. pode-se calcular r e portanto a parte da matriz ...lo que cor­
responde aos k = n - r choques permanentes. A.~. 

(10) 

As demais r componentes da matriz Ao referentes aos choques transitórios 
"ão calculados de forma a serem ortogonais aos choques permanentes calculados. 
:-Iaiores detalhes em Mellander et alli (1991). 

3 Verificação Empírica 

o modelo adotado considera o produto interno bruto real trimestral - PIB - () 
nível de investimentos trimestrais - INV4 

-, ambos medidos em termos per-capita5 

J Admitindo a recursividade da relação entre as tendências comuns, a matriz 7r pode ser calculada 
Iltilizando uma decomposição de Cholesky. 

40 nível de investimento real foi recalculado como a soma ponderada da produção de insumos 
para construção civil e bens de capital. Essa medida não inclue a importação e a exportação de 
hens de capital. cuja mensuração não é da mesma qualidade. 

SO PIB e o investimento correspondem as séries trimestrais publicadas pelo IPEA, e a sua 
medida em termos per caplta foi calculada admitindo que a taxa de crescimento da população se 
manteve constante ao longo dos trimestres de cada ano. 

6 
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.., a taxa de juros reais lJ 
- .TeR. Essas \'arián~is foram transformadas em lo!!arÍtmo 

f' analisadas quanto a sua ordem de integração e a \-alidade das hipótf'ses dt'scritas 
<Interiormente. O gráfico destas séries ests apresentado no Gráfico 1 em apendice. 
juntamente com os resultados numéricos. e os pontos críticos dos testes. Os testes 
de raiz unitária foram feitos assumindo-se os seguintes mouelos: 

Ih P!Jt-1 -i- 1'.1 ( 11) 

IJt n + PlJt-1 + 1'.1 !l2) 

IJt n+ it + /)!Jt-I +- f, \ 13) 

_..\.s estatísticas t; í. ' .. , Ir. são utilizadas para testar Ho : P = 1 nos tres modelos 
anteriores. respectivamente. \-ale lembrar que as distribuições destas estatísticas 
não são distribuições padrão. nem se tratando de teoria assintótica. Os ,-alores 
críticos. portanto. foram obtidos por experimentos :\Ionte Carlo (para maiores 
detalhes '-er Dickey & Fuller (1979.1981)). 

Aplicamos esses testes às séries mencionadas anteriormente. e os testes apon­
taram fortemente para a presença de raiz unitária tanto para o PIB quanto para 
índice de investimento. mas o mesmo não aconteceu para a taxa de juros real que foi 
reconhecida como estacionária. o que prejudica a utilização modelo anteriomente 
exposto. Considerando que estes testes são de baixa potência. para pequenas 
amostras, e que não dão conta de eventuais mudanças estruturais ocorridas no 
padrão dinãmico das séries, foi feita uma tentativa de mostrar a inconsistência dos 
testes e possibilitar a utilização da série JUR como uma l( 1). 

Admitindo que o logaritmo da taxa de inflação - I~F - e dos juros nominais 
são l(1)i , foi testada a hipótese de estas variáveis co-integrarem com a restrição 
de que os seus coeficientes sejam unitários e de sinal contrário. Esta hipótese foi 
rejeitada o que implica em que a razão entre os juros nominais e a inflação. ou 
seja os juros reais. não é estacionária. Isto mostra uma inconsistência entre esse 
teste e o anterior. o que possibilitou admitir que os juros reais são 1(1). 

O procedimento de Johansen para identificar o número. r. de relacões de co­
integração relevantes8 e estimar a forma reduzida de um modelo VEC~I. com k 
defasagens. admite que X t é um vetor com n variáveis, onde cada variável é 1(1). 

que as suas k primeiras observações são fixas, e que Dt é 11m vetor de dummyes 
sazonais. Assim o modelo (4) tem a seguinte forma reduzida: 

oi A taxa de juros reais trimestrais foi calculada partindo da taxa de juros nominais do overnight 
e da taxa SELIC à partir de 1990. dellacionada pela taxa de variação do IGP-DI centrada no dia 
:30 . .\ este valor foi somado 1 para permitir a transformação logarítmica posterior. 

7 De fato. o teste apontou que estas variáveis são integradas de ordem zero em torno de uma 
tendencia determinística, o que é um absurdo. pois desta forma a inllação teria alguma tendencia 
de longo prazo. o que certamente nào é o caso na economia brasileira. 

5Determinado por r =posto(n = ia'), podem ocorrer situações limites onde r = 1/. caso em 
que o vetor XI é estacionário; e r = O. caso em que o vetor XI nào tem raíz comum (tendencia 
romum). 
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~Xt = Bl~X!-1 -i- ... - BI;-I~XI_:+l + rIXI_l -rll + (~DI +:t lU) 

onde: ~t ......, N(O.~) e ainda E( ~tZt+h) = O '<:Ih =1= O. 
A. principal hipótese que se considerar é a ele que existem r H'tores cointe~ra­

(los. ou seja. HIJ : rI = ~.a.'. onde -, e () sào matrizes n x r. A forma de estimação 
dos paràmetros do modelo acima é concentrando a função de "erossimilhança em 
função dos paràmetros da matriz rI. e então maximizando-a. );esse procedimento 
os autovetores correspondem às relações de cointegração. quando estas existirem. 
e o número de relações de cointegração é obtido a partir elo número de autoval­
ores significati,-amente diferentes de zero. Os testes estatísticos também nào têm 
distribuição padrão. éI 

Sob a hipótese Ho : rI = -;a' uma outra hipótese ele interesse é saber se existe 
alguma restrição (restrições) nos vetores cointegrados. Essa hipótese é formulada 
como Ho : a = H a*. onde H é n x .s e .~ é o número de parãmetros livres após 
as restrições. ); esse caso a estatística de teste tem distribuição assintótica '(2 com 
r(n - .~) graus de liberdade. 

Para se determinar o número de defasagens a serem usadas no VECM. exis­
tem vários critérios de informação que podem ser utilizados. Foram adotados os 
seguintes: (i) Akaike Information Criterion (.\IC). (ii) Hannan-Quinn Criterion 
(HQ), (iül Schwarz Criterion ou Bayesian Information Criterion (SC) e (iv) Final 
Prediction Criterion (FPE), descritos no apêndice. \O 

O número de defasagens foi escolhido ajustando o modelo da equação (14) para 
f..: = 2 .... ,8. e selecionando o número de defasagens que minimizasse os critérios 
acima. Foi adotado o número de defasagens 4 indicado pelo critério FPE. Então 
foi executado o procedimento de Johansen. e a tabela 1 indica a existência de :2 
relações de co-integração tanto pelo teste do maior autovalor quanto pelo teste do 
traço. 

Tabela 1: Teste do Xúmero de relações de Cointegração 
Hl Traço Traço (0.90) /\mllx /\mllx (0.90) 

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

O gráfico 2 apresenta os valores da primeira relação de cointegração e mostra 
que esta relação. apesar de ter sido aceita como estacionária. apresenta uma mu­
dança de nível no final da década de setenta. o que é consistente com uma eventual 
mudança de regime da economia brasileira no período. 

90s valores críticos foram retirados de Osterwald-Lenum (1990). 
lOPara maiores detalhes ver. Lütkephol (1991). 
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Os programas qne processam a estimat;ào do moJelo \-EC (' li p.tapa da iden­
tificação" não permitem a inclusão de uma \'ariá\-el do tipo dnmmy dentro da 
relação de co-integração. o que impede a consideração do deito da mudança de 
regime. Este efeito foi então retirado das séries utilizando () resíduo da regressão 
rle cada uma das ,-ariáveis com um indicador - que asswne () \-alor 1 até 1978.II1 
t' O nos demais períodos. Os resultados das regressões ( tabela 2) indicam o deito 
significativo da varián~l durnmy sobre o PIB e os investimentos . 

Tabela 2: Efeito da :"Iudança de regime sobre as \'é1riáwis 
\-ariável Constante Dummy Teste-r 
Investimento 4.330 0.267 6.2 
Juros Reais 0.002 0.002 0.2 
PIB 4.426 -0.085 -lA 

l"tilizando as ,-ariáveis assim transformadas. repetiu-se o procedimento de .10-
hansen. e os resultados estão apresentados na tabela 3. Essa tabela indica a 
existência de uma relação de cointegração pelo teste do maior autovalor. enquanto 
pelo teste do traço não existiria nenhuma relação de cointegração. 

Tabela 3: 
Hl 

r <:2 
r < 1 
r=O 

Teste de Número de relações de Cointegração 
Traço Traço (0.90) À mllx À,."IlX (0.90) 

1.24 2.69 1.24 2.69 
6.65 13.33 5.41 12.07 

25.69 26.79 19.04 18.60 

.-\ ambiguidade entre os resultados pode ser conseqüência do baixo poder desses 
testes. e é frequente em trabalhos empíricos (ver sobre estes testes em J ohansen &: 
Juselius (1990,1992)). Essa ambiguidade foi resolvida admitindo uma relação de 
co-integração, porque esse resultado está de acordo com a fundamentação teórica 
anteriomente exposta. 

Determinada a relação de cointegração, foi testada a hipótese de crescimento 
equilibrado - os parâmetros relativos ao investimento pp.r-r:apita e ao PIB per­
capita tenham sinais opostos e com o mesmo valor. Foi aceita a hipótese descrita 
na equação (3) onde (r:f> = 3.64) com p-value de 0.19. O teste para essa hipótese 
tem distribuição assintótica '(2 com 2 graus de liberdade. Assim toda análise 

11 Foi utilizada a rotina CATS implementada no pacote RATS para estimação da forma reduzida 
e uma outra rotina para implementação da forma estrutural. gentilmente cedida a nós por Anders 
\Varne. e pode ser encontradas com os autores se requeridas. 
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.;nbsequente p feita a partlr dessa hipótese. ()s nllores dessa rdaçào ele mime­

.;raçào estào apresentados no ~ráfico 3. (llle mostra a estacionariedade da relação 
construída. 

O valor de o mede a elasticidade juros sobre a composição do PIB e parece 
excessivamente alto. Testada a "alidade de "alores menores para o w'rificou-se 
fIne vnlores inferiores fi 2.7 são rejeitados pois implicam em p- flnllLe.~ inferiores a 
3%. Esse con.junto de resultados indica que. embora esse coeficiente esreja medido 
com incerteza. o efeito dos juros sobre a composição do PIB é significativo. 

..\. existência de apenas uma relação de co-integração. implica em que essas 
,'ariáveis tem duas tendências permanentes. rendo portanto dois choques que tem 
efeitos permanentes. e nm choque que tem apenas efeitos transitórios. Os choques 
que têm efeitos permanentes identificados pela matriz TI) já definida foram especi­
ficados numa ordem em que o CCE pudesse afetar o CJR mas não ,'ice-versa. o 
fIue está de acordo com a idéia econômica de que os choques sobre a produti\'i­
dade total de fatores - medida pelo CCE - podem afetar os juros reais. mas não 
o contrário. 

4 Resultados 

O gráfico 4 apresenta a resposta das diversas ,'ariáveis aos choques permanentes. 
denominada de função de resposta a impulso (FRI). O choque de juros real (C.JRl 
deprime os investimentos e o PIB de forma permanente. alterando a relação de 
proporcionalidade entre eles. já o choque de crescimento equilibrado (CCE) que 
capta a flutuação da produtividade expande os investimentos e o produto. mas 
tem um efeito muito pequeno sobre a taxa de juros real de longo prazo . 

..\. percentagem da variância da previsão que pode ser atribuída a cada um dos 
choques indica a sua importância na determinação da trajetória das ,·ariáveis. ..\. 
tabela 4 apresenta um resumo desta decomposição para previsôes a 1 trimestre a 
frente - curto prazo - e para o longo prazo, O choque transitório dá 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 proporções por estes choques. o que indica a im­
portância dos juros reais sobre a tendência de crescimento da economia brasileira. 

Tabela 4: Percentagem da Variância do Erro de Pre ..... isão 
Investimento 

Choques C.P. L.P. 
.Juros Real 95 93 
Produtividade -;) j 

Transitório O O 

10 

.Juros Real PIB 
c.P. 

3 
6 

91 

L.P. C.P. L.P. 

100 8 34 

O 85 66 
O 7 O 

,\8UOTEC~ M~q1O H~NR1QUE SlMONSEII 
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.-\ tendência Fstocástica do PIB é COmpOSTa de duas TPndencias permanentf's: 
;lS devidas aos choques de crescimento equilibrado. \~ os choque ~()hre 0::-; jllros 
reais. Essas duas componentes da tendência elo produto. flue estão apresentaJas 
no gráfico 5. podem ser utilizadas para comparar os efeitos de longo prazo .dos 
('hoques d.e produtividade e elos juros reais. :\"pste gráfico pode-se H'rificar que a 
parcela ela tendência do PIB que pode ser atribuída a choques ele produti,"idade 
~ bastante mais si~nificativa do que a que pode ser atribuída a choques de juros. 
Também pode-se \"erificar que os impactos mais significati,"os sobre a produtivi­
d.ade foram os decorrentes da crise cambial ele 1982. e () aperto da liquidez do 
início do governo Collor. \"ale mencionar que os choques de produtividaele apesar 
de terem um movimento errático apresentado no gráfico 6. geram uma elas com" 
ponentes da tendência do PIB que pode ser interpretada. Finalmente o gráfico 7 
apresenta a trajetória do logaritmo do PIB per"r;apita e a tendência estocástica do 
produto construída. .-\ tabela 7 apresenta a proporção da variãncia da previsão 
para sucessivos trimestres a frente. de cada ,"ariável. lJ.ue pode ser atribuída a cada 
1 tm dos choques. 

5 Conclusões 

Este artigo de,"e ser ,"isto como o resultado da utilização de uma metodologia para 
identificar modelos Autoregressivos Estruturais (ARVE) com um grau menor de 
arbítrio devido a utilização das propriedades das relações de co-integração entre 
as variáveis. Do ponto de vista metodológico ficam algumas questões. A baixa 
potência dos testes de raiz unitária. e do número de relações de co-integração. 
tornam muitas vezes ambíguos os resultados. e dificultam a sua interpretação. 
Especialmente o efeito sobre o número de relacões de co-integração devido ao 
número de defasagens adotado necessita mais investigação para averiguar o motivo 
e o grau desta sensibilidade. 

Este artigo confirma o ponto de vista de que choques que têm efeito permanente 
sobre os juros reais afetam apenas a composição do produto entre investimento e as 
demais componentes da demanda final e a tendência de crescimento da economia 
brasileira. 
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APÊNDICE 

A tabela.) indica os valores críticos para as estatísticas de teste de raiz unitária 12 

para os tamanhos amostrais das \'ariáveis utilizadas, Os testes t. T _I" :-'7' T,~ :;ão 
para HIl : C\ = O. Ho : (l = O e Ho : j = O nas equaçãos ( 13 l.( 1-1) e I 1-j). resperti­
\'nmente. ::\a tabela 6 temos 11ma reprodução dos \'aiores críticos para () níw'i de 
..;ignificância de ."j(Jc, e tamanho amostrai de .50 e 100 ohservacóes I Oickey ~ Fll11er 
r 1979)), 

Tabela 5' \'nlores críticos - ordem de inte<Tração ( .'" < 

Tamanho . ..\.mostral 
T=81 T=77 T=67 

valor crítico \'alor crítico \'alor crítico 
Teste 0.01 0.05 0.01 0.05 0.01 0.05 

;- -2.592 ·1.944 -2.593 -1.944 -2.597 -1.9-15 
~ .-3.512 ·2.897 -3.516 -2.899 -3.530 -:2.905 ',.. 
17 -4.074 -3.465 --1.080 -3.468 --1.099 -3.-17/ 

Tabela 6: Valores críticos - outros arâmetros 
Teste Tal' T·J.T T3T 

T=50 2.39 3.-17 3.18 
T=100 2.86 3.-12 3.14 

~úmero de defasagens: ~o modelo (1-1) o número de defasae;ens p escolhido 
atra\,és da minimização dos seguintes critérios de informação: 

Final Prediction Error FPE(m) = [f!~:!:ln I t I 

Akaike Information Criterion A.IC(m) = ln I t I +J:(n2m + 11) 

Hannan-Quinn Criterion HQ(m) = In I t I +2In(l~Tll(n2m + n) 

Schwarz Criterion SC( m) = In I t I + Ini!l (n 2m + n) 

Onde n é o número de variáveis. m é o número de defasagens e e T é o número 

ele obsen'acões 

12\'~lores críticos válidos tanto para os testes Oickey- fuller quanto p~ra ~queles Je Phillips. 

Perron. 
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TESTES DE RAIZ UNITÁRIA 
.-\S tabelas abaixo mostram os testes da presença de raíz unitária para (l:, 

\'ariáveis envoh-idas no estudo. .-\S estatísticas apresentadas são as já citadas 

I, 'IL" 'r' "'1" IrlT' I"r, além da estatística de Box-Pierce. Q. para testar autocor­
relação residual (:."J a tabelas todas as \-ariáveis são testadas com O componentes 
ilutoregressivas. excluíndo o PIB que precisou de '* componentes autoregressivas. 
segunda a estatística Q de Box-Pierce I . 

\-ariável I 
, 
Indice de PIE Taxa de Taxa de Taxa de 

I Investimento Juros Real J mos :; ominal \-ariaçào do IGP 
i 

-1.33 0.32 -6.65 -1.62 -1.7-1 -
-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 

ia -1.30 -2.31 -6.66 -2.93 -3.10 

-9.52 -3.25 -12.76 -8.58 -8.91 

Q(24) 36.62 18.61 18.81 19.75 16.81 

30.24 18.03 30.22 26.30 25.77 

'r -1.90 -2.16 -6.77 --1.67 -4.65 

-9.46 -3.31 -12.67 -8.52 -8.84 

Q(24) 36.74 20.16 21.81 17.44 16.92 

30.92 17.91 30.23 26.28 25.85 

í~~ 1.20 2.32 -0.74 2.45 .) --_.vv 

-1.47 0.24 0.24 0.48 0.40 

í"';t.í 1.83 2.18 -1.40 -0.67 -0.34 

-1.02 0.79 -0.17 -0.01 0.05 

'3" -1.42 0.49 1.18 3.45 3'Y ._v 

0.39 -0.75 0.33 0.27 0.1-1 
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11 

12 

13 

14 

15 
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19 
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TABELA 7 DECOMPOSICAO DAVARIANCIA DO ERRO DE PREVISAO 

CHOQUE 

TfIANSITOAIO PASSOS 

0.00787 1 
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001145 5 

000991 6 

000883 7 

000783 8 

000702 9 

000834 10 
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000494 13 
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000431 15 
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000361 18 
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GRAFICO 2: RELAÇAO DE COINTEGRAÇAO 
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GRAFICO 3: RELAÇAO DE COINTEGRAÇAO 

variáveis transformadas 

Relacão de Cointegracão 
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GRAFIGO 4: FUNGOES DE RESPOSTA A IMPULSOS 
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GRAFICO 5: DECOMPOSICAO DA TENDENCIA DO PIS 
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GRAFICO 6:CHOQUE DE CRESCIMENTO EQUILIBRADO 
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GRAFICO 7: PIS TENDENCIAL 
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