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Resumo

O presente artigo tem como objetivo utilizar o modelo basico de crescimento neoclassico sugerido por
King et. al. (1988a, 1988b) ¢ King et. al. (1991) para verificar a relagdo de equilibrio de estado
estacionario e as flutuagdes macroecondmicas entre as variaveis per capita, consumo, investimento ¢
produto, da economia brasileira nas ultimas décadas e obter uma rela¢do de longo prazo representada por
um vetor de cointegracao tedrico. Aplica-se o vetor de cointegracao tedrico em um modelo de tendéncias
comuns baseado em Warne (1993) para analisar os impactos dos choques permanentes e transitorios
sobre as variaveis e verificar qual a importancia relativa deles na explicacdo do comportamento temporal
das variaveis. As evidéncias empiricas estdo de acordo com as suposi¢des tedricas do modelo. As
variaveis apresentam um comportamento de passeio aleatorio e existe um equilibrio de longo prazo entre
elas, apontando uma relagdo de estacionariedade entre consumo — produto e investimento — produto. A
hipdtese de crescimento balanceado entre as varidveis foi verificada e representam um impacto positivo,
significativo e de mesma magnitude sobre elas.
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Abstract

This paper uses the basic neoclassical growth model suggested by King et. al. (1988a, 1988b) and King
et. al. (1991) to verify the equilibrium steady state and macroeconomic fluctuations between per capita
variables, consumption, investment and product, of the Brazilian economy in recent decades and get a
long-term relationship represented by a theoretical cointegration vector. Applies the theoretical
cointegration vector in a model of common trends based on Warne (1993) to analyze the impacts of
permanent and transitory shocks on the variables and check what their relative importance in explaining
the temporal behavior of the variables. Empirical evidence are consistent with the theoretical assumptions
of the model. The variables present behavior of random walk and there is a long-term equilibrium
between them, pointing a stationary relationship between consumption - output and investment - product.
The hypothesis of balanced growth between variables was checked and represent a positive, significant
and of the same magnitude impact on them.
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CRESCIMENTO BALANCEADO E O EFEITO DOS CHOQUES PERMANENTES E
TRANSITORIOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA.

1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos, investigar a importancia dos choques permanentes e transitorios se tornou um
importante ramo da macroeconomia aplicada, pois possibilita aos agentes e ao governo, observar como as
principais varidveis econdmicas respondem aos choques originados por mudancas politicas e tecnologicas
e por fatores externos a economia.

Uma das principais questoes discutidas na literatura macroecondmica recente € qual tipo de
choque causa o ciclo de negocios. A teoria dos Ciclos Reais, afirma que os choques permanentes,
principalmente os originados por mudangas tecnoldgicas (choques de oferta), sdo os responsaveis pelas
flutuagcdes macroecondmicas. Por sua vez, a teoria Keynesiana assume as flutuagdes nos ciclos sendo
gerada por choques transitorios (choques de demanda) de natureza monetaria (Cubadda e Centori, 2003).
Os efeitos dos choques de demanda sdo refletidos principalmente sobre pregos e salario. Enquanto os
choques de oferta, que incluem os choques de produtividade, sdo mais provaveis ter um efeito de longo
prazo sobre o produto. Assim os movimentos no produto sdo dominados por choques de demanda no
curto prazo e por choques de oferta no longo prazo. (Blanchard, 1989)

Dentro da teoria dos Ciclos Reais, o trabalho de King et. al. (1991) surge como uma referéncia no
estudo dos efeitos das inovagdes permanentes e transitdérias sobre as principais varidveis
macroecondmicas. Segundo os autores, as inovagdes permanentes sdo originadas por mudancas na
produtividade (ou tecnoldgicas) do fator trabalho e atinge a economia por meio de uma tendéncia
estocastica comum entre o consumo privado, investimento privado e produto nacional per capita. A partir
de um modelo crescimento neoclassico fundamentado em um arcabougo econométrico desenvolvido por
Beveridge e Nelson (1981), Stock e Watson (1988) e Engle e Granger (1987), os autores constroem um
modelo estrutural multivariado assumindo que a produtividade ¢ um processo de passeio aleatorio
compartilhado pelas varidveis do sistema. Logo as mudancgas na produtividade repercutem em todas as
variaveis, causando mudangas permanentes sobre as mesmas.

Esse artigo seminal tornou-se referéncia na literatura macroeconémica, sendo utilizado como base
para o desenvolvimento de novas formas de entender e interpretar as flutuagdes econdmicas (Mellander
et. al., 1992) e como exercicio empirico em trabalhos inovadores, que desenvolvem novos métodos
econométricos para estudar os efeitos das flutuagcdes e como elas se propagam pela economia (Issler e
Vahid, 2001; Cubadda e Centori, 2003; Camacho, 2005)

Nas ultimas décadas, o Brasil passou por varias mudangas no seu cendrio econdmico, como a
implantacao do Plano Real; a adocdo do sistema de metas de inflagdo e do cambio flutuante; as mudangas
na condugdo das politicas monetarias e fiscais para combater a inflagdo; e as mudangas ocasionadas por
crises internacionais. Todos esses fatores geram impactos sobre o comportamento dos agentes no curto e
no longo prazo, causando mudancas nas decisdes de consumo e investimento por parte dos consumidores
e das firmas, respectivamente. Essas mudangas refletem nos movimentos das principais varidveis
macroecondmicas, como consumo agregado, investimento € por consequéncia na producao agregada do
pais.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no ano de 2013 a
participagdo percentual do consumo das familias na composi¢ao do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro
foi de aproximadamente 62%, enquanto o investimento (formagdo bruta de capital fixo mais variagcdo de
estoques) foi responsavel por 18%. Em periodos de crise ou mudangas politicas essas participacdes
sofreram alteragcdes, como por exemplo, a crise de 2008, que diminuiu a participacdo do consumo para
58,9% e aumentou a do investimento para 20,7%.

Essas mudangas na composi¢do e as flutuagdes no PIB sdo respostas das varidveis aos choques
originados internamente ou em outras economias. Diante desse cendrio, entender como consumo,
investimento e produto respondem as mudangas politicas € econdmicas sdo ferramentas TUteis para os
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policy makers articularem politicas mais adequadas para cada cenario. Da mesma forma, entender qual a
importancia relativa dos choques de oferta ¢ de demanda também se configura como uma informagao util
aos agentes econdmicos.

O objetivo desse artigo ¢ utilizar o modelo bésico de crescimento neoclassico sugerido por King
et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991) para verificar a relagdo de equilibrio de estado estacionario
entre as variaveis per capita, consumo, investimento e produto, da economia brasileira nas ultimas
décadas e obter uma relacdo de longo prazo representada por um vetor de cointegracdo teorico. Aplica-se
o vetor de cointegragdo tedrico em um modelo de tendéncias comuns baseado em Warne (1993) para
analisar os impactos dos choques permanentes e transitorios sobre as variaveis e verificar qual a
importancia relativa deles na explicacdo do comportamento temporal das variaveis.

Além dessa introdugdo, o artigo estd subdividido em mais trés secdes e as consideragdes finais. A
segunda se¢do apresenta uma revisdo da literatura empirica; na terceira se¢ao, tem-se o modelo teérico € o
instrumental econométrico; na quarta secdo apresentam-se as evidéncias empiricas encontradas sobre a
economia brasileira; por ultimo, tem-se as consideragdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

A literatura empirica sugere a existéncia de uma relag@o entre as oscilagdes do business cycle e as
flutuagdes na tendéncia de varidveis macroecondmicas. No campo tedrico, duas correntes se destacam na
explicagdo dos determinantes das flutuagdes de importantes varidveis macroecondmicas, por exemplo,
consumo, investimento e produgdao. Uma delas, a teoria dos Ciclos Reais de Negocios, afirma que os
choques associados a mudangas de produtividade e mudancas tecnoldgicas sdo os fatores causadores das
flutuagdes; por sua vez, a Teoria Keynesiana, supde que as mudancas na demanda geram os movimentos
transitorios causadores das flutuagdes macroecondmicas. Nessa secdo fazemos um apanhado com os
principais artigos da literatura empirica abordando o modelo basico de crescimento neoclassico sugerido
por King et. al. (1991) e os trabalhos que utilizam modelos multivariados cointegrados.

Estimando um modelo desenvolvido para uma pequena economia aberta, na linha do modelo
proposto por King et. al. (1991), Mellander et. al. (1992) permite a existéncia de um setor externo no
modelo de crescimento neoclassico. Os autores avaliam os efeitos das inovagdes permanentes e
transitorias na economia da Suécia utilizando as varidveis: consumo publico e privado, investimento
doméstico, produto doméstico e termos de troca (representada pela razdo entre o indice de precos das
exportagdes e o indice de pregos das importagdes), com periodicidade anual, para o periodo de 1871 a
1986. Como conclusao, foram identificadas duas tendéncias estocasticas comuns, interpretados como uma
tendéncia estocastica externa e a tendéncia estocastica doméstica, e dois ciclos comuns entre as variaveis
do modelo. Os choques permanentes domésticos sdo importantes para explicar as variagdes no
investimento, mas ndo explicam as oscilagdes nos termos de troca. Outro resultado encontrado mostrou
que a tendéncia estocastica comum estimada difere daquela encontrada pelo modelo de crescimento
neocléssico para uma pequena economia aberta.

No trabalho de Engle e Issler (1993), analisam-se os co-movimentos de curto e longo prazo entre
paises da América Latina, através de um modelo de Tendéncias e Ciclos Comuns. Empregando dados
anuais do PIB real per capita de México, Brasil e Argentina no periodo de 1948 a 1988, os autores
encontraram duas tendéncias estocasticas comuns € um ciclo comum entre as trés economias, revelando
um alto grau de co-movimentos de curto e longo prazo. Os choques permanentes mostraram-se mais
importantes que os transitorios nas flutuagdes das varidveis dessas economias.

Na mesma linha teorica estudada por King et. al. (1991), Issler ¢ Vahid (2001) aplicam o modelo
de tendéncias e ciclos comuns com o objetivo de examinar a importancia relativa dos choques
permanentes e transitorios sobre o produto, o consumo e o investimento per capita dos Estados Unidos,
no periodo de 1947 a 1988. Segundo os autores, hd um ganho de eficiéncia na estimagdo gerado pelas
restri¢des de cointegracao e correlagdo serial comum sobre a estimacdo dos parametros de um modelo
multivariado. As conclusdes do trabalho revelam uma importancia relativa dos choques transitérios de
50% na explicagdo das variacdes do produto no periodo de dois anos. Quanto ao investimento, as
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oscilagdes transitdrias sdo responsaveis por mais de 80% das suas flutuagdes. Apesar deste resultado, a
variagdo no consumo ¢ em grande parte explicada por choques permanentes, o que fornece evidéncia de
que a variacdo no consumo ¢ suave ao longo do tempo. Além disso, os autores afirmam que ignorar as
restri¢des de ciclos comuns em um processo multivariado, leva a uma perda nao trivial de eficiéncia na
estimagao de um vetor de correcao de erros — VECM.

Em Kim e Piger (2002) o objetivo ¢ investigar a assimetria nas flutuagdes economicas dos Estados
Unidos, por meio de um modelo de fatores dindmicos. A partir de um modelo de crescimento baseado em
King et. al. (1991) e definindo o consumo como uma tendéncia estocastica comum, os autores assumem a
existéncia de uma tendéncia estocastica comum e de um componente transitoério comum entre o logaritmo
do produto nacional bruto, consumo de bens duraveis e investimento doméstico bruto per capita da
economia americana, entre os anos de 1995 e 1998. Os resultados indicaram a existéncia de uma relagao
de equilibrio de longo prazo e de curto prazo entre as varidveis. Outro resultado mostrou que as mudangas
permanentes na tendéncia comum (consumo) geram uma mudanga permanente nas variaveis, mas que ha
uma assimetria nas respostas das variaveis aos choques.

Cubbada e Centoni (2003) trazem um avango a andlise dos choques permanentes e transitorios ao
propor uma fundamentacdo estatistica para avaliar as contribuigdes das inovagdes permanentes e
transitorias na explicacdo das flutuagdes ciclicas em um sistema cointegrado. A metodologia
desenvolvida pelos autores permite mensurar os efeitos permanentes e transitorios por meio de bandas de
frequéncia (frequency band) ¢ calcula os intervalos de confianga por bootstrap. Para ilustrar a
metodologia proposta, os autores procederam a um exercicio empirico estimando um modelo de
crescimento neoclassico proposto por King et. al. (1991). Os resultados indicaram que os choques de
produtividade ndo ¢ o principal determinante das flutuagdes de consumo, investimento e produto dos
Estados Unidos, entre os anos de 1947 ¢ 2001.

Em Narayan (2008), a importancia dos choques transitorios e permanentes dentro do horizonte dos
ciclos de negocios € investigada para a economia do Reino Unido, no periodo de 1950 a 2004. O modelo
tedrico assumido pelo autor ¢ um modelo de crescimento neoclassico baseado em King et. al. (1987,
1991). As variaveis do modelo sdo renda per capita, o consumo per capita ¢ o investimento per capita,
com periodicidade trimestral. A decomposi¢cdo dos componentes transitorios € permanentes indicou que,
no curto prazo, as flutuagdes da renda per capita ¢ do consumo per capita sdo determinadas
principalmente pelos choques permanentes. Esse resultado estd de acordo com os resultados propostos
pelo modelo de Ciclos Reais de Negocios. O investimento per capita, por sua vez, ¢ afetado
principalmente pelos choques transitorios, estando de acordo com o proposto pela teoria Keynesiana de
ciclos de negocios.

Trompieri et. al. (2007) analisam o produto, a taxa de cambio real e o saldo da balanga comercial
do Brasil, a partir do inicio da vigéncia do Plano Real até 2002, com o objetivo de identificar e estimar as
respostas dessas varidveis aos choques permanentes e transitorios. Os resultados dos testes univariados e
multivariados mostraram que as variaveis sdo integradas de primeira ordem 1(1) e que ha duas relagdes
cointegrantes entre elas, ou seja, uma tendéncia comum entre as séries. O teste de ciclos comuns indicou a
existéncia de um ciclo entre as variaveis. A funcao impulso resposta e da decomposi¢do da variancia
revelou que o produto agricola brasileiro ¢ predominantemente influenciado por choques transitorios.
Quanto a taxa de cambio e o saldo da balanca comercial, essas variaveis estdo mais associadas aos
choques permanentes do que a choques transitorios e suas trajetérias sdo estritamente interligadas.
Segundo os autores, esse comportamento do produto agricola se deve a associagdo do cambio e da taxa de
juros criada pela politica econdmica adotada no periodo.

Como pode-se observar por essa breve revisao, o modelo de crescimento neoclassico basico foi
bastante explorado pela literatura internacional nos ultimos anos, evidenciando que esse tipo de
metodologia pode fornecer um arcabougo tedrico fundamental para investigar os fatores responsaveis
pelas flutuagcdes macroecondmicas brasileiras nas ultimas décadas.



3. MODELO TEORICO E INSTRUMENTAL ECONOMETRICO

O modelo empregado nesse artigo ¢ frequentemente utilizado na andlise de crescimento
econdmico, mas também auxilia na investigacdo dos fendmenos dindmicos, de uma forma mais ampla,
envolvendo as escolhas de consumo, esforgos do trabalho e investimento (King et. al. 1988a). Apresenta-
se uma descri¢do de um simples modelo de Ciclos Reais de Negocios com efeitos permanentes gerados
por choques de produtividade ¢ mudancas tecnoldgicas, baseados nos trabalhos de King et. al. (1988a,
1988b, 2001), King et. al. (1991), Mellander et. al. (1992) ¢ Issler e Vahid (2001).

O objetivo é apresentar a descrigdo e solucdo do modelo macroeconomico neoclassico,
considerando o alicerce tedrico desse artigo, sobre os determinantes das flutuagdes de importantes
varidveis macroeconOmicas brasileiras. Essa se¢do tedrica serd dividida em trés partes: a primeira
apresenta o modelo de crescimento com trajetéria de crescimento exdgena e deterministica, apresentando
as fungdes e restrigdes que compdem o cenario econdmico; na segunda parte, apresenta-se o modelo
supondo que a produtividade ¢ regida por um processo de crescimento estocastico; na ultima parte,
descreve-se o instrumental econométrico necessario para estimarmos os efeitos das inovagdes
permanentes e transitorias sobre as variaveis. Esse modelo teorico ¢ o foco central da discussdo desse
artigo, onde sdo apresentadas as hipoteses a serem verificadas, tomando como cendrio a economia
brasileira.

3.1.Modelo basico de crescimento neoclassico

Inicia-se a descri¢ao tedrica a partir do ambiente econdmico, onde a populagdo ¢ composta por
muitos agentes idénticos, com numero suficiente para que cada escolha individual ndo tenha influéncia
sobre as quantidades agregadas. As preferéncias do consumidor sdo descritas por uma funcao utilidade,
onde o individuo escolhe entre consumo e lazer num horizonte de tempo infinito.

U=ZBtu(Ct'l‘t)’ ﬁ<1 (1)
t=0

onde C, representa o consumo no periodo t e L, € o lazer no periodo t. Ambos sao assumidos como bens
permutaveis e a fun¢do utilidade ¢ crescente com relagdo a consumo e lazer. A fung¢do €, por hipotese,
estritamente crescente, concava, continua e duas vezes diferencidvel, satisfaz a condi¢dao Inada e garante
que a solugdo 6tima para consumo e lazer, caso exista, serd sempre uma solucao interior.

Para cada agente, a economia produz um tnico bem final em cada ponto do tempo. A funcao de
produgdo neoclassica com tecnologia, assume retornos constantes de escala.

Yy = A F (K¢, NeXe) (2)

em que, o estoque de capital (K,) é predeterminado em ¢t - 1, N, é a quantidade de mao de obra e 4, ¢ o
termo que capta as variacdes tempordarias na produtividade total dos fatores. A funcdo de produgdo €, por
hipodstese, concava, duas vezes diferenciavel, continua, satisfaz a condicdo Inada e ambos os fatores sdo
essenciais para a producao do bem.

As variagdes tecnologicas permanentes sdao restritas a produtividade do fator trabalho X,. No
modelo ha apenas uma commodity, que pode ser consumida ou investida, sendo usada na produgdo no
préximo periodo. A evolucdo da acumulagdo de capital segue um processo dindmico, onde o estoque de
capital no periodo seguinte depende do capital disponivel no presente, descontado a taxa de depreciacao
(6¢) mais o investimento bruto (1,).

K1 = (1= 8K, + 1 (3)

Em cada periodo, o individuo esta sujeito a duas restrigdes. Na primeira, cada agente aloca uma
parcela do seu tempo em horas trabalhadas e em horas de lazer, de forma que a soma dos dois ndo exceda
o total de horas disponivel em cada periodo (assume-se o numerario normalizado igual a 1); a segunda



restri¢ao esta relacionada a alocagdo do produto disponivel nessa economia. O uso total da commodity,
. . - . , .1
entre consumo e investimento, ndo deve exceder a renda total disponivel na economia .

Le+N, <1 ()
C+I1, <Y, (5)

O modelo construido sob as condigdes estabelecidas satisfaz os critérios que tornam o Segundo
Teorema do Bem-Estar valido, garantindo que a acumulagdo de capital Otima serd realizada num
ambiente de equilibrio competitivo. (King et. al. 1988a).

Precisa-se impor restricdes adicionais as preferéncias e a tecnologia para obter o equilibrio de
estado estaciondrio. Sob as hipéteses acima, para que as mudangas tecnologicas tenham efeito
permanente, ¢ preciso expressar as mudangas por meio de uma fungao de producdo Cobb-Douglas cujas
mudangas tecnoldgicas sdo do tipo labor augmenting.

Y, = A KO (N X)® (6)

onde N.X, se refere as unidades efetivas de trabalho. Como as mudangas na produtividade total dos fatores
(A¢) sdo assumidas temporarias, as influéncias desse fator ndo sdo importantes para a analise do
crescimento no estado estacionario. Isso implica que, dadas a funcdo de produ¢do (equagdo (3)) ¢ a
equacdo de acumulacdo (equacdo (3)), as taxas de crescimento no estado estaciondrio do produto,
consumo, capital ¢ investimento sdo todas iguais a taxa de crescimento do progresso tecnologico labor
augmenting.

Portanto, qualquer solucdo de estado estaciondrio factivel necessita que todas as taxas de
crescimento sejam iguais. Visto que a quantidade de tempo destinado ao trabalho (N) ndo se altera, a
unica taxa de crescimento constante factivel é zero (as horas de trabalho ndo crescem no estado
estaciondrio)’. Dessa forma, temos que

Yw=Yc=Yk=VI=7VYx (7

Pela restricdo da commodity, Y, = C, +I,, se I, > 0 a taxa de crescimento de estado estacionario do
consumo ¢ investimento devem ser iguais a taxa de crescimento do produto. (yy = y. = y;); pela equacao
de acumulagdo do capital, a taxa de crescimento do investimento deve ser igual a taxa de crescimento do
capital, e yy = yx = yx surge da suposicdo de retornos constantes de escala. Portanto, se existe o equilibrio
de estado estacionario, ele sera o ponto em que o consumo, investimento e produto crescem a uma taxa
determinada pelo progresso tecnoldgico labor augmenting. (Kim e Piger, 2002)

Para assegurar a factibilidade do equilibrio de estado estacionario e a compatibilidade com a
solugdo de equilibrio competitivo, é necessario impor que a elasticidade interemporal do consumo seja
constante em relagcdo aos niveis de consumo; a renda e o efeito substituicdo associados com o crescimento
sustentado na produtividade do trabalho, ndo devem auterar a oferta de mao de obra. Tais restrigdoes
permite-se trabalhar com um tipo especifico de fun¢do utilidade com elasticidade substitui¢do
intertemporal do consumo constante e igual a1/ o.

u(C,L) =

1
(1_6)C1“’v(1—N),para0<U<1ea>1 (8)

u(C,L) =log(C) +v(1 — N);parac =1 9)

A solugdo de estado estaciondrio para o modelo neocldssico bésico pode ser obtida pela
maximixacdo da funcdo utilidade, em termos per capita, sujeito as restrigdes de possibilidade de
produgdo e acumulagdo de capital’.

! Ha também as restri¢des de nio negatividade, L, > 0, N, > 0,C, > 0,1, > 0.

? Yw = in,_?

* Fungdo utilidade per capita: U = (Xo'~) Z2o(8")" | (1;) ct=ov(Ly)|, para o # 15 U = 520" llog(ey) + v(Le) +
log(X;)], para 0 = 1. Para mais detalhes, ver King et. al. (1988a, 1988b)




Com base nos resultados do processo de otimizagdo, pode-se chegar a um sistema linear de
equagdes em diferencas, onde as varidveis sdo expressas em termos de desvios do ponto estacionario”.
Sob a hipotese de condigdo tecnoldgica labor augmenting crescer em proporgdes constantes, o resultado
do processo indica que as flutuagdes transitorias de cada variavel sdo influenciadas pelos desvios do

estoque de capital com relagdo ao valor de estado estacionario (k,).
o (10)
Ce=Tecke s l=make s  Pe = Tyrks 5 Ny = Tk
em que é, It 9:, N, sdo os desvios percentuais em relagdo aos respectivos valores de estado estacionario.
O termo 7, expressa a elasticidade da varidvel com relagdo ao desvio do capital do estado estacionario.

Essas conclusdes implicam que produto, consumo e investimento, em termos per capita, possuem,
sob a oOtica das séries temporais, tendéncias deterministicas. No entanto, a literatura considera que essas
séries possuem tendéncias estocasticas estaciondrias em primeira diferenca, ou seja, elas sdo processo de
passeio aleatorio. Beveridge e Nelson (1981) mostrou que séries temporais integradas em primeira ordem,
podem ser representadas como a soma de um termo permanente randow walk ¢ um termo transitorio
estacionario. Como o objetivo desse artigo ¢ trabalhar com variaveis que supostamente sdo processos I(1),
assume-se algumas hipoéteses adicionais transformando o modelo neoclassico basico em um modelo com
estado estacionario estocastico’.

3.2.Modelo de crescimento com tendéncia estocastica

Na secdo anterior, o indice de crescimento da condi¢do técnica labor augmenting (X,), cresce a
uma taxa constante proporcional (y.X =X (t+1)/X_t) e no equilibrio de estado estacionario, todas as
varidveis possuem uma tendéncia deterministica comum. Contudo, sob o arcabougo estocéstico, supde-se
que o crescimento tecnologico € representado por um passeio aleatorio, em que o logaritmo do progresso
tecnologico € representado por,

d(L)Alog(X,) = log(yx) + 6(L)e; (11)

Os termos ¢(L) e 6(L) sdao polindmios do operador de defasagem L; e todas as raizes do polindmio
caracteristico estdo, por hipdtese, fora do circulo unitario. Sendo o crescimento tecnoldégico um processo
I(1), Beveridge e Nelson (1981) mostram que podemos decompor log(X;) em um componente
permanente random walk e num processo estocastico estacionario. Modelando o passeio aleatorio com
intercepto, temos

log(X{) = log(yy) + log(X{_1) + &f (12)

log(XF) = log(X,) + t.log(yx) + Z el (13)

=1
el é um termo proporcional a &, e representa os desvios do crescimento atual com relagio a média;

log(yy) mede a taxa média de crescimento da produtividade. Perceba que os choques em &, ocorridos no
tempo t, causam uma mudangas permanente sobre log(X[) e por consequéncia em log(X,). Quando essa
hipdtese € estabelecida, o sistema linear de equagdes em diferengas, que descreve a evolugao temporal do
produto, consumo, investimento, horas e tecnologia ¢ a soma de uma tendéncia estocastica comum e de
um componente estacionario.

14
log(Yy) =log(X{) + ¥ + 9, ; 1og(C,) = log(X{) + ¢ + & ; log(l) = log(X{) + T+ 1, (14)

em que, y,C,T sdo os valores de estado estacionario de log(Y_t / (X_t"P)), log(C_t / (X_t"P)), log(I_t /
(X_t"P)), respectivamente. Os elementos ¥, ¢;, I; sdo os desvios dos valores de produto, consumo e

* Esse método de aproximagio sera omitido dessa segdo por ndo se tratar do foco dessa analise, para mais detalhes ver (King
et. al. 2001).
> Ver Kim e Piger (2002).



investimento, dos seus respectivos valores de estado estacionario, em outras palavras, sdo variaveis
aleatdrias que captam os efeitos transitorios sobre as varidveis.

Pela equagdo (14), as mudancas permanentes na produtividade ou tecnologia, induzem a
mudangas na trajetéria do equilibrio de longo prazo do consumo, investimento e produto, em termos per
capita. A partir dessas equagdes pode-se construir duas combinagdes lineares que eliminam a tendéncia
estocastica. As combinagdes log(l,) — log(Y;) € log(C,) —log(Y,) sdo estacionarias e cointegradas no sentido
de Engle e Granger (Vahid e Issler, 2001), ou seja, existe uma relacao de equilibrio de longo prazo entre o
logaritmo dessas variaveis em termos per capita. Ao eliminar os efeitos permanentes da produtividade,
pode-se tragar o comportamento de curto prazo das variaveis por meio dos termos de desvios (¥, ¢, ).

Combinar linearmente essas varidveis tem uma implicacdo teérica em termos de cointegragao.
Seja zZ, =[lni Inc Iny]’ o vetor composto pelo logaritmo das varidveis investimento, consumo, e
produto, em termos per capita no tempo t. Como ja mencionamos, cada variavel é um processo de
tendéncia estocastica estacionario em primeira diferenga, por causa do comportamento random walk da
produtividade. Logo, as implicagdes teoricas desse comportamento, nos dizem que as variaveis
compartilham de uma tendéncia estocastica comum (também interpretada como crescimento
balanceado®). Ou seja, na terminologia de cointegracdo, existem dois vetores linearmente independentes
a; = (1,0,-1)" e a, = (0,1,—1)" que separadamente geram combinagdes estacionarias de z,7. (King et. al.
1991)

Diante dessa fundamentacao teodrica, o objetivo do presente artigo ¢ verificar se o logaritmo das
variaveis consumo, investimento e produto, em termos per capita, apresentado pela economia brasileira
nas Ultimas decadas podem ser representados por uma tendéncia estocdstica estaciondria em primeira
diferenca; verificar empiricamente se existem uma combinagdo linear estacionaria entre elas e se essa
combinagdo estd de acordo com os presupostos tedricos; constatar a existéncia de uma tendéncia
estocastica comum; e observar o comportamente de curto e longo prazo das variaveis com relagdo as
inovacdes permanentes (choques de produtividade ou tecnoldgicos) e as inovacdes transitorias (e, ¢, It ).

O instrumental econométrico empregado nessa analise consiste de teste de raiz unitdria para
verificar se as variaveis sdo I1(1); o teste de cointegragdo de Johansen, para encontrar uma possivel relagao
de equilibrio de longo prazo, indicando que existe um crescimento balanceado de longo prazo; e caso as
variaveis satisfacam as condi¢des anteriores, aplicar a metodologia proposta por Warne (1993) e avaliar o
comportamento das variaveis frente aos choques permanentes e transitorios, por meio da fungao impulso
resposta e da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao.

3.3.Cointegracéo e Crescimento balanceado

O modelo de tendéncias comuns consiste de um vetor de tendéncias e um vetor de varidveis
estaciondrias, onde nenhum componente pode ser observado isoladamente. De acordo com a literatura,
modelos lineares sdo geralmente compostos pela soma de um termo puramente ndo deterministico € um
termo de erro serialmente nao correlacionado no tempo. Esse modelo possibilita a inclusao de um
elemento estocéstico na tendéncia, permitindo que alguns choques tenham um efeito permanente sobre a
economia; se houverem menos tendéncias do que variaveis, o modelo permite que exista uma relagao de
estado estacionario entre as variaveis (Warne, 1993).

Sendo Z, =[Ini Inc Iny]’ um vetor de séries de tempo, composto pelas varidveis do modelo
teorico. Podemos representar o vetor como a soma de dois componentes.

Z =2 + 7} (15)

® Ver King et. al. (1991).

7 Na literatura, a combinagdo linear log(C,) — log(Y,) e log(I,) — log(Y,) recebe o nome de great ratios. Devido a existéncia
de uma tendéncia estocastica comum entre as variaveis, o logaritmo da razdo entre consumo e produto e investimento e
produto, sdo processos estocasticos estacionarios.
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em que, Z/ representa um vetor de tendéncias estocasticas e o termo Z; representa o componente
transitorio, composta por residuos estacionarios. Se as variaveis forem integradas em primeira ordem, ou
seja, se as séries sao estacionarias em primeira diferenga, entdo pode existir uma relagdo de longo prazo
estacionaria entre elas. Se esse equilibrio de longo prazo existir, dize-se que a combinagdo linear das
variaveis ¢ estacionaria e as variaveis sao cointegradas. Particularmente, o nimero de tendéncias comuns
entre os dados e a forma como eles se relacionam ¢ determinado pelas restri¢des de cointegracao impostas
pela estimagdo do Vetor de Correg@o de Erros — VEC. De forma que, a'Zf =0 e a'Z, = p'Z§ ¢ a' € o vetor
de cointegracao.

Contudo, tal restricdo ndo especifica e nem sugere se essa tendéncia estd relacionada a choques
gerados por mudancas na condugdo de politicas econdomicas ou mudangas tecnoldgicas. Para interpretar
as tendéncias como mudangas tecnoldgicas ou politicas, precisa-se garantir algumas condi¢des de
identificacao (Warne, 1993). Para construir tais condigdes, deve-se inicialmente considerar um modelo
multivariado, onde pode-se definir o vetor Z,, 3-dimensional composto pelas variaveis, cuja dinamica ¢
determinada por k < 3 tendéncias estocésticas comuns. Especificamente, o modelo na forma estrutural ¢
descrito por,

Zy =2zy + Y1, + ®(L)v, (16)

O termo L representa o operador de defasagem®; o vetor v, de dimensdo 3 é composto por termos de erro.
Por suposi¢do, um ruido branco com média zero e matriz de varidncia — covariéncia igual a identidade’ e
v; = 0 para todo s < 0; € o termo z, € estaciondrio. A matriz polinomial ®(L) = Y%, ®;L/ é absolutamente
somavel e ®(L)v, é estacionario.

As tendéncias ou componente de crescimento do vetor Z, sdo descritas pelo termo Yz, tal que, a
matriz de coeficientes Y tem dimensao 3 x k e posto igual a k. Ou seja, as tendéncias sdo linearmente
independentes entre si e Y ¢ interpretado como os efeitos das inovagdes da tendéncia comum sobre as
variaveis. Se as tendéncias sdao linearmente deterministicas, entdo 7, = ut, € At, = u (1 ¢ um vetor de
dimensdo k composto apenas por constantes). Como estamos tratando com tendéncias estocasticas

lineares, devemos modelar 7, como um passeio aleatério (random walk) com intercepto, de forma que'®,

Te=U+T 1+ @ (17)

O termo ¢, ¢ um vetor estrutural de choques independentes com dimensao k, que causam efeitos
permanentes sobre Z,, se Y for diferente de zero. Esses choques estruturais podem dar origem as
flutuacdes transitorias em torno da tendéncia, ja& que o termo v, pode conter elementos de ¢,. Logo,
solucionando (3) e substituindo em (2) pode-se reescrever a equagao, da seguinte forma:

Zy = 2o + P(L)ve + Y[1o + put + X5, 9] (18)

Assim, o vetor de tendéncias estocasticas ¢ representado pela solu¢do de um processo random
walk com intercepto, multiplicado pela matriz Y, ou seja, Zy = Y[, +ut+3X5,9;] € o vetor de
componentes transitorios ¢ composto apenas por termos estaciondrios, definido por Z§ = z, + ®(L)v,. Além
disso, se o numero de tendéncias comuns for menor do que o nimero de variaveis incluidas no modelo
(k < 3), entdo existe exatamente r =3 —k vetores linearmente independentes a matriz estimada Y.
Portanto, sob as hipoteses assumidas e dada a ortogonalidade entre os r vetores e as colunas de Y, existe
uma matriz @ composta pelos r vetores que satisfazem a condi¢do a’Y = 0. Logo, o'{Y[ry + ut + ¥, ¢;]} =
a'zl = 0.

Sz, =17, j» para qualquer inteiro j.
*E(vy) = 0 e E(v,v}) = I3, tal que I3 ¢ uma matriz identidade de dimensao n.
12 Por hipétese @, é um ruido branco. E(¢,) = 0 e E(@.¢,") = I



Garantida essa condi¢do, a matriz @ de dimensdo 3 x r elimina a tendéncia estocastica de todos os
elementos de Z, ¢ a nova variavel (w, = «'Z,), gerada pelo processo, ¢ estaciondria mesmo que todos os
elementos de Z,, sejam individualmente néo estacionarios. (Mellander et. al., 1992).

Se ¢; e v, forem correlacionados, os distirbios da tendéncia (¢;) podem influenciar ndo apenas o
crescimento, mas também, as flutuacdes em torno da tendéncia. Dessa forma, os k primeiros elementos
de v, sdo dados por ¢; € os 7 elementos restantes, sio compostos pelo vetor 1, de dimensdo r,
representando os choques transitorios que atingem Z,. (Oliveira Junior et. al., 2008)

Ao trabalhar com um modelo estrutural, tem-se o interesse em saber, como a hipdtese de
crescimento balanceado (tendéncia estocastica comum) pode restringir as relagdes entre as variaveis
(King. et. al., 1991). Por se tratar de uma analise multivariada, pode-se assumir que o vetor Z; ¢
representado por um VAR irrestrito de ordem p, que deve ser estimado na forma reduzida, através da
imposicao de restri¢des para identificar os choques estruturais que atingem as variaveis.

Suponha um VAR irrestrito escrito da seguinte forma,

AL)Z, =p+ & (19)

O vetor de distirbios &; € por hipdtese um ruido branco com média zero e matriz de variancia-
covariancia (Z) positiva definida. O termo A(L) € uma matriz polinomial 3 x 3, tal que A1) = I; — X¥_, 4;4;
e 0 det[A(1)] = 0 & || = 1; A s@o os autovalores de A(L).

Como as variaveis aplicadas nesse artigo, por hipdtese, sdo um processo de raiz unitaria, pode-se
reescrever a equagdo (19), de forma que ela seja estaciondria. Usando o Teorema de Representagdo de
Granger (TRG), tem-se que,

A(LDZ, = p — yw_q + & (20)

em que, w_y = a'Z,_y, A'(L) = I; = XF_ A%y, Ay = =38, Aj;i=1,..,p— 1 € y € uma matriz composta por
parametros de ajustamento. Assumindo que as varidveis que compdem o presente modelo estrutural sdo
nio estaciondrias e cointegradas, entio existem r vetores de cointegracio e pelo TRG'' o posto de
A(1) =r e A(1) = ya'. As matrizes y ¢ a sdo de dimensao 3 x r ¢ as colunas de a sdo chamadas de vetores
de cointegracdo. A existéncia de cointegracdo implica que o processo w; ¢ conjuntamente estaciondrio.
Sob a otica do nosso modelo estrutural, se considerar o vetor de cointegragdo como um equilibrio de
estado estacionario dos elementos de Z,, entdo o termo yw,_, representa as corregoes das mudangas em Z;
devido ao erro em relacdo ao equilibrio de longo prazo'.

Visto que os elementos do vetor de varidveis, no presente artigo, sao um processo de raiz unitaria,
entdo AZ; € um processo estacionario e pela decomposicao de Wold, pode-se representar o VAR como
um vetor de médias moveis VMA.

A7, = § + C(L)e, 1)

em que C(1) =1; — X%, GA e a matriz C(2) pode ser escrita da seguinte forma, C(1) = C(1) + (1 — )HC* (D).
Rearranjando a equacgdo (7) e resolvendo recursivamente por backward-looking, obtem-se:

Zy =25+ C(1)E + C*(L)g; (22)
Se=p+éqt e (23)

e § = C(1)p. Reescrevendo a equagdo (8) em conformidade com a equacao (4), tem-se

"' Ver Engle e Granger (1987), pag. 255.
2 Ver Warne (1993), pag. 5.
BCr(d) = X2, C*; M é absolutamente somavel e G =—-X5Zi41G;i=0.



ZP = C(D)[& + pt + Th_, ] (24)
Zi = yo + C*(L)v, (25)

Garantindo a existéncia de uma relagdo de cointegracdo entre as variaveis do modelo, a matriz
C(1) tem posto reduzido, indicando que apenas os k = 3 - r elementos de C(1)¢, resultaram em efeitos
permanentes independentes sobre Z,. (Warne, 1993).
Dessa forma, pode-se encontrar uma igualdade entre a representagao inicial do componente permanente e
transitorio com a representacao obtida pela decomposicdo de Wold (eq. (24) e (29)).

Yo, = C(D)eg;
YY' = C(1)2C(1)’ (26)
Yu=C(D)p

Portanto, para estimar a matriz (Y) composta pelos pardmetros correspondentes aos efeitos dos
choques permanentes sobre as variaveis, precisa-se obter informacdes sobre os pardmetros das matrizes
C(1) e Z, que sdo obtidas através de um VAR restrito e pela equagdo (20), respectivamente. Observe que a
matriz C(1) € encontrada por meio da estima¢ao do modelo irrestrito na equagao (19) e que trabalha-se
aqui com um modelo cointegrado, como descrito em (20). Logo, precisa-se reescrever a equagao (20) de
uma forma que seja possivel estimar os valores de C(1).

Define-se uma matriz ndo singular M de ordem 3, dada por [S', «]’, em que as linhas da matriz
k x 3, Sy satisfazem S;,C(1) # 0 para todo i € {1, ..., k}. Define-se y* uma matriz 3 x 3 da forma [0 y]; duas

I, 0 _[@a=A15 01, ., _ _ .
0 (1_/1)1r] e Dl(/l)—[ 0 Ir]’ 6 =Mp e n, = Me,. Munido dessas

expressoes, pode-se representar a equacao (20) como um VAR condicionado aos vetores de cointegragdo
e o resultado do processo ¢ definido como VAR restrito. O processo para obter o modelo restrito ¢
descrito a seguir: pré-multiplique a equacao (20) pela matriz M,

matrizes polinomiais D(1) =

MA*(L)AZ, = Mp — Myw,_, + Mg, 27)
MA*(L)AZt = 9 - Mth_l + Ne (28)

Agora define-se uma varidvel aleatéria 3 — dimensional x;, tal que x, = D, (A)MZ, e sabendo que
(1—=MA)I; =DA)D.(A) e yw, = y*x,, pode-se expressar o sistema restrito como se segue,

B(L)x; =0 +n, (29)
B(Y) = MIA*(DM-1D(A) + 1Al (30)

No modelo restrito, a matriz polinomial representa a dindmica de curto prazo do modelo, enquanto
os termos (D, (1),D(1)) e M representam a integragdo e cointegragdo das variaveis, respectivamente. Os
parametros da equacdo (29) podem ser estimados por mdxima verossimilhanga gaussiana incluindo uma
constante ¢ p defasagens'®. As matrizes M e D, (1), necessarias para construir a variavel x,, podem ser
construidas tomando como base os valores de equilibrio de longo prazo, ou seja, os vetores de
cointegragdo («). Em outras palavras, o espago gerado pelas linhas de a’ sdo suficientes para determinar
as matrizes M ¢ D, (1).

Tem-se duas formas de estimar os valores dos elementos que compdem a matriz a. O primeiro ¢
pelo método de Maxima Verossimilhanga proposto por Johansen (2000), que permite estimar e analisar os
vetores de cointegragdo; o segundo ¢ através de um modelo estrutural derivado a partir de um modelo
econdmico, em que os vetores de cointegragdo representam uma relagdo de estado estaciondrio entre as
variaveis.

' Para mais detalhes sobre o Teorema de Representagdo de Granger da equagdo (29) e as condigdes que garantem a estimagio
dos componentes das matrizes, ver Warne (1993) e Mellander et. al. (1992).
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Apo6s definir os elementos de a e usando as relagdes em (26), a expressao que identifica os
choques permanentes e os choques transitérios, a partir do vetor de inovagdes estruturais v;, pode ser
obtida por meio das equagdes abaixo.

Pt = (YY’)_lY"C(l)gt (31)
Y= () VY5 e, (32)

As equagdes acima tém algumas caracteristicas que devem ser observadas. As inovagdes
permanentes sdo dadas por ¢, e estdo associadas aos choques na tendéncia comum; as inovagdes
permanentes (¢;) e transitorias (;) sdo independentes entre si; e inovagdes transitorias sdo mutuamente
independentes.

Definido a metodologia utilizada para verificar os efeitos dos choques permanentes e transitorios
sobre as variaveis do modelo, o préximo passo € proceder com os testes de raiz unitaria e cointegracao;
estimar o modelo estrutural e verificar a validade da restri¢do tedrica imposta sobre a relagdo de longo
prazo dessas trés varidveis.

4. EVIDENCIAS EMPIRICAS
4.1.Base de Dados

A base de dados utilizada nesse artigo ¢ composta por trés séries de tempo com periodicidade
trimestral. Tendo como fonte de referéncia o IPEADATA, obtive-se as séries de Produto Interno Bruto
(Y;), Consumo Final (C,) e Investimento'® (I,), entre o primeiro trimestre de 1991 ao tltimo trimestre de
2013, sendo no total, 92 observacdes para cada varidvel. A escolha desse intervalo temporal se deu pela
disponibilidade de dados trimestrais para essas variaveis.

Os dados foram deflacionados pelo Indice Geral de Precos Disponibilidade Interna (IGP-DI) e
ajustados sazonalmente via filtro Census X-12. Os resultados do processo de otimizagdo, discutido na
secdo “Modelo Teorico e Instrumental Econométrico”, foram obtidos considerando as variaveis em
termos per capita. Portanto, procede-se na criagdo das variaveis em termos per capita.

Devido a indisponibilidade de dados trimestrais da populagdo residente brasileira, fez-se
necessario a criagio de uma série com essa periodicidade, por meio de uma interpolagdo dos dados'®
anuais disponiveis no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE. A partir da
construgdo da série trimestral criam-se as séries per capita. As variaveis logaritmizadas sdo apresentadas
na figura 1'.

O modelo de crescimento neoclassico assume que as variaveis do modelo sdo um processo
integrado de primeira ordem I(1). Logo, faz-se necessario verificar se essa hipdtese condiz com o
comportamento apresentado pelos dados da economia brasileira nos ultimos anos. Uma forma de verificar
essa hipdtese ¢ através dos testes de raiz unitaria. Na proxima subsecdo, serdo empregados métodos
amplamente explorados pela literatura para testar a estacionariedade de série economicas.

% Variavel composta pela formagio bruta de capital fixo mais variagio de estoques.

'® O método utilizado foi a interpolagio cubica. Escolhemos esse tipo de procedimento por ser uma metodologia utilizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE na interpola¢do de dados populacionais.

"0 processo de otimizagdo do modelo é construido assumindo restrigdes em termos de consumo privado per capita,
investimento privado per capita e produto nacional privado per capita. Os dados empregados nessa analise diferem das
variaveis do modelo teodrico. Contudo, encontramos precedentes na literatura que nos permite trabalhar com variaveis que
incluem os gastos do governo com consumo e no investimento. Ver Mellander et. al. (1992) e Narayan (2008).
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Figura 1 - Comportamento temporal do logaritmo do produto per capita (y), consumo per capita (c) e investimento per capita
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Fonte: IPEADATA, IBGE. Elaborado pelo autor.

4.2 Analise de estacionariedade

A produtividade do trabalho, segundo a hipotese assumida, ¢ um processo random walk que
determina o comportamento do produto, consumo e investimento per capita’. Para verificar se essa
suposi¢ao ¢ factivel aos dados da economia brasileira, aplica-se quatro diferentes testes de raiz unitaria.
Inicialmente aplicando os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, e
Shin - KPSS (1992) para verificar a hipotese de raiz unitaria e de estacionariedade, respectivamente.
Contudo, como pode ser observar na figura 1, existem quebras nas séries e esses testes ndo sao robustos
na presenca de quebras estruturais. Observando a figura 1 identifica-se uma quebra em 1994 originada
pela mudanca na politica econdmica, com a implantagdo do Plano Real; outra quebra estrutural ocorre nos
dados do investimento no ano de 2002, possivelmente em resposta aos aumentos consecutivos na taxa de
juros ocorridos naquele ano, em resposta as fortes pressdes inflacionarias.

Dessa forma, empregam-se mais trés testes adicionais: o teste de Lanne et. al. (2002), o de Zivot-
Andrews (1992) e o teste proposto por Lumsdaine-Papell (1997), que possibilitam verificar a hipotese de
raiz unitaria com quebra estrutural. Os testes de raiz unitaria com quebra utilizados apresentam duas
caracteristicas distintas. No primeiro, Lanne et. al. (2002), a data da quebra é determinada exogenamente
e o teste permite a inclusdo de apenas uma quebra; ja o teste de Zivot-Andrews (1992), a data de quebra ¢é
determinada endogenamente; e o teste de Lumsdaine-Papell (1997), a data da quebra ¢ determinada
endogenamente e o teste permite a existéncia de multiplas quebras na série. Esse ultimo teste foi
empregado nos dados do investimento devido as quebras observadas nos dados. Os resultados dos testes
sdo apresentados na tabela 1.

Os resultados dos testes ADF e KPSS sugerem que produto, consumo e investimento sdo nao
estacionarios em nivel, mas estacionarios em primeira diferenca nas duas especificacdes de teste
selecionadas. Esse resultado configura que todas as séries sdo um processo de passeio aleatdrio conforme
pressupoOe a teoria. As evidéncias encontradas com os testes ADF ¢ KPSS também s3o observadas nos
resultados dos testes com quebra de Lanne et. al. (2002), em que considera-se exogenamente a quebra no
ano de 1994 e no teste de Zivot-Andrews que determina endogenamente as datagdes das quebras. O teste

'8 Para evitar a repetigio desnecessaria de termos, as palavras produto, consumo e investimento referem-se, respectivamente,
ao logaritmo do produto per capita, consumo per capita e investimento per capita.
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Lumsdaine-Papell (1997), aplicado apenas para a série de investimento, indica a estacionariedade em
primeira diferenca dessa série.

Tabela 1 - Teste de Estacionariedade

y C
Taw* T Tw T Tw To
ADF! Nivel -0,819 -1,717 -0,907 -1,539 -1,848 2,325
1* diferenga -5,747 -5,726 -8,890 -8,856 -9,606  -9,568
V. criticos -2,86 (nivel) -3,41 (1* diferenca)
KPSS? Nivel 1,581 0,327 1,275 0,324 1,032 0,466
1* diferenga 0,076 0,067 0,108 0,1 0,038 0,035
V. criticos 0,463 (nivel) 0,146 (1? diferenga)
Lanne et. al. (2002) Nivel -1,399 -1,686 -0,808 -1,698 -2,158  -3,354
1* diferenca -5,823 -4,311 -9,178 -7,123 -6,292  -5,633
V. criticos -2,88 (nivel) -3,03 (1? diferenga)
y c i v. criticos
Zivot-Andrews T -2,828 -3,044 -3,994 -4,93
T(o) -2,847 -2,850 -4,725 -5,08
Lumsdaine-Papell Nivel 1" diferenga  v. criticos
T -5,157 -7,2085 -6,160
Tendéncia -4,692 -6,9638 -6,620
T -6,828 -7,7803 -6,750

Fonte: Elaborado pelo autor. *As estatisticas 1, € 7 sdo referentes as especificagdes do teste incluindo o intercepto e com
intercepto e tendéncia, respectivamente. Os valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia e a ordem de defasagem
segue o critério de Schwarz. '.O teste ADF assume a hip6tese nula de raiz unitaria nos dados. 2.A estacionariedade ¢ a hipotese
nula assumida pelo teste KPSS. 3Teste realizado considerando uma shift dummy; *O teste tem sob hipotese nula que a série é
um processo de raiz unitaria com multiplas quebras.

Esses resultados corroboram a suposicdo tedrica do modelo, indicando que as varidveis sdao
influenciadas pelo comportamento random walk da produtividade. Confirmado esse pressuposto tedrico,
nosso proximo passo ¢ verificar a existéncia de uma relagdo cointegrante entre consumo, investimento e
produto e testar a validade da restri¢ao tedrica sobre os vetores de cointegracdo imposta pelo modelo.

4.3.Restricdo teorica e teste de cointegracao

Por meio de um processo de otimizagao e sob as hipoteses do modelo de crescimento estocastico,
chega-se a conclusdo de que consumo, investimento e o produto sdo cointegradas no sentido de Engle e
Granger (1987), ou seja, existe uma combinagdo linear estaciondria entre as varidveis. Conforme
apresentado, as combinacgdes log(c,) — log(y,) € log(i,) — log(y,) eliminam a tendéncia estocéstica dos dados
e geram duas restri¢des tedricas sobre a matriz de cointegracao ay,,. De acordo com essa restri¢ao, para o

vetor de variaveis dado por z, = |c|, existem dois vetores de cointegracdo teodrica (restrita), dada por,

y
1 0
a=[a1 a]=]0 1 |.
-1 -1

O teste de cointegracao de Johansen ¢ a técnica empregada para verificar a validade da restrigao
entre os dados. Escolhe-se o procedimento de Johansen (2000) por se tratar de um método robusto a
existéncia de mudangas estruturais nos dados. O teste nao identifica a data de quebra endogenamente,
portanto, devido a implantagdo do Plano Real em 1994, determina-se exogenamente a data de quebra no
trimestre em que o plano entrou em vigor. A tabela 2 reporta os resultados do teste, considerando uma
dummy de quebra em 1994.
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Tabela 2 - Teste de Johansen para cointegracdo com quebra estrutural

N° de vetores Estatistica do trago Valores criticos a 5% Valor - p
r=0 79,11 41,41 0.000
r<1 32,25 24,66 0.003
r<2 512 11,92 0,495

Fonte: Elaborado pelo autor. Teste realizado incluindo uma constante no vetor de cointegragdo. A ordem de
defasagem foi determinada pelo critério de Schwarz.

Conforme a tabela acima, a hipotese nula de nao haver cointegracdo (r = 0) deve ser rejeitada ao
nivel de 5% de significancia pela estatistica de trago. A hipdtese da existéncia de pelo menos uma relagdo
cointegrantes (r < 1), entre as variaveis, também ¢ rejeitada, mas nao rejeitamos haver pelo menos dois
vetores de cointegragdo. Dessa forma, os resultados do teste corroboram a teoria econdmica e existem
duas relagdes cointegrantes estacionarias entre os dados. Esse procedimento também nos fornece o vetor
de cointegragdo normalizado tal que as r primeiras linhas no vetor sdo normalizadas para uma matriz

identidade. Entdo, de acordo com os resultados, a matriz de cointegracdo as,, empirica assume a seguinte
1 0
0 1
-1.304 —1.090[
(0.187)  (0.059)

vetores e indicam que a estimacao ¢€ significante ao nivel de 5%.

Para verificar se os vetores restritos sdo consistentes com os dados apresentados pela economia
brasileira, estimamos um Vetor de Corre¢ao de Erros (VEC) impondo restrigdes sobre os parametros dos
vetores de cointegragdo'’. Aplica-se o método proposto por Boswijk (1995) para testar a validade da
restricdo tedrica sobre o espago de cointegragdo gerado pelos vetores estimados. Sob a hipotese nula o
(1) (1) ]19, em que 9 € um vetor arbitrario, ou seja, o vetor estrutural ¢ um subespago
-1 -1
3-dimensinal que gera todas as possiveis relagdes cointegrantes entre as variaveis. O resultado do teste de
Razao de Verossimilhanga reporta um p-valor igual a (0.158), indicam que ndo pode-se rejeitar, ao nivel
de 5% de significancia, a hipotese de que as restrigdes sio validas®’. Em outras palavras, existe uma
relagdo de equilibrio entre a razdo investimento — produto e consumo — produto para a economia
brasileira.

King et. al. (1991) assumem que existe uma tendéncia estocastica comum (crescimento
balanceado) entre consumo, investimento e produto, devido ao comportamento da produtividade e das
mudancas tecnologicas. Segundo Warne (1993), existem N - r tendéncias estocdsticas comuns em um
modelo cointegrado, em que N ¢ o nimero de varidveis no sistema e r ¢ o numero de relagdes
cointegrantes entre elas. Portanto, dados o numero de variaveis (N = 3) ¢ o rank de cointegracao (r = 2),
existe uma tendéncia estocastica comum determinando a dindmica de crescimento de longo prazo do
consumo, investimento e produto brasileiro nas Ultimas décadas. Esse resultado ¢ consistente com a
hipdtese de crescimento balanceado (tendéncia estocastica comum) entre as séries.

forma: a=[a @] = Os valores entre parénteses correspondem aos erros padrdo dos

teste assume Hy:a =

4.4.Crescimento balanceado e os choques de produtividade.

Apo6s confirmar as hipoteses do modelo, parte-se para a estimagdo da tendéncia estocastica
comum, ou seja, estimar a taxa de crescimento balanceado entre as trés variaveis do modelo. Além disso,
estima-se os efeitos permanentes e transitorios dos choques de produtividade e a sua importancia relativa
sobre as flutuagdes do consumo, investimento e produto utilizando a fungdo impulso resposta e a
decomposicao da variancia do erro de previsao.

Para estimar a tendéncia comum, utiliza-se a rotina®' para RATS, desenvolvida por Warne (1993),
que utiliza os vetores de cointegragdo estimados para gerar a tendéncia comum. Foram empregadas duas

' VEC estimado usando uma dummy para captar os efeitos da mudanga no plano econdmico. O numero de defasagens foi
determinado pelo critério de Schwarz.

% Valor x? igual a 4,577; teste implementado por meio do software Eviews 8.

?! Disponivel em http://www.texlips.net/awarne/.
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especificagdes de vetores: a primeira ¢ definida pelo vetor estrutural teérico; a segunda ¢ a matriz de
cointegragdo revelada pelos dados. A tendéncia comum tedrica, diz respeito a tendéncia gerada a partir do
vetor de cointegragdo teodrico (restrito) e a tendéncia comum empirica ¢ gerada pelos vetores de
cointegragdo estimados pelo teste de Johansen (2000). A figura 2 mostra as duas tendéncias estimadas.

Figura 2 - Tendéncia comum tedrica e empirica
12

‘ —+— TC - Empirico —— TC - Tebrico

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a figura 2 existe uma proximidade entre as duas tendéncias, corroborando os resultados
do teste de razdo de verossimilhan¢a, indicando que o modelo tedrico tem uma boa capacidade para
explicar as flutuagdes das variaveis.

A hipotese de crescimento balanceado significa que as varidveis crescem a taxas constantes no
longo prazo. Conforme pode-se observar, a implantacio do Plano Real causou uma mudanga no
crescimento das trés varidveis. A estabilidade do novo plano gerou um aumento nas taxas de crescimento
entre 1994 e 1996. A partir dai consumo, investimento e produto passam a decrescer até o ano de 2002.
Esse foi um periodo bastante conturbado para a economia brasileira, devido aos choques externos gerados
pelas crises do México, Russia, Argentina, e pela crise de confianca no Real, que obrigou o governo a
adotar o cambio flutuante em 1999.

No ano de 2002, houve um forte aumento na inflagdo, levando as autoridades monetarias a elevar
a taxa bdasica de juros para conter as pressoes sobre o nivel de precos da economia. Todos esses fatores
podem estar relacionados com o desempenho das varidveis no periodo entre 1994 e 2002. Apos 2002, a
tendéncia comum apresenta uma tendéncia crescente, com excecao no ano de 2008, indicando os
possiveis efeitos da crise internacional sobre a economia brasileira.

Figura 3 - Consumo, investimento, produto e tendéncia comum.
3

—e— tc restrito —<— LNY_SA
——LN_LSA —— LNC_SA

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A trajetoria temporal das séries e da tendéncia estocdstica comum pode ser encontrada na figura 3.
O consumo e produto tem um comportamento bem préximo daquele apresentado pela tendéncia comum,
indicando que as duas séries s3o mais influenciadas por mudangas permanentes do que pelas transitorias.
Essa impressao inicial sera fortalecida pela decomposicao da variancia estimada. Quanto ao investimento,
¢ evidenciado um comportamento mais volatil em relacdo as outras varidveis.

A matriz Y, mede os efeitos de longo prazo da tendéncia comum sobre as varidveis. De acordo
com os valores estimados, consumo, investimento e produto reagem de forma positiva e significante as
mudangas tecnologicas. Esse resultado fortalece a hipotese de crescimento balanceado entre as séries do

modelo®.
0,031
[(0,003)]
0,031
(0,003)

0,031
1(0,003)

i
[c] =2Zy+
Y

T + (L),

(39)

Sob as suposicdes de identificacdo apresentadas na subsecdo “Cointegracdo e tendéncia
estocastica comum”, podemos estimar os efeitos das inovag¢des permanentes (choques na tendéncia
comum, ou seja, choques no crescimento balanceado) e os efeitos transitorios (desvios dos valores
correntes em relagdo aos seus respectivos valores de estado estacionario), por meio da fungdo impulso
resposta. As Figuras 4 e 5 mostram a resposta das varidveis num periodo de vinte trimestres aos dois

S 2
choques transitorios e ao choque permanente™.

Figura 4 - Impulso Resposta nas inovagdes permanentes

LNI LNC

0.0275

001 . . . . . 00175

0.0450

0.0425

00375

0.0350

00325

00300 4

0.0275

0.0250 4

— 0.0250 -
0,02+ f 0.0200

T T
15 20

00225

Fonte: Elaborado pelo autor. Os termos LNI, LNC e LNY, referem-se respectivamente ao investimento, consumo ¢ produto.

De acordo com a figura 4, as mudangas permanentes t€m um impacto positivo sobre as variaveis
no primeiro trimestre. Inicialmente os choques de produtividade causam um efeito positivo sobre o
investimento brasileiro, mas que decrescem nos dois trimestres seguintes e converge para o equilibrio
apos 12 trimestres. Em outras palavras, o investimento leva em torno de quatro anos para se ajustar as
mudangas tecnoldgicas. Ja o produto, responde de forma expansiva no primeiro trimestre, mas decresce
ao longo de nove trimestres seguintes, quando o efeito do choque se dissipa.

2 Da mesma forma, estimamos os efeitos
0,036
; I[(0,003)1|
H _, 4| 0030
0 (0,003)
Ve lo,ozs
(0,003)

de

prazo

da tendéncia comum irrestrita.

7, + ®(L)v,. Os resultados do modelo irrestrito também mostram um efeito positivo e significante das

inovagdes permanentes na tendéncia comum sobre as variaveis. Tais efeitos tem um impacto maior sobre o investimento, mas

bem proximo daquele obtido pelo modelo tedrico.

3 Choque de um desvio padrio. Intervalos de confianga de 95%.
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O consumo, por sua vez, reage de forma positiva, mas decresce dentro do primeiro trimestre e
volta ao nivel inicial a partir do terceiro trimestre, onde converge para o equilibrio depois de seis
trimestres. O comportamento do consumo indica que os agentes ajustam suas escolhas de consumo dentro
de um ano e meio.

Devido as caracteristicas dos dados, identifica-se a existéncia de dois choques transitdrios
influenciando a dinamica de curto prazo das varidveis do sistema. Os choques transitorios refletem as
oscilacdes de curto prazo de consumo, investimento e produto. Em outras palavras, sdo os desvios das
variaveis ao seu respectivo estado estacionario.

Dentro do horizonte de ciclos de negdcios, as inovagdes temporarias sdo interpretadas como
flutuacdes geradas por mudangas na politica fiscal, preferéncias e investimentos autdnomos (Narayan,
2008). Como todas as varidaveis do modelo sdo reais, a teoria econdmica sugere que os choques
transitorios sdo de natureza nominal, sendo induzidas por mudangas monetarias (Hjelm, 2001).

Figura 5 - Funcdo Impulso Resposta na 1* inovagdes transitorias

LNI LNC LNY
0.050 00125 004

0.025 4 0.0100 003 4

-0.000 0.0075 o
0.025 - 0.0050 -

0050 - 0.0025 o —

0.075 - 0.0000 —

0100 - 0.0025 |

0125 - -0.0050 |

0150 - -0.0075 |

0175 . . . . . 0.0100 . . . . . 0.04

Fonte: Elaborado pelo autor. Os termos LNI, LNC e LNY, referem-se respectivamente ao investimento, consumo ¢ produto.

Conforme podemos observar nas figuras 5 e 6, o consumo responde positivamente aos dois
choques transitorios no curto prazo. As oscilagdes transitorias geram um aumento no consumo no curto
prazo e uma diminuicdo no investimento, conforme o grafico 5. Por sua vez, o produto responde
positivamente, mas de forma pouco expressiva. O segundo choque transitério tem o mesmo efeito
observado anteriormente. Contudo, o produto responde negativamente as oscilagdes transitorias.

A resposta de consumo e investimento as mudancas transitorias parecem estar de acordo com a
interpretacdo dada aos choques transitorios. Se a natureza dos choques ¢ de origem monetaria, os efeitos
de mudancas na conducdo da politica monetaria, no sentido de elevar a taxa de juros, causam uma
resposta negativa do investimento e por consequéncia, um aumento no consumo. Em outras palavras, com
0 aumento nos juros, o custo de investir aumenta e diminui o custo de consumir, no curto prazo. Os
efeitos de tais mudancas se dissipam dentro de 15 trimestres aproximadamente, indicando que esse tipo
de inovagdo tem impacto somente no curto prazo.

Figura 6 - Funcdo Impulso Resposta na 2* inovagdes transitorias

LNC LNY

0.025 4

Z |
:

0.020 4

0.015 4

0,050 0,010 -

0.010 4

0,015 -

0,020 -

g
8

0,025 T T T T T

Fonte: Elaborado pelo autor. Os termos LNI, LNC e LNY, referem-se respectivamente ao investimento, consumo e produto.
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Apo6s verificar os resultados da fun¢do impulso resposta, procede-se na estimag¢do da
decomposicdo da varidncia do erro de previsdo. Esse instrumento serd utilizado para verificar a
importincia relativa dos choques permanentes e transitorios sobre as flutuagdes das varidveis. A
decomposic¢ao da variancia foi construida assumindo um horizonte de 20 trimestres.

Examinando a tabela 3, pode-se notar que dentro de um horizonte de quatro trimestres, mais de
60% das flutuagdes no investimento sdo ocasionadas por choques transitorios. Apos 12 trimestres, os
choques permanentes passam a prevalecer sobre os choques transitorios na explicacao das flutuagdes do
investimento.

Tabela 0 - Decomposigdo da Variancia do Erro de Previsdo

Periodos 1° C. transitorio 2° C. transitorio C. Transitério! C. Permanente

1 i 0.309 0.389 0.698 0.302
(0.592) (0.465) (0.192) (0.192)

c 0.000 0.188 0.188 0.812
(0.000) (0.127) (0.127) (0.127)

y 0.005 0.095 0.100 0.900
(0.065) (0.089) (0.112) (0.112)

4 i 0.363 0.248 0.610 0.390
(0.066) (0.178) (0.156) (0.156)

c 0.002 0.076 0.078 0.922
(0.006) (0.019) (0.021) (0.021)

y 0.003 0.033 0.037 0.963
(0.003) (0.015) (0.015) (0.015)

8 i 0.314 0.198 0.512 0.488
(0.214) (0.166) (0.361) (0.361)

c 0.001 0.038 0.039 0.961
(0.004) (0.009) (0.011) (0.011)

y 0.002 0.018 0.020 0.980
(0.013) (0.007) (0.013) (0.013)

12 i 0.264 0.165 0.429 0.571
(0.285) (0.173) (0.4406) (0.4406)

c 0.001 0.025 0.026 0.974
(0.003) (0.006) (0.008) (0.008)

y 0.002 0.012 0.014 0.986
(0.012) (0.004) (0.012) (0.012)

16 i 0.226 0.140 0.367 0.633
(0.301) (0.174) (0.466) (0.466)

c 0.001 0.019 0.019 0.981
(0.002) (0.005) (0.0006) (0.006)

y 0.001 0.009 0.011 0.989
(0.010) (0.003) (0.010) (0.010)

20 i 0.197 0.122 0.319 0.681
(0.297) (0.169) (0.459) (0.459)

c 0.000 0.015 0.016 0.984
(0.002) (0.004) (0.005) (0.005)

y 0.001 0.008 0.009 0.991
(0.009) (0.003) (0.008) (0.008)

* Os valores em parénteses sdo referentes ao erro padrdo. '.Referente ao efeito acumulado dos dois choques transitérios. Fonte:
Elaborado pelo autor.

Quanto a consumo e produto, suas flutuacdes sdo dominadas pelos choques permanentes. Como
pode-se observar, tanto no horizonte entre 1 e 20 trimestres, mais de 90% das flutuagdes no produto e
consumo sao explicadas pelos choques de produtividade ou variagcdes tecnologicas. Esses resultados
evidenciam uma regra dominante nas flutuacdes das duas variaveis. Os resultados do consumo brasileiro
apontam para mudangas suaves ao longo do tempo e a baixa influéncia dos fatores transitorios nas
variagdes do consumo. Indicando que apenas mudancas que tem efeito permanente sobre a renda dos
agentes podem alterar o consumo. As politicas com efeitos temporarios sobre a renda, ndo sdo capazes
afetar o consumo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse artigo foi verificar se um modelo neoclassico basico poderia explicar as
flutuagdes macroecondmicas do consumo, investimento e produto, em termos per capita, para o Brasil
entre 1991 e 2013. O arcabougo tedrico apresentado ¢ fundamentado no modelo de crescimento
neoclassico estocastico proposto por King et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991), em que essas
variaveis, em logaritmo, sdo integradas de ordem um (I(1)) e existe um componente estocastico comum,
representando a produtividade.

As evidéncias empiricas estdo de acordo com as suposi¢des teoricas do modelo. As variaveis
apresentam um comportamento de passeio aleatério e existe um equilibrio de longo prazo entre elas,
apontando uma relagdo de estacionariedade entre consumo — produto e investimento — produto. A
hipdtese de crescimento balanceado entre as varidveis foi verificada e representam um impacto positivo,
significativo e de mesma magnitude entre elas.

Os choques de produtividade refletem numa mudanga positiva nas variaveis, embora exista uma
queda no consumo nos primeiros trimestres. Esses choques sdo responsaveis pela maior parte das
flutuagdes do consumo e do produto brasileiro no longo prazo, fortalecendo a teoria dos ciclos reais, que
assume que as flutuagdes dos ciclos de negocios sdo geradas pelos choques de produtividade (choques de
oferta).

Os choques transitdrios estimados geram uma resposta positiva por parte do consumo no curto
prazo, enquanto o investimento responde negativamente aos choques. Esse comportamento esta de acordo
com a restri¢do tedrica imposta pelo modelo, segundo a qual, os individuos devem alocar seus recursos
entre consumir e investir (equacao 5). Portanto, no curto prazo, os choques transitérios gerados na
economia fazem com que o custo do consumo se torne menor, em relacdo ao custo de investir, fazendo
com que o consumidor opte por gastar seus recursos com consumo.

Esse artigo pode ser estendido para um modelo teodrico incluindo setor externo e verificando a
existéncia de correlagado serial comum e de uma tendéncia estocastica comum nao linear entre as variaveis
do sistema.
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