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1.lntrodução 

Uma das evidencias empiricas mais robustas da economia brasileira no pós-guerra 

e importancia relativa dos choques permanentes na explicação da variância do produto. 

Esse resultado foi obtido por diversos autores na literatura de séries temporais, usando 

metodologias e bases de dados distintas. Cribari-Neto( 1993a), utilizando o método 

univariado de Beveridge e Nelson( 1981), concluiu que a componente transitória do 

produto é arbitrariamente pequena (virtualmente zero, dado que o PIB se comporta 

como um passeio aleatório). Lima, Lopes, Moreira e Pereira( 1995), usando a 

metodologia proposta em King et alli( 199 1), concluíram que os choques permanentes de 

juros reais e de produtividade. explicam boa parte das flutuações do produto (no mínimo 

91 %). Lima. Migon e Lopes( 1993) chegaram ao mesmo tipo de conclusão, ao repetir 

para o Brasil uma versão bayesiana do estudo de Blanchard e Quah( l989)1. Engle e 

Issler( 1993). usando a metodologia de tendências e ciclos comuns proposta em Vahid e 

Engle( 1993), analisaram as séries de produto da Argentina, Brasil, e México, concluindo 

que os choques permanentes explicam grande parte das flutuações dos produtos dos 

países analisados. com especial ênfase para o Brasil (no mínimo 75%). 

A evidencia acima é de certa forma inesperada, pois, Evans e Reichlin( 1994) 

ilustram que o uso de diferentes metodologias na mensuração da importância relativa de 

choques permanentes e transitórios leva em geral a resultados distintos, o que é 

confirmado empiricamente para vários países; e. g. , para os EUA ver Nelson e 

Plosser( l982), Watson( 1986), Campbell e Mankiw( 1987), Blanchard e Quah(l989), 

King et alli(l 99 1), Durlauft 1993) e Issler e Vahid( l995). 

I Os choques são classificados como de oferta (permanentes) e demanda (transitórios). Concluiu-se que boa 
pane das flutuações da produção no Brasil de\'e-se aos choques permanentes (oferta), Há também evidências de 

que os choques transitórios (demanda) são importantes para e:\.'Plicar as flutuações na taxa de desemprego. 



Estudos da importância relativa dos choques permanentes são importantes 

principalmente devido às implicações de política econômica;:. Caso o produto seja 

sensível a choques transitórios. poderia se justiticar o uso de políticas econômicas anti-

cíclicas. particularmente o uso da política monetária. na redução da variância do produto 

Caso contrário. esse tipo de política teria eticácia extremamente restrita. No entanto. 

políticas econômicas que reduzissem a variância dos choques permanentes poderiam ter 

um grande impacto sobre o produto e o bem-estar: ver Nelson e Plosser( 1982) 

A política econômica nas décadas de 80 e início dos 90 no Brasil se notabilizou 

pelas sucessivas tentativas frustradas de estabilização econômica (inflação), e pelo uso 

continuo da taxa de juros ou controles monetários e creditícios na tentativa de influenciar 

o produto. Este, no entanto. teve possivelmente o seu pior desempenho em termos 

históricos: baixas taxas de crescimento e alta volatilidade. Podem ter contribuído para 

isso diversos tàtores: em primeiro lugar. os planos de estabilizaçãoJ, que se preocuparam 

quase que exclusivamente com questões de curto prazo. como políticas de desindexação 

e o controle monetário transitório sem a contrapartida do equacionamento do deticit 

tiscal4. Logo. tàlharam no objetivo de redução da incerteza da economia á longo prazo. 

provavelmente a tendo aumentado. Outros dois fatores de longo prazo também merecem 

nota: no setor externo, a abrupta redução do fluxo de capitais tisicos e tinanceiros para a 

América Latina na década de 80, e, no setor interno, a baixa taxa de acumulação de 

capital humano. que se evidencia. de forma óbvia, na péssima estrutura da educação 

básica no pais. 

:Cribari-Neto( 1993b) enumera outras razões para a rele"ãncia desse tema: ver p. �oo. 
JEstes. a princípio. deveriam tentar controlar os determinantes da incerteza de longo prazo da economia.. como 
o deficit püblico crônico e suas formas de financiamento. 
"O resultado em Sargent e Wal1ace(198l) mostra que essa estratégia de contrõle monetário tem efeitos 
desastrosos mesmo a curto prazo. 
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o objetivo desse paper é o de investigar a importância relativa dos choques 

permanentes do produto na economia brasileira. posteriormente relacionando-os com 

fatores típicos de longo prazo. como Investimentos Externos Diretos, Taxa de 

Escolaridade !'v1édia da força de trabalho. etc Portanto. o presente estudo complementa 

a literatura existente. dado que associa choques permanentes, que são potencialmente 

importantes, a fatores internos e externos fundamentais para o crescimento economico. 

A metodologia usada segue King et alli( 1991) e identifica choques permanentes 

através do uso de relações de longo prazo (cointegração). Estuda-se aqui uma base de 

dados. com frequencia anual. contendo o produto privado. consumo privado. e o 

investimento brasileiros no pós-guerra. A escolha da metodologia e da base de dados tem 

duas vantagens básicas: primeiro. a metodologia é multivariada e não ulÚvariada, e.g .. 

Cribari-Neto( 1993a). Logo. amplia-se o conjunto de informação das séries usadas. 

Ademais, métodos multivariados de decomposição de variância necesssariamente 

implicam numa maior importância relativa de choques transitórios (Evans e 

Reichlin( 1994)), o que tomaria nosso resultado mais robusto vis-a-vis aos resultados 

empíricos anteriores. Segundo, a base de dados usada analisa séries discutidas em 

modelos dinâmicos teóricos, e.g., King, Plosser e Rebelo( 1988a e b). Ademais, ao usar 

dados anuais. obtém-se o maior "span" possível dos dados de séries temporais, o que é 

mais adequado para o estudo de relações de longo prazo. 

A seção 2 contém uma breve descrição da metodologia usada na análise e 

estimação dos dados. Na seção 3, descreve-se os resultados obtidos no exame da 

importância relativa dos choques permanentes e transitórios. A seção 4 apresenta a 

estimação das elasticidades de longo prazo entre o produto potencial (pane permanente 

do produto) e alguns possíveis determinantes do comportamento da produção a longo 

prazo. A seção 5 conclui e dá sugestões para futuras extensões. 
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2. O Modelo de tendências estocásticas comuns 

A descrição do modelo feita a seguir sumariza os principais passos da seção 2 do 

artigo de Issler. Moreira e Lopes( 1994). Uma apresentação mais detalhada dos 

procedimentos de identificação e estimação pode ser encontrada em King et alli( 1991), 

Wame(1991) ou em Mellander, Vredin e Wame(199 l). 

Seja Y t um vetor n-variado de séries I( I). cuja dinâmica é descrita por um Vetor 

AutoRegressivo (V AR )  de ordem k : 

sendo E{eJ = O e E(e�et ,) = �, sendo � não diagonal. Caso exista cointegração entre as 

séries. o Modelo de Correção de Erro (MCE) tem a seguinte forma: 

k " 

aonde I - I r = - ya' e r *, = - L rJ, i = L 2 . . . . , k - I . 
,=1 

Como Y: é 1(1), �Yt é I{O), tendo a seguinte representação de Wold: 

aonde C(L) é uma matriz polinomial no operador defasagem L, que obedece as 

condições de estabilidade usuais. Sem perda de generalidade, supõe-se que J.1 = O, o que 

simplesmente implica ausência de tendência linear no nível de Y t . Tomando 

C * ( L) = ( C( L) - C( 1)) /( I - L) , substituindo essa expressão em (3), e dividindo o 



resultado por (I-U, chega-se a decomposição de Beveridge e Nelson( 1981) 
multivariada: 

" 

:V, =C(I)L l;'" +C*(L1c1 (4) 
• oi 

A primeira parcela da expressão (4) é uma soma de passeios aleatórios. a qual 

denomina-se tendência. A segunda é o ciclo. representando a parte estacionária das 

séries. i.e., um processo ARMA(p,q) estacionário. Cointegração resulta em C( I) ter 

posto reduzido. Se existem r (O:::; ,. < 11 ) relações de cointegração. formando as colunas 

de uma matriz a (11)(,.), então. necessariamente, a I C( 1) = O. A equação ( 4) está 

expressa na sua forma reduzida. A identificação dos parâmetros estruturais do sistema 

consiste em calcular os parâmetros de uma matriz r. não singular. tal que: 

r 

:v� =c(l)r"Irc, .. �c·(L)r·lrc, 

'" 

= R( I)I V,., .;. R·(Lh·: (5). 
s=l1 

Fica claro acima que, tendo estimado os componentes da forma reduzida 

((C(L),C(l)eI:), os componentes da forma estrutural ((R(L), R(l)) são facilmente 

determinados a partir da identificação r. A identificação de r é feita dividindo-se VI em 

duas componentes: �I • um vetor de n-r choques que têm efeito permanente em Y I e 'li! 

um vetor com os r choques transitórios restantes. A hipótese de que 'li t não afeta o 

longo prazo é modelada da seguinte forma: 
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R(I)=[ n.�� rl nO, ] 
onde R(I)vt =(I)4>t =C(I)E, (6) 

A. matriz r e então identificada em duas etapas. Primeiro usa-se a relação entre os 

erros da forma estrutural e reduzida 

A identificação de rt> é feita utilizando-se as restrições de longo prazo referentes a 

cointegração. A partir de (6), chega-se a a' (u = O. Como os vetores de cointegração 

estão no complemento ortogonal do subespaço a qual pertence (1), e dado 

a' , a' (:) = Oconstituem-se em (nr - r= ) equações em (n; - nr) incógnitas (número de 

elementos de (:) Tomando o segundo momento de (:)4>. = C(l)E: obtém-se 

(n - r)( n - r + 1)/2 restrições a mais dadas por: 

úXu = C(l)IC(l) (8) 

As restrições adicionais podem ser obtidas decompondo-se (:) no produto de duas 

matrizes w(\ (nx{ n - r)) e 7t ({ n - r )x{ n - r)) , onde Wo é escolhida de forma a pertencer 

ao complemento ortogonal do subespaço de cointegração, isto é, a' co o = O, e 7t 

possuindo todos os parâmetros li\Tes de (:). Assim a escolha de R( 1) e (jJ� mostra que as 

restrições da cointegração agem na identificação dos componentes estruturais 

permanentes. A matriz 7t pode ser obtida da seguinte decomposição de Choleski: 
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e tinalmentc tome w = w ,,1t. então pode-se usar este resultado em 

ü)<!>, = C( Ih:,. para obter: 

então: r. = (w '00 t (:) 'C( 1). 

o segundo passo é a identificação de r \:I ' Esta é obtida impondo-se uma condição 

de ortogonalidade entre os choques de efeito permanente, rP,. e choques com efeito 

puramente transitórios. VI;. ou seja. r IV é escolhida de forma a obedecer: 

A escolha de r\:l é feita utilizando o resultado c(Ih = 0,  do Teorema da Representação 

de Granger. e.g. Engle e Granger( 1987). Se : 

r = Q'i, 1,-1 
',' ( - ( 12). 

a equação (9) é atingida. A escolha de Q pode usar o fato de que E( \jI t \jI�] = Ir e a partir 

de uma decomposição de Choleski de : 

A identificação de \(1: se dá portanto através de uma restrição de ortogonalidade entre os 

choques permanentes e transitórios. 
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.-\. \!stimação do V AR, passo inicial para estimação de (5), é determinada a partir de 

dois paràmt!tros importantes. O primeiro e a sua ordem e o segundo e a dimensào do 

subespaço de cointegração. o que determina o número de tendências comuns. A 

estimação da defasagem ótima do \':\.R e feita usando o critério de informação de 

Schwarz (BIC), conjugada ao uso de testes de diagnóstico. Já a dimensào do subespaço 

de cointegração (r) e sua base (a') sào estimadas seguindo a metodologia de 

Johansen( 1988, 1991), a partir de testes de razão de verossimilhança. Como a 

distribuição assintótica das estatlsticas usadas (Traço e lambda max ) é nào padrão. 

recorre-se a uma tabela especial de valores críticos construída por Osterwald­

Lenum( 1992) Finalmente. os coeficientes do V AR são estimados por OLS. e a 

decomposição de Wold é obtida a partir de um algoritmo de inversão descrito em 

Wame( 1991) e Mellander. Vredin e Warne( 1991). 

Uma breve comparação do método usado aqui com outros discutidos na literatura 

é util: ver Cribari-Neto( 1993b) para uma resenha. Em primeiro lugar usa-se aqui um 

método multivariado de decomposição tendência-ciclo. Logo. implicitamente reconhece­

se que as séries economicas sào interrelacionadas. o que auxilia a modelagem do cicIo e 

aumenta a importancia relativa dos choques transitórios: ver Evans e Reichlin( (994). A 

modelagem da tendência segue aqui a proposta de Beveridge e �elson( 1981) e tem um 

importante apelo intuitivo: a tendência hoje, é o valor de convergência da previsão multi­

passos da série. se desconsiderados elementos determinísticos. Além das restrições de 

cointegração. necessita-se apenas da restrição de ortogonalidade em (11) para identificar 

os componentes estrutrurais do sistema. Apesar de não ser inócua, essa última restrição é 

pouco criticável. além de ser um passo necessário para a análise de impulso-resposta e de 

decomposição de variància. Entretanto. a escolha de (d,) , além de não ser inócua. faz a 

influência dos choques permanentes nas funções de resposta à impulsos (FRI), e na 

decomposição de variância do erro de previsão. dependerem da ordenação destes em 

8 



rv" � Todavia. a importância relativa dos choques permanentes (soma) na decomposição 

de variància e independente de (U". Portanto. no presente estudo. somente enfatizamos 

essa segunda medida. invariante à ordenação dos choques permanentes. 

3. Descrição e análises dos dados 

o modelo adotado considera o consumo pessoal ct (consumo das famílias), 

produto interno bruto privado Yl (excluindo o consumo das administrações públicas) e o 

investimento i I (formação bruta de capital fixo mais variação de estoques) transformados 

em logaritmos. em valores per-capita , todos expressos em cruzeiros de 1980. As séries 

têm frequência anual. no periodo que se inicia em 1947 e termina em 1993. incorporando 

a recente re\"isão das contas nacionais feita pelo ffiGE de 1980 à 1993. A metodologia 

de composição dos agregados sofreu algumas alterações, sendo que a qualidade dos 

dados pode estar sujeita a algumas críticas menores. 

Os grãficos das séries em nível e em primeiras diferenças estão apresentados nas 

figuras ("?) I a. I b e I c. Foram realizados teste de raiz unitária do tipo Augmented 

Dickey-Fuller ( ADF) nas séries destas variáveis, incluindo constante, tendência, e um 

número máximo de lags igual a 4 anos. Seguindo o proposta de Perron( 1995), fez-se a 

busca recursiva do número ótimo de lags usando o teste t para a última defasagem das 

primeiras diferenças. Os resultados estão apresentados na tabela I abaixo e evidenciam 

que. mesmo à 5%, não é possível rejeitar a hipótese nula da existência de uma raiz 

unitária em cada uma das três variáveis. 

�Esse resultado é análogo àquele de V AR's estacionários. que faz a FRI e a decomposição de variância 
dependerem da ordenação das \'ariá\'eis. 
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TABELA I TESTES AUGMENTED DICKEY-FULLER NAS VARIÁ VEIS 

VARJAVEL ADF(PI t-adf 

I, " -0 96 

\', " - 1 . 26 

c, " -1.06 

Obs. : P é o numero é o numero máximo de lags da série à direita. Foram incluídas 

uma tendência e uma constante em cada obser'\'açào. Os \'alores críticos para "7 

obsen'ações sào os seguintes: -3-"" à 5% e -.. UJ2 à 1%. 

o proxlmo passo é a realização dos testes de cointegração, utilizando o 

procedimento de Johansen. O ponto principal desta etapa é a estimação da base e da 

dimensão do sub-espaço de co integração, (a') e (r) respectivamente .. fundamentais para 

a realização do procedimento descrito na seção anterior. O comportamento conjunto das 

séries sugeriu que as mesmas relações de King et alli( 1991) (razão consumo produto e 

razão investimento produto) seriam possíveis relações de cointegração. Uma maneira 

preliminar de testar tais hipóteses, é realizar testes ADF em ambas as razões. A tabela 2 

abaixo mostra. no entanto, que não é possível rejeitar a hipótese de existência de raiz 

unitária em ambas as séries .. o que sugere, aparentemente .. que nenhuma dessas razões é 

estacionária. 
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T.�BELA 2 TESTES AUG�IENTED DICKEY-FULLER NAS RELAÇÕES TEÓRICAS 

VARIÁVEL ADF(p) l-adf 

i,-\', � -1.71 

C,_\', � -2.()� 

Antes de aplicar o metodo de Johansen é necessário estimar a estrutura ótima de 

lags do V AR, segundo o critério de Schwarz. Escolheu-se tn!s defasagens. dado que 

uma e duas defasagens ainda indicavam resíduos com autocorrelação serial. apesar de 

apresentarem menor critério de informação de Schwarz. 

Prossegue-se então com os testes de cointegração. A tabela 4 contém os resultados 

das estatísticas do Traço e À-ma.'\ . Os valores críticos foram extraídos de Oster..\'ald­

Lenuml 1992). 

TABELA � : TESTES DO PROCEDIMENTO DE JOHA .. 'lSEN 

TR.AÇO V.CR. HTP. I·ma.'\ V. CR. HIP. 

(95 %) NULA (95 %) NULA 

(·)28.1 21.0 r=O (·)36.9 29.7 r=O 
5.36 1 ·'-1 r<l 8.87 15A r<l 
3A2 3.8 r<2 3A2 3.8 r<2 
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Em ambos os testes rejeita-se a hipótese nula de ausenc-ia de vetores de 

cointegração. mas não se rejeita que o número de vetores c menor ou igual a um O 

vetor estimado esta disposto na tabela 5 a seguir: 

TABELA 5 : SUBESPAÇO DE COrNTEGRAÇ..\O ESTIMADO 

Vt 

-0.61 0.20 

A seguir, ainda dentro deste procedimento. são testadas duas hipóteses: pnmelro. 

assumindo-se r = 2. testa-se as relações teóricas anteriormente rejeitadas pelo testes 

ADF. Segundo. tomando r = L testa-se se o log da razão investimento-produto pode ser 

considerado estatisticamente idêntico ao vetor estimado. Ambas as hipóteses são 

rejeitadas. sendo os p-values dos testes 0.02 e 0.001 respectivamente. Se, no entanto. a 

estimação do vetor de co integração possuir como restrição (l. - l. b). a estimativa 

pontual do terceiro coeficiente é 0.24. sendo que esse vetor nào é rejeitado (p-\'a1ue de 

0.34). Logo. este sera o vetor utilizado de agora em diante. Tem-se. portanto. duas 

tendências comuns. A estimação das mesmas é feita através da rotina descrita em 

Wame( 1991). A matrix (1) rI> ortogonal à a' foi escolhida de duas formas distintas, 

conforme os modelos 1 e 2 abaixo: 

MODELO 1 
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MODELO 2 

No modelo I. o primeiro choque permanente afeta de forma igual produto e 

investimento à longo prazo. Sua influência sobre o consumo é nula. O segundo choque 

permanente afeta produto e consumo quase na proporção de um para quatro. sendo nula 

a sua influênica sobre o investimento à longo prazo. No modelo 2, a ordenação desses 

choques é invertida. A única restrição que se exige na escolha de CUo é que essa matriz 

pertença ao complemento ortogonal do subespaço de cointegração. 

As figuras 2a. 2b e 2c apresentam as variáveis em nível. juntamente com a sua 

respectiva componente de tendência, e a componente de ciclo. É interessante notar que, 

em ambos os modelos. a série de produto praticamente se confunde com sua tendência. 

sendo que uma ligeira discrepància entre as séries aparece justamente na década de 80. 

Isso sugere que a tendência acompanha o produto durante todo o período, sendo que a 

influência do ciclo deve ser bastante restrita. 

As FRI à choques de um desvio padrão nas duas tendências e no ciclo das variáveis 

nos modelos 1 e 2 são apresentadas nas figuras 3a e 3b respectivamente. As FRI estão 

dispostas em colunas, por variável, sendo que os dois primeiros elementos de cada 

coluna estão associados aos componentes permanentes e o terceiro ao transitório. Em 

ambos os modelos. todas as variáveis se estabilizam em geral a partir do quinto passo a 

frente. tomando então a configuração de longo prazo. 
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Finalmente, as tabelas 6A e 68 apresentam a decomposiçào de variância dos três 

componentes de cada variável . Cada tabela é associada à seu respectivo modelo. sendo 

que as duas primeiras colunas sào referentes aos choques pennanentes e a última ao 

choque transitório. Em ambos os casos. nota-se que, apesar de uma certa alteração nas 

proporções entre as componentes permanentes. devido a ordenação das colunas da 

matriz CI) o' a componente transitória praticamente não afeta a variância do produto: no 

horizonte de um ano, os choques transitórios explicam apenas 2.5% da variância do 

produto privado. proporção que é dec1inante a partir de então' Logo, mesmo usando-se 

um método multivariado, que a princípio seria capaz de captar a influencia cíclica de 

choques transitórios. conclui-se que a componente transitória do produto no Brasil é 

irrelevante. 

Uma evidência adicional em favor da importância dos choques permanentes vem 

da série de investimento: choques permanentes explicam no mínimo 92% da variância 

desta. Esse resultado contrasta com a evidência para os EUA, aonde os choques 

transitórios têm notória importància para o investimento; e.g. em King et alli( 1991) 

choques permanentes explicam aproximadamente 70% e 60% da variância do 

investimento no horizonte de um e quatro anos à frente respectivamente. 

A conclusão de nosso estudo coincide com a de trabalhos anteriores, e.g., Cribari­

Neto(l993a), Lima, Lopes, Moreira e Pereira(l995), Lima., Migon e Lopes(l993), e 

Engle e Issler( 1993): choques transitórios ao produto são praticamente irrelevantes 

quando comparados a permanentes. Esse resultado, tem duas implicações claras: 

primeiro, políticas economicas anti-cíclicas que controlam os choques transitórios. e.g. , 

políticas monetárias de controle da demanda agregada., têm eficácia extremamente 

restrita. Cabe notar que isso não significa que políticas de estabilização são inúteis, dado 

que estas efetivamente agem de forma a reduzir a incerteza de longo prazo na economia. 
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Segundo, dado que os choques permanentes são importantes, é fundamental investigar 

os determinantes economicos dos choques de longo prazo sobre o produto. E 

exatamente isso o que fazemos na próxima seção. 

4. Os determinantes dos choques de longo prazo no Brasil e suas elasticidades 

Como mostrado na seção anterior, a tendência do produto, ou produto potencial. 

praticamente se confunde com a série de produção. Assim sendo, poder-se-ía identificar 

fatores que afetam o crescimento da economia a partir de variáveis que possuíssem 

alguma relação de longo prazo com o produto potencial. i.e. , que tenham uma tendência 

comum com o produto potencial. Usa-se novamente a análise de coimegração e o 

método de Johansen( 1 988. 1 99 1 ) para investigar essa questão. 

As variáveis utilizadas nesta etapa do trabalho foram: Investimento Externo Direto. 

que é uma medida de credibilidade externa do país: a Taxa de Escolaridade Média da 

População Economicamente Ativa (PEA), e a Taxa de Analfabetismo da PEA, que são 

medidas da qualidade da força de trabalho. A série de Investimento Externo Direto foi 

extraída da publicação "Estatísticas Históricas do Brasil - 1985 (lPEA)" e possui 38 

observações a partir de 1947. C orno proxy da escolaridade da PEA. foi utilizado o 

número médio de séries completas por seus integrantes. Juntamente com a Taxa de 

Analfabetismo, ambas possuem observações de 1960 à 1990. As observações de 1960 e 

1 970 foram extraídas das estatísticas do censo e as de 1980 em diante. com frequencia 

anual, da PNAD. Para suprir a falta de observações dentro das décadas de 60 e 70 foi 

realizada uma interpolação exponencial. Todas as séries foram logaritimizadas. O 

Investimento Direto foi deflacionado pelo indíce geral de preços dos EUA, e expresso 

em termos per-capita. 
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As figuras 4a. 4b e 4c mostram o gráfico de cada uma destas variáveis junto à 

tendência do produto (na mesma escala). A tabela 7 abaixo mostra os resultados dos 

testes ADF, seguindo-se o mesmo procedimento já descrito na seção 3. 

TABELA 7 :  TESTE AUGMENTED DICKEY FULLER NAS V ARfÁ VEIS REAIS 

VARIA\'EL ADF(p) t-adf 

Im'. Ext. Direto 4 -1.93 

T:x. de Analf. PEA � -2.63 

Escol. \1édia PEA � - l . iO� 

T estou-se para cointegraçào. usando um V AR bi-variado, o produto potencial e 

cada uma das variáveis listadas acima usando o método de Johansen. Com a exceção da 

Taxa de Analfabetismo. as séries testadas possuem uma relação de longo prazo com o 

produto potencial brasileiro. Ademais. as elasticidades estimadas têm o sinal esperado. 

Embora seria de se esperar uma relação de longo prazo entre analfabetismo e 

crescimento, a forma que o analfabetismo é medido no Brasil tem limitações, dado que 

considera alfabetizada uma pessoa que apenas saiba assinar seu nome. Nesse sentido, a 

ausência da relação de longo prazo é menos problemática. Dados os resultados de 

cointegração testou-se em seguida hipóteses sobre as estimativas pontuais das 

elasticidades de longo prazo. 

l'ILI01"IQI 
KlN8AcAo GETOUO .AII", 
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TABELA 8 

VARIÁVEL P-VALUE ELASTICIDADE 

TESTADA (1-1) 

In\'. Ext. Direto O.·H 1/6 

Esc. Méd. PEA OA8 1/2 

A 5% de significãncia, as elasticidades tem o sinal esperado e não são desprezlveis 

do ponto de vista econômico. Por exemplo, de acordo com Amadeo et alli( 1993), a 

média de escolaridade da população adulta brasileira é 3.9 anos. enquanto a média dos 

sete países mais ricos da América Latina é de 6.8 anos. Logo. tomando-se como base a 

elasticidade estimada acima, caso o Brasil invista em educação com o modesto objetivo 

de igualar os anos de escolaridade de sua população adulta a média da América Latina, o 

produto privado per-capita cresceria em aproximadamente 40% a longo prazo, 

representando um aumento expressivo na renda e bem estar brasileiros. Ademais. o 

impacto de crescimento seria rápido: como foi notado por Cribari-Neto( 1993a) e Engle e 

Issler(l993), o Pill brasileiro pode ser razoa\'e1mente aproximado por um passeio 

aleatório. Nesse caso, os efeitos de longo prazo dos choques permanentes sobre o 

produto se fazem sentir imediatamente. sem defasagem alguma. 

Com relação aos Investimentos Externos Diretos no Brasil. cabem as seguintes 

considerações: como as decisões de investir num determinado país são também afetadas 

pelo ambiente macroeconomico do país, um esforço para reduzir a incerteza do retôrno 

dos investimentos externos teria um impacto importante sobre o produto. Esse esforço. 

inclui políticas estáveis (regras fixas) de atração do capital externo num mundo que 
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compete por estes. Inclui ademais a estabilidade macroeconomlca, com um papel 

importante para os planos de estabilização da inflação à longo prazo. 

5. Conclusão e suge5tões 

Este trabalho apresenta uma aplicação para dados agregados brasileiros do modelo 

de tendências estocásticas comuns proposta em King et alli(l991). Conclui-se que os 

choques permanentes explicam quase 100% da variância do produto. o que confirma a 

evidência empírica de diversos estudos semelhantes para o Brasil, e.g. , Cribari­

Neto( 1993a), Lima. Lopes, Moreira e Pereira(l995), Lima, Migon e Lopes( 1993), e 

Engle e Issler( 1993). A luz dessa evidencia, investigou-se os possíveis determinantes do 

produto potencial brasileiro através da análise de cointegração. Concluiu-se que o 

produto potencial brasileiro tem uma relação de longo prazo com a qualidade da força de 

trabalho do país. medida pelos anos médios de escolaridade da PEA, e com o nível dos 

Investimentos Externos Diretos respectivamente. Mostra-se que o ganho de uma política 

educacional que melhore a qualidade da força de trabalho tem um impacto significativo 

sobre o crescimento e o bem estar. O mesmo se pode afirmar. com menor intensidade. a 

respeito de uma política que reduza a incerteza dos investimentos externos no Brasil. 

e.g .. políticas de estabilização. políticas menos restritivas, menos casuísticas, e estáveis 

com relação ao capital estrangeiro, etc. 

Avaliadas sob o viés dos nossos resultados. as políticas economicas dos últimos 25 
anos se mostraram equivocadas. Em primeiro lugar, imperou o casuísmo economico e 

não as regras estáveis. Mesmo nos planos de estabilização, o horizonte de planejamento 

foi excessivamente curto. A ênfase foi sempre nos fatores de curto prazo, ao invés dos 

de longo prazo. Segundo, o estado brasileiro investiu pouco em educação. Quando o fez, 

ao invés de investir em educação básica, investiu em educação superior gratuita. Logo, 
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seria uma surpresa que o desempenho economlco recente fosse outro que nào uma 

produção volátil e com baixa taxa de crescimento. 

Os resultados gerais desse estudo têm relevancia sobre a discussão dos novos 

rumos das políticas economicas no Brasil. Ao nosso ver, estas devem ter maior 

preocupação com os determinantes de longo prazo do crescimento, fomentar uma 

economia mais aberta e com regras estáveis, que reduzam a incerteza de longo prazo. 

Com relação à política educacional. deve-se buscar uma significativa melhora da 

educação básica, talvez mesmo que em detrimento da educação superior. Em tempo: os . 

Tigres Asiáticos tiveram um excelente desempenho economico recente baseados numa 

política séria de educação básica e de fomento à entrada de capital externo. 

Uma sugestão para aperfeiçoamento dos resultados apresentados, e um teste de 

robustez, seria aplicar a metodologia aqui usada para um modelo de economia aberta, 

que incluísse também termos de troca, e.g. , Mellander, Vredin e Warne( l992). Um 

estudo mais aprofundado dos determinantes do crescimento sustentado seria também 

bastante útil, dada a óbvia importància relativa dos choques permanentes. 
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FIG U RA 2a : Decomposição tendência c ic lo  do invest imento 
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FIG U R A  2b : Decomposi<;ão tendênc ia c ic lo do produto 
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FIG U RA 2c : Decomposição tendência c ic lo  do consumo 
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FIG U R A  3a : Função Resposta I mpu lso - M ode lo I 
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FI G U R A  3b : Função Resposta I mpu lso - M ode l o  2 



FIG U R A 4a : I n  vest i mento D i  reto e Produto Potenc ial  
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FIG U R A  4b : Escolaridade média da PEA c Produto Potencia l  
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FIG U R A 4c : Taxa de Analfabel ismo média da PEA e Produto Potenc ial  
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