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o resultado mais importante e controverso da pesquisa recente sobre ciclo 
real de negócios é a tese de que os impactos acumulados dos choques 
permanentes de oferta são responsáveis pela maior parte da flutuação no 
nível da atividade econômica. 

Neste artigo utilizamos uma versão bayesiana da metodologia desenvol­
vida em Blanchard & Quah (1989) para investigar se o ciclo de negócios 
no Brasil pode ser interpretado como resultante principalmente de choques 
permanentes de oferta. Nós, como Blanchard e Quah, interpretamos as 
flutuações no Pffi e no desemprego como sendo causadas por dois tipos 
de choques: um que tem impacto permanente na produção e outro que não 
apresenta efeito permanente. O primeiro é interpretado como um choque 
de oferta e o segundo, como um choque de demanda. 

Utilizando dados do terceiro trimestre de 1982 ao primeiro trimestre de 
1990, nossos principais resultados são: as estimativas dos choques de 
oferta corroboram a visão de que uma fração substancial das flutuações da 
produção no Brasil pode ser atribuída a choques de oferta; há também 
evidências de que os choques de demanda são importantes para explicar 
flutuações na taxa de desemprego. 

I. Introdução; 2. Identificação dos choques de demanda e oferta; 3. Dados 
utilizados, transformações das variáveis, estimação do modelo e resulta­
dos obtidos; 4. Conclusões e extensões. 

1. Introdução 

Os macroeconomistas têm tradicionalmente considerado as flutuações no 
nível da produção agregada como flutuações temporárias em tomo de uma 
tendência determinística. Seguindo essa visão, choques no PIB real não têm 
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efeito de longo prazo na previsão da produção agregada da economia. 
Alguns autores argumentam que se os choques não têm efeito de longo 
prazo, então os choques no pm real são principalmente choques de deman­
da, tais como inovações na política monetária e fiscal (como por exemplo 
Long & Plosser, 1983). 

Essa visão tradicional foi desafiada pelos integrantes da chamada econome­
tria da raiz unitária. Depois dos trabalhos de Nelson & Plosser (1982), 
Campbell & Mankiw (1987) e Cochrane (1988), alguns economistas pos­
tularam que o Pffi real é mais bem caracterizado como um processo no qual 
as flutuações estacionárias se dão em torno de uma tendência estocástica. 
Segundo essa visão, as inovações no Pffi real são na verdade uma combinação 
de dois tipos de choques: um com efeito permanente (choques na tendênc,ia 
estocástica) e outro com efeito temporário (choques no componente es­
tacionário). A resposta de longo prazo do Pffi real a uma inovação foi 
denominada persistência e mede a importância do choque permanente na série. 

No caso do Brasil, Cribari Neto (1990) obteve estimativas de persistência e 
Pereira (1986) estimou o hiato do produto, admitindo que o Pffi real pode seguir 
uma tendência estocástica. 

Se os choques no Pffi real apresentam elevada persistência, então alguns 
autores (por exemplo, Long & Plosser, 1983) consideram esse fato uma 
indicação de que os choques são preponderantemente inovações técnicas. Um 
dos resultados mais importantes e controversos da pesquisa corrente sobre ciclo 
real de negócios é a tese de que o efeito cumulativo de choques de produtividade 
é responsável pela maioria das flutuações econômicas. Ver a esse respeito, por 
exemplo, Kydland & Prescott (1982) e King et alii (1988). 

Mais recentemente, alguns pesquisadores, como Christiano & Eichenbaum 
(1989) e Sims (1989), questionaram os procedimentos adotados para se testar 
as duas visões alternativas já descritas. Parece ter-se desenvolvido um consenso 
de que modelos univariados que são similares na sua habilidade de se ajustarem 
aos dados podem chegar a estimativas de persistência bastante diferentes. Ou 
seja, há consenso de que é impossível determinar, utilizando apenas a série do 
Pffi real, a importância dos choques permanentes e temporários. 

Pode-se, no entanto, seguir uma róta alternativa para obter evidências a esse 
respeito. Uma forma de fazê-lo é proceder como sugerido por Blanchard & 
Quah (1989) ou por King et alii (1991) e utilizar dados de outras variáveis 
econômicas juntamente com os dados do Pffi real. As restrições impostas às 
respostas de outras variáveis às inovações temporárias ou permanentes no Pffi 
real permitem eliminar os problemas de identificação desses choques presentes 
no caso univariado. 

Neste artigo seguimos a rota sugerida por Blanchard & Quah (1989). As 
hipóteses adotadas são: postula-se a existência de dois tipos de choques, não 
correlacionados, sendo que nenhum deles tem impacto de longo prazo no 
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desemprego; considera-se que o primeiro pode ter impacto de longo prazo no 
PIB real, mas não o segundo. Pode-se dar a esses choques uma interpretação 
econômica simples: interpreta-se oprlmeirocomo sendo constituído principal­
mente por choques de ofertai e o segundo, por choques de demanda. Essa 
interpretação econômica, como mostIa1D Blanchard e Quah, é coerente com a 
visão keynesiaDa tradicional do ciclo de negócios, e pode ser derivada de 
modelos do tipo apresentado llQ artigo de F'1SCher (1 m). 

O procedimento de estimaçIo utilizado em nosso artigo difere do adotado 
em Blanchard & Quab. Nosso modelo, em sua fonna reduzida - um modelo 
de auto-regressIo vetorial irrestrito -, foi estimado por meio de um procedi­
mento bayesiano, com ''priori'' de Littennan (1986) que permite lidar com a 
incerteza a respeito da especificação. Além disso, o procedimento clássico de 
estimaçIo adotado por Blanchard & Quah equivale ao uso do método bayesia­
no com uma '~" conjunta, para os coeficientes de modelo, com uma 
variAncia bastante grande. Como apontado por Doa0 et alii (1984) esse 
procedimento equivale a dar uma probabilidade nio-nuIa a modelos que 
possam gerar previsões pouco confiáveis e implicar um comportamento ex­
plosivo para os dados no futuro. Quando se trabalha com amostras pequenas, 
como é o caso dos dados disponíveis para o Brasil, a chance de se estimar um 
modelo com essas caracterfsticas é bastante grande. Não teria sido possível 
obter-se, neste artigo, um modelo não-explosivo com um número "suficiente" 
de defasagens sem a ajuda do-procedimento bayesiano adotado. Para que se 
possa utilizar o método de identificação proposto é necessário que o modelo 
estimado não seja explosivo. 

Os principais resultados por nós encontrados foram: 
Um choque típico de oferta tem UIILimpacto inicial positivo entre 2 e 5% no 

índice trimestral da produção industrial e um impacto inicial negativo entre -3 
e -6% na taxa de desemprego trimestral. Há alguma evidência de que o choque 
de oferta no índice da produçã~industrial é persistente e de que esse mesmo 
choque na taxa de desemprego tende a desaparecer três anos após o choque 
inicial, sendo que depois dos dois primeiros anos o seu impacto é pequeno. 
Após um choque de oferta, a taxa de desemprego diminui no primeiro ano, 
podendo (com baixa probabilidade) haver uma reversão desse efeito e aumento 
do desemprego no segundo ano. 

Um choque típico de demanda tem um impacto inicial entre O e 1 % sobre a 
produção industrial e um impacto negativo entre -10% e -8% na taxa de 
desemprego. A resposta do desemprego a um choque de demanda é negativa 

I Não 6 verdade que qualquer clloque de oferta tenha efeilo permanente no pm real e que 
qualquer choque de demanda teuba efeilo te1Ilp(ririo. Uma quebra de safra agrícola pode 
ser interpretada como um choque de oferta, mas pode ter .efellos temporários no pm real. 
Por outro lado, alterações na política fiscal (choqUes de demanda) podem úetar 11 taxa de 
poupança da economia e conseqflentcmente o estoque de capital e a produçlono longo prazo. 
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no primeiro ano, podendo haver, com baixa probaQilidade, reversão após o 
segundo ano. Tanto para a produção industrial quanto para o desemprego não 
há evidências de que o efeito de um choque de demanda dure mais que três 
anos. 

Utilizando-se a decomposição histórica e a decomposição da variincia do 
erro de previsão das duas séries, constata-se que a taxa de desemprego é 
bastante afetada por choques de demanda e em menor grau por choques de 
oferta; o nível de atividade no Brasil parece ser pouco afetado por choques de 
demanda e os choques permanentes explicam a maior parte da flutuação da 
prodúção. Esses resultados para0 Brasil são coerentes com a visão real do ciclo 
de negócios. 

O artigo está organizado da seguinte foma: na seção 2 discutiremos o 
procedimento de identificação dos choques de demanda e oferta; na seção 3 
apresentaremos os dados, as diversas transfonnações aplicadas à série de 
desemprego para induzir estacionaridade e os resultados (Le., as funções de 
resposta a impulso, as decomposições históricas etc.) obtidos em cada um dos 
casos; na seção 4 concluímos destacando os principais resultados. Detalhes 
sobre o procedimento bayesiano adotado e sobre o método de Monte Carlo 
para obter os primeiros momentos da posteriori da função de resposta a 
impulsos podem ser encontrados no Anexo 1. 

2. Identificação dos choques de demanda e oferta 

Nesta seção será explicitado o procedimento de identificação dos choques 
de demanda e oferta. O procedimento adotado é idêntico ao proposto em 
Blanchard & Quah (1989). O modelo é estimado e identificado sem se impor 
nenhuma restrição na forma reduzida: exceto a especificação do nllmero 
máximo de defasagens com os quais as variáveis entram nas diversas 
equações e restrições impostas pelo método bayesiano de estimação. Esse 
procedimento foi escolhido devido à dificuldade de se utilizar a teoriã 
econômica para obter restrições sobre a estrutura das defasagens de cada 
equação estrutural. 

Maiores detalhes sobre o método de identificação adotado serão apresenta­
dos nesta seção e podem também ser encontrados em Blanchard & Quah 
(1989), Sims (1986), Bemanke (1986) e Blanchard & Watson (1984). 

Nossa hipótese básica é que a produção industrial do País é afetada por dois 
choques básicos: um choque que tem efeitos temporários na produção e no 
desemprego e outro que tem efeitos temporários no desemprego, mas pode ter 
efeitos permanentes no nível da produção industrial. Os dois choques são 
não-correlacionados em todos os leads e lags. O primeiro choque é interpretado 
como um choque de demanda e o segundo, como um choque de oferta. 
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SejaDES(t)ologaritmodatax.a~desempregoabertoemt,PI(t)ologaritmo 
do índice da produção industrial em 1, ed (t) o valor do choque de demanda em 
te es (t) o valor do choque de oferta.em t. O modelo estrutural para os dados 
tem a seguinte representação:· ' 

m 

L A(s) Y(t-s) = e(t) , (1) 
$=O 

onde: 

Y(t) = [DES(t), M'1(t)]' 

e 

e(t) = [es (t), ed (t)]' ,e (t) - N (O, I) 

As hipóteses de identificação adotadas implicam que Y segue um processo 
estacionário. Note-se que, nesse caso, nenhum dos dois choques pode ter efeito 
pennanente no desemprego e na primeira diferença do logaritmo do índice da 
produção industrial (Le., na taxa de crescimento da produção industrial). 

Como apontado por Blanchard & Quah (1989), mesmo que os choques de 
demanda e oferta sejam serialmente correlacionados, sob condições de regu­
laridade, podem ser representados, de forma única, por erros seriaImente 
não-correlacionados. Adotaremos, portanto, a hipótese de que os e(t) são 
serialmente não-correlacionados. Como admitimos que os dois choques não 
têm uma causa comum, é natural tratá-los como não-correlacionados contem­
poraneamente. Como hipótese de nonnalização, adotamos var[e(t)] = I. 

Impôs-se ainda a restrição de que as inovações do modelo na forma reduzida 
são combinações lineares dos choques de demanda e oferta do modelo na forma 
estrutural. O modelo, na sua fonna reduzida, tem a seguinte especificação: 

m (2) 
Y(t) = L C(s) Y(t-s) + u(t) 

.1'=1 

onde C (s) = - B A (s), B = A (0)-1 e 

u(t) = B e(t). (3) 

Note-se que u(t) é o vetor dos erros de previsão um passo à frente ou o vetor 
das inovações em t dos diversos componentes de Y(t). Em geral cov[u(t)], que 

Choques de oferta e demanda 181 



denominaremos ~, não é diagonal. Em outras palavras, as inovações são 
contemporaneamente corre1acionadas. 

Note-se ainda que, desde que se disponha de umaestimativadeA(O), pode-se 
obter o modelo na fonna estrutural a partir da estimação de sua fonnareduzida. 

Estimação de A (O) 

Do conjunto de equações (3), obtemos que: 

L = BB' (4) 

Seja k o número de equações do modelo. Como em L há k(k+l)12 
parâmetros livres, uma condição de ordem para a identificação dos parâmetros 
livres de A(O) é que o seu nl1mero não seja superior a k(k+ 1)12. Neste artigo, 
k=2 e, portanto, o número máximo de parâmetros livres que podem ser 
estimadosemA(O) é igual a3. Procuraremos aseguirexplicitarcomoahip6tese 
de que choques de demanda não têm efeito pennanente no nível da produção 
industrial pode ser utilizada para identificar A(O). 

Se Y segue um processo estacionário, pode-se garantir que Y tem uma 
representação em médias móveis (Wold, 1938). O modelo na sua fonna 
reduzida pode ser representado da seguinte f OnDa: 

Y(t) = u(t) + G(1) u(t-l) + ... = ~ G(j) u(t-J1. (2') 
J-4 

} 

covar[u(t)] = L e G{j) = L GU-s) C(s), e G(O) = I . 
.-1 

-
Das equações (3) e (2)' obtém-se que Y(t) = L G· (j) e(t-J1, onde 

J-4 
G • (J) = Oú) B. A restrição de que choques de demanda não têm efeito 
permanente no nível da produção industrial implica que - -L G~ (J) t' L [G:u{j) B12 + G'll(}) B~ = o, onde GIeI (}) é o elemento 
J-4 J-4 
(~ 1) da matriz G (}), é portanto que: 
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.. 
L G21 (J) 

B _-;.o B 
22 -.. 12 

L G22(J) 
;.o 

Note-se que a restrição acima é bem definida se Y segue um processo .. -
estacionário, pois nesse caso L G21 (J) e L G22 (J) são finitos e G21 (J) e 

PJ F4 
G22 (]) tendem a zero quando j tende a infmito. 

Dada essa restrição, pode-se afirmar que-há apenas três parâmetros livres 
em B = A (0)-1 e, portanto, apenas três parâmetros linearmente independentes a 
estimar em A(O) e que a condição de ordem para se obter a identificação está 
sendo satisfeita. 

Segundo Fackler (1988), não existe uma condição geral simples para a 
identificação local dos parâmetros contidos em A(O). No entanto, como foi 
provado por Rothenberg (1971), uma condição necessária e suficiente para a 
identificação local de qualquer ponto regular em Rn é que o determinante da 
matriz de infonnação seja diferente de zero. Na prática, basta avaliar o 
detenninante da matriz da infonnação em alguns pontos do espaço de parâme­
tros, escolhidos aleatoriamente, para estabelecer a identificação local de deter­
minado modelo. 

Como sugerido por Blanchard & Watson (1984), Sims (1986), Bemanke 
(1986) e explicado bem detalhadamente por Fackler (1988), a matriz de 
coeficientes A(O) pode ser estimada em dois estágios: no primeiro estágio 

1\ 

obtemos uma estimativa de I" que denpminaremos I" através da estimação 
da equação (2). No segundo estágio, supondo que os u(t)s [em (2)] têm uma 
distribuição nonnal, maximizamos o logaritmo da verossimilhança, condicio-

1\ 

nada emI" em relação aos parâmetros livres deA(O). 

O procedimento descrito a seguir desconsidera que se adotou a metodologia 
bayesiana na estimação da fonna reduzida, o que não quer dizer que o 
procedimento utilizado não possa ter uma interpretação bayesiana 

O logaritmo da função de verossimilhança, desconsiderando-se os tennos 
constantes do modelo (2), é dado por: 

T -1 

-T/2ln (l',I- (1I2)L u' (t)I, u (t). 
1=1 
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Utilizando-se a equação (4), essa função pode ser expressa, em tennos dos 
parâmetros de A(O), por: 

T 

T In 11 A(O) 11- (1/2) L u'(t)A(O)'A(O)u(t). 
,..1 

" Multiplicando a função acima por (-217) e lembrando que T L = 
r 

[L ~(t)~' (t)], obtemos, após algum algebrismo, a função que deverá ser 
~l 

minimizada em relação aos parâmetros livres de A(O), condicionada no L 
estimado no primeiro estágio: 

" -2 In IIA(O)1I + Tr (A(O)LA(O)'). 

Deve ser ainda ressaltado que para normalizar as equações estrururais não 
basta fazer-se var(e(t» = L Note-se que se detenninado A(O) é uma solução 
para o problema de oQ.mização já mencionado, então se multiplicannos qual­
quer linha da matriz A(O) por -1 a nova maCriz encontrada será também uma 
solução para o problema de otimização. Anão-unicidadeda solução é resolvida 
assumindo-se que um choque positivo de demanda e oferta tem um efeito 
inicial positivo na taxa de crescimento do ínctice da produção industrial. Dessa 
fonna, se um choque positivo em etl (t) tem um impacto inicial negiltivo na 
produção industrial, basta multiplicannos a segunda linha da matriz A(O) por 
-1 para que um choque positivo em etl (t) passe a ser interpretado como um 
choque positivo de demanda. O mesmo procedimento é adotado para e. (t). 

3. Dados utilizados, transformações das variáveis, estimação do 
modelo e resultados obtidos 

Foram utilizados dados trimestrais dessazonalizados de 823 a 90.1 para o 
índice de base fixa de produção da indústria de transformação e para as taxas 
de desemprego aberto na indústria de transformação. Esses dados foram 
obtidos a partir dos dados mensais do mOE. Os dados utilizados encontram-se 
no Anexo 3.2 

2 Na verdade, era nossa intenção trabalharcomdados trimestrais de 82.3 a 91.1. No entanto, 
foram detectados problemas de instabilidade estrutural quando se utilizaram testes do tipo 
CUSUMSQ (Brown, Durbin " Evans 1975), possivelmente devido ao plano Collor I. Os 
problemas de instabilidade estrutural dos parlmetros do modelo poderiam ter sido resolvidos 
aplicando-se os métodos deScritos em West" Harrison (1989). 
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A especificação do modelo utiliudn Da seçio anterior traz impHcita a 
hipótese de que o logaritmo da taxa dedesemprego (DE$) e a primeiradiferença 
do logaritmo da produçio iDdu$1riel{VPl) são s6ies estacionárias. Utilizan­
do-se a simples inspeção dos gráficos dessas séries e os testes de raiz unitária 
propostos por Fuller (1976) e Dickey & Fullez (1981) (ver o Anexo 2), não se 
pode rejeitar que (V Pl) é uma série estacionária e que DES não apresenta uma 
tendência determinística, podendo, no entanto, apreselÍtaruma raiz unitária, ou 
mais de uma Se DESnão é uma série estacionária, então, ao contrário de nossa 
hipótese, choques na economia podem ter impacto permanente na taxa de 
desemprego. Para testar informalmente o impacto da existência de uma ten­
dência (estocástica ou não no log da taxa de desemprego), estimaram-se 
diversos modelos com diferentes transformações de DES e compararam-se 
seus resultados. 

FlZel'3IJl-se diversas transfonnações alternativas na série de desemprego 
aberto, já que o tamanho da amostra é pequeno e os testes mencionados 
apresentam baixa potência. Foram feitas as seguintes transfonnações: uma na 
qual se retira da série uma ten~ncia detenninística e outra na qual é retirada 
uma tendência estocástica.3 Como se verá a-seguir, os modelos alternativos 
estimados com as diferentes transfonnações para DES não apresentaram 
funções de resposta a impulsos significativamente diferentes. 

A variância da distribuição a priori dós parâmetros das variáveis, descritas 
no Anexo 1, depende da escala em que as variáveis são mensuradas, da sua 
ordem de defasagem (que neste artigo é de no máximo 6) e de um fator comum 
(Â), que aumenta ou diminui a concentração em tomo da média. Adotamos os 
seguintes valores para o fator comum: 24, 6 e 2,7, que implicam assumir uma 
''priori'' na qual o padmetro correspondente à defasagem de ordem 6 possa 
variar no intervalo [-2,2] - a menos de diferenças de escala - com pro­
babilidades, respectivamente, de 70%, 95% e 99%. 

Maiores detalhes a respeito do método de estimação também podem ser 
encontrados no Anexo I, onde se descreve o procedimento multivariado 
bayesiano com "prioris" conjugadas para auto-regressões vetoriais. Neste 

As séries mensais maio de 1992 a março de 1991 foram dessazonalizadas utilizando-se 
um modelo univariado estrutural (que decompõe as séries em nível + fator sazonal + resíduo, 
com taxa de crescimento estocástica) e fatores de desconto (ver a esse respeito West & 
Harrison, 1989). As séries foram então trimestralizadas tomando-se a média aritmética de 
seus valores mensais no trimestre. 

3 Embora conceitualmente uma série limitada, como a taxa de desemprego, não seja 
integrável (não apresente tendência estocástica), os dados não rejeitam tal hipótese. Pode-se 
então concluir que a tendência da taxa de desemprego pode ser bem aproximada por um 
modelo que trate essa série como integrável. 

A tendência estocástica foi estimada utilizando-se um modelo univariado estrutural que 
decompõe a série em nível + resíduo, com taxa de crescimento..estocástico e fator de desconto 
igual a 0,89. 
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artigo, devido a dificuldades computacionais, estimou-se o modelo equação a 
equação . 

. Nas figuras I e 2 são apresentadas, respectivamente, as respostas do log da 
taxa de desemprego e do log do índice de produção da indústria a um choque 
de demanda, utilizando-se diferentes valores para Â.e diferentes transformações 
do log da taxa de desemprego. Como se pode observar, essas respostas são 
pouco afetadas pelo tipo de transfonnação da variável desemprego, mas são 
afetadas pelo valor de Â.. Se a "priori" é menos ''informativa'' (Â. = 24 ), então 
tanto o log do desemprego quanto o log do índice de produção'apresentam uma 
reversão do impacto inicial do choque de demanda. No caso do desemprego, 
há uma queda inicial em tomo de -6%, que é revertida, sendo que a reversão 
começa a ocorrer entre o 52 e o 82 trimestres após o choque. Para o log da 
produção industrial OCOITe um incremento inicial entre 6 e 9% e uma reversão 
que se inicia entre o (I e o 9lI trimes1res após o choque. Note-se também que 
quanto mais "informativa" for a "priori", menor é a magnitude encontrada para 
a resposta da produção industrial a choques de demanda e menor é a reversão 
encontrada no sinal das respostas das duas variáveis ao choque de demanda. 

Nas figuras 3 e 4 são apresentadas, respectivamente, as respostas do 
log do desemprego e do log do índice de produção da indústria a um 
choque de oferta, utilizando-se diferentes transformações do log do 
desemprego e diferentes valores para Â.. No que se refere à resposta do 
log da taxa de desemprego, o seu comportamento dinâmico apresenta 
grande similaridade com o obtido para um choque de demanda. Quando 
se usam "prioris" mais "informativas" (com um pequeno valor para Â., 
é menor a reversão da resposta do desemprego a um choque de oferta. 
No que se refere à produção industrial, sua resposta a um choque de 
oferta não se altera substancialmente (em termos relativos) quando são 
considerados diferentes valores para Â. e diferentes transformações para 
a variável desemprego. A resposta do índice de produção da indústria a 
um choque de oferta parece ser bastante persistente. 

A análise feita nos dois últimos parágrafos pode ser· enriquecida pelo 
conhecimento do intervalo de conftaIlça das funções de resposta a impulso. 
Na figura 5 são apresentados esses intervalos, considerando o log da taxa de 
desemprego dessazonalizada e Â. = 2,7, i.e., utilizando-se "prioris" mais 
"informativas". Os principais resultados são: as respostas do log da taxa de 
desemprego a choques de demanda e oferta são estimadas com razoável grau 
de acurácia; no entanto, não se pode dizer o mesmo para a resposta do log do 
índice de produção da indústria, especialmente para a resposta a um choque de 
demanda. 

Na figura 6 são apresentadas as flutuações no log da taxa de desemprego 
provocadas por choques de oferta e demanda para o período 84.2 a 90.1, 
utilizando-se sua decomposição histórica. Como se pode observar, as es-
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tirnativas dessas flutuações não mudam substancialmente quando se conside­
ram diferentes valores para Â. e diferentes transformações na variável desem­
prego. Pode-se verificar que os choques de demanda são os responsáveis pela 
maior parte da flutuação do desemprego na amostra. Durante o terceiro 
trimestre deJ 986 a taxa de desemprego foi 20% menor do que seria caso não 
houvesse chOques de demanda. Essa taxa foi cerca de 18% maior no primeiro 
trimestre de 1985 devido a choques de demanda. 

Nas figuras 7 e 8 são apresentadas as flutuações no log do índice de produção 
da indústria causadas. respectivamente, por choques de oferta e por choques 
de demanda. Como se pode observar, boa parte da flutuação na produção 
industrial pode ser atribuída a choques de oferta. Os chOques de demanda são 
pouco importantes e sua importância decresce quando ~ utilizam ''prioris'' 
mais "informativas". Note-se que em nenhum dos gráficos apresentados os 
choques de demanda são responsáveis por flutuações trimestrais do índice de 
produção superiores a 4%. 

4. Conclusões e extensões 

Neste artigo, utilizando o procedimento de identificação sugerido por 
Blanchard & Quah (1989), identificamos os efeitos dinâmicos dos choques 

Choques de oferta e demanda /9/ 
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de demanda e oferta no índice de produção da indústria de ttansformação e 
na taxa de desemprego aberto. 

Os efeitos dos choques de demaDda e oferta Da taxa de desemp'ego aberto 
são estimados com boa precisio. o mesmo,DO entanto, nIoocorre com os efeitos 
desses choques Da produçio iDdusariaL Um choque típico de oferta tem wn 
impacto inicial posiUvo entre 2 e 5'11 DO fndice trimestral da produção industrial 
e um impacto inicial negativo entre.-3 e -6'11 Da taxa de deseIq>tego 1rimestra1. 
Umchoquc típico de demanda tem impacto inicial entteO el'll sobre a podução 
industrial e impacto negativo entre -10 e -8% na taxa de desemprego. 

Os resultados obtidos nIo são inconsistentes com a visão real do ciclo de 
negócios de KydJand" Prescott (1982). As t1u~ no índice de produção 
da indústria de transfOl'lD8Çio são provocadas, em sua maior parte, porchoques 
de oferta. Os choques de demanda são pouco importantes Da expliCaçio dessas 
flutuações. No que diz respeito às flutuações na taxa de desemprego aberto, 
observou-se o oposto: boa parte da flutuação 6 provocada por choques de 
demanda. 

Uma forma de se estender o presente trabalho seria utilizar a metodologia 
proposta em King et aIii (1991), onde se identificam como choques perma­
nentes de produtividade os choques na tendência estocástica comum do 
consumo, investimento e produto real. . 

Abstract 

A central controversial rcsult of some currcnt rcsearch on real business 
cycles is the c1aim that the cumulativc effcct of perinancnt shocks to supply 
underlies thc bulk of economic fluctuations. 

1bis papcr uses a Baycsian vcnion of lhe methodology developcd by 
Blanchard " Quah (1989) to invcstigatc Ü business cycles in Brazil can bc 
interpretcd as maiIiIy lhe rcsult of pcrmanent shocks to supply. We, like 
Blanchard" Quah, intcIprct fluctuations in GDP and unemployment in Brazil 
as duc to two types of disturbanccs: disturbancea that havc pcrmm:nt cft'cct 
on output and disturbanccs that do not. 1bc first ia intaprcted as supply 
disturbances, and lhe sec:ood as demand disturbanccs. 

UsiD& quartaty data &om 82.3 to 90.1 our rcsults aR: thc cstimates of lhe 
supply shocks support lhe view tbata substancial fracIioo ofoutputfluctuations 
in Brazil ia caused by supply shocks but there ia also evidence that demand 
shocks aR important to cxplain fluctuations ofunemployment. 
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Anexo I 

Fundamentos da tnferinda bayeslaua em auto-regressões vetorials 

Neste anexo são discutidos aspectos de estimação bayesiana em modelos 
auto-regressivos vetoriais e métodos numéricos para a obtenção dos inter­
valos de confiança das funções de resposta a impulsos. Apresentamos 
também os parâmetros utilizados na especificação da "prióri" de Utterman 
(1986) • 

. Um modelo ARV na fonna reduzida está defmido pela equação 2, isto é: 

.. 
f,= L C(s)f ..... + u,= [(C(1) + C(2) L+ ... + C(m) yr-I] f H ) + U, 

,.1 

onde Y, - é um vetor k x I de variáveis observáveis no tempo t, L é operador 
da defasagem, C(s) é a matriz k x k de parâmetros associados à defasagem 
s. A estrutura conjunta de dependência entre as k equações é descrita por 
L, assumindo-se que os erros são temporalmente não-correlacionados. 
Seja C = (C(1), ... , C(m» a matriz de parâmetros k x Iem. 

A distribuição a priori conjunta para C e L é dada por p( C,L)= p( C I L) 

P<L) e depende de pru;âmetros que serão fixados subjetivamente. Como pode 
ser visto em Broemeling (1985), supondo normaHdade para as observações, 
uma análise conjugada geral será baseada em uma distribuição a priori na 

família Normal Matricial-Wtshart para p(C,L) e em uma verossimilhança 
Normal k-variada para cada instante de tempo t. 

A análise conjugada é particulannenteimportante naimplementaçãode uma 
análise bayesiana seqüencial. Uma alternativa a essa abordagem é trabalhar-se 
com "prioris" de referência (não-infonnativas), como por exemplo a de 
Jeffreys. Em qualquer desses procedimentos a distribuição marginal a· 
posteriori de C será uma distribuição matrlz-t, e a distribuição preditiva para 
f(t+ 1)1D, [onde: D(t) = (f(1), ... , f (t»] Será uma distribuição t-multivariada. 

Além de contornar a falta de parcimÔnia inerente aos modelos ARV, o 
procedimento bayesiano permite várias outras facilidades úteis na modelagem 
econométrica. Por exemplo, o aspecto seqüencial do método bayesiano torna 
fácil incorporar-se ao modelo em (2) parâmetros que variam no tempo. Para 
tanto, basta incluir-se uma equação extra que descreva, por exemplo;, uma 
din&nica marlcoviana para os parâmetros: 
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o tratamento de parâmetros quevatiam pode ser feito através dos métodos 
descritos por West & Harrlson (1989).·usando o conceito de desconto. Dada a 
natureza subjetiva da distribuição a priori, mudanças estruturais podem ser 
sinaJi7adas através .da equaçIo.àCÍIDa. A fonna mais simples de intervenção 
subjetiva será fazer o valot~ W"~ente,.bastante grande. Isto é, no 
instante da mudança estrutural os,~ poderio variarconsideravel­
mente e, portanto, incorporar a DOWinformaçlO de imediato. 

Implementação do modelo ARV bayesiano 

Embora tenha-se apresentado o modelo ARV multivariado, para fins práti­
cos utiliza-se a estimação equação a equação. A complexidade computacio­
nal, decorrente do grande número de parâmetros a estimar (sistema de k 
variáveis e m defasagens), isto é, k(km+l) parâmetros, impõe a estimação 
equação por equação. 

A seguir, discutem-se a estrutura da "priori" de Litterman (1986) e a escolha 
subjetiva dos parâmetros envolvidos. A classe de "prioris" de Litterman é 
caracterizada por: os Cs são conjunta e normalmente distribuídos; a média de 
CiJ (s) [coeficiente da variávelj na equação da variável i com defasagem s] é 
zero. Os Cij (s) são independentes para todo i,j e s. O desvio-padrão da "priori" 
do coeficiente da variável}, na equação i, com defasagem s [a, (s)] fica 
especificado pelos se~tes parâmetros: 

-rÃ. - desvio-padrão da primeira defasagem da variável dependente; 

11 - parâmetro de decaimento harm6nico para as defasagens; 

12 - fator comum de concentraçio em tomo da média para as demais variáveis; 

m - número máximo de defasagens. 

-rÃ. /{STI se i=j 

aij (s) = 

-rÃ.12 ai .. 
:r::;r se, *' J 
~s· ai 

onde os elementos ai e ai são desvios-padrão dos erros observacionais 
estimados numa regressão univariada das equações referentes às variáveis 
li e lj, e servem para considerar as diferenças de escala das variáveis. Nessa 
aplicação, a questão de como escolher Â., 11 e 12 é resolvida da seguinte 
fonna: fixamos o número máximo de defasagens em seis (m=6); fIXamos 
11 e 12 em 1; Ã. assumiu os valores 24, 6 e 16/6, correspondendo a um 
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intervalo de credibilidade de [-2,2] para a "priori" dos coeficientes relativos 
l defasagem de ordem seis (6) - a menos do o, e 0J-' com probabilidades 
de 7~. 95., e 99.,. respectivamente. 

Com essa especificaçio. nenhuma das variáveis 6 excluída a priori. ~is as 
variSncias são nio-nulas. o que garantirá a estimação ilTestrita da matriz l: e 
a aplicação do procedimento de dois estágios. como 6 comum em modelos 
ARV. 

Funçi~ de resposta a impulso e o uso de Monte Carlo 

Em nosso modelo. a função de resposta a impulsos estrutural 6 essencial 
para a identificação dos choques de demanda e oferta. Apesar do caráter 
não-linear dessa função. 6 desejável. por sua importlncia. obter suas faixas 
de confiança. Isto será obtido de forma aproximada. aplicando-se uma 
integração de Monte Carlo (van Dijk & Kloeck. 1978). A literatura sobre 
Monte Carlo com importance sampling. bem como sobre m6todos de 
quadratura gaussiana para a solução do problema da integração numérica 
em inferência bayesiana. 6 bastante ampla. destacando-se o artigo de 
West (1990). Descrevem-se a seguir as principais etapas da obtenção de 
intervalos aproximados de confiança para a função de resposta a impulso 
através do método de Monte Carlo. 

Utilizando-se a ''posteriori'' condicional de C dado L e a ''posteriori'' 

marginal de l:. pode-se gerar amostras de C e obter valores de G(k). Os passos 
envolvidos nessa simulação são: 

a) Gerar elementos da distribuição a posteriori de L' L .... L . 
I N 

b) Para cada l: do passo anterior. gerar Cjtj=I •... N. usando p(CJ Il:). 
i i 

c) Avaliar a função G)k).j=1 .. . N. 
d) Usar restrições em 4 e a maximizaçio de verossimilhança condicional. 
da seção 2. para obter AJ (O).j=l ... N. 
e) Calcular média e varilncia dos valores observados de G j (s). s=1 • ... me 
j=l.N. 

Nessa aplicaçlo DIa foram f~tas gerações a partir da "posteriori" de L. 
mas utiHUIDOS o valor de l: estimado a partir dos resíduos do ajuste de cada 
equaçio em separado. Utilizaram-se as "posterioris" dos parlmetros obtidas 
equaçlo a equação. isto 6. as marginais a posteriori dos padmecros. O ndmero 
de replicações N foi fixado em 500. 
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Anexo 1 

T 

0(15) 
0(15) 
TI' 

0(15) 

~~5) 

,.....1 
Lot ........ dt.ron.11gdo 

123 

~16 ~I ~17 
(-2,93) (-2,21) (-2.77) 
16,7 15,8 14,00 

(15,6) (13,9) (12,50) 
-1,65 -1,94 -2.32 

(-2,88) (-2.16) (-2.70) 
18,27 17,06 12.98 

(15,5) (13,80) (12.47) 
~83 -1,12 -l,60 

(-3,26) (-2.60) (-3,10) 
19,55 17,70 13,06 

(19,19) (18,51) (17,51) 
1,64 . 1,93 2.31 
~ (0,10) (-O,oa) 
....... 0,75 1,29 . 
0~ 0~ 0~ 

0,76 0.64 0,02 
(1,68) (1,56> (1,52) 

==- 1 2 3 
T 

0(15) 
0(15) 
TI' 

0(15) 
0(15) 
Tt 

0(15) 
0(15) 
T. 

-1,25 -1,55 -2.13 
(-2.11) (-2.17) (-2.67) 
16,70 16,14 10,65 

(16,71) (13,90) (12,21) 
-1,20 -1,48 -2.05 

(-2.16) (-2.16) (-2.63) 
16,33 16,00 10.70 

(15,34) (13,60) (12.19) 
-0,88 -1,09 -1,56 

(-3,24) (-2.60) (-3,02) 
19,24 17,48 12.15 

(18,96) (18,37) (17,10) 
0,33 0.19 -0.09 

(0,39) (0.39) (0,34) 
-1.08 -1.13 -0.91 

(-1,35) (-1,29) . (-1,31) 
1,37 1,33 . . 0,94 

(1,67) (1,58) (1,54) 

Obs.: Os YIIonI eDtIe ....... 110 OI fIeIIeI ... a primeira difereaça da l6rie ori&iDal; OI nkns 
crfIicoIpllaOlIeltel Te Tt" T'I'_~CIIJ" TCIt o Tjka''5 o com 25 ot.rvIÇ&!IlIo: -1,93, -3,0, -3,6, 2.6. 
3,2002.85. Ver a_ respeito DicDy A: Pul1er (1981) 0Pul1er (1976). O D6mero de def ...... 6 ipa1 
1 ordem do lIIOdeIo IUfO-nIpeaivo c:oasidendo + 1. 
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Tabela 3 
Loa do desemprego dessazonaJJzado Bem tendência estodstica 

~-:m 1 2 3 

T -2,06 -2,29 -3,26 
(-3,47) (-2,59) (-3,21) 

8m~ 
TI' 

~
(IS) 
(lS) 

't 

20,54 19,63 12,54 
(17,68) (16,06) (IS,54) 
-1,99 -2,21 -3,17 

(-3,44) (-2,56) (-3,16) 
2O,OS 19,38 12,66 

(17,25) (1S,73) (IS,30) 
1,08 -1,98 -2,90 

(-3,47) (-2.66> (-3,16) 
20,15 19,25 12,50 

(18,lS) (17,31) (16,7S) 
0,31 0.21 -0,14 

(0,40) (0.37) (0,32) 
-0,39' -0,38 0,04 

(-0,74) (0,72) (-0,56) 
0,58 0,52 -0,10 

(1,00) (0.96) (0,73) 
Oba.: Os valores entre p&renteses 110 os testes para a primeira diferença da ame original; os valores 
críticos para os testes T, T 11' T't' T ClIII.' T m: e TItt a S" e com 2S observações 110: -1,95, -3,0, -3,6,2,6. 
3,20 e 2,BS. Ver a esse respeito Dictey &. Fuller(1981) e PulIer(l976). Onámero de defasagens ~ igual 
l ordem do modelo au~rearessivo considerado + 1. 

DefasaF-m 
"'alísüCa 
T ." 

Q(15) 

Q(15) 

TI' 

Q(15) 

Q(IS) 

Q(IS) 

Q(IS) 

TCIJI. 

Tabela" 
PrbneIra diferença do log da produçio industrial 

2 3 

-4,99 -3..so -2,71 
(-7,69) (-S,7S) (-S,4O) 

4,90 4,48 5,39 
(9,60) (10,28) (4,63) 
-4,90 -3,39 -2,75 

(-7,50) (-S,64) (-5,30) 
4,85 4,26 4,96 

(9,60) (10,28) (4,75) 
-5,24 -3,99 -3,80 

(-7,40) (-5,69) (-S,3s) 
S,26 5,37 8,65 

(10,19) (12,77) (S,68) 
0,32 0.45 0,59 

(0,09) (0,12) (-0,24) 

1,53 1,93 2,06 

(0.39) (0,83) (0,80) 
-1,54 -1,90 -2,53 

(-0,39) (-0,91) (-0,96) . 
Obs.: Os valores en1le parenteses 110 os testei! puá a primeira diferença da s6rle, .oriRbiat, os valores 
críticos para os testes T, T 11' T't' T Cl!II' T Clt e TItt" ~"'e com 2S obIervaç&a 110: ~t~93,-3;O,-3,6, 2,6, 
3,20 e 2,8S. Ver a esse respeito Dic:key &. Puller (1981) e PulIer(I976). O I111merode def~geJU ~ igual 
l ordem do modelo auto-regressivo considerado + 1. 
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Anexo 3 
\. 

1982 1983 19M -, 1~ " \986 1987 1988 1989 1990 1991 

lan. 6070 1.18 S$1' • 4.01 3.76 4.S6 4,53 3,99 6,99 
)levo 7.01 7!lO ,.' 5.12 4.26 3,75 5,37 4,77 4,26 7,83 
Mar. 7,83 7,78 6.31·' 4.2ti 3,61 5,22 4,92 5,00 8,41 
Abr. 7,95 7,36 5,95 < 4:rt 4,11 5,63 4,46 6,55 
Maio 6.69 7,92 7,70 5.86 "'. 4.Q6 '4,93 5,34 3,97 7,19 
lun. 6,33 7,74 7,36 '.703,96 5,69 5.Q6 4,01 6,39 
lul. 6,15 7,37 7J12 5,70 3,66 6,39 4.95 3,49 5,75 
AIO. 6,42 7:1.3 '1,33 '.12 3M ',95 4,80 3,73 5,46 
Set. 5,95 7,63 6,58 5.Q6 3.14 ',24 4.63 3,77 5,14 
Oul 5,18 6,86 6,15 4,04 3,03 5,33 4,29 3;1.7 5,12 
Nov. 4,92 6,97 5,58 3,84 2,74 4,68 3,82 2,91 5,29 
Dez. 4,14 5;95 4,30 3,12 2,25 3;1.8 3,37 2,99 5;1.5 

Ponte: 18GB. 

lan. 
Fev. 
Mar. 
Abr. 
Maio 
lun. 
lul. 
AIO· 
Set. 
Oul 
Nov. 
Dez. 

Tua de desemprego aberto da indóstrla de transformaçio 
(Dados dessazonallzados) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

6,18 
5,99 
5,82 
6,16 
6,05 
5,S8 
6,06 
5,18 

7,11 8,55 6,21 
6,65 7,59 5,48 
7,03 7,0& 5,69 
7,18 6,69 5,33 
7.41 7,24 5,41 
7,40 7,00 5,33 
7,03 6,64 5,31 
6,95 7,02 4,81 
7,71 6,63 5,12 
7,51 6,76 4,64 
8,03 6,60 4,83 
6,91 5,24 4,03 

4,40 4,15 
4,04 3,54 
3,68 3,05 
3,68 3,53 
3,61 4,48 
3,59 5,30 
3,27 5,99 
3,15 5,65 
3,22 5,31 
3,64 5,93 
3,71 5,64 
3,14 4,15 

4,92 4,85 
5,12 4,46 
4,61 4;1.5 
4,42 3,80 
4,89 3,50 
4,71 3,68 
4,62 3;1.1 
4,57 3,57 
4,75 3,96 
4,92 3,94 
4,78 3,90 
4,22 i 3,85 

4,29 
3,92 
4;1.8 
5,83 
6,68 
6,05 
5,49 
5,34 
5,37 
5,83 
6;1.9 
6,09 

1ndice mensal de base lixa da produçio da ind6strla de tnmstormaçio 
(Dados originais ~ ano-base mfdia 1981=100) 

1991 

7,24 
7,41 
7,63 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Im 82,51 84,65 97,38 IOS,65 115,89 105,22 102,93 IOS,17 90,59 
Fev. 79,62 88,61 90;1.7 102,04 115,95 105,13 94,63 102,63 82,74 
Mar. 94,33 91,07 100,78 104,46 120,45 119,89 IOS,84 104,39 91,89 
Abr. 85,46 < 88,01 90:1.3 109,11 119,36 109,19 106,74 75,35 
Maio 100,55 94,71 100,39 102,13 114,00 120,82 113,41 119,53 105,66 
IUB. 105,81 95,64, 103,60 105,79 121',14 123,44 125,64 131,14 109,47 
lul. 109,48 96;1.0 107,36 117,06 131,29 122,85 125,35 134,76 123;1.1 
AIO. 112,15 104,44 110,48 119,50 130,41 123,87 133,35 143;1.7 130,88 
Set. IOS,64 100,43 104,49. 117,40 137,39 129,86 128,16 133,56 122,87 
Oul 105,93 102,51 113,53 128,39 143;1.8 132,98 121,95 137,53 126,68 
Nov. 99,17 98,47 105,30 115,92 126,50 123,59 114,79 126,48 113,40 
Dez. 89,OS 89,17 94,50 106,07 113,98 109,48 105,80 IOS,63 88,76 
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fadke JDeDI8I de==:JcrodUçIo ela lnd6strla de tnmsrol'DUlÇlo 
(Dad0l d .. - ano-base .... 1981=100) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 
JIIL 93,63 9S,58 108,31 119,90 127,58 117,43 115,58 120,97 103,83 
Pov. 91,69 100,64 102,52 114,64 128,83 118,61 108,84 117,24 97,78 
MM'. 103,89 100,88 111,81 114,99 131,10 131,18 121,07 117,27 104,97 
Abr. 91,02 94,08 96,87 115,97 126,28 116,66 115,00 84,33 
Maio 101,89 96,05 102.25 104,55 116,59 123,43 116.18 122,59 109,19 
JIID. 102,79 92,71 100.89 103,39 118,76 120,93 122,69 127,84 106,25 
JoI. 101,85 88,71 99,73 109,30 123,26 114,48 116,05 124,65 112,82 
AJo. 100,68 93,08 98,74 107,22 117,57 110,53 119,01 128,00 115,16 
Set. 96.18 88,04 91,62 103,81 123,13 115,19 112,85 117,49 106,36 
Out. 96.89 93,43 104,00 118,29 132,75 122,33 111,13 126,21 115,07 
NOv. 97,24 96,40 102,91 113,31 123,90 121,17 112,51 123,94 110,83 
Dez. 9S,00 94,88 100,04 111,74 120,01 115,91 112,50 115,28 9S,66 

Tua de desemprego aberto ela lnd6stria de transformaçio 
(DadOl dessazonaIlzados e trlmestraUzaclos) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

I 6,93 7,74 5,79 4,04 3,58 4,89 4,52 4,16 7,43 
n 7,33 6,98 5,36 3,63 4,44 4,67 3,66 6,19 
m 6,01 7,23 6,77 5,08 3,21 5,65 4,65 3,58 5,40 
IV 5,70 7,49 6.20 4,50 3,50 5,24 4,64 3,90 6.07 

fndlce de produçio ela Incl1ístrla de tnmsrormaçlo 
(DadOI dessazonaUzad .. e trImestraIIzad .. ) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

I 96,40 99,03 107,28 116,51 129,17 122,40 115,16 118,50 102,19 
n 93,26 99,07 101,60 117,11 123,55 118,51 121,81 99,92 
m 99,57 89,94 96.70 106,78 121,32 113,40 115,97 123,38 111,45 
IV 96,38 94,91 102,32 114,44 125,55 119,80 112,05 121,81 107,19 
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