TENDENCIA E CICLO NA ECONOMIA BRASILEIRA POS-REAL

INTRODUCAO

Na literatura sobre modelos vetoriais auto-regressivos estruturais (SVAR), ¢ comum analisar-se
a importancia relativa dos choques estruturais na explicagdo das flutuagdes em variaveis econdmicas em
um determinado periodo de tempo. O impacto de medidas de politica econdmica, mudancas de
preferéncias e inovagdes tecnologica sao alguns exemplos destes choques. Quando se analisam flutuagdes
em varidveis macroecondmicas, a metodologia utilizada ¢ a dos modelos de ciclos de negocios, a qual
consiste na investigagdo das flutuagdes de curto prazo em torno das suas tendéncias de longo prazo.

Muitas séries de tempo macroecondmicas caracterizam-se por apresentar tendéncias estocésticas
(Beveridge e Nelson, 1981, e Nelson e Plosser, 1982). A ado¢do do modelo de Tendéncias e Ciclos
Comuns pode indicar como as restri¢cdes de cointegracdo e cofatores sdo usadas para estimar um sistema
VAR, sujeito a mudangas permanentes e transitérias na trajetoria das variaveis endégenas. E ainda, como
¢ possivel investigar as respostas do sistema a choques permanentes ou a inovacdes nas tendéncias.

A importancia de caracterizar corretamente as propriedades das séries macroecondmicas, além
do interesse meramente estatistico - como o de obter estimativas mais eficientes dos parametros do
modelo sob um conjunto de restri¢des - remete a consideragdes de ordem pratica, tal como a eficacia de
politicas anticiclicas vis-a-vis politicas de crescimento.

Os objetivos do presente trabalho, portanto, compreendem a aplicacdo do modelo de Tendéncias
e Ciclos Comuns para analisar o produto, a taxa de cAmbio real e o saldo da balanca comercial do Brasil,
no periodo a partir da implementagdo do Plano Real até¢ 2002; a identificacdo e estimacdo das respostas de
longo prazo das mencionadas variaveis a choques permanentes (inovagdes das tendéncias estocasticas); e
a caracterizagdo da forma de reacdo das varidveis endodgenas a choques permanentes e transitorios,
investigando a importancia relativa destes choques em suas trajetorias.

A escolha do periodo de anélise deveu-se, sobretudo, ao fato de que o Plano Real marca o inicio
de uma efetiva estabilizacdo da economia brasileira, depois de varias décadas caracterizadas por
desequilibrios estruturais e acentuado processo inflaciondrio. Trata-se, portanto, de estudo baseado em um
periodo de tempo limitado relativamente ao de outros trabalhos cujas trajetorias de longo prazo das séries
macroecondmicas sao bem mais elésticas (Engle e Issler, 1993).

Adotam-se, ainda, procedimentos descritivos auxiliares no exame das séries de tempo. Mais
especificamente, usam-se o filtro de Hodrick-Prescott e a decomposi¢do univariada tendéncia-ciclo de
Beveridge e Nelson.

O restante deste artigo estd organizado em trés seg¢des. A secdo 1 descreve a metodologia do
processo de estimagao e identificagdo do modelo; a secdo 2 apresenta a andlise dos dados, a estimacao do
modelo, as fungdes impulso-resposta e a decomposicao da variancia dos erros de previsdo das varidveis.
Por fim, na altima secao, apresentam-se as conclusoes.

1. 0O MODELO DE TENDENCIAS COMUNS

Modelos de séries de tempo lineares sao geralmente especificados em termos de variaveis que
podem ser observadas, de um erro serialmente ndo correlacionado e uma tendéncia puramente
deterministica, podendo, desse modo, ser estimados com técnicas padroes. O modelo de Tendéncias
Comuns, no entanto, consiste de um vetor de tendéncias e um vetor de variaveis estacionarias, onde
nenhum componente pode ser observado isoladamente. De acordo com Beveridge e Nelson (1981), pode-
se tomar {x,} como sendo um vetor de séries de tempo, decomposto da seguinte forma

Y

X, =x; +Xx, (1)
onde, x/ representa um vetor de tendéncias, componente permanente de x;, enquanto x, ,componente
transitorio, € um residuo estacionario.



King, Plosser, Stock ¢ Watson (KPSW) (1987 e 1991) e Stock ¢ Watson (1988) mostram que ha
uma dualidade entre os conceitos de cointegragdo e tendéncias comuns. Em particular, as restricdes
cointegrantes determinam o numero de tendéncias independentes e a forma de relacionamento de um
vetor de varidveis observadas com todas as tendéncias independentes. Isto é, se a ¢ um vetor
cointegrante, entdo a'’x” =0, para quea'’x, = a'x; seja estacionaria. Estas restri¢des, portanto, nem
especificam nem sugerem que uma certa tendéncia esteja relacionada a, por exemplo, choques
tecnologicos ou de politica econdmica. Para que se possa fazer tais interpretagdes, torna-se necessario
considerar hipoteses adicionais de identificagdo do modelo.

Para definir o modelo de Tendéncias Comuns, seja {x;} um vetor n-dimensional de séries de
tempo o qual ¢ direcionado por £ < n tendéncias estocasticas comuns. Especificamente, o modelo de
Tendéncias Comuns na forma estrutural é descrito por

x, =xy+Y 7, +d(L)v, , (2)
onde L denota o operador de defasagem. A seqiiéncia n-dimensional {v, } é considerada como um ruido
branco com E[v,]=0 e E[v,v|]=1,,sendo esta uma matriz identidade de ordem n x n. Além do mais,

oo}

o polindmio matricial de ordem n x n, (1) =27, ¢j/1j ¢ finito para toda raiz caracteristica A sobre e

dentro do circulo unitério e, sem perda de generalidade, assume-se que x,, € estacionario.

As tendéncias de x; sdo descritas por Y 7,, onde a matriz de coeficientes Y ¢ de dimensdo n x k
com posto k. Se as tendéncias sdo linearmente deterministicas entdo t, = ut; isto é, T, —T,_; = 1, onde
p € um vetor k-dimensional de constantes. A idéia de tendéncias linearmente estocasticas, por outro
lado, pode ser operacionalizada modelando t, como um vetor de passeios aleatdrios com intercepto; isto
¢

L=ptT Lt 3)
Portanto, 7, ¢ um vetor k-dimensional de passeios aleatorios com intercepto x4 € inovagdo @, . Assume-
se que a seqiiéncia de distirbios da tendéncia { ¢, } ¢ um ruido branco comE[p,]=0 ¢ E[@,p 1 =1.
Resolvendo (2) com respeito a (3) obtém-se

x[=x0+Y[TO+,ut+ztj:1(oj]+¢(L)v,. 4)

Em relagcdo a decomposicao em (1), encontra-se que o modelo de Tendéncias Comuns em (4)
especifica que,

X, =x,+¢(L)v, ext”=Y[To+ﬂf+Z§=l¢j]- (5)

Além do mais, quando o nimero de tendéncias comuns, k, for menor que o nimero de variaveis,
n, havera exatamente » = n - k vetores linearmente independentes que sdo ortogonais as colunas da matriz
de coeficientes Y . Em outras palavras, existe uma matriz « de ordemn x r, tal quea’'Y=0.

O modelo de Tendéncias Comuns em (4), tem algumas propriedades importantes. Primeiro, as
tendéncias incluem um elemento estocéstico que ¢ consistente com a no¢ao de que alguns choques sdo
persistentes; isto ¢, o choque ¢, tem efeitos permanentes sobre as varidveis do vetor {x;} do modelo.
Segundo, o nimero de tendéncias deve ser inferior ao das varidveis do modelo, nos estados estacionarios,

para que haja formas de relacionamentos entre estas ultimas. De acordo com esta formulacao, esses
estados estacionarios sdo descritos pela matriz o . Além do mais, se ¢, e v, sdo correlacionados, ¢

possivel que os disturbios da tendéncia influenciem ndo somente o crescimento mas, também, as
flutuacdes em torno das tendéncias. De fato, a abordagem adotada aqui implica que os primeiros k
elementos de v, sdo dados por ¢, e os r elementos restantes sdo compostos pelo vetor r-dimensional

{w,}, onde y, € o choque temporario; isto ¢, y, € assumido como tendo apenas efeitos temporarios

sobre o vetor {x;}. Entdo tem-se que v, :[go, 1//,].
Os choques permanente (@) e transitorio (y,) sdo identificados, respectivamente, pelos
relacionamentos descritos abaixo.



o, =(r.Zr.)"?rle (6)

v, = (\/7’21 7) y'E e, (7)

onde y¢é um vetor nxr conhecido como matriz dos parametros de ajustamentos de curto prazo, 2. € a
matriz de variancias e covariancias € &, sao os residuos, todos estes obtidos no modelo de corre¢do de

erros (VCE). Como ¢ mostrado no Apéndice, somente duas restricdes sao necessarias para identificar
estes choques. Sdo elas, as relagdes cointegrantes entre as varidveis, determinadas pelo procedimento de
Johansen e representadas pela matriz & de ordem nxr, e a restricdo de que os choques sdo ortogonais.
Além da existéncia de tendéncias comuns entre as varidveis de (1) podem existir,
concomitantemente, ciclos comuns entre elas. Estas duas comunalidades podem ser melhor entendidas
considerando-se a decomposicao de Wold descrita no Apéndice, com & = 0 pra simplificar; ou seja,
Ax, =C(L)g, . (8)
A qual pode ser reescrita como
Ax, =C()g, +AC™ (L)g, . 9)
Integrando ambos os lados, tem-se

o0
x, =C)D &, +C (L), . (10)
s=0
A qual representa a decomposi¢do multivariada de Beveridge e Nelson, onde o primeiro termo da direita é
a tendéncia e o segundo elemento ¢ o ciclo.

As varidveis em x, possuem tendéncias comuns, ou cointegram, se existem r vetores linearmente

independentes, com r < n, arranjados em uma matriz «', de ordem r xn, de modo que
a'C(1)=0. (11)

Por outro lado as variaveis em x, possuem ciclos comuns se existem s vetores linearmente

independentes, com s < n—r, arranjados em uma matriz @', de ordem sxn, tal que
a'C*(L)=0. (12)

Tanto a existéncia de ciclos como de tendéncias comuns traduzem-se em restrigdes sobre os
parametros do VAR, tornando a estimagdo mais eficiente.

Testes de cointegragcdo tornaram-se matéria corrente na literatura de séries temporais e ndo ha a
necessidade de explica-los. Discute-se, no entanto, a intuicdo de um teste para a existéncia de ciclos
comuns, o qual ¢ ainda pouco usado em trabalhos dessa natureza.

Um teste para a existéncia de ciclos comuns ¢ equivalente a encontrar uma combinagdo linear
das variaveis em Ax,que ndo possua correlacdo com seu passado. Como Ax,¢é representado por um

mecanismo de correcdo de erros, o seu passado, obviamente, ¢ formado por seus valores defasados e pela
correcao de erros propriamente dita (Vahid e Engle, 1993). Entdo, determinada a ordem das defasagens
mencionadas acima, o teste consiste em verificar se as correlacdes canonicas entre Ax, e seu passado sdo

nulas.

2. ANALISE DAS SERIES DE TEMPO DO MODELO

Nesta secdo, analisam-se as propriedades estocasticas univariada e multivariada dos dados.
Como o modelo de Tendéncias Comuns ¢ sensivel a presenca de tendéncias deterministicas, torna-se
indispensavel o exame da ndo-estacionaridade das varidveis bem como a verificagdo da presenca de
relacdes cointegrantes entre elas. Na analise univariada, utiliza-se o teste de raiz unitéria para se detectar a
ocorréncia de estacionaridade de cada série de tempo. Quanto a analise multivariada, adota-se o
procedimento de Johansen para determinar quantas relacdes cointegrantes hd entre as varidveis do
modelo.



O modelo consiste de trés variaveis: o logaritmo do produto interno bruto (LOGPIB), a taxa de
cambio real (TCR)', ¢ o saldo da balanca comercial (SBC). Portanto, o vetor x; toma a forma

[LOGPIB TCR SBC]|.

Os dados sdo mensais ¢ deflacionados pelo indice Geral de Pregos- Disponibilidade Interna
(IGP-DI), originalmente sem ajustes sazonais, relativos ao periodo de agosto de 1994 a dezembro de
2002, abrangendo, assim, uma amostra composta de cento e uma observagdes para cada variavel, tendo
como fonte de referéncia o IPEADATA®.

2.1 Teste de Dickey-Fuller Aumentado para a Ocorréncia de Raiz Unitaria

Os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) estdo apresentados na Tabela 1. Eles
indicam que ndo se rejeita a presenga de uma raiz unitdria para qualquer uma das varidveis consideradas,
isto €, as variaveis do modelo ndo sdo estacionarias.

O teste ADF para a variavel logaritmo do produto (LOGPIB) indica que a hipdtese nula da
presenca de uma raiz unitaria na série € significativa com o niumero de defasagens igual a trés, de acordo
com os critérios de Akaike e Schwarz, e incluindo um intercepto e uma tendéncia. As variaveis taxa de
cambio real (TCR) e saldo da balanga comercial (SBC) também resultaram ndo-estacionarias, com a
mesma estrutura de defasagens e usando-se no teste uma tendéncia e um intercepto.

TABELA 1 — TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)

Nivel 1a. Diferenca

Variaveis tw ty ty ty
LOGPIB -2,8317 -2,6052 -8,7751 -8,9951
TCR 0,0287 -2,4316 -4,7652 -4,9313
SBC -0,9022 -1,8461 -5,6062 -5,6970

Valores Criticos

1% -3,4986 -4,0550 -3,4993 -4,0560
5% -2,8912 -3,4561 -2,8915 -3,4566
10% -2,5824 -3,1536 -2,5826 -3,1539

Notas: As estatisticas t(u) e t(t) referem-se aos modelos com termo constante e com termo constante e
tendéncia respectivamente. Utilizou-se uma estrutura de defasagem igual a trés.
Os valores criticos foram obtidos em McKinnon (1991).

Dado que todas as variaveis do modelo resultaram nao-estacionarias, passa-se, entdo, a defini¢ao
da ordem de integrac¢do de cada variavel. Para isso, aplica-se o teste ADF na série em primeira diferenca.
Nesse caso, se a hipotese nula for rejeitada entdo a variavel € integrada de ordem um, x, ~ /(1). Caso
contrario, diferencia-se novamente e aplica-se o teste até que a hipotese nula seja rejeitada. O resultado do
teste, apresentado na Tabela 1, mostra que as trés varidveis descritas sdo /(7).

2.2 Anilise de Cointegracio Multivariada

Examina-se agora se as variaveis sdo cointegradas. Com esse proposito, adota-se o procedimento
de maxima verossimilhanca de Johansen (1988, 1991), com vistas a determinacdo da dimensdo de
relacdes cointegrantes entre as trés variaveis do modelo, permitindo, entdo, a defini¢do do niimero de
tendéncias comuns existente entre elas.

Na operacionalizacdo do teste, adotou-se um intercepto e considerou-se os efeitos de duas
variaveis dummy. Uma para capturar a sazonalidade a cada doze meses, tendo em vista que os dados sdo
mensais, € outra relativa a quebra estrutural identificada na taxa de cambio no més de janeiro de 1999.

! Refere-se a taxa de cambio comercial para compra (média), real(R$)/délar americano(US$) deflacionada pelo IGP-DI e pelo
IPC americano.

% http://www.ipeadata.gov.br/. Acesso em 07 de maio de 2003.
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TABELA 2 — TESTE DE JOHANSEN PARA COINTEGRACAO

Amostra Estatistica do Trago
1994:8 - 2002:12 Valor Observado Valor Critico 95%
=0 68,70 34,91
r<li 22,44 19,96
r<2 5,61 9,24

Notas: Os testes incluiram uma dummy sazonal para o més doze e uma dummy estrutural para a
taxa de cambio na data 1999.1.

Os testes foram realizados considerando a presenca de um intercepto.

O teste LR indica a existéncia de no maximo duas equagbes cointegrantes no nivel de
significancia de 5%.

O resultado do teste ¢ mostrado na Tabela 2. A estatistica do trago indica a existéncia de dois
vetores cointegrantes a um nivel de significancia de 5%. Admitindo-se, pois, a existéncia de duas relacdes
cointegrantes no sistema, pode-se concluir que h4 uma tendéncia estocastica comum (k =n-r =3 -2 =
1).

O procedimento de Johansen permite ainda a identificagdo dos vetores cointegrantes para os
quais adota-se uma normalizagdo arbitraria de forma a permitir suas identificagdes. Considerou-se aqui
uma normalizag¢do tal que as primeiras 7 séries no vetor x; sdo normalizadas por uma matriz identidade.
Entdo, de acordo com os resultados do teste, a matriz de vetores cointegrantes (¢, .) normalizada

nxr
apresenta a seguinte configuragao,

1 0
o= 0 1
-0.000756 -0.155770

2.3 O Teste de Ciclos Comuns

Como foi mencionado acima o teste da existéncia de ciclos comuns consiste em verificar se as
correlagdes canonicas entre Ax, e seu passado sdo nulas. Para tanto, ¢ necessario seguir as etapas abaixo

(Issler e Vahid, 2001).
a) Determinar p, a ordem de defasagens do modelo vetorial de correg¢ao de erros.
b) Extrair as correlagcdes canOnicas entre Ax,e Ax,_j,Ax, ,,...... Ax CE (correcao de erros

) t—p 9
defasada).
c) Testar se as primeiras s menores correlacdes canonicas, A,, sdo zero através da estatistica

S
=—TZlog(1 -1;).
i=1
A qual tem distribuigdo assintotica y*, com s(np+r)-s(n-s) graus de liberdade.
Os resultados do teste sdo mostrados na tabela abaixo.

TABELA 3 - TESTE DE CICLOS COMUNS

Hipdtese Nula| ¥ | Valor Critico | Graus de liberdade
5s>0 0.0455 3.841 3
s>1 0.1054 7.815 4
s>2 0.3026| 24.996 15

Observagoes: Teste realizado com nivel de significancia de 5%.
Pelo critério de Schwarz p ¢ igual a um.



Como pode ser visto na Tabela 3 aceita-se a hipotese nula de auséncia de correlagdes candnicas
significativas entre a diferenca das varidveis e a estrutura de informagdes passadas, incluindo o
mecanismo de correcdo de erros. Por conseguinte, ndo existem ciclos comuns entre as variaveis.

Uma justificativa para a auséncia de ciclos comuns ¢ que o saldo da balanca comercial e a taxa de
cambio possuem ciclos assimétricos, e o teste procura combinacdes lineares dos ciclos que se anulem. Ja
o ciclo do produto nao tem muita relacdo com os dois outros.

2.4 Identificacdo das Tendéncias de Longo Prazo Utilizando o Filtro de Hodrick-Prescott

O filtro de Hodrick e Prescott (1997) ¢ um método de alisamento amplamente usado entre
macroeconomistas com vistas a obten¢do da estimativa do componente de tendéncia de longo prazo de
uma série.

As Figuras 1, 2 e 3 mostram as tendéncias de longo prazo das séries logaritmo do PIB
(LOGPIB), da taxa de cambio real (TCR) e do saldo da balanga comercial (SBC). Destaca-se, em
especial, a tendéncia de longo prazo da varidvel LOGPIB que apresenta uma trajetoria concava com uma
dindmica decrescente iniciada em fins de 1998 e que se mantém pelo restante do periodo de observagao.
Embora a tendéncia tenha sido crescente do inicio do Plano Real até dezembro 1998, a partir de entdo
ocorre uma firme reversdo a qual ndo evidencia qualquer sinal de mudanga favoravel na tendéncia
declinante.

A Figura 2 mostra que o comportamento da tendéncia de longo prazo da taxa de cambio real ¢é
predominantemente orientado por um processo ascendente com algumas peculiaridades. De agosto de
1994 a outubro de 1997, hd uma inequivoca estabilidade da taxa de cambio real, passando esta, a partir de
entdo, a apresentar uma firme tendéncia ascendente que se mantém numa mesma inclinagdo até o periodo
final de observacao independentemente das mudangas bruscas verificadas no cambio por volta de janeiro
de 1999.

FIGURA 1: TENDENCIA DE LONGO PRAZO DO LOGPIB
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FIGURA 2: TENDENCIA DE LONGO PRAZO DA TCR
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FIGURA 3: TENDENCIA DE LONGO PRAZO DO SBC
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Quanto ao comportamento do saldo da balanga comercial, apresentado na Figura 3, observa-se
uma tendéncia de déficits crescentes iniciada por volta de janeiro de 1995, alcangando o maximo em
janeiro de 1999, quando se constata uma reversdao no sentido de uma atenuagdo crescente dos déficits.
Somente a partir de meados do ano de 2000 ¢ que a tendéncia de superdvits crescentes passa a se

consolidar definitivamente. Pode-se concluir que esses resultados estdo em consonancia com as condigdes
de Marshall-Lerner.

2.5 Decomposicao Univariada Tendéncia - Ciclo de Beveridge-Nelson

A decomposi¢ao de uma série em ciclo e tendéncia estocdastica, sugerida por Beveridge e Nelson
(BV) (1981), também constitui um método largamente empregado nos estudos sobre ciclos de negocios.
Esse procedimento parte do principio de que uma série na classe diferenga-estacionaria pode ser
decomposta na forma da equagao (1).

A diferenca da componente tendencial €, portanto, aproximada por um modelo ARMA (p, g),

expressando x” como uma média ponderada de valores correntes ¢ passados de x,. J& o componente

ciclico é obtido por diferenca entre x, e x” (Newbold, 1990). Os resultados da decomposicdo’ estdo

apresentados através das Figuras 4, 5 e 6.

Duas observagdes podem ser feitas de inicio. Em primeiro lugar, das trés séries analisadas,
apenas no caso do LOGPIB a tendéncia estocastica descola-se claramente do comportamento da variavel
ao longo do tempo, enquanto que para a TCR e o SBC suas tendéncias estocésticas seguem muito

* Nas decomposi¢des de Beveridge-Nelson das séries de tempo do modelo, utilizou-se o algoritmo desenvolvido por Newbold (1990). 7



proximas dos valores observados das variaveis. A segunda observacdo ¢ a de que os ciclos da série
LOGPIB possuem uma amplitude maior e sdo mais sistematicos que nos casos da TCR e do SBC. Os
ciclos da TCR apresentam dois claros comportamentos: de baixa flutuacao, que compreende o periodo de
setembro de 1994 a janeiro de 1999, e flutuacdo mais ampla apresentando alguns picos a partir de entdo.
No caso do SBC, as flutuagdes, em geral, sdo menos intensas e, como no caso da TCR, com alguns picos
em algumas datas.

FIGURA 4: DECOMPOSICAO DA TENDENCIA E CICLO DO LOGPIB
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FIGURA 5: DECOMPOPSICAO DA TENDENCIA E CICLO DA TCR
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FIGURA 6: DECOMPOSICAO DA TENDENCIA E CICLO DO SBC
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3. ESTIMACAO DO MODELO DE TENDENCIAS COMUNS E ANALISE DOS RESULTADOS
3.1 Matriz de Tendéncia Comum Estimada

De acordo com a identificagdo dos choques permanentes e transitdrios descrita na primeira
secdo, os k primeiros elementos do vetor n-dimensional v, sdo compostos pelos choques permanentes

(@,) , e os r elementos restantes sdo compostos pelos choques transitérios (y,) * Dessa forma, identifica-

se a presenca de um choque permanente (uma tendéncia estocastica comum (k = 1)) e de dois choques
transitorios (r = 2).

A tendéncia estocastica comum encontrada no vetor de variaveis (x;) ¢ identificada com uma
tendéncia real doméstica (7, ). A tendéncia real pode ser caracterizada como um choque de oferta

doméstico, permanente, podendo constituir-se tanto de um choque tecnolégico como de um choque de
produtividade (Kumah e Ibrahim, 1996).

No caso dos dois choques transitorios pode-se identifica-los como decorrentes de alteragdes na
demanda agregada, choques de demanda, que afetam o comportamento ciclico das varidveis
macroecondmicas, mas nao suas trajetorias de longo prazo (Jacobson et al., 1999). Exemplos de choques
de demanda sdo os que produzem alteragdes nas politicas fiscal e monetéaria.

Deve-se observar, contudo, que nem todo choque de oferta tem efeito permanente, assim como
nem todo choque de demanda tem efeito temporario. Uma quebra de safra agricola, por exemplo, pode ser
interpretada como um choque de oferta, podendo ter efeitos apenas temporarios no PIB real. Por outro
lado, alteragdes na politica fiscal podem afetar a taxa de poupanca da economia e, conseqiientemente, o
estoque de capital e a produgdo no longo prazo (Caiado et al.,1993).

A exata identificagdo e estimag¢do da tendéncia comum requer em certas circunstancias,
restrigdes sobre a matriz dos coeficientes (Y'). As condigdes a'Y=0 e YY'=C(1)2XC(1)’" (veja-se o

Apéndice) fornecem respectivamente rk = 2 e k(k+1)/ 2 = 1 restricdes usadas para determinar os nk = 3
parametros da matriz Y . Portanto como o numero de restricoes ¢ igual ao nimero de parametros a ser

* Deve-se observar que kK = n — r, onde k ¢ o numero de tendéncias comuns, n ¢ o niimero de variaveis no modelo ¢ r € o
numero de relagdes cointegrantes entre as variaveis. 9



estimado, ndo ha a necessidade de impor nenhuma restrigdo a mais sobre Y, ja que esta matriz tem
identificacao exata.

As restrigdes usadas na identificagdo da tendéncia comum nao possibilitam identificar a natureza
dos choques permanentes. No entanto, dado o confronto entre o comportamento das tendéncias de longo
prazo com as previsdes fornecidas pela teoria econdomica e com outros trabalhos empiricos algumas
explicagdes podem ser buscadas. Assim, os coeficientes estimados do modelo de Tendéncias Comuns,
sdo dados por, °

[ 0.0003 |
(0.0001)
LOGPIB
TCR 0.0644 C’ (L) (13)
=x, + Tp T £
*1(0.0207) | * ’
SBC
0.4132
(0.1332) |

Os coeficientes estimados da matriz Y medem os efeitos de longo prazo da respectiva tendéncia
estocastica (7, ) sobre os elementos correspondentes do vetor x.. De acordo com os valores estimados da

matriz Y, referentes ao periodo posterior a implantacdo do Plano Real, verifica-se que a tendéncia real
doméstica tem um efeito de longo prazo positivo sobre todas as varidveis do modelo.

Observa-se, portanto, que o efeito permanente identificado no produto, que muitos estudos
associam a choques tecnologicos domésticos e de produtividade, resultando, por seu turno, no
deslocamento da curva de oferta de longo prazo, ¢ insignificante para poder produzir uma tendéncia de
valorizagdo cambial no longo prazo, como era de se esperar que acontecesse com ganhos sustentados de
produtividade (Balassa (1964) e Samuelson (1964)). Esses resultados sdo também consistentes com
aqueles apresentados pela identificacdo da tendéncia de longo prazo, usando-se o filtro de Hodrick-
Prescott, e pela decomposicio tendéncia-ciclo de Beveridge-Nelson. Desse modo, outros fatores, que ndo
os choques de oferta antes mencionados, devem ter real significado na explicagdo do movimento conjunto
das variaveis do modelo, especialmente do produto interno bruto. Neste aspecto, observa-se que a
decomposicdo de Beveridge e Nelson mostra uma domindncia da flutuagdo ciclica do produto
relativamente a tendéncia estocastica da série, podendo este fato indicar um significativo efeito da politica
econdmica adotada no periodo e ndo a choques na tendéncia permanente.

A proposito, Kumah (1996) afirma que os efeitos de longo prazo dos choques de produtividade
doméstica sobre o saldo da balanga comercial sdo significantemente negativos, resultado este geralmente
consistente com a predicdo tedrica que explica a combinacdo da apreciagdo cambial associada ao aumento
da produtividade, e de produto, como fator determinante na deteriora¢do da balanca comercial. No caso
do Brasil, no entanto, o impacto € positivo, o que corrobora os resultados encontrados no presente estudo
sobre o comportamento combinado do saldo da balanga comercial e das variagcdes na taxa de cambio real.

Os resultados encontrados neste trabalho seguem, em linhas gerais, os encontrados em estudos
empiricos utilizando o mesmo modelo, ¢ como o de Kumah e Ibrahim (1996), que encontraram os
mesmos efeitos sobre o produto, mas efeito contrario sobre o saldo da balanca comercial e a taxa de
cambio para a Alemanha, Japao e Suécia. Abdallah e Rajhi (2000) também identificaram os mesmos
efeitos apresentados em Kumah e Ibrahim (1996) para os casos da Coréia e Indonésia. Em relagdo ao
Brasil, os coeficientes obtidos neste estudo apresentam efeitos positivos tanto para a taxa de cambio como

> Os erros padrdes dos coeficientes estimados, mostrados entre parénteses na equagio (9), sio baseados no Teorema 3 de
Warne (1993).

® O processo de estimagdo dos coeficientes do modelo de Tendéncias Comuns na sua forma reduzida (Eq.9) encontra-se no
Apéndice, sendo as estimativas geradas pelo algoritmo escrito por Maximo Camacho em linguagem GAUSS 3.X, que traduziu
para essa linguagem o algoritmo escrito por Anders Warner em liguagem RATS 4.0. As duas versdes podem ser obtidas nos
sitios desses autores. 10



para o saldo da balanca comercial, evidenciando, assim, consisténcia com a explicacdo teorica de
similaridade de comportamento dessas variaveis no longo prazo.

O efeito positivo sobre a taxa de cambio real indica que, no longo prazo, a tendéncia real
doméstica depreciou o real em relacdo ao dolar. Esse resultado ¢ similar ao apresentado em Abdallah e
Rajhi (2000) no qual o México, com caracteristicas econdmicas semelhantes ao Brasil, apresenta o
mesmo efeito sobre a taxa de cambio. Por outro lado, Kumah e Ibrahim (1996) destacam que paises
desenvolvidos como o Japdo, a Alemanha e a Suécia t€ém apresentado efeito negativo em relagdo a
tendéncia real doméstica da taxa de cambio; ou seja, constata-se um efeito de longo prazo no sentido da
valorizagdo das moedas dos respectivos paises em relagao ao dodlar.

No caso especifico do Brasil, Agenor ef al. (2001) mostram que as variagdes na taxa de cambio
real sugerem que os movimentos no horizonte de previsdo de curto prazo estdo mais associados com suas
proprias inovacgdes historicas. Em horizontes de tempo mais longo os choques no fluxos de capital
externo explicam cerca de 10% da variacdo da taxa de cambio real. De outra parte, o estudo ndo
corrobora a visdo de que os fluxos de capitais estrangeiro sdo conduzidos por fatores externos,
acrescentando, ainda, que, no caso do Brasil como de véarios outros paises, a deterioragdo na
competitividade acarreta efeitos indesejaveis sobre a credibilidade e a sustentabilidade do regime da taxa
de cambio, conduzindo possivelmente a choques e pressdes no mercado de cambio, sendo, portanto,
choques de origem predominantemente doméstica.

3.2 Analise das Funcdes Impulso - Resposta

As fungdes impulso-resposta sdo instrumentos ilustrativos de como as varidveis do modelo de
Tendéncias Comuns reagem ao longo do tempo a uma mudanc¢a nos choques permanente e transitorio. As
Figuras 7 e 8 mostram as respostas das variaveis em nivel (linhas continuas) durante vinte e quatro meses,
com intervalos de 95% de confianga’ a um impulso de uma unidade de desvio padrio no choque
permanente (¢, ) , Figura 7, e dos dois choques transitorios, (y,), Figura 8, determinados no modelo de

Tendéncias Comuns.

De acordo com a Figura 7, verifica-se que um impulso no choque permanente, correspondente a
uma unidade de desvio padrdo, tem um efeito positivo, mas insignificante, sobre o logaritmo do produto
durante praticamente todo o periodo de observagdo. Este resultado ¢ confirmado pela decomposi¢do da
variancia do erro de estimagdo (Figura 9), mostrando que as flutuagdes no logaritmo do produto, no
periodo analisado, sdo exclusivamente explicadas pelos choques transitorios. Este fato pode estar
estritamente ligado a condugao da politica econdmica e, portanto, a choques de demanda agregada.

Em relacdo a taxa de cambio real, verifica-se que o efeito do choque permanente ¢ positivo e
apresenta constancia em todos os meses analisados. J& o saldo da balanga comercial, tem resposta também
positiva durante todo o periodo, apresentando uma suave tendéncia crescente a partir do segundo més. O
impacto inicial verificado sobre o saldo da balanga comercial traduz-se em uma queda que
posteriormente ¢ revertida em uma tendéncia de crescimento. Esse resultado € consistente com as
condigdes de Marshall-Lerner ¢ com a curva J (Shirvani e Wilbratte, 1997).

De acordo com as respostas das variaveis do modelo a um impulso nos choques transitorios,
Figura 8, verifica-se que o logaritmo do PIB ndo responde ao choque transitorio 1 e responde de forma
crescente ao choque transitério 2 durante os doze primeiros meses apos o impulso. Quanto a taxa de
cambio, ha uma resposta positiva e crescente no primeiro més e a partir de entdo esta resposta se reverte
em uma leve tendéncia decrescente, diluindo seu efeito em torno do vigésimo més. Este comportamento ¢
observado nos dois choques transitorios. Relativamente ao saldo da balanca comercial, constata-se que os
dois choques transitorios atuam de forma simétrica as respostas verificadas na taxa de cambio.

" Os intervalos de confianga sio calculados a partir dos erros padrdes das fungdes impulso-resposta (veja-se o apéndice em

Mellander et al. (1992) ou o Teorema 3 em Warne (1993)). 11
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3.3 Decomposi¢ao das Variiancias dos Erros de Previsio das Séries de Tempo do Modelo

A decomposicdo da variancia do erro de previsdo fornece informacao a respeito da importancia
relativa dos choques permanente e transitdrio nas flutuagcdes das variaveis do modelo de Tendéncias
Comuns. As Figuras 9, 10 e 11 mostram a importancia relativa do choque permanente e dos dois choques
transitorios, pelo periodo de setenta e dois meses, nas flutuagdes das varidveis logaritmo do PIB, taxa de
cambio real e saldo da balanga comercial, respectivamente. Deve-se observar que a soma dos trés choques
em cada més analisado totaliza uma unidade.

FIGURA 9: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PREVISAO DO LOGPIB
(EM NIVEL)
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Analisando a Figura 9, verifica-se que as flutuagdes no logaritmo do produto (LOGPIB) sao
dominadas exclusivamente pelos dois choques transitorios, tendo o choque permanente uma importancia
relativa insignificante mesmo no longo prazo. Esse resultado reafirma a constatacdo da decomposi¢ao
tendéncia-ciclo de Beveridge-Nelson, a qual evidencia uma forte volatilidade do produto no curto prazo.
Na analise do filtro de Hodrick-Prescott, constata-se ainda uma tendéncia de longo prazo com
comportamento dividido entre uma primeira fase de crescimento, de agosto de 1994 a maio de 1998, e
uma fase final, de tendéncia inequivocamente decrescente, a partir de maio de 1998. Na primeira fase, a
estabilidade dos precos favoreceu o crescimento do produto real, embora em ritmo modesto, e na segunda
fase a tendéncia de queda manifesta-se fundamentalmente em fungdo do desequilibrio externo, o qual
resultou na substituicdo da ancora cambial pela politica monetaria fortemente restritiva, tendo a taxa de
juros como o mecanismo basico de controle da demanda agregada.

Pode-se concluir, portanto, que os choques de oferta domésticos sdo pouco expressivos,
predominando sobre o comportamento do produto forte influéncia dos choques de demanda agregada,
notadamente quando se passa a adotar o instrumento de metas de inflacdo, caracterizado pelo
estabelecimento de taxa de juros real elevada, como forma de manter os precos internos estaveis.

Analisando a Figura 10, constata-se que o choque permanente predomina sobre a taxa de cambio
e seus efeitos se mantém num horizonte de tempo mais longo. Esse fato, contudo, ndo permite a
afirmacao de que as flutuagdes na taxa de cambio real, no periodo analisado, sejam explicadas por
choques de produtividade.

A réapida aceleragdo na valorizagao da moeda nacional frente ao ddlar, tanto em termos nominais
como reais, observada no inicio do Plano Real, acarretou uma rapida deterioracdo dos saldos da balanga
comercial. Apds a crise do peso mexicano o Banco Central implementa, no inicio de margo de 1995, o
regime de bandas cambiais que é mantido até a eclosdo da crise cambial em janeiro de 1999 quando,
entdo, passa a vigorar o regime de cdmbio flutuante. A partir da adocao do regime de bandas, observa-se
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uma tendéncia de longo prazo da taxa de cAmbio que se caracteriza por um permanente crescimento; ou
seja, de desvalorizacdo em termos reais relativamente ao dolar.

FIGURA 10: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PREVISAO DA TCR (EM NiVEL)
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FIGURA 11: DECOMPOSICAO DA VARIANCIA DO ERRO DE PREVISAO DO SBC (EM NIVEL)
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Com respeito ao saldo da balanga comercial, Figura 11, verifica-se que o efeito dos choques
transitorios predomina nos primeiros quinze meses € vao se dissipando ao longo do tempo. A partir
aproximadamente do vigésimo més a importancia relativa do choque permanente passa a prevalecer sobre
os choques transitorios na explicacao das flutuagdes do SBC. Esse resultado constitui um reflexo do
comportamento da tendéncia de longo prazo identificada na analise do filtro HP, Figura 3, que, a partir do
ano de 2000 passa a configurar um comportamento crescente.

Pode-se atribuir esse processo aos movimentos observados na taxa de cadmbio real, os quais se
caracterizaram inicialmente por fortes valorizagdes em termos reais e, apos a adog¢dao do regime de
bandas, passam a apresentar uma tendéncia de crescimento que se consolida no inicio de 1997, mantendo-
se inalterada a partir de entdo. As desvalorizagdes reais ascendentes propiciaram um forte incentivo as
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exportagdes e, a0 mesmo tempo, um desestimulo as importagdes cujos efeitos combinados resultaram
numa reversao da tendéncia de acumulacao de déficits a partir de 1998. As defasagens verificadas entre o
comportamento da taxa de cambio real e os resultados da balanga comercial decorrem do efeito Marshall-
Lerner.

CONCLUSAO

O propdsito deste trabalho foi o de usar o modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns para analisar o
comportamento do produto, da taxa de cambio real e do saldo da balanga comercial do Brasil, no periodo
de 1994 a 2002. Buscou-se ainda estimar as respostas de longo prazo das varidveis do modelo aos
choques permanentes e transitorios, caracterizando, através da decomposicdo da variancia do erro de
previsdo, a importancia relativa de ambos os choques na conformacao de suas trajetorias.

O modelo foi estimado utilizando dados mensais. As func¢des impulso-resposta e as
decomposigdes das varidncias mostraram que o produto foi predominantemente influenciado por choques
transitorios, tanto no curto como no longo prazo, contrariando a expectativa inicial de que os choques
permanentes teriam um impacto significativo, notadamente no longo prazo, o que explicaria mudangas
devidas a ganhos de produtividade. As flutuagdes na taxa de cAmbio e no saldo da balanga comercial, por
outro lado, estdo mais associadas a choques permanentes do que a choques transitorios e as trajetorias
dessas duas séries de tempo tém seu comportamento estritamente interligados. Observou-se que ha uma
defasagem do efeito da taxa de cambio real sobre o saldo da balanca comercial, confirmando a teoria
acerca da combinacdo entre as elasticidades preco e renda das exportagdes e importagdes.

Depreende-se da analise que a politica econdmica no Brasil tem suas conseqiiéncias claramente
ilustradas pelo modelo econométrico. A primeira fase do Plano Real, caracterizada sobretudo pela
ancoragem numa taxa de cambio sobrevalorizada, produziu uma trajetéria do produto ligeiramente
ascendente e um saldo da balanga comercial em deterioracdo. A leve tendéncia de crescimento do
produto, nesse periodo, decorreu essencialmente da estabilizagdo da economia brasileira, depois de
décadas de um persistente processo inflacionario.

Na fase pos 1998, com a explosao da taxa de cambio, seguida por um regime de maior flutuagcdo
- passando a politica econdmica entdo a guiar-se por metas de inflacdo e elevadas taxas de juros real - o
produto assume uma trajetéria declinante. J4 a desvalorizagao real do cambio, produzida por uma
vulnerabilidade nas contas externas do Pais, vai favorecer uma tendéncia uniforme de alta na balanca
comercial.

O direcionamento erratico da politica econdmica no periodo de anélise, notadamente no que se
relaciona a associacao do cambio e da taxa de juros, fez com que os efeitos permanentes perdessem forca
vis-a-vis os efeitos transitérios. H4, contudo, que se ter certo cuidado na interpretagdo desses resultados
pois a utilizacdo de dados mensais a partir de meados de 1994 pode estar prejudicando a forga de longo
prazo e privilegiando o elemento transitério. Certamente ¢ por essa razdo que Engle e Issler (1993) e
Cribari-Neto (1993) encontram um fator permanente mais forte para dados anuais.
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APENDICE: IDENTIFICACAO E ESTIMACAO DO MODELO DE TENDENCIAS
COMUNS

Neste apéndice ¢ apresentado de forma resumida o processo de identificagdo e estimagdo do
modelo de Tendéncias Comuns seguindo a metodologia apresentada em Warne (1993).

Relacionamento entre o Modelo Estrutural e o Modelo na Forma Reduzida

Para determinar como estimar o modelo de Tendéncias Comuns, assume-se que o vetor de
varidveis {x;} ¢ gerado por um VAR irrestrito de ordem p

A(L)x, =p+e¢,. (A.1)

O termo { ¢ } é uma seqiiéncia n-dimensional de distarbios com E[¢g,]1=0 e E[g,¢/]=2 , uma

matriz positiva definida. O polindmio matricial de ordem n x n, A(4) =1, — 25,4 jxij ,onde A denota

uma raiz caracteristica, satisfaz det[ 4(1)]=0 se e somente se para toda raiz caracteristica de A(L)

tiver|4| >1 ou A =1 para que o processo {x;} nio seja explosivo. Além do mais, a inica forma de nio
estacionaridade que € possivel, ¢ devida a existéncia de raizes unitarias.

Considerando (A.1) cointegrado com d =1 e b =1 (isto &, x, ~ CI(1,1)) com posto cointegrante
igual a r. Entdo, pelo Teorema da Representacio de Granger (TRG),

(1) posto[A(1)]=r.

(i) A(1) = ya' .
As matrizes ye « sdo de dimensdes n x r e as colunas de « sdo chamadas de vetores de cointegracdo. Sob
a hipotese de cointegracio segue-se pelo TRG que pode-se reescrever um modelo VAR como um modelo
de correcao de erros (VCE):

A*(L)Axt =PV TE (A.2)

¥ Para a defini¢io formal e a prova do Teorema da Representagio de Granger veja Engle e Granger (1987).
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onde A =1 - L é o operador de primeira diferenca e o polindmio matricial A*(Z) =1, - ZEA?/li ¢

p

relacionado a A(A) por Al-* =2

A; para i=1,..,p-1. Otermo yz,_, (= ya’, ), representa a

corre¢ao da mudanga em x, devido ao desvio do equilibrio dos periodos passados, € a matriz y € composta
pelos coeficientes de ajustamento dessa corre¢do. Desde que Ax, € estaciondrio existe uma decomposigdo
de Wold da forma

Ax, =0+C(L)g,, (A.3)
onde C(A)=1, + Z;O:l C jij , se C(1) # 0 segue-se que {x,} € ndo estacionario. Se {x,} ¢ cointegrado de

ordem (1,1), entdo C(1) tem poston - ¢ «a'C(1) =0 (Engle e Granger (1987)).
Pode-se decompor C(A) como
C(A)=C()+(1- 2)C(A), (A.4)
onde C'(A) = ZZO Ci*/ii ¢ absolutamente somavel’ e C, = —2 71 C; para i >0(Stock (1987)).

Substituindo recursivamente parax, ,,......,x,, € fazendog, =0, para s = 0, a equacdo (A.4) em (A.3),
obtém-se:
x, =%+ C()g +C (L), (A.5)
onde & =p+&_ 1 +g e 0=C(Dp .
O modelo de Tendéncias Comuns na sua forma reduzida (equacao (A.5)) representa uma versao
multivariada da representacdo tendéncia-ciclo de Beveridge e Nelson (Beveridge e Nelson (1981)). As

séries de tempo do vetor x, sdo representadas como um vetor de tendéncias(x”) mais um vetor de
residuos estacionarios (x,), os quais o que em termos da equagdo (1) resulta em
x!=x,+C (L)s, ,
(A.6)
Xl = CO)I& +pt+ 2 e,
Do relacionamento do modelo de Tendéncias Comuns na forma estrutural com a forma reduzida

encontra-se que a igualdade dos componentes de tendéncias da equagdo (5) com a equagao (A.6) implica
em

Yo, =Ce,, YY'=C)TZCA), Yu=Cl)p. (A.7)

O VAR Restrito e a Identificacio dos Choques Estruturais

Para estimar a matriz de coeficientes Y, do modelo de Tendéncias Comuns em (2), fica clara a
necessidade de informagdes sobre os parametros de C(1) e 2. . Enquanto > pode ser estimada diretamente
de (A.1) ou (A.2), para obter uma estimativa de C(1) deve-se inverter a representagdo VCE (Stock e
Watson (1988)), ou inverter o modelo VAR restrito (RVAR) (Campbell e Shiller (1988)) e (Warne
(1993)). Segue-se aqui o processo de inversdo do modelo RVAR para n variaveis. Ou seja,

B(L)y,=0+n,, (A.8)
onde y, =D, (L)Mx, ¢ B(L)=M[A (L)M 'D(L)+y L]"". Das estimativas do sistema RVAR em
(A.8), encontram-se as seguintes relacdes

o0

? Uma seqiiéncia de niimeros {g; } 7_, satisfazendo ZJ(é]‘ < 0, ¢ dita ser absolutamente somavel.
i ="
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C()=M"'D1)BA)"' M
(A.9)
X =M"E[pnim)’
Para identificar os choques permanentes, ¢, , e transitorios, y,, contidos no vetor de inovagdes
estruturais, v,, utiliza-se uma matriz I para identificar os choques do modelo na forma estrutural em

fun¢ao das inovagdes do modelo na forma reduzida; isto é,

® Ly
v, = L/’J = [Fjgt =T¢, (A.10)

onde I', e I, identificam os choques permanente e transitorio, respectivamente. Da expressdo
Y ¢, = C(1)¢, em (A.7), identifica-se o choque permanente como

e, =YV Y'C()e, =Ts,. (A.11)
De acordo com Hjelm (2001), pode-se reescrever o choque permanente em (A.11) como
; -1/2 4
0. =0 Xy.) " rle, (A.12)

Além da restrigao de cointegracao, assume-se que os choques sao nao correlacionados. Usando (A.12),
isto implica em: E[p,y/]=(y, Zy,)"* 7! I =0, 0nde T, = 'Y " Utilizando esta definigdo para T,

verifica-se que a variancia do choque transitério ¢ dada por E[l".&,&T/]=y'>" 7, a qual ¢ diferente da

unidade. Para permitir a unicidade da variancia multiplica-se I", por \7'>"y, de modo que o choque

v, = (\/7'21 7) Y'Y e, (A.13)

transitorio serd dado por

0 o [a=Dr o
DL(L)_{ 0o F

variaveis do sistema e » ¢ o numero de relacdes cointegrantes.

} ., M= [S}( 0(} e Sy = |_] k OJ . Onde k ¢ o nimero de tendéncia comuns existentes nas 7

"B0)=1, D(L)= {Ik 0 } Le y = [0 7/] uma matriz de ordem 7 x n.

0 (1-L)Ir



