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RESUMO

A presente tese é composta por trés capitulos. O primeiro capitulo aplica o teste de quebra
estrutural de Bai e Perron (1998, 2003) para analisar as mudancgas na conducdo da politica
monetaria brasileira durante o periodo de 2002 — 2013. Estimamos uma regra de Taylor
forward-looking, a partir da metodologia proposta por Clarida et. al. (1999) e Conrad e Eife
(2012) e uma meta de inflacdo implicita com base nos dados e nos parametros estimados da
regra de Taylor. Os resultados indicaram a existéncia de trés quebras estruturais nos
parametros estimados da regra de Taylor, a primeira no ano de 2005, a segunda em 2008 e a
ultima em 2011, evidenciando uma mudanca na conduta da politica monetaria. Observamos
que a politica monetaria foi utilizada como instrumento para estabilizar o produto, mas o
BACEN vem dando uma maior importancia ao hiato do produto nos altimos anos. No
segundo capitulo aplica-se uma decomposicdo tendéncia e ciclo multivariado aos setores da
economia brasileira, focando a analise nas relac6es entre os setores e na datacdo dos ciclos de
negocios individuais. Utilizamos uma base de dados trimestrais composta pelo Produto
Interno Bruto - PIB de cada setor, entre os anos de 1995 e 2013. Os resultados confirmam a
existéncia de uma relacdo de equilibrio de curto e longo prazo entre os setores e uma alta
correlacdo entre as tendéncias setoriais. No terceiro capitulo testamos se um modelo
neoclassico béasico poderia explicar as flutuagdes macroecondmicas do consumo,
investimento e produto per capita brasileiro entre 1991 e 2013. Utilizamos um arcabougo
teodrico é fundamentado no modelo de crescimento neoclassico estocastico proposto por King
et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991). As evidéncias empiricas estdo de acordo com as
suposicdes tedricas do modelo. As varidveis apresentam um comportamento de passeio
aleatorio e existe um equilibrio de longo prazo entre elas, apontando uma relagdo de
estacionaridade entre consumo — produto e investimento — produto. A hipotese de crescimento
balanceado entre as variaveis foi verificada e representam um impacto positivo, significativo e
de mesma magnitude sobre as variaveis.

Palavras chave: Regra de Taylor, Tendéncias comuns, Ciclos comuns, Setores, Crescimento
Balanceado.



ABSTRACT

This thesis consists of three chapters. The first chapter applies the structural break of Bai and
Perron (1998, 2003) test to analyze changes in the conduction of monetary policy during the
period 2002-2013. Estimate a Taylor rule forward-looking, based on the methodology
proposed by Clarida et. al. (1999) and Conrad and Eife (2012) and a target headline inflation
based on the data and the estimated parameters of the Taylor rule. The results indicated the
existence of three structural breaks in the estimated parameters of the Taylor rule, the first in
2005, second in 2008 and the last in 2011, indicating a change in the conduct of monetary
policy. We observed that monetary policy was used as a tool to stabilize the product, but the
Brazilian Central Bank has been giving less importance to the output gap in recent years. The
second chapter applies a decomposition multivariate trend and cycle sectors of the Brazilian
economy, focusing the analysis on the relations between the sectors and the dating of
individual business cycles. We use a database of quarterly data for Gross Domestic Product -
GDP of each sector, between years 1995-2013 The results confirm the existence of short and
long term equilibrium among sectors and a high correlation between trends sector. In the third
chapter we test whether a basic neoclassical model could explain Brazilian macroeconomic
fluctuations in consumption, investment and product per capita between 1991-2013. We use a
theoretical framework based on the stochastic neoclassical growth model proposed by King
et. al. (1988a, 1988b) and King et. al. (1991). Empirical evidence is 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 the variables.

Keywords: Taylor Rule, Common Trends, Common Cycles, Sectors, Balanced Growth.
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1. CAPITULO - REGRA DE TAYLOR E QUEBRA ESTRUTURAL NA
ECONOMIA BRASILEIRA

1.1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos houve um desenvolvimento na literatura econémica com o objetivo
de identificar e estimar uma funcdo de reacdo do Banco Central, que mostre como a
autoridade monetéaria determina a taxa de juros basica da economia. Vérios trabalhos podem
ser encontrados na literatura internacional e na literatura aplicada para a economia brasileira,
tentando descrever como a taxa de juros definida pelo Banco Central se comporta ao longo do

tempo, dentro de um regime de metas inflacionérias.

No regime de metas de inflacdo, a autoridade monetaria define a meta de inflacdo da
economia e precisa atuar de forma autbnoma e transparente no intuito de obter a estabilidade
dos precos. Dessa forma, a politica monetaria se torna mais previsivel aos agentes
econdmicos, ajudando a controlar as expectativas quanto aos rumos da politica monetéria.
Tendo como objetivo a meta inflacionaria, o Banco Central deve agir nos diferentes cenarios
macroeconémicos e responder aos diversos tipos de choques oriundos de outros paises para

manter a inflagdo baixa e proxima da meta estabelecida.

A regra de Taylor é uma funcdo bastante trabalhada na literatura econémica. No
modelo proposto por Taylor (1993), o governo ajusta a taxa de juros nominal em resposta aos
desvios da inflagdo com relacdo a meta e aos desvios do produto com relacdo ao produto
potencial. Ou seja, se 0 objetivo da autoridade monetaria ¢ a estabilidade do produto, a taxa de
juros deve aumentar sempre que o produto corrente for superior ao produto potencial e

sempre que a inflagéo corrente for maior do que a meta de inflagdo.

Outra teoria que ganhou destaque na literatura foi a proposta por Clarida et. al. (1999)
que desenvolve um modelo Novo-Keynesiano com precos rigidos, para determinar uma regra
de decisdo 6tima de politica monetaria. Nesse trabalho, a economia é representada por uma
Curva IS, por uma Curva de Phillips e por uma funcdo perda do Banco Central que mostra

como o Banco Central determina a taxa de juros nominal 6tima da economia.

Na literatura internacional, podemos destacar os trabalhos de Clarida e Waldman

(2008) e Orphanides (2004) que utilizam uma regra de Taylor incorporando os valores futuros
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esperados da inflacdo e o hiato do produto na determinagédo da taxa de juros corrente. Nesses
trabalhos, o Banco Central leva em conta os desvios da expectativa inflacionaria com relagéo

a meta, na decisao de sua politica monetaria 6tima.

A literatura brasileira é bastante rica em trabalhos aplicados, que tem como objetivo,
determinar qual a regra de politica monetaria seguida pelo Banco Central do Brasil. Dentre
eles, podemos destacar os trabalhos de Balbino et. al. (2011), que analisa a evolucdo da
politica monetaria a partir da implantacdo do regime de metas de inflacdo, utilizando Vetores
Autoregressivos com parametros variando no tempo; Aragon e Portugal (2010), que testam a
existéncia de assimetria na funcéo de reacdo do Banco Central; o trabalho de Palma e Portugal
(2011) que estima a funcdo de reacdo baseada no modelo Novo — Keynesiano com
expectativas; e outros trabalhos que sdo referéncia na area, como os de Teles e Zaidan (2007)
e Minella et. al. (2002).

Analisando o comportamento da inflacdo brasileira nas Gltimas décadas, podemos
observar que ap6s a implantacdo do regime de metas inflacionarias em 1999, temos uma
inflagdo baixa, quando comparada aos anos anteriores. Diante do que foi exposto, 0s objetivos
deste ensaio sdo: estimar uma regra de Taylor forward-looking, a partir da metodologia
proposta por Clarida et. al. (1999) e Conrad e Eife (2012) e verificar se ocorreram mudancas
na conducdo da politica monetaria brasileira entre 2002 e 2013, através do teste de quebra
estrutural de Bai e Perron (1998, 2003). O segundo objetivo, é estimar uma meta de inflacdo
com base nos dados e nos parametros estimados da regra de Taylor e verificar se a meta

estimada condiz com a meta anunciada pelo Banco Central.

O presente ensaio esta dividido em 4 secOes, além dessa introdugdo. Na segédo 2,
apresentamos a revisdo de literatura com trabalhos aplicados; na secdo 3, descrevemos o
modelo tedrico e os testes empregados; na secdo 4, temos os resultados da estimacdo do

modelo e dos testes de quebra estrutural. Por fim, temos as consideragdes finais do ensaio.

1.2. REVISAO DE LITERATURA

Nos ultimos anos houve um aumento na quantidade de trabalhos com o objetivo de
identificar como as autoridades monetarias brasileiras tomam as decisfes para determinar a
taxa de juros vigente na economia. As metodologias empregadas nessas analises sdo as mais

diversas, alguns autores trabalham com modelos com parametros variando no tempo; modelos
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com efeito limiar; janelas variando no tempo; e Minimos Quadrados Ordinarios. Nessa
revisdo de literatura, fazemos um apanhado dos principais trabalhos aplicados para a

economia brasileira nos altimos anos.

No trabalho de Neto e Portugal (2007), o objetivo é estimar uma funcéo de reacdo para
0 Banco Central do Brasil - BC para dois periodos e verificar se durante as mudancas que
ocorreram na presidéncia do BC houve uma mudanca no processo de tomada de decisdo da
taxa de juros dentro de um regime de metas de inflacdo. O foco da anélise compara o periodo
que Arminio Fraga e Henrique Meireles presidiram o BC através de uma Regra de Taylor. No
modelo foram utilizadas as variaveis expectativas inflacionarias, Selic, hiato do produto, taxa
de cambio e duas especificacOes diferentes de hiato inflacionario (expectativa de inflagcdo
menos a meta de inflacdo): a primeira baseada na sugestdo do trabalho de Minella et. al.
(2002), que calcula uma média ponderada dos desvios da inflacdo corrente e da inflacdo
esperada da meta de inflacdo; a segunda estabelece que a autoridade monetaria renuncia a
meta do ano corrente depois do més de julho e comeca a partir dai a perseguir a meta do ano
seguinte. Além disso, também foram incluidas variaveis dummy para capturar mudangas no

comportamento da taxa de juros entre os periodos com diferentes presidentes do BC.

Os resultados da estimacdo por MQO mostraram uma continuidade na politica
monetaria entre a gestdo Fraga e a gestdo de Meireles, que acabou gerando um impacto
positivo na estabilidade do sistema de metas de inflagcdo. Outros resultados revelaram que
existi um processo “smoothing” de mudancas na taxa de juros, ou seja, as mudancas na taxa
de juros sdo feitas de forma gradual; e que o hiato do produto é significante e estavel,
indicando a manutencdo do papel do excesso de demanda no comportamento dos precos em

ambas as administragoes.

Medeiros e Aragon (2010) estimam uma fungdo de reacdo com parametros variando
no tempo para analisar possiveis mudangas na conducdo da politica monetéria brasileira
durante o regime de metas de inflagdo no periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2011.
Os dados incluidos no trabalho sdo: Selic, IPCA, metas de inflagdo, inflacdo esperada, hiato
do produto medido pela diferenca percentual do indice de producdo industrial e o produto
potencial, e por um conjunto de variaveis instrumentais como taxa de cambio, dummies e
varias defasagens das variaveis ja descritas. A estrutura da economia determinada pelos
autores é aquela apresentada em CLARIDA et al., (1999), que apresenta um modelo Novo -

Keynesiano com precos rigido onde a economia é representada por trés componentes: uma
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curva IS, uma curva de Phillips e uma regra 6tima de politica monetéria, que determina como

0 banco central escolhe a trajetoria 6tima da taxa de juros.

A estimacdo da funcéo de reacdo foi feita por Maxima Verossimilhanca - MV em dois
passos: 0 primeiro estimando a funcdo por MQO ou Méaxima Verossimilhanca e obtendo os
erros de previsdo padronizados e no segundo passo, estimando via filtro de Kalman. Os
resultados da estimacdo indicaram que as reacGes do BC a inflacdo e ao hiato do produto
mudaram ao longo do tempo. A resposta da taxa de juros a inflacdo variou bastante ao longo
do tempo, mesmo apresentando uma tendéncia de queda a partir de 2003. Observou-se que
quanto maior o desvio da inflagdo em relagcdo a meta, maior a resposta da politica monetéria e
que o BC tem respondido mais fortemente a inflacdo esperada do que a inflagdo corrente,

refletindo um comportamento forward-looking das autoridades monetérias.

Uma funcgéo de reacdo estimada via modelos Auto-regressivos com efeito Limiar para
economia aberta foi a metodologia empregada por Salgado et. al. (2005) para analisar o
comportamento do BC entre agosto de 1994 e dezembro de 2000. O objetivo é investigar
mudangas de regime na determinacéo da taxa de juros brasileira, a partir de dados mensais da
Selic, do hiato do produto obtido através do filtro Hodrick — Prescott (HP) da série de
producdo industrial, do indice Geral de Precos e das reservas internacionais. Foram estimados
dois modelos, um linear e outro ndo-linear para o periodo analisado. Como resultado, os
autores encontraram que a taxa de juros é ajustada pelas autoridades monetéarias de forma
gradual e que os efeitos das mudancas nas reservas internacionais sdo mais importantes para a
funcdo de reacdo em periodos de crise. Quanto aos modelos, observou-se que o modelo nao-

linear é uma forma mais conveniente de explicar a funcdo de reacdo do BC.

Um modelo ndo-linear também foi utilizado por Aragon e Portugal (2010) para testar a
hipotese de assimetria na funcéo de reacdo do Banco Central brasileiro durante o regime de
metas de inflacdo. A estrutura da economia segue aquela proposta por Clarida et. al. (1999)
em gue a economia é representada por uma curva IS, uma curva de Phillips e por uma funcéo
perda do Banco Central. As séries temporais do modelo s3o: a inflacio, medida pelo indice de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA; a meta de inflagdo; o hiato do produto, criado a partir
da série do indice de producdo industrial, por meio do filtro HP; uma varidvel que representa
o hiato inflacionario, que foi obtida segundo a metodologia proposta por Minella et. al.
(2003); e uma dummy para captar o0 aumento ocorrido na Selic no final de 2002 e comeco de
2003. Os dados tem periodicidade mensal entre janeiro de 2000 e outubro de 2007 e o
método de estimacdo empregado foi 0 Método de Momentos Generalizado - GMM.
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No periodo de 2000 a 2007 observou-se que a decisdo das autoridades de politica
monetéaria podem ser caracterizadas por um comportamento ndo-linear para decisdes com
relacdo a inflagdo, porém linear com relacdo ao hiato do produto. Nesse periodo, foram
encontradas evidéncias que as autoridades monetarias tém mais aversdo a desvios negativos
do hiato inflacionario do que a desvios positivos, ou seja, as autoridades reagem com mais
intensidade ha uma situacdo em que a inflacdo esta abaixo da meta do que naquela em que a
inflacdo esta acima da meta. Esse comportamento, segundo os autores, pode resultar das

decisbes nos periodos de forte crise em 2001 e 2002.

Uma regra de Taylor foi estimada para o Brasil no periodo de 1999 a 2005 por Soares
e Barbosa (2006). Nesse trabalho, os autores consideraram um modelo forward-looking da
regra de Taylor para uma peguena economia aberta, considerando tanto a taxa de juros de
longo prazo quanto a meta de inflagdo variaveis no tempo. A Selic, o indice de Pregos ao
Consumidor Amplo — IPCA, o indice de producdo industrial (proxy para o produto real), a
taxa de cambio real efetiva, a taxa de juros real do FED e o risco pais (usados como proxy da
taxa de juros real de longo prazo), e duas variaveis que medem o desvio inflacionario (hiato
inflacionario) — uma feita pelo método proposto por Clarida et. al. (1998) e a outra proposta
por Minella et. al. (2002) sdo as variaveis utilizadas para a estimacdo do modelo via Minimos

Quadrados Ordinarios de dois estagios.

Conclui-se nesse trabalho que o BC ajusta a taxa de juros de maneira gradual, que o
BC vem reagindo agressivamente aos desvios entre a expectativa inflacionaria e a meta apos a
implantacdo do regime de metas inflacionérias. A taxa de cAmbio real mostrou-se significativa
e a hipdtese de que a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo variam ao longo do

tempo.

Utilizando um modelo Novo Keynesiano com expectativas forward-looking, Palma e
Portugal (2011) estimam as preferéncias do Banco Central do Brasil durante o regimes de
metas de inflacdo. O objetivo é verificar se o cenario corrente da politica monetaria brasileira
é compativel com um regime discrigo (discretionary) ou um regime regra (commitment)®. A
base de dados do trabalho tem periodicidade trimestral de janeiro de 2000 até dezembro de
2010 e é composto pelo hiato do produto (obtido através do filtro Hodrick-Prescott aplicado a

série de PIB), Selic e IPCA. Dois modelos foram estimados, um para cada especificacao

! No regime de Commitment a otimizagao da funcao de preferéncia do Banco Central ocorre apenas uma vez e 0s
agentes internalizam os efeitos dessa escolha. J& no regime discretionary, a autoridade monetaria otimiza suas
preferéncias em cada periodo e toma as expectativas dos agentes como dadas.
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(discretionary e Commitment) e os resultados revelaram que os dados sdo mais consistentes
com um regime discretionary, ou seja, que as metas podem ser ajustadas a medida que
choques adversos afetam a economia. Os parametros estimados do hiato do produto e da taxa
de juros smoothing (suavizada, gradual) foram significantes, mostrando uma preocupacéo das
autoridades em manter a estabilidade do produto e ndo causar fortes impactos na economia
através de aumentos graduais da taxa de juros.

No trabalho de Policano e Bueno (2006), estimou-se uma funcdo de reacdo por
Pardmetros Variantes no Tempo - TVP com o objetivo de analisar os parametros de politica
monetéria e identificar se houve mudancas no comportamento do Banco Central do Brasil no
periodo de 1995 a 2005. Foram feitas duas estimacGes com dados mensais, uma cobrindo o
periodo de 01/1995 — 10/2005 e a outra para o periodo de 01/2000 — 10/2005, por Méxima
Verossimilhanga pelo Filtro de Kalman, utilizando a Selic, o hiato do produto (obtido via
filtro Hodrick-Prescott aplicado a série de producdo industrial), a taxa de cAmbio, as reservas
cambiais, o desvio da expectativa de inflacdo e o IPCA. O modelo tedrico estimado é o
modelo de otimizacdo intertemporal de preferéncias sujeito as restri¢cbes da curva de Phillips e

por uma curva de Demanda Agregada.

Os parametros estimados por TVP indicaram a presenca de uma variacdo nos
coeficientes ao longo do tempo nas duas estimacgdes. Observou-se que a politica monetaria se
comportou de maneira distinta entre os periodos de cambio administrado e cambio flutuante.
No periodo de cambio fixo, o0 BC deu uma maior atencdo ao hiato do produto e a taxa de juros
teve um comportamento ciclico, sendo maior nos periodos de menor crescimento do produto e
menor nos periodos de maior crescimento do produto. J& com cambio flutuante e ap6s adotar
0 regime de metas de inflagdo, a politica monetaria passou a se concentrar no desvio das

expectativas em relagéo a meta.

Balbino et. al. (2011) investigam a evolucdo da politica monetéria desde a implantacdo
do regime de metas de inflacdo até 2009 e avaliam se houve, nesse periodo, uma mudanca na
conducéo das politicas entre a gestdo Arminio Fraga e Henrique Meireles, por meio de uma
simulacdo de Monte Carlo com regimes de Markov para estimar um modelo estrutural de
Vetores Autoregressivos com Parametros Variando no Tempo — TVP que incorporam a
possibilidade de os pardmetros da matriz de variancia e covariancia variarem ao longo do
tempo. Com dados trimestrais do hiato do produto, IPCA e Selic, os autores estimaram uma
regra de politica monetaria seguida pelo Banco Central o Brasil, derivada a partir de um
modelo de economia composto por uma equagao IS intertemporal e uma curva de Phillips
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Novo-Keynesiana. A andlise revelou que na gestdo A. Fraga, no periodo de 1999-2001, a
reacdo da taxa de juros a inflacdo ficou abaixo da necesséria para estabilizar a inflacdo, mas
que durante a crise cambial de 2002 a taxa de juros respondeu de acordo com as condicGes de
equilibrio (principio de Taylor). A gestdo de H. Meireles revelou-se ser mais rigorosa na
conducdo da politica monetaria do que aquela apresentada na gestdo A. Fraga, principalmente
apos 2008.

No trabalho de Oliveira e Aragon (2011) estimou-se uma regra de Taylor dentro do
regime de metas de inflacdo e aplicou diferentes testes de quebra estrutural para verificar a
existéncia de mudangas na dindmica da taxa de juros no Brasil entre os anos de 2000 e 2009.
Foram utilizados dados mensais da Selic, do indice de producéo industrial, da taxa de cambio
comercial e o desvio da meta. Os testes de quebra realizados foram o Teste de Chow e de
Quandt - Andrews. Os resultados do teste de Chow evidenciaram que para os periodos
estabelecidos a priori, 12/2002 e 12/2003, existem mudancas estruturais nos parametros da
regra de Taylor. Ja os resultados do teste de Quandt - Andrew nédo revelaram a existéncia de
quebras nos coeficiente estimados. Outro resultado encontrado foi que a politica monetéria,
adotada no periodo analisado, foi relativamente forte no intuito de controlar a inflagéo, tendo
reagido mais sensivelmente aos desvios da meta de inflagdo do que aos desvios do hiato do

produto.

Teles e Zaidan (2007) testaram o principio de Taylor incorporando uma relagdo néo
linear entre inflagdo e o instrumento de politica monetaria, para 12 economias emergentes?
gue adotam o regime de metas inflacionérias, dentre elas, encontra-se o Brasil. O modelo
tedrico empregado baseia-se numa economia representada por uma curva de Phillips novo —
Keynesiana e uma curva IS intertemporal, para encontrar uma fungdo de reacdo, que sera
estimada por meio de um modelo de State-Space com parametros variantes no tempo. Para
verificar a eficiéncia da regra de politica testou-se a estacionaridade do hiato inflacionario
usando o teste de raiz unitaria com Threshold. As séries de inflacdo, metas inflacionérias, taxa
de juros e hiato do produto, adotados nesse trabalho, tem periodicidade mensal e se iniciam a
partir da data que as respectivas economias aderiram ao regime de metas inflacionarias até
julho de 2007. O resultado do teste de raiz unitaria para a economia brasileira revelou que
houve periodos em que o principio de Taylor foi respeitado e periodos que esse principio ndo

foi respeitado. As evidéncias encontradas pelos autores, para todos os paises, afirmam que 0s

2 Além de Brasil, tambeém foram analisadas as economias de Chile, Colombia, Hungria, Israel, México, Peru,
Filipinas, Pol6nia, Africa do Sul, Tailandia e Turquia.
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desvios do hiato inflacionario sdo estacionarios quando os Bancos Centrais cumprem com 0

principio de Taylor.

Andrade (2011) faz analise da politica monetaria brasileira e da abertura econémica
com o objetivo de verificar se a abertura econdmica é capaz de afetar a dindmica inflacionaria
e a forma como a politica monetaria brasileira é conduzida. O autor estima uma regra de
Taylor incluindo uma variavel que represente a abertura comercial e uma curva de Phillips
com dados mensais num periodo que se inicia em janeiro de 2001 até dezembro de 2010. As
variaveis do modelo sdo: Selic, IPCA, IPCA — livre, expectativas de inflacdo, metas de
inflacdo, repasse cambial, preco de commodities, indice de producdo industrial e producao
industrial americana. A variavel que mede a abertura comercial é construida a partir da razéo
entre a soma das exportacGes de bens e importacdes de bens e o produto doméstico. A regra
de Taylor foi estimada pelo método de Janelas Mdveis (Moving Windows) e Pardmetros
Variantes no Tempo — TVP. Os resultados das estimacdes por TVP e Janelas Mdveis ndo
forneceram indicios de que a abertura econémica e o hiato do produto estrangeiro influenciam

a politica monetéria brasileira.

Essa revisdo de literatura nos mostra que ndo existe um consenso quanto a
metodologia que devemos utilizar para estimar uma regra de Taylor. Varios trabalhos
apresentados aqui partem de uma funcdo de reacdo do Banco Central, baseadas em modelos
forward-looking ou backward-looking. Com base nessa vasta literatura aplicada para a
economia brasileira, nosso trabalho sugere a utilizacdo de uma regra de politica monetéaria
forward-looking para analisar se houve mudancas na conducdo da politica monetéaria
brasileira entre os anos de 2002 e 2013. Esse trabalho aplica uma metodologia ainda nédo
empregada pela literatura nacional que permite estimar uma meta de inflagdo com base nos
dados e nos parametros estimados. Além disso, empregamos um teste de quebra estrutural de
Bai e Perron (1998), que é robusto a problemas de heterocedasticidade e autocorrelagdo que
permite estimarmos endogenamente possiveis datas de mudanca estrutural. Na proxima secao,
apresentamos 0 modelo tedrico e o teste proposto para verificar a existéncia de mudancas na

conducéo da politica monetéaria brasileira.



19

1.3. METODOLOGIA

Nessa sessdo, apresentamos a metodologia empregada para verificar se o Banco
Central do Brasil mudou a conducéo da politica monetéria brasileira entre 2002 e 2013. Serdo
descritos abaixo as séries de tempo, a regra de politica monetaria forward - looking, o teste de
quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003) e a forma de calcularmos a meta “implicita” de

inflag&o.

1.3.1. Séries de Tempo

Para estimarmos a regra de politica monetéria para a economia brasileira, fizemos uso
das séries de expectativa inflacionaria, produto interno bruto e Selic. O periodo analisado se
inicia em janeiro de 2002 e se estende até maio de 2013, com dados mensais obtidos no site
do IPEADATA. No total, temos 137 observacfes para todas as series. A escolha desse
periodo se da devido a disponibilidade de dados para a expectativa média de inflacdo que é
fornecida pelo boletim Focus do Banco Central do Brasil.

A série de expectativa inflacionéria utilizada foi a expectativa média de inflacdo do
indice de Preco Consumidor Amplo - IPCA, taxa acumulada para os proximos doze meses. A

trajetéria temporal da variavel € apresentada na figura 1.1.

Figura 1.1 - Expectativa de Inflacdo
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Fonte: Ipeadata. Elaborado pelo autor.
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Observamos que no final do ano de 2002 houve um grande aumento na expectativa de
inflacdo dos agentes, possivelmente devido as expectativas quanto a conducdo da economia
pelo novo governo e pelo grande aumento da inflacdo que ocorreu naquele ano. Apos esse
periodo, as expectativas caem até o menor patamar em 2007 e depois volta a crescer, tendo
um grande aumento em 2008, mesmo periodo que ocorreu a crise internacional. Em 2011,
ocorreu uma pequena queda, mas as expectativas voltaram a crescer no segundo semestre

daquele mesmo ano e continuam crescendo até maio de 2013.

A taxa de juros utilizada e definida como o instrumento de politica monetéria é a taxa
Selic. Essa taxa apresenta, dentro do periodo de analise, um comportamento decrescente a
partir de 2003, mas com aumentos significativos nos anos de 2002, 2005, 2008 e 2011, como

podemos observar na figura 1.2.

Figura 1.2 - Taxa Selic
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Fonte: Ipeadata. Elaborado pelo autor.

A ultima variavel do modelo é o hiato do produto. Para construir essa série, usamos 0
Produto Interno Bruto — PIB, deflacionado pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo -
IPCA. Para construir o hiato do produto, que € a diferenca entre o produto corrente e o
produto potencial, aplicamos o filtro Hodrick — Prescott (HP) ao logaritmo do PIB e obtemos
a série de produto potencial. A partir dai, calcularmos a diferenca entre o log do PIB e 0

produto potencial e chegamos ao hiato do produto.
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Ap0s definirmos as séries incluidas no modelo, nosso préximo passo foi verificar se as
variaveis sdo estacionarias. Os resultados dos testes de raiz unitaria sdo apresentados na

sessdo Testes e Estimacdes.

1.3.2. Modelo Teorico

A regra de politica monetaria empregada nesse trabalho € uma regra de Taylor linear
forward-looking aplicada para um regime de metas inflacionarias. Esse equacdo segue a
estrutura apresentada em Conrad e Eife (2012) e Clarida et. al. (2008)°. Na regra de politica
apresentada na equacao (1), o instrumento de politica, ou seja, a taxa de juros € uma funcéo
linear do hiato da expectativa inflacionaria e do hiato do produto.

it = Yo+ Va(Edmei} — ) + vy 0¢ 1)

Otermo 7; (j =1, ..., J) representa os diferentes regimes de metas de inflagdo definidos pelo
banco central no decorrer do tempo. O termo (E.{m:.1} —7;), € 0 hiato da expectativa
inflacionaria dentro de cada regime j e corresponde a diferenca entre a expectativa formada no
periodo t para a inflagdo no periodo t+1 e a meta de inflacdo em t; e o termo y,, representa o
hiato do produto no tempo t. Dessa forma, a taxa de juros no periodo t responde aos desvios
da taxa de inflacdo esperada em relacdo a meta de inflag&o, e aos desvios do produto corrente

com relagdo ao produto potencial.

A Regra de Taylor nessa versdo forward-looking, mostra que a regra de politica,
responde aos valores correntes do hiato do produto e aos desvios da expectativa inflacionaria
da meta inflacionaria. Observe também que, se os valores da expectativa de inflacdo e do
hiato forem iguais as suas respectivas metas; ou seja, se a expectativa inflacionaria for igual a
meta definida pela autoridade monetaria, e se o produto for igual ao produto potencial, entdo a
taxa de juros é igual a constante y,. Nesse caso, a constante é considerada a taxa de juros

nominal desejada pela autoridade monetéria.

% A regra de Taylor apresentada em Clarida e Waldman (2008) é especificada para uma economia aberta. A regra
utilizada nesse trabalho é uma versdo para economia fechada.
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Os coeficientes do hiato do produto (y,) e do hiato da expectativa de inflagéo (y;;) sdo,
por hipotese, positivos tais que, (y, > 0) e (y, > 1). Essas hipéteses sdo necessarias para uma

solucdo estavel do modelo e pode ser observada na regra de Taylor para a taxa de juros real,

equacao (2) abaixo.

Podemos tirar algumas conclusdes dessas hipoteses: Se o objetivo do governo for o
controle da expectativa inflacionaria, entdo, quando o nivel da expectativa estiver acima da
meta fixada pela autoridade monetaria, o banco central deve subir a taxa de juros,
implantando uma politica contracionista, e se a expectativa estiver abaixo da meta, o banco

central deve reduzir a taxa de juros com uma politica expansionista.

Se 0 objetivo do banco central for o pleno emprego da economia, entdo a taxa de juros
é reduzida quando a economia esta abaixo do produto potencial e € elevada quando esta acima

do produto potencial.

Assumindo que a equacéo de Fisher® é dada por i, = r, + E.{m;,,}, em que, a taxa de
juros nominal é igual a soma da taxa de juros real (r;) e da expectativa de inflacdo, e

substituindo na equacéo (1), temos que:

1= Vo — ;) + (Vr — D(E{mesr} — ;) + vy ¥e 2

O termo (y, — 7;), na equagdo (2), representa o equilibrio de longo prazo da taxa de juros

real dentro de cada regime j.

De acordo com a equacgdo (2), para que haja um aumento efetivo na taxa de juros real
da economia, o coeficiente do hiato da expectativa inflacionaria (y,;) deve ser maior do que a
unidade para que os desvios positivos da expectativa inflacionaria com relacdo a meta
aumentem a taxa de juros real. Ou seja, se y,; for menor do que a unidade, desvios positivos
da expectativa com relagdo a meta, levam a reducdo na taxa de juros real. Quando o hiato do
produto é positivo, ou seja, quando o produto corrente é superior ao produto potencial,
significa que a economia estd produzindo além da sua capacidade, gerando pressdes
inflacionérias, entdo se espera que a taxa de juros da economia aumente. Dessa forma, o

parametro do hiato do produto deve ser positivo.

*Ver Conrad e Eife, 2012.
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Portanto, quando as expectativas inflacionérias forem maiores do que a meta, a
autoridade monetaria deve aumentar a taxa de juros proporcionalmente, para que haja um

aumento na taxa de juros real. Essa relacdo ¢ chamada de Condicéo de Taylor.

Dentro dessa estrutura tedrica, nosso objetivo é investigar se houve mudancas na
conducdo da politica monetaria brasileira, dentro do periodo analisado, através do teste de
quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003). A partir desses resultados, estimaremos uma
meta de inflagdo “implicita” para o periodo. Essa meta de inflagdao “implicita” refere-se a
meta de inflacdo revelada pelos dados e pela estimacdo do modelo. Essa estimacdo da meta
sera obtida da seguinte forma:

Rearranjando a equacéo (1) temos que,

it = (Yo = Vuflj) + VeEelmesr} + vyt (3)
iy = ag + VeE{mei1} + vy ¥t (4)
@y =70 — ?nﬁj (5)
o= (6)

Nosso objetivo é verificar se a meta de inflagdo anunciada pelo governo esté de acordo
com a meta verificada na estimacdo. Nossa estratégia € estimar a equacdo (4) e obter os
valores estimados do intercepto e dos parametros da expectativa e do hiato. Apos obter os
coeficientes estimados da equacéo (6), estimamos a meta de inflagdo que é uma funcéo de &,
estimado; do coeficiente da expectativa estimado (7,), ou seja, 0 peso que a autoridade
monetaria da ao controle do hiato inflacionario; e do termo y,, que é a taxa de juros média
dentro de cada regime j. Observe que, quanto maior for o peso que a autoridade monetaria pde
sobre o0 hiato da expectativa inflacionaria, menor é a meta que o banco central precisa seguir.

Na subsecdo abaixo apresentamos o teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003).
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1.3.3. Teste de Bai — Perron para Quebra Estrutural dos Parametros

Ap0s estimarmos 0s parametros, utilizaremos o teste de quebra estrutural de Bai e
Perron (1998) para verificar se houve mudancas na conducao da politica monetéria durante o
periodo de 2002 e 2013.

O teste de Bai e Perron (1998) é dtil para nossa analise, porque permite que testemos a
existéncia de mudangas estruturais nos parametros do modelo, dadas as diferentes
especificacfes que estamos trabalhando, por exemplo: os erros apresentando autocorrelagao
elou heterocedasticidade®; as variaveis explanatdrias tenham uma tendéncia deterministica;
inclusdo de varidveis dependentes defasadas; e diferentes distribuicdes dos erros e dos

regressores entre os diferentes regimes®. A descricdo do teste é apresentada abaixo:

Considerando um modelo de regressdo linear multipla com m potenciais quebras (que

produzem m + 1 regimes), podemos escrevé-la da seguinte forma
Ve = X' + th6j +u (7)

emquej = 1,2,....m+1et =T;+1,..,T;. Os indices Ty, ..., T,,, representam os pontos
de quebra estrutural e sdo tratados como pontos desconhecidos a serem estimados. No
modelo, y, é o vetor de varidvel dependente; x, e z, sdo 0s vetores com variaveis
explanatorias, com dimenséo (p x 1) e (g x 1) respectivamente; 8 € o vetor de parametros, J;
sdo os vetores de coeficientes paracadaj = 1,2,...,m + 1 e u, é o vetor de disturbios. Essa
especificacio do modelo € chamada de mudanca estrutural parcial, porque estima
conjuntamente os parametros desconhecidos £ juntamente com os pontos de quebra para as T
observagdes de y;, x; e z;. Os parametros 8 ndo estdo sujeitos a mudancas. Caso p = 0, entdo
todos os parametros estdo sujeitos a mudangas. Esse método consiste em estimar a regresséo,
descrita na equacdo (7), por Minimos Quadrados Ordinérios para cada parti¢do (T4, ..., T,,) €

obter as estimagdes dos parametros f3 e §;.

® Diversos trabalhos que estimaram funcdes de reacdo do BACEN encontraram heterocedasticidade e
autocorrelagdo nos residuos, dentre eles podemos citar: Aragon e Medeiros (2011), Salgado et. al. (2005) e
Barcellos Neto e Portugal (2007).

® Os regimes estdo relacionados ao comportamento dos coeficientes antes e depois da quebra estrutural. Se
tivermos uma quebra, implica que temos dois regimes, um pré-quebra e outro pos-quebra. Caso tenhamos duas
quebras estruturais, teremos trés regimes e assim por diante.
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Reescrevendo (7) na forma matricial, temos,
Y=XB+Z5+U (8)

emque Y = (yy, w0, ¥7) X = (X1, w0, x7), U = (Uq, iy ug), 8§ = (81,685, 0,8 myr) € Z €
uma matriz diagonal particionada de Z com particdo para cada (T, ...,T,,), tal que, Z =
diag(Zy,Zy, s Zms1) COM  Z; = (Zr,_ 41, -, 27p,) . Os termos 6° = (87',..,6m41) €
(T2, ..., TS) representam, respectivamente, o verdadeiro valor do coeficiente § e o verdadeiro

ponto de quebra. Logo, o processo é assumido tendo a seguinte forma,
Y =XB°+7Z°°+U 9

Portanto, para cada parti¢do (Ty,...,T,,), minimizamos a soma dos quardrados dos

residuos
MinU'U = Ming (Y — XB — Z8)'(Y — Xp — Z5) (10)

Denote os coeficientes estimados B({Tj}) e 8({7}}), sendo as estimativas daqueles
parametros para uma dada particdo {7;}, que pertence a (Tj,...,T,,). Substituindo essas
estimativas na funcdo objetivo e denotando o resultado da soma dos quadrados dos residuos
como Sy(Ty, ..., Ty), 0S pontos de quebra estimados (T‘l, ...,T‘m) minimizam Sz, ou seja, 0S

pontos de quebra estimados é o argumento que minimizam a soma do quadrados dos residuos,

(Tll ey Tm) = aT'gMin(Tll.__le) ST (Tl' ey Tm) (11)

Os pontos de quebra estimados sdo minimos globais para a funcdo objetivo, tal que,
para as parti¢bes (T, ..., Tr,), temos T; — T;_; = q e 0s parametros estimados, sao estimativas

associadas a cada particao {T;}, S({T;}) e §({T;}).

O teste € realizado para o caso de um numero fixo de quebras contra a hip6tese de ndo
haver quebras. O teste é do tipo Sup F para m = 0, ou seja, ndo ha quebras, contra m = k
quebras estruturais. Defina R como uma matriz qualquer, tal que, (RS) = (&' —
&'y, 0k —8'ks1) €

Fr(Ayy o i @) = %(W) §'R'(RV(§)R")RS (12)

em que 7 (8) é a matriz de variancia-covariancia estimada de §. Essa matriz é robusta para a

presenca de autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos.
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Podemos usar vérias especificacbes diferentes para esse teste, feitas de acordo com a
distribuicdo dos dados e dos erros entre os varios regimes, assim como da existéncia, ou néo,
de autocorrelacdo e/ou heterocedasticidade. O nivel de significancia que estamos assumindo,
determina os numeros de quebras estruturais (k) que serdo testadas, e a quantidade de
pardmetros com quebra (q). Por exemplo, ao nivel de significancia de 5%, podemos
especificar k entre 1 e 9 e g entre 1 e 10. Dentre todos o0s possiveis coeficientes e pontos de
quebra existentes, o procedimento seleciona aquele que minimiza a soma dos quadrados dos

residuos.

A hipdétese nula para esse procedimento que ndo existe mudanca estrutural entre os
parametros estimados, ou seja, a hipétese nula Hy = 8, = &, = -+ = §;41, € Segue uma
distribuicdo F. A estimacdo do numero de quebras, se da pelo critério de informacéo
Bayesiano — BIC e pelo critério de Schwarz modificado — LWZ. Nesse teste, 0 nimero de
quebras é pré-estabelecido, ou seja, devemos ter alguma informacédo a priori para definir o

namero de quebras estruturais.

Para o caso em que ndo sabemos quantas mudangas estruturais existem, podemos
testar a hipoOtese nula de ndo haver quebra contra uma hipotese alternativa de M* quebras.
Para esse caso, Bai e Perron (1998, 2003) sugerem a aplicagé@o de dois teste adicionais: o teste
Double Maximum, que é composto por dois testes para a hipdtese nula de zero quebras contra
a hipétese alternativa de M* quebras’; e o teste sequencial de [ contra [+ 1 quebras,
representado por sup Fr (L + 1|1), que é iniciado com a amostra completa e testamos a
hiptese de ndo haver quebra contra uma alternativa de uma mudanga desconhecida
(sup Fr (1]0)). Caso a hipdtese nula seja rejeitada, determinamos a data da quebra e
dividimos a amostra em duas subamostras onde sera testada a hipétese nula de uma quebra
contra a alternativa de duas quebras (sup Fy (2|1)). Repetimos esse processo em todas as

subamostras até que a hipotese nula ndo seja rejeitada.

Na proxima sessdo, apresentamos os resultados dos testes de raiz unitaria, quebra

estrutural, os resultados da estimacéo e a meta estimada.

" O primeiro UD maxFy(M,q) = max,cmenFr(A1, .., An; q) sB0 as estimagBes dos pontos de quebra
assumindo que os valores sdo minimos globais no processo de minimizacdo da soma dos quadrados dos
residuos; O segundo, WD maxFr(M, q) aplica ponderagGes para os testes de quebras individuais, tal que, os p-
valor sdo iguais entre os valores de m.
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1.4. TESTES E ESTIMATIVAS

Antes de partirmos para a estimacdo e o teste de quebra estrutural, precisamos
examinar se as variaveis do modelo sdo estacionarias. Para isso executamos o0s testes Dickey —

Fuller Aumentado — ADF e o teste de raiz unitaria com quebra de Lumsdaine — Papell (1997).

1.4.1. Teste de Raiz Unitaria

As séries temporais utilizadas nesse modelo foram a taxa Selic, a Expectativa
Inflacionaria e o hiato do produto. Os resultados do teste ADF para existéncia de ndo

estacionaridade sdo apresentados na tabela 1.1, abaixo.

Tabela 1.1 - Teste de raiz unitéria.

Nivel 12 diferenca
Variaveis T(w) () T(w) ()
Selic -1516  -3,027  -4,219 -4,194

Hiato do Produto  -4,164  -4,154 -11,342  -11,305
Expec. de Inflacao  -3,886  -1,930  -6,447 -6,422

Valores Criticos* -2,88 -3,44 -2,88 -3,44

As estatisticas T, e 1(; 80 referentes aos testes com intercepto e com intercepto e tendéncia, respectivamente.
*Os valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia. O nimero de defasagens foi determinado segundo o
critério de Schwarz.

A variavel Selic, como mostra a tabela acima, é ndo estacionaria ao nivel de 5% de
significancia, nas duas especificacbes selecionadas, intercepto e intercepto e tendéncia.
Realizamos o teste com a varidvel em primeira diferenca e os resultados sdo que a Selic é

estacionaria em primeira diferenca para o modelo com intercepto e intercepto e tendéncia.

Os resultados dos testes de raiz unitaria da variavel expectativa mostram que nao
podemos rejeitar a hipotese de raiz unitaria para o teste que inclui intercepto e tendéncia.

Contudo, para o teste em que incluimos apenas o intercepto, rejeitamos a hipdtese de nao



28

estacionaridade da série. Para os testes em primeira diferenca, a variavel é estacionaria nas

duas especificagdes utilizadas.

Quanto ao hiato do produto, os resultados revelam que a variavel é estacionéria tanto

em nivel quanto em primeira diferenca, ou seja, o hiato do produto é integrada de ordem zero
1(0).

A partir desses resultados e pelo comportamento apresentado pelas variaveis
Expectativa e Selic, ver grafico 1.1 e grafico 1.2, resolvemos realizar um teste de raiz unitaria
com quebra estrutural. Utilizamos o teste de raiz unitaria com quebra estrutural proposto por
Lumsdaine — Papell (1997), por ele permitir multiplas quebras e determinar endogenamente as

data das quebras.

O teste de Lumsdaine — Papell (1997) é um teste do tipo ADF que permite a existéncia
de duas quebras no intercepto, na tendéncia ou em ambos, em tempos desconhecidos a serem
estimados®. Segundo Canarella et. al. (2010), testes de raiz unitaria que permitem multiplas
quebras sdo mais poderosos do que testes que permitem apenas uma quebra. Esse teste tem
como hipdtese nula que a variavel é ndo estacionaria e como hipétese alternativa, que a
variavel é uma tendéncia estacionaria com quebra. Os resultados do teste sdo apresentados na

Tabela 1.2 e indicam que existe uma quebra.

Tabela 1.2 - Teste de raiz unitaria com multiplas quebras

Variavel  Estatistica de Teste Valores criticos™
Selic -4.707 -4.420

Expec -4,811 -4,420

*Valor critico ao nivel de 5% e selecdo da ordem de defasagem de acordo com o critério de Schwarz.

A hipotese de raiz unitaria é rejeitada nas duas variaveis, como mostra a tabela 1.2. A
data de quebra estimadas pelo teste para a variavel Selic foi 0 marco de 2009 e para a variavel

Expectativa, a data de quebra estimada foi outubro de 2006. O teste informam que existe uma

8 Teste realizado por meio do software Rats.
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quebra na tendéncia nas duas variaveis e que as varidveis sao estacionarias. Com base nesses

resultados, passamos ao teste de quebra Estrutural de Bai e Perron (1998, 2003).

1.4.2. Teste de Quebra Estrutural e Modelo Estimado

Para identificar as possiveis mudancas nos parametros da regra de Taylor com
expectativas, aplicamos o teste de Bai e Perron (1998, 2003), segundo o método sugerido

pelos autores e apresentado na subsec&o Teste de Bai e Perron®.

O ndmero maximo de quebras permitidas no teste foi de cinco quebras e todos os
testes sugeridos por Bai e Perron e apresentados anteriormente, foram realizados. Como
resultado, o processo revelou que ao nivel de 1% de significancia, existem trés quebras
estruturais nos parametros estimados da regra de Taylor. As datas identificadas sdo fevereiro
de 2005, julho de 2008 e fevereiro de 2011. Conforme discutido em secbes anteriores, a
existéncia de uma quebra estrutural significa que existem dois regimes. Para os resultados
apresentados, existem quatro regimes com diferentes condugfes da politica monetaria por
parte das autoridades. Portanto, dados esses resultados, podemos afirmar que houve mudancas

na conducdo da politica monetaria dentro do periodo de analise.

Considerando esse resultado, estimamos a regra de Taylor com expectativa levando
em conta a existéncia dessas trés quebras nas datas j& especificadas. Na tabela 3,
apresentamos os coeficientes estimados do modelo. Como ja mencionado anteriormente,
alguns trabalhos apresentaram autocorrelacdo e heterocedasticidade nos residuos. Contudo, 0
modelo estimado é robustos para a existéncia de autocorrelacéo e/ou heterocedasticidade. O
modelo foi estimado com a inclusédo de uma tendéncia temporal devido ao comportamento

decrescente que observamos na taxa Selic.

Na tabela abaixo, estdo os parametros estimados por MQO para cada regime,
considerando as quebras estruturais. Nessa regressdo, cerca de 85% das variagdes da Selic sdo
explicadas pela expectativa de inflagdo e pelo hiato do produto. Isso revela que a autoridade
monetaria brasileira leva em consideracdo as expectativas dos agentes e o hiato do produto, na

tomada de deciséo quanto aos possiveis valores da Selic adotados.

% A estimagdo foi realizada usando o software Gauss utilizando a rotina elaborada pelos préprios autores do teste.
Rotina disponivel no site: http://people.bu.edu/perron/
19 0s valores dos erros padréo apresentados na tabela é o erro padréo robusto.
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Tabela 1.3 - Regra de Taylor Estimada
1° Regime: jan/2002 — jan/2005

Variavel Coeficiente Erro padrdo t — teste
lo -0,013 0,002 -6,5
Yy 1,331 0,179 7,435
Vo 12,425 7,455 1,667*

2° Regime: fev/2005 — jun/2008

Qg 0,062 0,021 2,952
Yy 1,402 0,185 7,578
Yr 7,257 2,276 3,188

3° Regime: jul/2008 — jan/2011

% 0,121 0,024 5,041
Yy 1,046 0,195 5,364
Vi 3,917 1,978 1,980

4° Regime: fev/2011 — mai/2013

lot 0,224 0,033 6,787

Yy 2,662 0,174 15,298

Y 3,614 1,585 2,280
Tend. temporal -0,042 0,050 0,84

Elaborado pelo autor. *Parametro significante ao nivel de 10% de significancia.

Para o primeiro regime estimado, periodo entre janeiro de 2002 e janeiro de 2005, o
coeficiente da expectativa, ou seja, 0 peso que a autoridade monetaria d& ao controle do hiato
da expectativa inflacionaria é positivo e maior do que a unidade. De acordo com o modelo

tedrico assumido nesse trabalho, para que a politica monetaria seja efetiva e aumente o0s juros
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reais da economia, o valor do coeficiente deve ser maior do que 1. Portanto, dentro desse
primeiro periodo, observamos que a condicdo de Taylor é satisfeita e a solucdo é estavel. O
parametro estimado do hiato do produto é significante ao nivel de 5% e o valor do intercepto é

negativo e significante.

A primeira quebra identificada tem sua explicacdo fundamentada na mudanca da
politica monetaria iniciada em 2004, quando se iniciou o ciclo de elevacdo da taxa basica de
juros com o objetivo de desacelerar a inflacdo, que em abril de 2005, ja tinha atingido 8,1%
no acumulado de doze meses. Lembrando que a meta de inflagdo para o ano de 2005 era de
4,5% a.a. e 0 limite superior da meta era de 7%.

No ultimo trimestre do referido ano, a atividade econdmica brasileira também foi
afetada por uma queda da producdo agropecudria originada por fatores climaticos e pelo
reajuste nos precos dos combustiveis. Outro fator responsavel foi a queda na confianga dos
consumidores e dos empresarios brasileiros devido ao clima de incertezas. No total, foram
nove aumentos consecutivos da Selic, iniciados a partir de setembro de 2004 e prosseguiram
até junho de 2005, quando a politica monetéria voltou a seguir sua trajetéria de queda,
chegando a 18% a.a. em dezembro de 2005.

No periodo entre fevereiro de 2005 e junho de 2008, todos os parametros sao
significantes ao nivel de 5%. O coeficiente da expectativa, assim como no primeiro periodo,
satisfaz a condicdo de Taylor, mas podemos observar que houve uma queda no valor do
coeficiente estimado, quando comparado ao valor estimado do primeiro periodo. Isso indica
gue a autoridade monetaria diminuiu o esforco no combate aos desvios da expectativa de
inflacdo. No entanto, o valor estimado mostra uma forte intencdo do BACEN em controlar o
hiato da expectativa inflacionaria, por meio de um elevado aumento real na taxa de juros. E
importante observar o aumento dado a estabilizacdo da economia, por meio do hiato do
produto, que passou de 1,3 no primeiro periodo para 1,4 no segundo. O parametro é
significativo, indicando que naquele periodo houve um esforco em manter a economia

brasileira estavel, dados as condicGes internas e externas.

Observe que a crise internacional, que teve inicio em 2007, se encontra dentro do
segundo regime estimado. Portanto, € de se esperar que esse aumento no parametro do desvio

do produto, seja reflexos das acbes das autoridades para controlar os efeitos da crise sobre a

1 Em junho de 2005, a taxa bésica chegou ao patamar de 19,75% a.a. Para mais detalhes, ver relatério de
inflacdo do Banco Central, dezembro de 2005.
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economia brasileira. No ano de 2008, os efeitos da crise comegcavam a afetar as economias
emergentes, causando um ambiente de incertezas e uma maior dificuldade na captagdo de
recursos no exterior'?. Nesse mesmo ano, nosso teste identificou uma mudanca estrutural nos
parametros da regra de Taylor. Essas mudancas refletem que a autoridade monetaria naquele
ano estava reagindo aos aumentos na inflagdo, que no acumulado até dezembro de 2008, ja
atingia o valor de 5,9% a.a. Um valor bem acima da meta de 4,5% definida pelo Banco central
para aquele ano. Esse aumento da inflacdo foi em parte, ocasionada pelas fortes altas nos

precos do petréleo e de outras commodities, e pelo aumento na demanda agregada nacional.

No terceiro regime, ou seja, no periodo pés-crise, que se estende de 2008 até 2011, o
coeficiente da expectativa € significante e satisfaz a condicdo de Taylor, mas diminui bastante
em relacdo aos regimes anteriores. Essa queda reflete que o BACEN, deu uma menor
importancia na estabilizacdo do hiato da expectativa inflacionaria em relagdo aos ultimos
anos. Notamos que o peso dado a estabilizacdo do produto também diminuiu, refletindo que a
autoridades deram uma importancia menor a estabilizacdo do produto e a estabilizacdo do
hiato da expectativa inflacionaria do que foi dada em periodos anteriores. Nesse periodo,
como podemos observar na Figura 1.2, o BACEN voltou a reduzir a taxa de juros bésica da

economia.

No ultimo periodo, que se estende de fevereiro de 2011 a maio de 2013, 0 parametro
da expectativa € 0 menor entre todos os periodos estimados e reflete uma diminuicdo nos
esforgos de controlar o hiato da expectativa. Contudo, o valor do parametro ainda € bastante
elevado, indicando um aumento consideravel sobre a taxa de juros real da economia. Esse
peso elevado dado o controle dos desvios da expectativa pode ser fruto do aumento da
inflacdo, que voltava a subir em 2009, preocupando o governo da época ao atingiu o teto da
meta (6,5%)*3 e em 2010, quando fechou o ano no patamar de 5,84%. Em 2011, 0 aumento no
preco internacional do petroleo pressionava o pre¢o do combustivel e pressionava 0s setores
produtivos da industria petroguimica nacional, além de colaborar para 0 aumento das
expectativas inflacionarias dos agentes. Destacamos que a autoridade monetaria continuou
tentando estabilizar a economia, como podemos observar pelos pardmetros do hiato do

produto. O valor estimado é bem alto, quando comparado com 0s outros periodos.

12 Os efeitos da crise impactaram nos prazos de financiamentos e custos de crédito, fazendo com houvesse uma
diminuigdo do volume de investimentos brasileiros. Contudo, 0 BNDES aumentou a oferta de crédito para
compensar a reducdo que ocorria no mercado internacional. Para mais detalhes, ver relatorio de inflagdo do
Banco Central, dezembro de 2008.

3 Ver anexo 1.
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Entre 2002 e 2013, a autoridade monetéria levou em consideragdo a estabilidade do
produto na determinacdo da taxa de juros, mas podemos notar que essa importancia vem
aumentando entre os regimes estimados. Ja o parametro da expectativa de inflacdo, ganhou
um peso menor na regra de decisdo da taxa de juros brasileira, embora continue em um
patamar bastante elevado. Quando comparamos o0s quatro valores estimados, percebemos que
apenas nos Ultimos anos, entre 2010 e 2013, as autoridades deram um maior peso ao hiato do

produto.

Com base nos resultados da estimagdo, construimos uma meta de inflagdo utilizando
os dados e os parametros estimados do modelo. A construcdo se deu através da equacgéo (6),
= Yo—Qo

T, = ——, em que ¥, € a média da taxa Selic dentro de cada regime, @, é o intercepto
J Yr

estimado e y,; o coeficiente estimado do hiato da expectativa inflacionéria.

Essa equacdo nos diz que, quanto maior o peso dado pela autoridade monetéria aos
desvios da expectativa inflacionaria com relacdo a meta anunciada, menor é a meta de
inflacdo que o governo precisa seguir. Com base nessa equacao e com os valores estimados,
calculamos a meta de inflagcdo para o periodo entre 2002 e 2013 e comparamos com a meta

anunciada pelo Banco Central, como podemos ver na tabela 1.4.

A meta estimada ficou bem abaixo daquela anunciada pelo Banco Central nos trés
primeiros anos. No periodo entre 2005 e 2011 a nossa meta estimada foi superior aquela
anunciada pelo BACEN e nos ultimos trés anos, a meta estimada foi bem préxima daquela
anunciada. Na figura 1.3, apresentamos as trajetorias da meta anunciada, da meta estimada e

do limite superior da meta.
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Data  Meta Anunciada  Limite superior Meta Estimada Inflagdo Efetiva
2002 3,5 5.50 2,94 12,53
2003 4 6.50 2,94 9,3
2004 5,5 8.00 2,94 7,6
2005 4,5 7.00 6,96 5,69
2006 4,5 6,50 6,96 3,14
2007 4,5 6,50 6,96 4,46
2008 4,5 6,50 6,60 5,9
2009 4,5 6,50 6,60 4,31
2010 4,5 6,50 6,60 591
2011 4,5 6,50 6,60 6,5
2012 4,5 6,50 4,33 5,84
2013 4,5 6,50 4,33 591

Fonte: Metas anunciadas: Banco Central do Brasil. Meta estimada: Elaborado pelo autor.

Interpretando que a meta estimada € a meta seguida pela autoridade monetaria,

podemos dizer que entre 2002 e 2004, o BACEN seguiu uma meta de inflacdo bem inferior

aquela anunciada. No ano de 2005, a meta estimada foi aproximadamente igual ao teto da

meta anunciada, significando que naquele ano o BACEN perseguiu o teto da meta e ndo a

meta anunciada. Esse resultado ndo condiz com a inflagéo efetiva do ano de 2005.
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Figura 1.3 - Meta Anunciada e meta estimada

——@— Meta Anunciada —f— Meta Estimada limite superior
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Elaborado pelo autor.

Entre 2006 e 2008, a meta seguida pela autoridade monetéria esteve acima daquela
anunciada e da banda superior da meta, significando que, dado tudo mais constante na
equacdo (6), houve um menor empenho em combater o hiato da expectativa inflacionaria
nesse periodo. Apos 2008, a meta estimada foi bem proxima ao teto da meta e depois de 2011,
estimamos uma meta com valores aproximadamente iguais aos da meta anunciada pelo

governo.
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1.5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse ensaio foi estimar uma regra de Taylor forward-looking e verificar se
houve mudancas na conducdo da politica monetéria brasileira entre 2002 e 2013, através do
teste de quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003). O outro objetivo foi estimar uma meta

de inflagdo com base nos dados e nos parametros estimados da regra de Taylor.

Como resultado, encontramos trés quebras estruturais nos parametros estimados da
regra de Taylor, a primeira no ano de 2005, a segunda em 2008 e a Gltima em 2011. Um dos
nossos resultados estd de acordo com os resultados apresentados em Aragdn e Medeiros
(2010), que testam de quebra estrutural numa regra de Taylor ndo-linear, e identificam uma
quebra no més de julho de 2005, evidenciando uma mudanca na conduta da politica monetéaria

naquele ano.

De acordo com os coeficientes estimados, observamos que a politica monetéria foi
utilizada como instrumento para estabilizar o produto e que o BACEN vem dando uma maior
importancia ao hiato do produto nos ultimos anos. Os parametros estimados da regra de
Taylor séo significantes e variam entre 0s regimes, mostrando que a autoridade monetaria foi
ajustando os pesos dados a cada componente da regra de politica no decorrer do tempo.
Levando em consideracdes os diferentes cenarios macroecondmicos que o pais viveu dentro

desses onze anos que analisamos.

Nossos resultados evidenciaram que o BACEN d& um peso maior ao hiato da
expectativa inflacionaria em relacdo ao hiato do produto, embora esse peso venha diminuindo
com o passar do tempo. I1sso mostra que a autoridade esta preocupada em manter a inflacdo
controlada, mas também aumentou a importancia da estabilizacdo do produto, dados 0s
choques provenientes de fatores internos e externos. Esses resultados corroboram aqueles

obtidos por Palma e Portugal (2011).

Em periodos de alta inflagdo, o Banco Central reagiu aumentando o controle sobre 0s
desvios da expectativa de inflacdo em relacdo a meta, mostrando que essa gestdo tem sido
rigorosa no controle da inflacdo. Esses resultados estdo de acordo com os encontrados em
Balbino et. al. (2011). A condicdo de Taylor foi respeitada em todos os periodos estimados,

revelando que a politica monetéria foi efetiva no aumento da taxa de juros real da economia.
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A meta de inflagdo estimada revela que o BACEN vem trabalhando com uma meta
bem acima daquela anunciada. Nos anos entre 2006 e 2011, a meta estimada esteve acima do

limite superior da meta e ficou préxima do centro da meta nos anos de 2012 e 2013.

Para pesquisas futuras, podemos sugerir a estimacao dessa regra de Taylor hibrida que
incorpore a expectativa de inflagdo e valores defasados da inflacdo considerando que a taxa de

juros é ajustada por um processo de suavizacao (smoothing).
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1.7. ANEXO
L
by o
BANCO CENTRAL DO BRASIL
Historico de Metas para a Inflagao no Brasil
Ano Norma Data Meta (%) Banda (p.p.) L";::Z:::::Z}r € In(i;l:g;ou: f:::a

1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/6/1999 ] 2 4-8 597
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugao 2.744 28/6/2000 35 2 1,5-5,5 12,53
2003 " Resolugao 2.842 28/6/2001 3,25 2 1,25-5,25

Resolugao 2.972 27/6/2002 4 25 1,5-6,5 9,30
2004 ¥ Resolugdo 2.972 27/6/2002 3,75 25 1,25-6,25

Resolugao 3.108 25/6/2003 55 2,5 3-8 7,60
2005 Resolugdo 3.108 25/6/2003 45 25 2-7 5,69
2006 Resolugdo 3.210 30/6/2004 45 2 25865 3,14
2007 Resolugdo 3.291 23/62005 45 2 2,565 4,46
2008 Resolugdo 3.378 29/6/2006 45 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugdo 3.463 26/6/2007 45 2 2,565 4,31
2010 Resolugao 3.584 1/7/2008 45 2 2,565 5,91
2011 Resolugao 3.748 30/6/2009 45 2 2,565 6,50
2012 Resolugao 3.880 22/6/2010 45 2 2,565 5,84
2013 Resolugdo 3.991 30/6/2011 45 2 2,565 591
2014 Resolugdo 4.095 28/6/2012 45 2 2,565
2015 Resolugao 4.237 28/6/2013 45 2 2,565

W A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
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2. CAPITULO — TENDENCIA E CICLOS COMUNS ENTRE OS SETORES NO
BRASIL

2.1. INTRODUCAO

Investigar o comportamento de curto e longo prazo dos setores da economia, em
respostas as flutuacbes econdmicas, € uma importante informacdo para 0s agentes
econdmicos, pois possibilita uma melhor compreensdo de como os diferentes setores reagem
aos choques ocorridos na economia. Sendo a economia composta por Varios setores, cada um
com caracteristicas especificas e com uma dinamica temporal distinta, € importante para 0s
agentes ter uma percepcdo de como cada setor se comporta e como eles se relacionam entre si

devido aos choques ocasionados por mudancas tecnoldgicas e por mudancas politicas.

Dentro da literatura teérica que estuda os fatores que originam o ciclo de negocios
destacam-se duas correntes: a corrente dos Ciclos Reais de Negocios, afirmando que os
movimentos seculares, interpretados como mudancas tecnoldgicas e/ou mudancas na
produtividade, sdo os responsaveis pelas flutuagcdes ciclicas na economia; e a corrente Novo-
Keynesiana, que atribui o business cycles aos distarbios transitérios (choques de demanda).
(Cubadda e Centoni, 2002)

O business cycles corresponde a um periodo de crise e recuperacdo geral em varios
setores da economia e demonstram duas fases distintas: recessdo e expansdo. A recessao pode
ser interpretada como uma contracdo mais severa, quando a economia cresce a taxas
negativas, enquanto a expansdo apresenta periodos de crescimento moderado. (Chauvet,
2002)

No Brasil, podemos agregar os diferentes segmentos da economia, como agricultura,
construcdo civil, comércio, transportes, pecuaria, extracdo mineral, etc., em trés grandes
setores: Agropecudria, Industria e Servigos. Cada setor, com suas caracteristicas individuais e
dindmica temporal, pode causar flutuacdes na producdo agregada devido a fatores como,
aumento nos precos dos insumos de producado, no setor industrial; e o periodo entre safras e 0s
fatores climaticos, na agropecuaria. Portanto, cada um tem um papel na composic¢éo do valor
adicionado do produto brasileiro e o seu desempenho é fundamental na composicdo da

producdo nacional.
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Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, em 2013, o
setor de Servigos foi responsavel por mais de 69,4% do valor adicionado, seguido pela
industria com 24,9% e agropecuaria com 5,7%. Embora cada setor possua seu papel na
composicao do produto agregado brasileiro, ndo sabemos como eles se relacionam entre si no
curto e longo prazo. Em outras palavras, ndo sabemos quais os efeitos de longo prazo de um
aumento permanente na producdo de um setor sobre a producdo dos demais; ou quais as
correlacdes existentes entre as flutuacdes de curto prazo dos setores; ou se o desempenho
passado e presente de um setor influenciam o comportamento contemporaneo dos demais.
Portanto, ter o conhecimento como os setores se relacionam é (til, porque possibilita aos
governos um maior entendimento sobre a dindmica de curto e longo prazo e quais politicas

sdo mais adequadas para aumentar ou controlar a producédo daquele setor especifico.

Na literatura nacional e internacional encontramos uma vasta gama de trabalhos
aplicados, com o objetivo de decompor as variaveis em componente permanente (tendéncia) e
um componente transitorio (ciclo), dentre eles destacamos os trabalhos de Beveridge e Nelson
(1981), Harding e Pagan (2002), King et. al. (1991), Stock e Watson (1988), Vahid e Engle
(1993), Cubadda (1999) que, através de andlises univariada e multivariada, demonstram como
uma variavel pode ser representada pela soma de um componente puramente ndo

deterministico e um componente serialmente ndo correlacionado.

Esse ensaio segue a metodologia proposta por Vahid e Engle (1993), seguindo a
mesma linha dos trabalhos de Engle e Issler (1995), Harvey e Mills (2002) e Cheung e
Westermann (2003), que investigaram as relacdes de curto e longo prazo entre os setores da
economia, por meio de modelos lineares multivariados. Do ponto de vista tedrico, esse
modelo é interessante porque nos permite investigar se os diferentes setores de um pais, por
exemplo, apresentam a mesma dindmica no curto e no longo prazo, ajudando a entender como

os Ciclos de Negocios sdo transmitidos de um setor para o outro. (Vahid e Engle, 1993).

O objetivo desse ensaio € observar as caracteristicas de curto e longo prazo dos setores
da economia brasileira, por meio de uma decomposicdo de tendéncia e ciclo multivariado,
focando a analise nas relagbes entre os setores e na datagdo dos ciclos de negocios
individuais. Fazendo uso de uma base de dados trimestrais composta pelo valor adicionado de
cada setor, entre os anos de 1995 e 2013, para obter as tendéncias e os ciclos individuais de
cada setor e verificar as correlacGes e a capacidades preditivas das flutuagdes de um setor
sobre os demais. A escolha do método multivariado leva em consideragdo as recomendacfes
sugeridas por Canova (1998), segundo a qual, devemos utilizar um modelo que permita a
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existéncia de cointegracdo entre as series. A verificacdo dos ciclos de negdcios segue a
metodologia proposta por Harding e Pagan (2002) para datar os turning points de cada setor

da economia brasileira.

Além dessa introducdo, esse ensaio estd dividido em mais trés secGes e as
consideracOes finais. A segunda segdo traz a revisdo de literatura, com um apanhado de
trabalhos nacionais e internacionais das diversas aplicagdes da decomposi¢do multivariada de
tendéncia e ciclo; Na terceira secdo, temos a metodologia econométrica e os testes; a quarta
secdo apresenta os resultados dos testes e das estimacBes do modelo; e por Ultimo as

conclusoes.

2.2. REVISAO DE LITERATURA

A ideia de que as séries macroeconémicas possam ser decompostas em dois
componentes que representem 0s movimentos transitorios (ciclos) e o0s movimentos
permanentes (tendéncia) é antiga e representa uma importante regra no pensamento sobre os

fendmenos econdmicos. (Beveridge e Nelson, 1981)

Os movimentos transitorios, também conhecidos como ciclo, sdo caracterizados como
uma sequéncia de mudancas periddicas, mas ndo repetidas, que apresentam periodos de
expansao, recessdo, contracdo e recuperacao, que estd associada a uma nova expansao no
inicio do ciclo seguinte. A cada mudanca nos ciclos, encontramos o ponto de inflexdo (ou
Turning Point) do ciclo, ou seja, o ponto onde h4 uma mudanca no comportamento do ciclo,
por exemplo, passando de uma trajetdria de expansdo para recessdao. Os ciclos tém duracdo
minima de um ano e a duragdo maxima néo ultrapassa doze anos. (Burns e Mitchell, 1946). Ja
para Harding e Pagan (2002), o ciclo tem duracdo minima de 15 meses e a amplitude de
mudanca do estagio (phase) dos ciclos (expansédo, recessdo, contracdo e recuperacdo) dura

pelo menos seis meses.

Compreender como as variaveis econdmicas reagem aos chogues no curto prazo e no
longo prazo é importante, porque possibilita aos formuladores de politica, as empresas e as
familias tracarem suas agdes de acordo com a resposta da variavel aos choques. Por exemplo,
as autoridades devem estar atentas ao estagio do ciclo de negdcios pois, em diferentes

estagios, a economia pode responder de forma diferente a certa politica econdmica. Portanto,
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identificar os turning points, monitorar e prever os ciclos séo assunto de grande interesse para

0s agentes.

Dentro da literatura dos ciclos de negocios, muitos métodos sdo utilizados para a
andlise de flutuacbes macroecondmicas. Identificar essas propriedades ciclicas foi o objetivo
do trabalho de Canova (1998), partindo da premissa que nenhuma forma de decompor as
variaveis é tida como correta. Ou seja, para ele, ndo existiria um método mais apropriado de
obter a componente ciclica de uma serie, mas sim diferentes conceitos de ciclos que resultam
em diferentes informagGes sobre os fendmenos econdmicos. Ao todo, o autor utilizou sete
modelos univariados (Hodrick-Prescott - HP, Beveridge — Nelson, Linear, Segmentado,
Diferenca de 12 ordem, Componentes ndo-Observados, Frequéncia Dominante) e trés métodos
multivariados (Cointegracdo, Linear Comum e Frequéncia Dominante Multivariada) para
observar as propriedades ciclicas de sete séries americanas. Uma amplitude de resultados foi
identificada pelo autor, onde filtros como o HP e o band — pass concentram a atencdo do
pesquisador em ciclos com duracdo de 4 a 6 anos, fazendo com que o pesquisador ndo de
atencdo a grande variabilidade da série. O uso de modelos multivariados merece cautela,
segundo o autor, devido a possivel existéncia de tendéncia comum entre os dados e a sua

importancia na determinacao da propagacao dos ciclos.

Contudo, mesmo com a perda de informacGes ocasionadas pelo processo de extracao
dos ciclos, isso ndo impede o pesquisador de obter informagdes suficientes dos dados para
estudar o comportamento dos ciclos em variaveis econémicas, sendo a unido entre as
restricdes impostas pela teoria econémica e o método de extracdo do ciclo, suficientes para se

obter informacg6es sobre o comportamento dos ciclos (Burnside, 1998).

Algumas séries macroeconémicas podem apresentar movimentos comuns (Co-
movimentos) entre seus ciclos, caracterizando a existéncia de fatores que determinam o
comportamento de curto prazo dessas variaveis. Em outras palavras, existem varidveis que
apresentam frequéncias comuns entre seus ciclos de negécios (Common Business Cycles
Frequence). Seguindo essa linha de estudo, Cubadda (1999) analisa 0os co-movimentos de
curto prazo no dominio da frequéncia, testando a existéncia de Caracteristica de Correlagdo
Serial Comum — SCCF em séries ndo estacionarias para a economia americana. A analise
mostra que a presenca de correlacdo serial comum entre variaveis estacionarias em primeira
diferenca ndo esta correlacionada com o grau (coherence) e nem com a estrutura do lead-lag
dos co-movimentos de curto prazo. Contudo, o0 SCCF néo é informativo para co-movimentos

entre series que foram representadas através de uma decomposicao de tendéncia e ciclo. 1sso
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sugere que o pesquisador deve ser cauteloso na interpretacdo do SCCF como um indicador de

ciclos de negdcios comuns entre séries econémicas.

Morley et. al. (2003) buscam, dentro do arcabouco de ciclos de negdcio, investigar 0s
diferentes resultados da decomposicédo de tendéncia e ciclo obtidos com o uso de diferentes
metodologias de decomposi¢do. Os autores aplicam o método sugerido por Beveridge e
Nelson (1981) e o método de Componentes Ndo-Observados para tentar compreender por que
essas duas abordagens produzem estimativas de tendéncia e ciclo bem distintas. Um modelo
ARIMA para dados trimestrais do PIB real dos Estados Unidos no periodo de 1947 a 1998.
Foi observado que sob o relaxamento de certas restrigdes, num modelo de State-Space, as
duas abordagens levam a idénticas decomposicdes de tendéncia e ciclo e idénticas
representacdes univariadas. Os autores também chegaram a conclusdo de que a introducéo de
informagdes adicionais num processo multivariado podem afetar as estimativas de tendéncia e

ciclos.

Em seu trabalho, Calcagnini (1995) investiga a existéncia de caracteristicas comuns na
produtividade do trabalho entre Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franga, Italia e Reino
Unido entre 1953 e 1991. O periodo escolhido pelos autores para a analise foi entre 1953 a
1991. Verificou-se que as inovacgdes na tendéncia e no ciclo sdo significantes e negativamente
correlacionadas entre os paises. As inovacdes na tendéncia sdo geralmente mais importantes
para explicar as flutuagcdes na produtividade do trabalho do que inovagdes nos ciclos. Os
choques originados por mudancas na condugdo da politica monetéaria de cada economia séo
negativamente correlacionados com os ciclos de negdcios de cada pais. Outros resultados

mostram que ndo ha evidéncias de convergéncia entre 0s setores industriais desses paises.

Devido as relagdes comerciais entre 0s paises, 0s movimentos de expansdo podem ser
transmitidos entre paises via comércio internacional. Logo, é possivel que essas economias
apresentem co-movimentos de curto e longo prazo, revelando a existéncia de sincronia entre
os ciclos e a tendéncia dessas economias. Em Mills (1999), sdo empregadas técnicas
especificas para extrair a componente ciclica de séries anuais, com o objetivo de investigar a
relacdo entre volatilidade ciclica e o crescimento econdmico em 22 paises, sem adotar
restricdo ao desenvolvimento dos seus respectivos mercados. Os métodos aplicados sdo: uma
regressdo semi-log para subperiodos amostrais por OLS; uma abordagem em que a série é
decomposta em trés componentes, uma tendéncia, um ciclo e o componente irregular;
métodos ndo paramétricos, que sdo os filtros do tipo band-pass, que obtém o ciclo através da
remocao do componente de alta frequéncia (tendéncia) e o de baixa frequéncia (componente
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irregular). Concluiu-se com o estudo, que h&d um trade-off entre volatilidade e crescimento,
sendo verificado a existéncia de uma associagdo entre altos niveis de volatilidade e niveis de
crescimento elevados. Segundo o autor, diferentes métodos de decomposicao, podem levar a

diferentes estimativas da volatilidade do ciclo.

No trabalho de Cerro e Pineda (2001), o objetivo é observar se existe sincronia entre
os ciclos de onze economias latino americanas e qual a amplitude e persisténcia dos ciclos
estimados. Segundo os autores, a analise da sincronia dos ciclos é uma ferramenta importante
na elaboracdo de politicas que visam diminuir o impacto dos efeitos dos choques externos.
Para extrair os ciclos, sdo utilizados dados trimestrais das séries de PIB real no periodo de
1960 a 2000, por meio do filtro Hodrick e Prescott — HP. Os autores encontraram que existe
uma grande dispersdo entre a correlacdo dos ciclos entre esses paises. A correlacdo entre 0s
periodos de recessdo e expansdo das economias é estimada para determinar o percentual de
tempo em que os ciclos de cada pais sdo coincidentes. Como resultado, em cerca de 50% do
tempo, os ciclos desses paises apresentam movimentos similares. Observou-se que havia uma
maior correlacdo entre o0s paises nas décadas de 1970 e 80, e na década de 90,
aproximadamente em 56% dos trimestres, 0s paises estiveram em expansao, revelando ser o
maior periodo de expansdo dentro da amostra. O resultado do teste de ciclos comuns mostrou
gue existem cinco ciclos comuns entre 0s paises e que ha uma baixa correlacdo de Argentina,

Brasil e México com 0s outros paises.

Hecq (2002) investiga o grau de dependéncia de curto e longo prazo entre cinco paises
da América Latina utilizando dados do PIB real de Argentina, Brasil, México, Peru e Chile,
entre 1950 e 1999. Para a obtencdo dos ciclos, sdo testados trés tipos de modelos: o de
Caracteristica de Correlagdo Serial Comum - SCCF e dois alternativos que relaxam as
hipoteses por traz do SCCF, a ser o Weak Form - WF e o Polynomial Serial Correlation
Common Features — PSCCF. Os resultados apontam para um ambiente com co-movimentos
de curto e longo prazo entre essas economias, ou seja, indicam a existéncia de uma tendéncia
comum e ciclos comuns entre os paises. Outros resultados indicam uma independéncia entre
os ciclos de negocios de Brasil e Argentina; uma relagdo pro-ciclica entre Argentina e Chile e

uma relacéo contra ciclica do Peru com respeito a México e Chile.

O estudo de ciclos de negocios com o uso de modelos multivariados tambem foi
aplicado para os paises que compdem o MERCOSUL e para o Chile. Gutierrez e Gomes
(2006) investigam se existe sincronia entre os ciclos e se os resultados dao viabilidade a uma
maior integracdo entre as politicas econdmicas desses paises. A identificagdo dos ciclos €
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obtida através de decomposi¢do multivariada de tendéncia e ciclo apresentada por Beveridge—
Nelson-Stock—Watson que leva em consideragao as restricdes de longo prazo e curto prazo,
através dos conceitos de Cointegracdo e Correlacdo Serial Comum. Os dados sdo o PIB real

per capita, com periodicidade anual no periodo de 1951 a 2000.

Os componentes ciclicos estimados de todos 0s paises apresentaram um movimento
harmonico por causa da existéncia de um ciclo comum entre as séries. Segundo os autores,
este resultado sugere uma perfeita colinearidade entre os ciclos de negocios dessas economias.
A volatilidade e a persisténcia dos ciclos apresentaram intensidade maior no Paraguai e Chile,
enquanto que o Brasil apresenta apenas 30% do valor apresentado por esses dois paises. A
analise de co-movimentos através do método de frequéncia dominante mostrou que ha
sincronia em dois grupos de paises um entre Brasil e Uruguai e outro entre Argentina e Chile,
mas todas as outras combinacdes de paises mostraram valores muito baixos evidenciando que
os ciclos de neg6cios no MERCOSUL néo sdo sincronizados, tornando dificil o avanco da

integracdo entre esses eles.

Chauvet (2002) aplica diferentes técnicas para datar os turning points do business
cycle brasileiro e do crescimento dos ciclos (growth cycles). A autora propde a aplicagédo de
um modelo Markov Switching para dados trimestrais e anuais do PIB real no periodo entre
1980 a 2000. Os resultados das datacBes encontrados via modelo de markov switching sdo
comparados aos resultados obtidos usando o método de Harding e Pagan (2001), que
considera medidas de duracdo, amplitude e movimentos cumulativos dentro das fases do
ciclo. Identificou-se uma assimetria nos movimentos do ciclo de negocios brasileiro,
mostrando um comportamento mais abrupto em periodos de recessdo, enquanto em periodos
de expansdo o ciclo de negdcios tem um aumento mais gradual e longo. O procedimento de
datacdo do business cycle brasileiro por meio do modelo proposto foi similar aquele obtido
via metodologia de Harding e Pagan (2001). Os varios periodos de recessdo enfrentados pela
economia brasileira nos 20 anos de analise, foram causados em parte por choques externos e
por choques internos originados por mudancas associadas a implantacdo de planos de
estabilizagcdo. Outro resultado interessante evidenciou que as perdas acumuladas do produto
durante os periodos de recessdo foram menores do que os ganhos durante os periodos de

expansao.

Chueng e Westermann (2003) examinam a existéncia de co-movimentos entre o
produto de trés setores da economia alema (manufaturados, mineracdo e agricultura) e 0s

correspondentes indices do mercado de agBes (stock Market) por meio de testes de
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cointegragdo e ciclo comuns. As conclusdes do trabalho indicam uma fraca evidéncia de
cointegragdo entre 0s setores e que no curto prazo, os ciclos dos setores sdo sincronizados
(ciclos comuns). Nenhuma relagédo de longo prazo entre o lado real e as acdes dos setores foi

encontrada.

Quando estamos trabalhando com series ndo estacionarias, uma forma de extrair a
tendéncia (detrending) de tais séries € através do método proposto Beveridge e Nelson (1981),
que remove a componente de randow walk da série temporal. Em modelos multivariados, um
importante progresso nessa area, foi obtido por Vahid e Engle (1993), demonstrando que uma
combinacdo linear das varidveis em primeira diferenca pode eliminar toda a correlagdo com o
passado, quando estamos trabalhando com um modelo multivariado em que existem ciclos

comuns entre os dados. (Cubbada, 1999).

Esse trabalho traz uma contribuigéo para a literatura nacional ao empregar um modelo
que possibilita extrair as relacbes de curto e longo prazo entre o valor adicionado de cada
setor, por meio de um modelo que permite impor restricdes de cointegracdo. Apos essa breve
revisdo de literatura, nosso proximo passo é apresentar a metodologia do ensaio e 0s testes
necessarios para verificarmos a existéncia de cointegracdo e ciclos comuns entre os setores da

economia brasileira.

2.3. MODELO ECONOMETRICO

Esta secdo apresenta as varidveis macroecondémicas incluidas no modelo, os testes

econometricos de raiz unitaria, cointegracéo e o teste de ciclos comuns.

2.3.1. Séries de Tempo

Diante dos objetivos propostos nesse ensaio, fizemos uso das séries de valor
adicionado do setor Industrial, Servicos e Agropecudria. As variaveis tém periodicidade
trimestral, compreendendo 76 observacdes no periodo entre o primeiro trimestre de 1995 e o
quarto trimestre de 2013, sendo obtidas no site do IPEADATA. A sazonalidade foi extraida

por meio do filtro X-12 e as séries foram deflacionadas pelo Indice Geral de Pregos
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Disponibilidade Interna — IGP-DI. Apds esse processo, aplicamos o logaritmo natural nos
dados. Escolhemos esse periodo para evitar os efeitos da mudanca econdémica ocasionadas
pela implantacdo do Plano Real e por causa de outliers observados no setor agropecuério e no

setor industrial no ano de 1994.

Na figura 1, temos a trajetdria temporal das trés séries dentro do periodo de anélise do
trabalho. Observamos no periodo de 1995 a 2001, movimentos oscilatorios na producdo do
setor agropecuario e do setor industrial com periodos de crescimento e queda na producéo
agregada dos dois setores. Quanto ao setor de servicos, nesse mesmo periodo, ha um grande
periodo de crescimento do setor que se estende até 1999.

A producdo do setor Agropecuario tem uma grande mudanca no patamar da producéo
entre 2001 e 2004, onde podemos observar que a producdo média do periodo foi superior
aquela apresentada entre os anos de 1995 e 2000. Apds 2004, ha uma queda na producéo do
setor, que a partir dessa data comeca a demonstrar uma tendéncia de crescimento combinado
com oscilacdes na producdo. Vale ressaltar que esse setor apresenta uma dindmica diferente
dos outros setores, devido a questdes como fatores climaticos, entressafra, precos das

commodities no mercado internacional, entre outros.

Apbs o periodo oscilatério vivenciado pelo setor industrial entre 1995 e 2003, a
producdo do setor tornou-se crescente até o ano de 2010. Note que existe uma forte queda na
producdo industrial em 2008. Essa forte queda pode ser um reflexo dos efeitos da crise
internacional de 2008 e da politica monetaria adotada no periodo, que elevou a taxa de juros

para conter o aumento inflacionario vivido naquele ano.

Ao contrario das séries de agropecudria e industria, 0 setor de servigos tem pouca
flutuacdo dentro do periodo investigado, apresentando uma forte queda no PIB do setor em
2002 e uma tendéncia de crescimento a partir de 2003. Como evidenciado nos outros dois

setores, em 2008 observamos uma leve queda na producao do setor de servicos.

Como podemos observar na figura 2.1, ha uma mudanga no comportamento das séries
a partir do ano de 2003. Por esse motivo, incluimos uma dummy para captar os efeitos dessa
quebra e para que os testes de raiz unitaria e de cointegracdo ndo fossem prejudicados por

mudanga estrutural.



51

Figura 2.1 — Valor adicionado da Agropecudria, Inddstria e Servigos
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Fonte: IPEADATA. Elaborado pelo autor. Variaveis logaritmizadas.

Diante da dindmica das variaveis, aplicaremos o0s testes de raiz unitaria e de
cointegracdo considerando uma mudanca estrutural na tendéncia das séries ocorrida em 2003.
Os testes de raiz unitéria aplicados s&o os testes ADF e KPSS, ndo considerando a quebra na
tendéncia, e os testes de Phillips — Perron (1997) e de Lanne et. al. (2002)*. J4 o teste de
cointegracéo foi realizado seguindo a metodologia proposta por Johansen (2000), que permite

incluir uma quebra no teste de cointegragéo.

2.3.2. Teste de Raiz Unitaria

Para a anélise univariada sdo utilizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
e o teste proposto por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, e Shin - KPSS (1992), para verificar se
as séries que compdem o modelo sdo estacionarias. Contudo, devido a quebra na tendéncia

observada nos dados, faremos uso de dois testes adicionais para verificar a ocorréncia de raiz

14 Os testes foram realizados por meio dos softwares J-Multi e Eviews.
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unitaria com quebra estrutural. Os testes aplicados para verificar a existéncia de raiz unitaria

com quebra estrutural séo 0s testes propostos por Lanne et. al. (2002) e por Perron (1997).

As quebras estruturais acontecem quando ha uma mudanga nos parametros da
regressdo, que pode ser no intercepto, na inclinagdo ou em ambos. Dentro da literatura de
séries temporais, existem inimeros trabalhos que tratam desse assunto, como por exemplo,
Perron (1989, 1990, 1997), Lanne et. al. (2001), Saikkonen e Lutkephol (2002) apud Byrne e
Perman (2006). Os métodos de estimacdo levam em consideracdo se 0 ponto de quebra é
conhecido e se a data da quebra é determinada endogenamente ou exogenamente. Determinar
exogenamente a data de quebra ocorre quando utilizamos informagdes ex ante, por exemplo,
informacBes econémicas como a mudancas no regime cambial brasileiro em 1999, para
definir qual o periodo onde ocorreu a quebra na série. Conforme comentado anteriormente,
determinamos exogenamente, conforme observado nos dados, que a data da quebra na
tendéncia ocorre no primeiro trimestre de 2003.

Os resultados dos testes estdo disponiveis na se¢do — Testes e Estimativas. Apos a
analise de estacionaridade, nosso proximo passo é testar a existéncia de uma relagéo de longo

prazo (cointegracdo) entre as variaveis.

2.3.3. Cointegracdo e co-movimentos de longo prazo

Séries temporais macroecondmicas geralmente apresentam um claro processo nao
estacionario e os testes de raiz unitaria sugerem gue as séries necessitam ser tratadas como um
processo integrado de primeira ordem. Contudo, combinacdes lineares ndo demonstram
trajetdria similar, em vez disso, sdo estacionarias. Essa € o entendimento sobre o que &
cointegracdo. Os co-movimentos comuns de longo prazo surgem pela presenca de uma
tendéncia estocastica comum nas series que sdo removidas pela relacdo de cointegracdo
(Cubadda e Centoni, 2011)

Para determinarmos a existéncia de relagGes cointegrantes entre os setores, ou seja,
verificar se ha uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre eles, precisamos primeiro
identificar a dimensdo das relagbes cointegrantes do modelo, ou seja, 0 numero de

combinac0es lineares entre as variaveis que as torna estacionarias.
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Obter as relagdes cointegrantes (r) € mais conveniente por meio do método proposto
por Johansen (2000), que determina a dimensdo das relacbes cointegrantes e estima a matriz
de vetores cointegrantes normalizada . Esse procedimento de teste parte da maximizacao de
uma funcao de maxima verossimilhanca para cada valor possivel de r. Dessa forma, 0 niUmero
de vetores estimado € testado baseado na razéo de verossimilhanca construida para a hipétese
de r = r, contra a alternativa de que r > r,. O teste de hipOtese para a determinacdo do
namero de vetores é feito através dos valores da estatistica de traco. Inicialmente testando a
hipotese nula r = 0. Se a hipdtese for rejeitada, passamos para r = 1, e assim por diante,
até onde ndo possamos mais rejeitar a hipotese nula. A partir da definicdo do r podemos
determinar o numero de tendéncias comuns (k), que € igual a diferenca entre o nimero de

variaveis incluidas no modelo e o nimero de vetores de cointegracdo obtidos pelo teste de

Johansen, ouseja, k = N-r.

Quando as variaveis apresentam movimentos conjuntos no longo prazo, entdo existe
uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. As relagdes de longo prazo entre 0s
setores da economia brasileira serdo estimadas seguindo a representacdo sugerida por Vahid e
Engle (1993). Segundo essa metodologia, sob algumas condicGes, podemos obter as
tendéncias individuais e os ciclos de cada variavel por meio de uma analise multivariada com
restricdes de cointegracdo. Nesse sentido, vamos decompor as séries em dois componentes,

um que capta a tendéncia e outro que representa o ciclo,

X;lgro — TtAgro + C:lgro (1)
X,_{nd — TtInd + and (2)
Xgerv — tServ + CtServ (3)

em que, X;97°, x["® e X3¢ representam o PIB do setor Agropecuério, Industrial e Servigos
no tempo t, respectivamente. Os termos T; e C; representam a tendéncia estocastica e o ciclo
da variavel. A partir dai, vamos testar a hipotese de que a tendéncia do setor i segue 0 mesmo

comportamento observado no setor j, diferenciando entre si, apenas na magnitude dos
movimentos de longo prazo (T} = <pjTt’) e que os ciclos se diferenciam entre si, apenas em

magnitude (C{ = Sthj), em que (¢; e §; sdo constantes).
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Portanto, quando verificado que a dindmica de longo prazo das variaveis é a mesma,
mudando apenas em questdo de intensidade dos movimentos, dizemos que existe co-
movimentos de longo prazo (tendéncia estocastica comum) entre as séries. Da mesma forma,
qguando a dinamica de curto prazo se apresenta da mesma forma entre as séries, dizemos que
existe co-movimentos de curto prazo (ciclos comuns). As caracteristicas ciclicas comuns é
interpretada como uma relacdo de equilibrio de curto prazo, similar a interpretacdo da relagdo

de cointegracdo (Cubadda e Centoni, 2011)

Por se tratar de uma analise multivariada, assumimos que todos os setores podem ser
representados por um modelo Vetorial Autoregressivo — VAR. Contudo, as séries analisadas
podem apresentar tendéncia estocastica, que por sua vez, geram distor¢fes na estimacao dos
parametros do VAR. Logo, devemos escrever o sistema na forma de Correcdo de Erros — CE
ou VEC.

Seja X; = [lnAgro InInd InServ]’, um vetor composto pelo logaritmo do PIB de

cada setor, 0 VEC pode ser escrito da seguinte forma:

AXt = HXt—l + FlAXt—l + -+ Fp—lAXt—p+1 + gt (4)

_ — VP —_ VP _
em que AX; =X, — Xeq, =3, 4 e [ =%_;,,4;,j=1,..,p— 1. Supondo que a
matriz IT tenha posto pleno, entdo ndo ha raiz unitaria no sistema, e as combinac@es lineares
entre os dados sdo estaciondrias. Se a matriz I1 € composta inteiramente por zeros, existem N

raizes unitarias no sistema, tornando necessario formular um modelo VAR em diferengas.

Assumindo que o rank da matriz IT seja r e que ela possa ser representada pelo produto
de uma matriz y de ordem N X r e uma matriz o’ de ordem r x N, tal que IT = y.a’, em que a
matriz .’ € composta pelos vetores de cointegracdo e a matriz y pode ser interpretada como as
velocidade de ajustamento dos pardmetros ao equilibrio de longo prazo. Geralmente, a
combinacdo linear a'X, é estacionaria, enquanto todas as outras combinacfes linearmente
independentes serdo ndo estacionarias™®. Assim, assumindo que todos os elementos de X, sdo
ndo estacionarios, ou seja, integrados de ordem um - I(1), temos que AX; € 1(0). Dessa forma,

na equacao (4) o termo a'X, é também 1(0). Claramente existem muitas formas de escrever y e

5 E 0 equivalente a assumir que AX, tem uma representacido de médias méveis com uma soma finita de
coeficientes e, portanto, uma variéncia finita.
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a tal que o produto seja I1. Para conectar a importancia econémica aos valores de a podemos
fazer normalizacOes e restricdes originarias da teoria econdmica para a identificacdo dessa
matriz (Vahid e Issler, 1993).

Usaremos o modelo de correcdo de erros descrito na equacdo (4) para decompor 0s
movimentos na producdo dos trés setores da economia brasileira, em um componente de
tendéncia e outro de ciclo, conforme sugerido por Beveridge-Nelson (1981), Stock e Watson
(1988). Esta representacdo define a componente de tendéncia como um processo random walk
e a componente ciclica capturando toda a correlagdo serial da primeira diferenga de X;. Ou
seja, para uma simples serie X;;, temos que:

Xit =Ty + Gyt
em que T;; é um passeio aleatorio, enquanto C;; é 1(0) e serialmente correlacionado; para cada
setor i. Portanto,

Ee(Titsr) = Tyt

E(Cit+1) = 0 quando k — oo ()

E;(Xit4x) = T quando k — oo

As séries que sdo estacionarias ndo tém o componente de tendéncia e as séries que sao
puramente random walk ndo tem o componente ciclico. No caso multivariado, o processo

pode ser reescrito por meio do Teorema de Representacdo de Granger, da seguinte forma:

Xt = Tt + Ct (6)

Tt = ap(yp’ap)_l Zf=1 yplgi (7)

e ay, ¥, S0 matrizes N x (N — r) com a propriedade que a’'a, = y'y, = 0 e @ assumido
que ay, ¥, tem posto pleno. Por y," ter apenas N — r linhas, esta representacdo gera apenas

N - r tendéncias estocésticas entre as N variaveis. Essa representacdo necessita que T; seja
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um processo random walk'®, de modo que as previsées de longo prazo de X, sejam
simplesmente os valores correntes de T; e, portanto a previsao de longo prazo depende dos N

— r valores distintos estimados. Ou seja,

E(a'Xiyx) = 0 quando k - o (8)

Note que a'X; = a'C;, visto que, a'T; = 0. Portanto, a combinacédo linear formada
pelo vetor de cointegracao e pelo vetor de variaveis X; € justamente a combinacao dos ciclos.
Esse resultado corresponde a hipGteses que T{ = (pjth e nos permite estimar os ciclos comuns

existentes entre os setores da economia brasileira.

2.3.4. Ciclos Comuns

Se os ciclos entre os setores demonstram 0 mesmo comportamento, entdo dizemos que
existe uma correlacdo serial comum entre eles e existe uma combinacao linear das séries que
pode ser obtida mediante uma combinacdo das tendéncias sem os ciclos, isto é, as
combinacBes lineares de AX; que sejam aleatdrias, podem ser combinagdes que ndo
contenham ciclos. Tais combinagdes sdo ditas vetor de co-caracterizacdo (Engler e Issler

1993) e deve satisfazer as seguintes condices'’:

A'TM=0 - @.y.a" =04y

a'T; = Ogpn Vi=1,..,p—1. 9)

ou seja, ndo apenas IT deve ter o rank reduzido, mas também todos 0s 7”s e até o espaco nulo

de todos devem ser comuns. Seja s 0 numero maximo de vetores linearmente independentes

1% podendo ser expresso da seguinte forma t, = u + T,_; + ., em que T,é um vetor k-dimensional de passeios
aleatdrios com intercepto u e um ruido branco ¢,. De modo que a solugdo € dada por 7, = 7, + ut + 25:1 ®j-

17 \/er Gutierrez e Gomes, 2006
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que satisfazem (9) e & uma matriz N x s, entdo o produto entre @ e os dados elimina toda a
correlagdo serial comum entre as variaveis (&'AX; = @'s;) e o0 termo &@'AX,, apds um
processo de integracdo, serd um random walk sem a componente ciclica, de forma que
a'X, = a'T, sdo combinacdes lineares compostas apenas de tendéncias estocasticas. Ou seja,
0 vetor que remove a correlacdo serial de AX,, também remove o componente ciclico dos

termos que compdem o vetor X,.

Visto que, @ é uma matriz s x N, podemos aplicar uma operacdo linear reduzindo-a
para [I, | @*']. Note que, [I | @']AX, € um ruido branco, ja que qualquer combinagio linear

de um ruido branco é um ruido branco. Agora, considere o seguinte sistema:

AX,_,
I a’ ] Os x (np+1) :
AXe = |pe ey +v 10
O(n—s)xs Iy—s t [Fl Fp_1 Y AXt—p+1 t (10)
a'Xe_q

em que v; é um ruido branco. As primeiras s equagdes em (10) sdo obtidas da relacdo pseudo-
estrutural [I | @']AX, e as Gltimas N — s equacdes, sdo obtidas do sistema completo com o
restante das equacgdes na forma reduzida. O nimero de parametros em (10) é N2. (p — 1) +
N.r —s[r+ N(p — 1)], isto é, menos s[r + N(p — 1)] parametros a serem estimados na
representacdo irrestrita (4). Dessa forma, a equacdo (10) é a representacdo de um VEC

restrito.

Supondo que a matriz seja invertivel, podemos obter os valores de

0" 1]
O(n—s)xs In—s
AX;’s em fungdo de seus valores defasados e de a'X,_;. Portanto, a equacdo (10) é um
sistema mais parcimonioso do que o sistema apresentado na equacdo (4), visto que existem

menos parametros a serem estimados. Logo, devemos testar inicialmente se s > 0.

Uma consequéncia deste processo € que a e @ sao linearmente independentes, ja que a
combinacdo linear de uma tendéncia e um ciclo ndo pode resultar em apenas uma tendéncia
ou apenas um ciclo. Essa constatacdo surge porque a combinacdo linear do vetor de co-
caracterizagdo com as variaveis (&'X;) € um processo (1), enquanto que a combinagéo linear

do vetor de cointegracdo com as variaveis a’X; é um processo 1(0).
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Portanto, se existem r (0<r < N) vetores de cointegracdo linearmente
independentes, entdo pode haver no maximo N—r=s (0 <s < N) vetores de co-
caracterizacdo linearmente independentes. Em outras palavras, a soma do nimero de vetores
de cointegracdo (r) e o numero de vetores de co-caracterizacdo (s) ndo pode exceder o

numero de variaveis do sistema (N).

2.3.5. Decomposicéo tendéncia e ciclo individual

Existe um caso especial para essa decomposicdo multivariada. Se existirem r vetores
de cointegracdo linearmente independentes e s vetores de co-caracterizacdo linearmente
independentes, tal que r + s = N, podemos decompor 0s dados na soma da tendéncia e do

I a’

ciclo, sem que haja a necessidade de inverter a matriz , para recuperar a

O(n—s)xs In—s

tendéncia e o ciclo individual.

Dessa forma, garantida a condicdo r + s = N, podemos construir uma matriz
~

A= [“,], onde A tem posto pleno, ja que o vetor de cointegracdo e de co-caracterizagdo sao
(04

linearmente independentes. Particionando A~! em conformidade com A de forma que
A™! = [a~|a~], obtendo a decomposicdo individual de tendéncia e ciclo para cada um dos

trés setores da economia brasileira, da seguinte forma:

Xt = A_lAXt = d_ d,Xt) + a_(a’Xt) (11)

:Tt+Ct

A equacdo (11) é a representacdo da decomposicdo de tendéncia e ciclo individual do caso
especial. O primeiro termo T, contém apenas a tendéncia, ja que @' X; é um passeio aleatorio e
o0 segundo termo C, contém apenas o ciclo, dado que a'X; é 1(0) e serialmente correlacionado.
Logo, podemos obter as tendéncias e 0s ciclos por meio de T, =@~ (@'X;) e 0s C; =

a”(a'X;), ou seja, utilizando combinacgdes lineares dos dados



59
2.3.6. Teste para a existéncia de ciclos comuns

Para verificar a existéncia de ciclos comuns, usaremos o teste de Vahid e Engle (1993). O
procedimento de teste depende das correlagdes seriais entre os termos AX,’s, construido a

partir da equacéo (4).
}/a'Xt_l + FlAXt—l + o + Fp—lAXt—p+1

dado que & é um ruido branco. Devemos verificar as correlagdes canfnicas entre AX; e
(@'Xe—1,0X¢—q, ., AX_p41), Que € denotado como conjunto condicionante. O objetivo do
teste é encontrar uma combinacdo linear dos AX,’s que seja ortogonal ao conjunto
condicionante, e que seja um ruido branco. Um teste de raz&o de verossimilhanca pode ser
utilizado para verificar a hipotese de que existem ciclos comuns entre os setores. O teste da
razdo de verossimilhanca tem uma distribuicdo y? com s(np +r) —s(n—s) graus de
liberdade, em que n é a dimensdo do sistema. O teste consiste em verificar as seguintes
hipoteses'®:

Hy: s ciclos comuns
Hy:s + g ciclos comuns

em que, a estatistica usada para o teste é C(p,s) = —(T —p — 1) Yi-; log(1 — ;%) e os A,

(i=1,...,s)sdo as correlagdes candnicas.

Conceitualmente, os ciclos comuns sdo uma medida dos co-movimentos contemporaneos e
impdem uma forte suposicdo sobre a forma como as variaveis respondem conjuntamente aos
choques no curto prazo. Para compartilhar uma correlacdo serial comum, as variaveis devem

responder simultaneamente aos choques contemporaneos (Cheung e Westermann, 2003).

2.4. RESULTADO DOS TESTES E ESTIMACAO

Nesta secdo, apresentamos os resultados dos testes de raiz unitéria, cointegragdo e

ciclos comuns, bem como a estimacgdo empirica do modelo de tendéncias e ciclos comuns. Os

18 0 teste foi realizado por meio do software Structural VAR, desenvolvido por Warne (2004), que seleciona
automaticamente o nimero maximo de ciclos comuns. Existe uma diferenca entre o teste de Vahid e Engle
(1993) e o teste de Warne (2008). O primeiro teste é corrigido pelo nimero de lags do VEC. J& no segundo teste,

bk < + .
ndo ha essa correcdo —T ¥.;27,, In(1 — 1,).
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testes de raiz unitéria e cointegracdo foram realizados por meio dos softwares J-multi e
Eviews, pois possuem recursos que nos permite incluir quebras estruturais nos testes

univariados e multivariados.

Para estimarmos o modelo proposto, é preciso determinar através dos dados, trés
importantes termos: O primeiro € a ordem de defasagem do modelo p. O segundo € o rank do
espaco de cointegragdo (r), que determina o numero de tendéncias comuns (N - r) entre as
variaveis. E o terceiro, é o rank do espaco de co-caracterizacdo (s), que determina o numero
de ciclos comuns (N — s). A estimacdo do modelo foi realizada utilizando o algoritmo

desenvolvido por A. Warne'®, através do software RATS.

Tabela 2.1 - Teste de Raiz Unitaria

ADF KPSS
Nivel 12 diferenca Nivel 12 diferenca
Tw T Tw T Tw T Tw T
Agro -133 -326 —-595 =592 1383 0.12 0.19 0.05
Ind -1.10 -2.11 -6.63 —6.50 2.16 0.35 0.17 0.08
Serv —-0.02 -1.08 -5.00 -5.08 1.69 0.53 0.197 0.198

Valores Criticos* —2.86 —3.41 —-2.86 —3.41 0463 0.146 0.463 0.146

As estatisticas 1, e T¢) S30 referentes aos testes com intercepto e com intercepto e tendéncia, respectivamente.
*Qs valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia e a ordem de defasagem foi determinada de acordo
com o critério de Schwarz.

Como ja haviamos antecipado, na subsecdo Séries de Tempo, assumimos que existe
uma quebra na tendéncia das séries de Agropecudria, Industria e Servi¢os. Contudo,
executamos testes sem considerar a quebra e testes levando em consideracdo a quebra. Na
tabela 2.1, encontram-se os resultados dos testes ADF e KPSS para testes realizados

especificando intercepto e intercepto e tendéncia.

19 Algoritmo disponivel em http://www.texlips.net/warne/index.html
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Tabela 2.2 - Teste de Raiz Unitaria com quebra estrutural

Lanne et. al.t Perron2

Nivel 12 diferenca Nivel 12 diferenca

(W) ut) (W) O o(t) (W (1)

Agro -0.50 -2.25 -3.87 -3.69 -426  -2.58 -7.80 -7.40
Ind -1.10 -1.81 -8.43 -3.76 -3.88 -3.52 -9.31 -9.06
Serv -0.01 -1.43 -5.70 -411 -3.37 -4.06 -7.13 -6.13

V. Criticos* -2.88 -3.03 -2.88 -3.03 -523 -4.83 -5.23 -4.83

*QOs valores criticos sdo para o nivel de 5% de significancia e a ordem de defasagem foi determinada de acordo
com o critério de Schwarz; L. Teste realizado considerando uma shift dummy; 2 Teste de Perron (1997) realizado
para a existéncia de raiz unitiria com uma quebra na tendéncia. Testes com as varidveis em nivel.

Os resultados dos testes ADF, que assume a hipotese nula de raiz unitaria, mostram
que ndo podemos rejeitar, ao nivel de 5%, a existéncia de raiz unitaria nas trés séries do
modelo, ou seja, as varidveis ndo sdo estacionarias. Ja os testes ADF realizados com as
varidveis em primeira diferenca, indicam que devemos rejeitar a hipotese de nédo
estacionaridade. Logo, os dados de PIB dos setores Agropecuaria, Industria e Servigos sao
integrados de ordem 1, I(2).

Empregamos também o teste de raiz unitaria proposto por Kwiatkowski et. al. (1992),
que testa a hipoOtese nula de estacionaridade. Como visto na tabela 2.1, a hipétese de
estacionaridade é rejeitada ao nivel de significancia de 5%, com exce¢do da Agropecudria,
que é estacionaria quando incluimos uma tendéncia na especificacdo do teste. Para os testes
executados com as variaveis em primeira diferenca, as variaveis se mostram estacionarias.
Dessa forma, assim como verificado pelo teste ADF, os dados séo integrados em primeira

ordem.

Contudo, devido as evidéncias de quebra na tendéncia, aplicamos os testes de raiz
unitaria com quebra proposto por Lanne et. al. (2002) e Perron (1997). A tabela 2.2 apresenta
os resultados dos testes, que nos revelam a ndo estacionaridade dos dados dentro do periodo
de anélise. Portanto, os resultados dos testes mostram uma nao estacionaridade dos dados em

nivel, mas estes séo estacionarios em diferenca.
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Partindo dos resultados encontrados até aqui, podemos testar a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo® entre os setores da economia brasileira. Para tal,
empregamos o teste de cointegracdo com quebra estrutural de Johansen (2000), assumindo
uma quebra na tendéncia no primeiro trimestre de 2003. Os resultados sdo apresentados na
tabela 2.3.

Tabela 2.3 - Teste de Cointegracédo
Teste do Trago

N° de vetores  Estatisticado Valores criticosa  Valor - p

traco 5%
r=20 76.49 39.92 0.000
r<1 34.90 24.25 0.000
r <2 9.35 12.81 0.181

Teste realizado incluindo uma constante no vetor de cointegracdo. A ordem de defasagem foi determinada pelo
critério de Schwarz.

Conforme a tabela acima, rejeitamos a hipotese de ndo haver cointegracdo (r = 0) ao
nivel de 5% de significancia pela estatistica de traco. A hipotese da existéncia de pelo menos
uma relagdo cointegrantes (r < 1) entre as variaveis, também ¢ rejeitada, mas néo
rejeitamos a hipotese de pelo menos dois vetores de cointegragdo. Dessa forma, determinamos
que existam duas relagcdes de longo prazo entre a producdo dos setores. Portanto, existe uma
tendéncia estocastica comum no sistema, ja que o numero de tendéncias é determinado pela
diferenga entre o numero de variaveis (N = 3) e 0 numero de vetores de cointegracdo
(r = 2) no sistema. Com base nesse resultado, podemos dizer que a dindmica temporal dos
setores brasileiros é determinada por um componente agregado comum e por caracteristicas

individuais presentes em cada setor.

O teste de quebra estrutural de Chow foi realizado considerando uma quebra nos

parametros no primeiro trimestre de 2003. Com base nos resultados do teste, apresentado no

% Essa relacdo de equilibrio refere-se a qualquer relagdo de longo prazo entre variaveis que ndo sejam
estacionarias, sem que haja qualquer relacdo com fatores econébmicos como forcas de mercado ou regras de
comportamento do individuo (Enders, 2010).
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Anexo 1, rejeitamos a hipdtese nula de ndo haver mudancas nos pardmetros do VEC

estimado. Os vetores de cointegracdo normalizados (a”) sdo apresentados na tabela 2.4.

Tabela 2.4 - Vetor de Cointegracdo Normalizado

Vetor de Cointegracdo Estimado

Agro Ind Serv
1.000 0.000 —0,283
0.000 1.000 -0,721

Fonte: Elaborado pelo autor. *O valor entre paréntese é referente ao erro padrédo do coeficiente.

Na literatura, os vetores de cointegracdo sdo interpretados como a elasticidade de
longo prazo entre os setores, mostrando quais 0s impactos que as oscilagdes em um setor
podem ocasionar nos demais setores, no longo prazo®. Tomando o primeiro vetor
normalizado, temos a relagdo de equilibrio de longo prazo entre o PIB da Agropecuaria e 0
PIB do setor de Servicos, representado da seguinte forma, Agro = 0,283.Serv. Essa
expressdo nos da a resposta, de longo prazo, dos choques permanentes de um setor sobre o
outro setor. Logo, conforme a expressao acima, um choque permanente positivo de 1%, que
ocorre no setor de servicos, tem um efeito permanente positivo de 0,28 pontos percentuais
sobre o setor agropecudrio brasileiro no longo prazo. Ou seja, mudancas estruturais que
provoquem um aumento permanente na producdo do setor, causa um efeito positivo sobre o

setor agropecuario brasileiro no longo prazo.

Contudo, a agropecuaria mostra-se inelastica aos choques permanentes gerados pelo
setor de servigos, refletindo as diferentes dindmicas de cada setor. No entanto, 0s avancos
tecnologicos e/ou as mudangas na produtividade do setor de servicos, beneficiam o setor
agropecuario no longo prazo. Vale ressaltar que a natureza dos choques que surgem em um
determinado setor, podem se propagar para 0s outros setores em velocidades e de formas

diferentes.

A relacdo de equilibrio de longo prazo entre o setor de servicos e o setor industrial,

obtida através do segundo vetor de cointegracéo, Ind = 0,721. Serv, mostra que 0s impactos

2! \er Tavares (2009) e Hernandez (2003).
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de longo prazo dos choques permanentes, oriundos do setor de servicos, levam a um efeito
positivo na ordem de 0,72 pontos percentuais sobre o PIB setor industrial brasileiro. Observe
que, menos que a relacdo entre os setores seja inelastica no longo prazo, os efeitos das
mudancas tecnologicas ocorridas no setor de servicos brasileiro, tem gerado, no periodo pos-
Plano Real, um impacto positivo, levando a aumentos permanentes no setor industrial
brasileiro. Em comparacgdo com o setor agropecuario, € visivel que existe uma maior interacdo

entre o setor industrial e o setor de servigos brasileiro.

Quanto a relacdo entre o PIB do setor industrial e o PIB do setor agropecuéria,
podemos obter o equilibrio entre os dois setores, através de uma simples manipulacdo
matematica. A relacdo entre os dois setores é representada por Agro = 0,392.Ind. A partir
dessa relacdo, podemos concluir que os choques permanentes do setor industrial tém um
impacto maior sobre a agropecudria, do que os choques do setor de servigcos. Quando
comparados, verificamos que as inovagdes tecnoldgicas e as mudancas na produtividade
ocorridas no setor industrial trazem um beneficio maior ao setor agropecuério do que aqueles

originados no setor de servicos.

2.4.1. Teste de Ciclos Comuns

Na metodologia proposta por Vahid e Engle (1993), a soma do numero de vetores de
cointegracdo e de co-caracterizacdo ndo pode exceder o nimero de varidveis no sistema
(N = 3). Devido a existéncia de dois vetores de cointegragdo, so € possivel encontrarmos no
maximo um vetor de co-caracterizacdo e, portanto, dois ciclos comuns entre os dados. O

resultado do teste e apresentado na tabela 2.5.

Tabela 2.5 - Teste de Ciclos Comuns

N° de ciclos  Estatistica LR  Graus de liberdade  p-valor

2 10.3970 7 0.1672

Fonte: Elaboracéo do autor. A ordem de defasagem selecionada para estimacdo do VEC e por consequéncia, do
teste de ciclos comuns, segue o critério de Akaike. A escolha desse critério se deu porque o teste s6 pode ser

realizado em um VEC de ordem igual ou superior a dois.
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Portanto, a um nivel de 5% de significancia e com 7 graus de liberdade, ndo devemos
rejeitar a hipotese nula para a existéncia de pelo menos dois ciclos comuns governando o
comportamento de curto prazo dos trés setores da economia brasileira. A partir desses
resultados, passamos para a estimacgédo do vetor de co-caracterizagdo. Conforme apresentado
anteriormente, o nimero de ciclos comuns é igual a diferenca entre o nimero de variaveis (N)

e 0 numero de vetores de co-caracterizacdo (s). Portanto, de acordo com o resultado do teste,
~

existe um vetor de co-caracterizacdo entre os dados e a matriz A = [“,] tem posto pleno. Ao
a

satisfazermos essa condicdo, podemos obter as tendéncias e ciclos individuais e encontrar 0s
ciclos comuns através da combinacdo linear dos vetores de cointegracao e dos dados (a’X; =
a'Cy).

2.4.2. Andlise de co-movimentos de longo prazo

Apds verificarmos a existéncia de dois ciclos comuns entre os setores da economia
brasileira, prosseguimos para estimacdo da tendéncia estocastica comum. A estimacdo do
modelo foi realizada incluindo uma dummy de mudanca, iniciando no primeiro trimestre de
2003. A decomposicao é realizada considerando a existéncia de uma tendéncia estocastica
comum e dois ciclos comuns entre as variaveis, conforme resultado dos testes. Portanto, a
condicdo especial é garantida e as tendéncias e ciclos individuais sdo estimados pela equacao
(112).

O resultado do teste de cointegracdo revelou a existéncia de uma tendéncia estocastica
comum, ou seja, no longo prazo 0s setores apresentam um comportamento comum.
Estimamos a tendéncia comum e comparamos com o desempenho apresentado pelos setores
nos ultimos anos. Nas figuras 2.2, 2.3 e 2.4, temos a trajetoria da tendéncia comum estimada e

do logaritmo do PIB dos setores.



Figura 2.2 - Tendéncia Estocastica Comum e Agropecuaria
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Fonte: Elaboragdo do autor

Figura 2.3 - Tendéncia Estocéstica Comum e IndUstria
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Fonte: Elaboragéo do autor

Figura 2.4 -Tendéncia Estocastica Comum e Servigos
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Fonte: Elaboragdo do autor
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A tendéncia comum estimada estd bem ajustada ao comportamento das series,
mostrando que a dindmica dos setores da economia brasileira é guiada por uma tendéncia
estocastica comum. Podemos destacar que entre 2001 e 2004 o PIB agropecuario ndo seguiu a
tendéncia seguida pelos outros setores. Pelo visto houve um aumento consideravel na
producdo desse setor nesse periodo. Segundo o relatério do Banco Central de 2001, houve um
aumento de 18,4% em relacdo ao ano anterior, foi devido a politicas de investimento e pela
utilizacdo de novas tecnologias, ja que ndo houve aumento significativo na area de colheita
entre 2000 e 2001. A queda observada em 2004 ocorreu devido a adversidades climaticas que
provocaram um recuo na produtividade média de mais de 11% no setor. Observamos que
indUstria e agropecuaria tem um comportamento mais volatil do que o setor de servigos, que
apresenta uma dinamica mais suave. Comparando os graficos 2.2, 2.3 e 2.4, observamos que a
tendéncia estocastica tem uma trajetoria mais proxima do setor de servigos, esse
comportamento pode encontrar uma resposta na importancia relativa que o setor tem na
composic¢do da producdo da economia brasileira. Sendo o setor responsavel por mais de 69%

do valor adicionado da producdo em 2013.

Figura 2.5 - Tendéncias individuais dos setores
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Fonte: Elaboragdo do autor
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A tendéncia individual de cada setor mostra uma trajetéria homogénea, com exce¢do
dos periodos entre 2002 e 2004, onde cada setor responde de forma diferente ao cenério
econémico vivido nesse periodo. Naquele periodo, inflacdo chegava a patamares elevados,
cerca de 12,53% a.a. em 2002, 9,3% a.a. em 2003 e 7,6% a.a. em 2004. As oscilacGes na
producdo dos trés setores pode ter uma explicacdo na politica monetaria mais rigorosa adotada

para controlar o aumento inflacionario.

As conclusoes feitas através de uma inspecdo visual dos graficos indicando uma maior
proximidade entre as trajetdrias da tendéncia comum e a producdo do setor de servicos é
corroborada pela matriz de correlagcdo. De acordo com os resultados na tabela 6, existe uma
correlacdo positiva entre todos os setores e a tendéncia comum, em que o0 setor de servicos
apresenta a maior correlacdo com a tendéncia comum. A producdo da indUstria e agropecuaria
exibem uma correlacdo positiva de 0.88 e 0.67, respectivamente. As correlagcdes entre as
tendéncias individuais mostram que existe uma associagéo linear positiva entre as tendéncias

dos diferentes setores da economia brasileira.

Tabela 2.6 - Correlagdo entre a tendéncia comum e as tendéncias individuais

Tend. Comum  Tend. Agro  Tend.Ind  Tend. Serv

Tend. Comum 1

Tend. Agro 0.67 1

Tend. Ind 0.88 0.94 1

Tend. Serv 0.98 0.80 0.95 1

Fonte: Elaboragdo do autor

Esses resultados nos levam a concluir que os movimentos de longo prazo causados,
por exemplo, por mudancas tecnolédgicas ou de produtividade, que tem um efeito positivo na
tendéncia comum, tendem a afetar os setores de forma que 0s movimentos nas tendéncias

individuais sejam 0s mesmos no longo prazo.
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2.4.3. Ciclos individuais e ciclos comuns estimados

Conforme verificado pelos testes de cointegracdo e co-caracterizagcdo, 0S NO0SSOS
resultados se enquadram no caso especial. Nosso proximo passo € proceder a estimacgdo dos
ciclos comuns e ciclos individuais dos setores. Relembrando, no caso em que r + s = N é
possivel estimar o ciclo comum e a tendéncia comum como uma combinacdo linear das

variaveis do modelo. Os ciclos individuais podem ser encontrados na figura 2.6.

Figura 2.6 - Ciclos individuais
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2.7 - Correlacdo entre os ciclos comuns e os ciclos individuais

1°Ciclo 2°Ciclo Ciclo Agro CicloInd Ciclo Serv

1° Ciclo 1

2° Ciclo 0.29 1

Ciclo Agro 0.86 —0.08 1

Ciclo Ind 0.29 0.65 0.33 1

Ciclo Serv 0.82 0.13 0.95 0.58 1

Fonte: Elaboragdo do autor
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Tabela 2.8 - Estatisticas descritivas dos ciclos individuais e ciclos comuns

1°Ciclo 2°Ciclo  Ciclo Agro Ciclo Ind Ciclo Serv
Média 7.00 2.78 3.72E —13 —155F—-13 —1.20E —13
Méaximo 7.21 2.90 0.19 0.12 0.08
Minimo 6.76 2.63 —-0.21 —-0.13 —0.07
D. Padrao 0.11 0.07 0.10 0.06 0.04

Fonte: Elaboragdo do autor

De acordo com os componentes estimados, podemos dizer que os ciclos de cada setor
tém comportamento similar no curto prazo. Com excecdo do setor industrial, que demonstra
um comportamento distinto entre os periodos de 1999 até 2001, aproximadamente. O método
adotado nesse trabalho ndo nos permite identificar se um setor especifico reage com
defasagem aos choques transitérios ocasionados em outros setores e nem permite detectar se
existe sincronia entre os ciclos individuais. Contudo, podemos afirmar que existe uma
correlacdo forte entre as oscilagdes transitorias do setor de servigos e agropecuaria, revelando
que os dois setores reagem de forma similar no curto prazo. Os dois setores reagem da mesma
forma em periodos de expansao e recessdao, embora a producéo do setor de servigos apresente

uma amplitude menor, em relacdo ao PIB do setor agropecuario.

Os ciclos setor industrial, por sua vez, tem uma correlagio moderada com 0s
movimentos de curto prazo do setor de servicos e uma relacdo linear fraca com o ciclo da
agropecudria. A amplitude dos ciclos e a sua duracdo ndo estdo em harmonia com as
flutuacGes verificadas nos outros setores, indicando que a dinamica temporal de curto prazo

do setor € guiada por caracteristicas idiossincraticas do setor.

Entre os ciclos estimados, observamos pelo desvio padréo reportado na tabela 8, que o
setor agropecuario € o mais volatil entre os trés, seguido por industria e servigos. Analisando
os valores de maximo e minimo, identificamos a agropecuaria como o setor com 0s maiores

valores extremos.

Na figura 2.7, encontram-se 0s dois ciclos comuns estimados para 0s setores da
economia brasileira, gerados a partir dos vetores de cointegracdo normalizados (a'). Ou seja,

pelos resultados obtidos, concluimos que os ciclos dos setoriais sdo gerados por dois
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componentes idiossincraticos. Embora o primeiro ciclo seja responsavel pelas trajetrias dos
ciclos do setor agropecuario e do setor de servicos, corroborando o comportamento similar em

periodos de expansdo e recessdo da economia.

O primeiro ciclo tem um comportamento mais oscilatorio do que aquele apresentado
pelo segundo, principalmente no periodo entre 1995 e 2001, sendo esse ciclo 0 mais volatil
dos dois, com desvio padrdo de (0.11). Nesse periodo, a economia brasileira foi atingida por
inimeros choques internos causados pelos ajustamentos que se fizeram necessarios, apos a
implantacdo de um novo plano econdmico e pelas crises internacionais que afetaram a
economia brasileira. Conforme os resultados da matriz de correlag&o, o primeiro ciclo comum
é fortemente correlacionado com os ciclos individuais de servico e agropecuaria. Quanto aos
movimentos transitorios do setor industrial, existe uma correlacéo fraca com o primeiro ciclo

comum e uma correlacdo moderada com o segundo ciclo comum.

Figura 2.7 - Ciclos Comuns estimados
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Devido as altas correlagbes entre os ciclos comuns e os ciclos individuais,
empregamos o teste de causalidade de Granger para verificar a capacidade preditiva dos ciclos
individuais entre si e a importancia dos ciclos comuns em previsdo dos ciclos individuais. O
teste de causalidade ¢ uma ferramenta que nos auxilia a mensurar se valores passados e
correntes do ciclo do setor i ajudam a prever os valores futuro do setor j. Conforme resultados

do teste, nenhum dos ciclos individuais é relevante na previsdo dos demais ciclos, com



72

excecdo do primeiro ciclo comum que se mostra capaz auxiliar na previsdo do segundo ciclo

comum.

Tabela 2.9 - Causalidade de Granger entre os ciclos!

1°Ciclo 2°Ciclo  Ciclo Agro CicloInd Ciclo Serv

1° Ciclo 0.003* 0.930 0.521 0.997
2° Ciclo 0.693 0.267 0.681 0.099
Ciclo Agro 0.255 0.130 0.376 0.560
Ciclo Ind 0.350 0.488 0.251 0.094
Ciclo Serv 0.174 0.285 0.426 0.469

Fonte: Elaborado pelo autor. . Tabela reporta o p-valor do teste. * significancia de 5%.

Portanto, as flutuagdes de curto prazo individuais ndo séo transmitidas entre os setores,
ou seja, os choques especificos de um determinado setor ndo repercutem nas oscilacdes
futuras dos outros setores da economia brasileira, no curto prazo, indicando que politicas
publicas que causam um choque transitorio positivo na producdo de um setor especifico néo

vao influenciar as flutuagdes dos outros setores no curto prazo.

Tabela 2.10 - Causalidade de Granger entre as tendéncias®

Tend. Comum  Tend. Agro Tend.Ind Tend. Serv

Tend. Comum 0.0005* 0.007* 0.0349*
Tend. Agro 0.0533 0.0007* 0.0215*
Tend. Ind 0.0556 0.0002* 0.0413*
Tend. Serv 0.0585 0.0004* 0.0104*

Fonte: Elaborado pelo autor. L. Tabela reporta o p-valor do teste. * significancia de 5%.

Em contrapartida, aos resultados do teste de causalidade para as tendéncias, indicam
uma grande capacidade preditiva das tendéncias individuais entre si e da tendéncia comum na

previsdo das flutuacdes de longo prazo dos setores. Sob a 6tica da teoria dos Ciclos Reais de
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Negacios, as flutuagdes ciclicas sdo ocasionadas por choques permanentes que, por sua vez,
sdo gerados por mudancas tecnoldgicas e de produtividades. Portanto, chogques permanentes
oriundos de um setor especifico, tem influéncia na explicacdo do comportamento de longo

prazo dos outros setores.

Para datar os periodos de expansdo e contracdo (turning points) aplicamos o método
proposto por Harding e Pagan (2002), através do algoritmo para Stata desenvolvido Bracke
(2012).

2.4.4. Datacdo dos ciclos de negdcios setoriais

A metodologia adotada por Harding e Pagan (2002) transfere o julgamento das
datacdes feitas por uma verificagdo visual para um algoritmo que define as datacbes dos
pontos de inflexdo conforme os seguintes requisitos: Determinar os possiveis picos (peaks) e
vales (troughs) nas séries; garantir que haja uma alternancia dos picos e vales; e regras que
combinem os turning points estabelecidos nos requisitos anteriores, e satisfaga os critérios a
respeito da duracdo dos ciclos, amplitude e periodo maximo de duragéo dos ciclos.

Antes de satisfazermos o primeiro requisito, precisamos de uma regra para identificar
0s picos e vales locais em um dado tempo t. Seja x; o valor estimado do ciclo de cada setor,
entdo um pico (vale) local é o maior (menor) valor assumido por x, dentro de um dado do
intervalo de k trimestres. (x; > x4, = pico) e (x; < x;4; = vale) De acordo com a
definicdo de ciclo seguida pelos autores, as fases do ciclo tem duragdo de 2 trimestres e um

ciclo completo deve ter duragcdo minima de 5 trimestres.

Com base nessa definicao de ciclo, procedemos a realizacdo das datacGes por meio da
rotina desenvolvida por Bracke (2012) para determinar os periodos de expansao e contracdo
dos setores. Os picos e vales indicam as datas onde se iniciam os periodos de contracdo e
expansdo da producdo setorial, respectivamente. Com base nos resultados, o setor
agropecuario brasileiro sete recessoes e sete expansdes entre 1995 e 2013. A duracdo média
dos periodos de expansdo é maior do que a duragdo média dos periodos de contragéo,
indicando que os ganhos acumulados pelo setor nos periodos de expansdo foram maiores do

que as perdas geradas pela contracdo vivida pelo setor nos ultimos anos.
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Com relacdo a amplitude, os periodos de recessdao sdo menores do que os periodos em
que a producdo do setor esta em recuperacdo. A figura 8 apresenta a trajetoria das varidveis e
os periodos de contracdo na producdo dos setores. Conforme a figura 2.8, em 2004 e 2008
foram os anos com queda mais acentuada na agropecuaria. A queda na producdo em 2004
ocorreu devido a fatores climaticos, j& a queda de 2008 e o periodo entre 2010 e 2012, séo
explicados pelos choques externos originados pela crise internacional que causou uma forte

queda nos precos das commodities agricolas.

Tabela 2.11 - Datac¢do dos turning points dos ciclos de negdcios nos setores brasileiros

Agropecuaria Industria Servicos

Picos Vales Picos Vales Picos Vales

1999.1V  1998.1 1996.1V  1995.111  1997.111  2001.111

2003.1 2000.1vV  1998.111  1997.IV  2002.1 2003.1

2004.11 2003.111  2001.1 1999.1 2003.1vV  2004.111

2006.1vV  2005.1 2002.11 2001.1v ~ 2007.11 2008.111

2008.11 2007.111  2004.1v  2003.11

2010.1vV ~ 2008.1v  2007.11 2005.111

2013.1 2012.1 2010.111  2008.1

2013.11 2012.111

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto a industria, foram identificados mais periodos de contragdo e expansdo, sendo
8 picos e 8 vales no total. Assim como a agropecuaria, o setor industrial brasileiro
experimentou mais periodos de expansdo do que recessdo, levando a ganhos acumulativos
positivos sobre o PIB do setor. O maior intervalo de expansao ocorreu entre 2008.1 e 2010.111,
com dez trimestre de aumento da producdo no setor. Assim como na agropecuéria, 0 maior
intervalo em que houve contragdo na producdo da industria foi entre 2010 e 2012, um periodo

de 2 anos com reducao na producdo agregada do setor. O cenario econémico brasileiro nesse
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periodo apresentava um aumento na taxa de juros em resposta ao aumento da inflacdo, que
atingiu o teto da meta em 2011, e um aumento na taxa de cambio. Esses fatores dentre outros,

podem explicar a queda na producédo dentro desse periodo.

Figura 2.8 - Periodos de contracdo dos setores
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Fonte: Elaborado pelo autor. A &rea sombreada indica os periodos de contra¢do na produc¢do do setor.

J& no setor de servigos, vemos um comportamento diferente dos demais setores da
economia brasileira. De acordo com a tabela 10, esse setor teve menos periodos de mudangas
nos ciclos com 4 picos e 4 vales e um acumulado positivo quando comparamos os intervalos
onde a producao do setor se recupera e desacelera. No entanto, o setor vivenciou um periodo
extenso de contragdo na sua produgéo entre 1997 e 2001. A crise internacional causou uma
fraca contracdo no setor, que se recupera apos 2008 e volta a se expandir por um longo
intervalo com mais de cinco anos, com excecao de pequenas quedas no desempenho nos anos

de 2010 e 2012, mas que ndo se configuram como uma contragéao.
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2.5. CONCLUSOES

Esse ensaio tem por objetivo observar as caracteristicas de curto e longo prazo dos
setores brasileiros, por meio de uma decomposi¢do de tendéncia e ciclo multivariada,
analisando as relacfes de curto e longo prazo entre os setores e datando os ciclos de negocios
individuais, enfatizando os periodos de contracdo sofridos pelos setores. Com base em dados
trimestrais entre os anos de 1995 e 2013, estimamos as tendéncias individuais de cada setor e
observamos uma elevada correlacdo indicando que, no longo prazo, os setores respondem na

mesma direcdo, aos choques permanentes que atingem a economia brasileira.

O teste de cointegracdo indicou a existéncia de um equilibrio de longo prazo setorial e
as mudancas permanentes e positivas em um setor tem impactos permanentes positivos sobre
os demais, indicando que mudancas tecnoldgicas e de produtividade, ocorridas em um setor
especifico, gerando aumentos permanentes e positivos sdo propagados para 0s demais setores.
Portanto, politicas publicas em setores especificos da economia que gerem mudancas
permanentes, tendem a gerar efeitos positivos que se propagam para toda a economia. O teste
de causalidade de Granger a anélise de correlacdo indicam que, no longo prazo, 0s setores se
movimentam na mesma direcdo e que as tendéncias individuais tém uma boa capacidade
preditiva entre os setores. Em outras palavras, para qualquer setor da economia brasileira, 0s
valores passados e contemporaneos dos demais setores sdo importantes para explicar a sua

tendéncia atual.

Do ponto de vista tedrico os resultados encontrados fazem sentido, uma vez que as
inovagdes tecnologicas em um setor especifico, mesmo ndo tendo um impacto imediato sobre
0S outros setores no curto prazo, podem se difundir e melhorar a eficiéncia global da

economia no longo prazo.

A anélise dos ciclos indicou a existéncia de dois ciclos comuns entre os dados e uma
baixa correlacdo entre os ciclos, com excecdo de agropecuéria e servigos, que se mostraram
altamente correlacionados no curto prazo. O ciclo da agropecuéaria apresenta comportamento
mais volatil e o setor de servigos é o0 menos volatil. Quanto a capacidade preditiva dos ciclos,
observamos um comportamento idiossincratico dos setores no curto prazo, ou seja, as
flutuacGes transitorias de um determinado setor ndo explicam as oscilaces dos demais. Sendo
as flutuacBes determinadas por caracteristicas proprias de cada setor e pelas interacbes com o

mercado.
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As datacGes dos periodos de expansdo e contragdo mostraram que 0s setores passaram
por longos periodos de contracdo, dentro do periodo analisado, mas que no total, os ganhos
acumulados com os periodos de expansdo sdo maiores do que as perdas geradas pelos
periodos de contracdo. Entre os trés setores, o0 setor de servicos passou pelo maior periodo de
recessdo, durante os anos de 1997 e 2001, mas apresenta uma expansdo que teve inicio no
final de 2008 e se estende até o final de 2013.

Esse trabalho tenta lancar uma luz sobre as relacdes de curto e longo prazo entre 0s
setores da economia brasileira no periodo de estabilizacdo da economia brasileira. Com o
objetivo de incentivar pesquisas futuras, uma analise mais especifica poderia ser feita, no
sentido de desagregar cada setor e observar suas flutuacdes no curto e longo prazo; e testar a

existéncia de sincronia entre os ciclos dos setores.
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ANEXO -1

Teste de Chow para Quebra Estrutural

On the reliability of Chow-type tests..., B. Candelon, H. Liitkepohl, Economic Letters 73
(2001), 155-160

sample range: [1995 Q2,2013Q4], T=75
tested break date: 2003 Q1 (31 observations before break)
break point Chow test: ~ 33.1443

bootstrapped p-value: ~ 0.0200

asymptotic chi®2 p-value: 0.0009

degrees of freedom: 12

sample split Chow test:  19.2452

bootstrapped p-value: ~ 0.0100

asymptotic chi®2 p-value: 0.0038

degrees of freedom: 6

Chow forecast test: 0.5478

bootstrapped p-value: ~ 0.9700

asymptotic F p-value:  0.9987

degrees of freedom: 132,75
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3. CAPITULO - CRESCIMENTO BALANCEADO E O EFEITO DOS CHOQUES
PERMANENTES E TRANSITORIOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA.

3.1. 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 variaveis econdmicas respondem aos choques originados

por mudancas politicas e tecnoldgicas e por fatores externos a economia.

Uma das principais questdes discutidas na literatura macroeconémica recente é qual
tipo de choque causa o ciclo de negdcios. A teoria dos Ciclos Reais afirma que os choques
permanentes, principalmente os originados por mudancas tecnoldgicas (choques de oferta),
sdo os responsaveis pelas flutuaces macroecondmicas. Por sua vez, a teoria Keynesiana
assume as flutuacdes nos ciclos sendo gerada por choques transitérios (choques de demanda)
de natureza monetéria (Cubadda e Centori, 2003). Os efeitos dos choques de demanda séo
refletidos principalemente sobre precos e salario. Enquanto os choques de oferta, que incluem
0s choques de produtividade, sdo mais provaveis ter um efeito de longo prazo sobre o
produto. Assim 0s movimentos no produto sdo dominados por chogues 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 transitdrias sobre as principais
variaveis macroecondmicas. Segundo o0s autores, as inovagdes permanentes sdo originadas
por mudancas na produtividade (ou tecnologicas) 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 de crescimento neoclassico fundamentado
em um arcabouco 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
variaveis do sistema. Logo, as mudangas na produtividade repercutem em todas as variaveis,

causando mudancas permanentes sobre as mesmas.
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Esse artigo seminal tornou-se referéncia na literatura macroecondmica, sendo utilizado
como base para o desenvolvimento de novas formas de entender e interpretar as flutuagoes
econémicas (Mellander et. al. (1992) e como exercicio empirico em trabalhos inovadores, que
desenvolvem novos métodos econometricos para estudar os efeitos das flutuacbes e como elas

se propagam pela economia (lIssler e Vahid, 2001; Cubadda e Centori, 2003; Camacho, 2005).

Nas Gltimas décadas, o Brasil passou por varias mudancas no seu cenario econémico,
como a implantacdo do Plano Real; a adocdo do sistema de metas de inflacdo e do cambio
flutuante; as mudangas na conducdo das politicas monetérias e fiscais para combater a
inflagcdo; e as mudancas 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 se refletem nos movimentos das principais variaveis
macroeconémicas, como consumo agregado, investimento e, por consequéncia, na producéo

agregada do pais.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, no ano de
2013 a participacdo percentual do consumo das familias na composicdo do Produto Interno
Bruto — PIB brasileiro foi de aproximadamente 62%, enquanto o investimento (formacéo
bruta de capital fixo mais variacdo de estoques) foi responsavel por 18%. Essa composicao
ndo ocorre apenas em 2013, conforme o report informativo do IBGE, a participacdo dessas
duas varidveis tem se mantido dentro desse patamar pelos Gltimos treze anos. Em periodos de
crise ou mudancas politicas, a participacdo dessas variaveis sofre alteracdo, como por
exemplo, a crise de 2008, que diminuiu a participa¢do do consumo para 58,9% e aumentou a

do investimento para 20,7%.

Essas mudangas na composicéo e as flutuacdes no PIB sdo respostas das varidveis aos
choques originados internamente ou em outras economias. Diante desse cenario, entender
como consumo, investimento e produto respondem as mudancgas politicas e econdmicas sdo
ferramentas Uteis para os policy makers articularem politicas mais adequadas para cada
cenario. Da mesma forma, entender qual a importancia relativa dos choques de oferta e de

demanda também se configura como uma informacé&o Gtil aos agentes econdémicos.

O objetivo desse ensaio é utilizar 0 modelo basico de crescimento neoclassico
sugerido por King et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991) para verificar as relacdo de

equilibrio de estado estacionario entre 0 consumo per capita, investimento per capita e
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produto per capita, apresentado pela economia brasileira nas ultimas decadas. Averiguar
quais os impactos dos choques permanentes e transitdrios sobre as varidveis e qual a
importancia relativa deles na explicagdo do comportamento temporal das variaveis. A base de
dados empregada é composta por dados trimestrais entre os anos de 1991 e 2013 e foram
obtidas nos sites do IPEADATA e do IBGE.

Além dessa introducdo, esse ensaio estd subdividido em mais trés secdes e as
consideracBes finais. A segunda secdo apresenta um apanhado da literatura empirica; na
terceira secdo, temos o modelo tedrico e o instrumental econométrico; a quarta secdo
apresenta as evidéncias empiricas encontradas sobre a economia brasileira; por ultimo, temos

as considerac0es finais.

3.2. LITERATURA EMPIRICA

A literatura empirica sugere a existéncia de uma relacdo entre as oscilagbes do
business cycle e as flutuacdes na tendéncia de variaveis macroeconémicas. No campo teérico,
duas correntes se destacam na explicacdo dos determinantes das flutuacdes de importantes
variaveis macroecondmicas, por exemplo, consumo, investimento e producdo. Uma delas, a
teoria dos Ciclos Reais de Negocios, afirma que os choques associados a mudancas de
produtividade e mudancas tecnoldgicas sdo os fatores causadores das flutuacGes; por sua vez,
a Teoria Keynesiana supBe que as mudanc¢as na demanda geram 0s movimentos transitrios
causadores das flutuacbes macroecondmicas. Nessa secdo fazemos um apanhado dos
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) tras um avango a literatura
ao permitir a existéncia de um setor externo no modelo de crescimento neoclassico. Os
autores avaliam os efeitos das inovagGes permanentes e transitorias na economia da Suécia
utilizando como variaveis: consumo publico e privado real per capita, investimento
domeéstico real per capita, produto doméstico per capita e termos de troca (que é a razéo entre
o0 indice de precos das exportagdes e o indice de precos das importagdes), com periodicidade
anual, iniciando em 1871 e terminando em 1986. Como concluséo, foram identificadas duas
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tendéncias estocasticas comuns, interpretados como uma tendéncia estocastica externa e a
tendéncia estocéstica doméstica, e dois ciclos comuns entre as varidveis do modelo. Os
choques permanentes domeésticos sdo importantes para explicar as variagdes no investimento,
mas nao explicam as oscilacGes nos termos de troca. Outro resultado encontrado mostrou que
a tendéncia estocastica comum estimada difere daquela encontrada pelo modelo de

crescimento neoclassico para uma pequena economia aberta.

No trabalho de Engle e Issler (1993), analisam-se 0s 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 e 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 transitérios na determinacgdo da
direcdo que essas economias irdo tomar. Além disso, os ciclos estimados mostram a existéncia
de uma correlacdo negativa com aqueles estimados para a economia dos Estados Unidos,
sugerindo que o produto da América Latina comporta-se de forma contra-ciclica em relagédo

ao produto dos Estados Unidos.

Na mesma linha tedrica estudada por King et. al. (1991), Issler e 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, o0 consumo e o investimento
per capita dos Estados Unidos, no periodo de 1947 a 1988. Segundo 0s autores, hd um ganho
de eficiéncia na estimacdo gerado pelas restricbes de cointegracdo e correlacdo 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 explicacdo das
variagfes do produto no periodo de dois anos. Quanto ao investimento, as oscilagdes
transitorias sdo responsaveis por mais de 80% das suas flutuagdes. Apesar deste resultado, a
variacdo no consumo é em grande parte explicada por choques permanentes, o que fornece
evidéncia de que a variacdo no consumo € suave ao longo do tempo. Além disso, 0s autores
afirmam que ignorar as restricdes de ciclos comuns em um processo multivariado leva a uma

perda ndo trivial de eficiéncia na estimagdo de um vetor de correcdo de erros — VECM.

Hjelm (2001) estima a importancia relativa dos choques permanentes e transitorios
sobre a taxa de cambio real (Japdo — Suécia) e sobre a produtividade total dos fatores de Japéo
e Suecia no periodo de 1966 e 1996. As estimagdes identificaram a existéncia de uma relacéo
de cointegracdo entre as a produtividade total dos fatores e a taxa de cdmbio real dos dois
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paises. Foram identificados dois choques permanentes e um choque transitorio determinando
as flutuagdes das varidveis. Os choques permanentes foram identificados como mudancas na
produtividade dos dois paises e a flutuacdo transitéria foi assumida como um choque de
natureza monetaria. A estimacdo do modelo indicou uma maior importancia dos choques de

produtividade na explicagdo dos movimentos da taxa real de cdmbio no longo prazo.

Em Kim e Piger (2002), o objetivo é investigar a assimetria nas flutuacdes econdmicas
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, 0s autores assumem a existéncia de uma tendéncia estocastica comum e
de um componente transitério comum entre o logaritmo do produto nacional bruto, consumo
de bens duraveis e investimento doméstico bruto per capita da economia americana, entre 0s
anos de 1995 e 1998. Os resultados indicaram a existéncia de uma relacdo de equilibrio de
longo prazo e de curto prazo entre as varidveis. Outro resultado mostrou que as mudancas
permanentes na tendéncia comum (consumo) geram uma mudancga permanente nas variaveis,

mas que ha uma assimetria nas respostas das variaveis aos choques.

Cubbada e Centoni (2003) trazem um avanco a analise dos choques permanentes e
transitérios ao propor uma fundamentacdo estatistica para avaliar as contribuicdes das
inovacOes permanentes e transitorias na explicacdo das flutuacBes 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) e calcula os
intervalos de confianca por bootstrap. Para ilustrar a metodologia proposta, 0s 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 sdo o principal determinante das flutuagbes de consumo, investimento e produto dos
Estados Unidos, entre os anos de 1947 e 2001.

Em Narayan (2008), a importancia dos choques transitorios e permanentes dentro do
horizonte dos ciclos de negocios é 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, 0 consumo per capita e o investimento per capita, com periodicidade trimestral. A
decomposicdo dos componentes transitorios e permanentes indicou que, no curto prazo, as
flutuacGes da renda per capita e do consumo per capita sdo determinadas principalmente
pelos choques permanentes. Esse resultado estd de acordo com os resultados propostos pelo
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modelo de Ciclos Reais de Negdcios. O investimento per capita, por sua vez, é afetado
principalmente pelos choques transitérios, estando de acordo com o proposto pela teoria

Keynesiana de ciclos de negdcios.

Trompieri et. al. (2007) analisam o produto, a taxa de cAmbio real e o saldo da balanca
comercial do Brasil, a partir do inicio da vigéncia do Plano Real até 2002, com o objetivo de
identificar e estimar as respostas dessas variaveis aos chogues permanentes e transitorios. Os
resultados dos testes univariados e multivariados mostraram que as varidveis sao integradas
de primeira ordem I(1) e que ha duas rela¢fes 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 funcdo impulso resposta e da decomposicao da variancia revelou que o produto
agricola brasileiro é predominantemente influenciado por choques transitérios. Quanto a taxa
de cdmbio e o saldo da balanca comercial, essas variaveis estdo mais associadas aos choques
permanentes do que a choques transitérios e suas trajetorias sdo estritamente interligadas.
Segundo os autores, esse comportamento do produto agricola se deve a associacdo do cambio

e da taxa de juros criada pela politica econémica adotada no periodo.

Verificar a existéncia de movimentos comuns entre México e Estados Unidos é o foco
da analise de Hernandez (2003). Com dados trimestrais entre o periodo de 1993 a 2001, o
autor identificou uma relacéo de equilibrio de curto e longo prazo entre as economias dos dois
paises, mostrando que a elasticidade de longo prazo do PIB Mexicano em relacdo ao PIB dos
Estados Unidos € significante e menor que 1; os pardmetros estimados dos ciclos comuns
revelaram que uma variacdo de 1% na economia americana, originado por um choque

transitdrio, gera um impacto transitério na economia mexicana de 3,78%.

Dentro da vasta literatura empirica sobre tendéncias estocasticas comuns, encontramos
um trabalho que utilizam um modelo n&o linear, para identificar os efeitos das inovagOes
permanentes e transitérias sobre as variaveis que compdem o modelo neoclassico basico.
Camacho (2005) investiga a existéncia de uma relacdo cointegrante com mudancas de regime
de Markov entre as varidaveis do modelo e a partir dai constréi um método para estimar a
tendéncia estocastica com Markov — Switching. Para verificar o modelo proposto, o autor
realiza um exercicio empirico com dados consumo per capita, investimento privado per
capita e produto per capita, da economia americana entre 1953 e 2002. Os resultados
evidenciaram uma forte influencia da tendéncia estocastica sobre as flutuacGes das variaveis

dentro do horizonte do business cycle.
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Uma investigacdo sobre a existéncia de cointegracdo e co-caracterizacdo entre o PIB
real brasileiro e o PIB real americano foi conduzida por Tavares (2009). Utilizando dados
trimestrais no periodo de 1990 a 2007, o autor identificou a existéncia de uma relacdo de
equilibrio de longo prazo entre o produto das duas economias. Contudo, 0s testes também
indicaram uma quebra de tendéncia nos dados e adotou-se a metodologia de Gregory e
Hansen (1996) para o teste de cointegracdo com quebra, que revelou a existéncia de
cointegracédo entre as series. Foram estimadas duas sub-amostras para os periodos 1990-1998
e 1999-2007. Os resultados mostraram que a elasticidade de longo prazo aumentou apds as
mudangas nas politicas macroeconémicas iniciadas a partir de 1998. As tendéncias estimadas
apresentaram comportamento antagonico nas sub-amostras, tendo comportamento positivo na
segunda. A magnitude dos ciclos diminuiu na segunda sub-amostra, resultando num efeito
total menor. O autor conclui que, a partir de 1999, o Brasil se beneficia da tendéncia de
crescimento americana e que a vulnerabilidade do Brasil diminuiu no curto prazo, mas o

comportamento de longo prazo ficou mais atrelado a economia americana.

Como podemos observar por essa breve revisdo, 0 modelo de crescimento neoclassico
basico foi bastante explorado pela literatura internacional nos Gltimos anos, evidenciando que
esse tipo de metodologia pode nos fornecer um arcabouco tedrico fundamental para
investigarmos os fatores responsaveis pelas flutuagdes macroeconémicas brasileiras nas

ultimas décadas.

3.3. MODELO TEORICO E INSTRUMENTAL ECONOMETRICO

O modelo empregado nesse ensaio é frequentemente utilizado na analise de
crescimento econdémico, mas ele tambem auxilia a investigar os fendbmenos dinamicos, de
uma forma mais ampla, envolvendo as escolhas de consumo, esforgos do trabalho e
investimento (King et. al. 1988a). Apresentamos uma descricdo de um simples modelo de
Ciclos Reais de Negdcios com efeitos permanentes gerados por choques de produtividade e
mudancas tecnoldgicas, baseados nos trabalhos de King et. al. (1988a, 1988b, 2001), King et.
al. (1991), Mellander et. al. (1992) e Issler e Vahid (2001).

Nosso objetivo é apresentar a descricdo e solucdo do modelo macroecondmico
neoclassico, considerando o alicerce tedrico desse ensaio, sobre os determinantes das

flutuacBes de importantes variaveis macroecondmicas brasileiras. Essa secdo tedrica serd
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dividida em trés partes: a primeira apresenta 0 modelo de crescimento com trajetéria de
crescimento exdgena e deterministica, apresentando as funcGes e restricdes que compdem o
cenario econdmico; na segunda parte, apresentamos o modelo supondo que a produtividade é
regida por um processo de crescimento estocastico; na Ultima parte, descrevemos o
instrumental econométrico necessario para estimarmos os efeitos das inovag¢fes permanentes
e transitorias sobre as variaveis. Esse modelo tedrico é o foco central da discussdo desse
ensaio, onde sdo apresentadas as hipoOteses a serem verificadas, tomando como cenario a

economia brasileira.

3.3.1. Modelo béasico de crescimento neoclassico

Iniciamos a descri¢do tedrica a partir do ambiente econdmico, onde a populagdo é
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 funcéo utilidade, onde o individuo escolhe entre consumo e

lazer num horizonte de tempo infinito.

U=) BulCld, <1 @
t=0

C; representa o consumo no periodo t e L, é o lazer no periodo t. Ambos sdo assumidos como
bens permutaveis e a funcao utilidade é crescente com relacdo a consumo e lazer. A funcéo é,
por hipotese, estritamente crescente, concava, continuamente duas vezes diferenciavel e
satisfaz uma condicdo do tipo Inada, garantindo que a solugdo 6tima para consumo e lazer,

caso exista, sera sempre uma solugéo interior.

Para cada agente, a economia produz um tnico bem final em cada ponto do tempo. A

funcdo de producéo neoclassica com tecnologia, assume retornos constantes de escala.

Y; = AtF(Ktt NtXt) (2)
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em que, o estoque de capital (K;) € predeterminado em t - 1, N; € a quantidade de mé&o de
obra e A; é o termo que capta as variagdes temporérias na produtividade total dos fatores. A
funcdo de producdo &, por hipostese, concava, duas vezes diferenciavel, continua, satisfaz a

condicg&o de Inada e ambos os fatores sao essenciais para a producdo do bem.

As variacOes tecnologicas permanentes sdo restritas a produtividade do fator trabalho
X;. No modelo h& apenas uma commodity, que pode ser consumida ou investida, sendo usada
na producdo no proximo periodo. A evolucdo da acumulacdo de capital segue um processo
dindmico, onde o estoque de capital no periodo seguinte depende do capital disponivel no
presente, descontado a taxa de depreciacdo (&) mais o investimento bruto (I,) (quantidade do

produto armazenada para ser utilizada na produgdo no préximo periodo.

Keyi = (1= 0)K + 1, (3)

Em cada periodo, o individuo esta sujeito a duas restri¢cbes. A primeira, diz respeito as
horas destinadas a trabalho e lazer. 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 (aqui assumimos o numerario normalizado igual a 1); a segunda
restricdo estéd relacionada a alocacdo do produto disponivel nessa economia. O uso total da
commodity, entre consumo e investimento, ndo deve exceder a renda total disponivel na

economia®.

Le+N, <1 4)

Co+1, <Y, (5)

O modelo construido sob as condicdes estabelecidas satisfaz os critérios que tornam o
Segundo Teorema do Bem-Estar valido, garantindo que a acumulacdo de capital 6tima sera

realizada num ambiente de equilibrio competitivo. (King et. al. 1988a). Ou seja, visto que

%2 Ha também as restricdes de néo negatividade, L, > 0,N, = 0,C, = 0,1, > 0.
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todos os agentes sao idénticos, no equilibrio competitivo ndo havera comércio intertemporal e
a solucdo pode ser encontrada, a partir do problema de otimizagdo da utilidade do agente

individual, dadas as restricoes.

Algumas economias industrializadas apresentam um crescimento sustentado durante
longos periodos de tempo em variaveis como consumo per capita e produto per capita, mas
se comportam de forma diferente entre as diferentes economias. Esse crescimento se mostra
constante e € interpretado na literatura como uma taxa de crescimento de estado estacionario
(steady state). (King et. al., 1988a)

Precisamos impor restricdes adicionais as preferéncias e a tecnologia para obtermos o
equilibrio de steady state. Sob as hip6teses acima, para que as mudancas tecnologicas tenham
efeito permanente, precisamos expressar as mudancas por meio de uma funcéo de producao

Cobb-Douglas cujas mudancas tecnoldgicas séo do tipo labor augmenting.

Y, = A K (Ne X)) (6)

e 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 steady state. Isso implica que, dadas a funcdo de producédo
(equacdo (3)) e a equacdo de acumulacdo (equacdo (3)), as taxas de crescimento no steady
state do produto, consumo, capital e investimento sdo todas iguais a taxa de crescimento do

progresso tecnoldgico labor augmenting.

Portanto, qualquer solugdo de steady state 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 estacionario)?*. Dessa forma, temos que

Yy =Yc =V =Y =Vx (7)

23 — Wisa
w W,
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Pela restricdo da commodity, Y; = C; + I;, se I > 0 a taxa de crescimento de estado
estacionario do consumo e investimento devem ser iguais a taxa de crescimento do produto.
(yy =vc =7v;); pela equacdo de acumulacdo do capital, a taxa de crescimento do
investimento deve ser igual a taxa de crescimento do capital, no steady state; e
Yy = Yk = Yx sSurge da suposi¢do de retornos constantes de escala. Portanto, se existe o
equilibrio de estado estacionario, ele serd& o ponto em que o logaritmo do consumo,
investimento e produto crescem a uma taxa determinada pelo progresso tecnologico labor

augmenting. (Kim e Piger, 2002)

Para assegurar a factibilidade do equilibrio de estado estacionario e a compatibilidade
com a solucdo de equilibrio competitivo, é necessario impor que a elasticidade interemporal
do consumo seja constante em rela¢do 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 mdo de obra. Tais restricbes permite trabalharmos com um tipo especifico de

funcBes utilidade com elasticidade substituicdo intertemporal do consumo constante e igual a

Ys.

u(C,L) =

(1_0)C1“’v(1—N),paraO<a<1e0>1 8)

u(C,L) =log(C) +v(l —N);parac =1 9

A solucdo de estado estacionério para o modelo neocléssico basico pode ser obtida
pela maximixacdo da funcdo utilidade, em termos per capita, sujeito as restricoes de

24
|

possibilidade de producdo e acumulacdo de capital®®. A funcdo Lagrangeano é descrita na

equacéo (10).

L= ;(ﬁ*)t u(c, 1—Np) + ; A [AF (key Np) — ¢ — yxkerqr + (1= 8 ) k] (10)

?* Funcéo utilidade per capita: U = (X," %) 220(8)" [(1;) ctl_"v(Lt)] ,parac # 1;

U=Y2:B)" llog(c,) +v(Ly) +log(X,)], para o = 1. Para mais detalhes, ver King et. al. (1988a, 1988b)
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Condig0es de primeira ordem — CPO:

Dyu(c;,, 1 —N,)— 4, =0 (11)

Dou(cy, 1 — Np) — A, A Do F(ke,N,) =0 (12)

B Aer1lArr1D1F (kpyr, Neyr) + (1 + 8)] — Ayx = 0 (13)
AcF (ke N + (1 — 6k — Vxkiy1 — ¢ =0 (14)
lim (8*) A¢ksq = 0 (15)

em que D; é a primeira derivada parcial com relacéo ao i-ésimo argumento; 1, = At/(ﬁ*)t; a

equacdo (15) é a condicdo de transversalidade e o estoque de capital inicial é dado (k).

Pela CPO, as quantidades per capita 6timas sdo as sequéncias de mudancas na
produtividade ({4;}{=,), consumo ({c;}{Z,), trabalho ({N;};Z,), estoque de capital ({k;}7=,) €
preco sombra ({A:};=,) que satisfazem conjuntamente todas as condi¢cBes obtidas pelo
processo de maximizacdo. As restricbes impostas a funcdo de producdo e as preferéncias
garantem que as CPO (equacBes (11) — (15)) sdo condicbes necessarias e suficientes para o
6timo. A principal caracteristica do modelo com tecnologia estacionaria é que o estoque de

capital converge monotonicamente para um ponto estacionario (King et. al. 1988a).

Com base nos resultados do processo de otimizagdo, pode-se chegar a um sistema
linear de equacbes em diferencas, onde as variaveis sao expressas em termos de desvios do
ponto estacionario®. Sob a hipétese de condicdo tecnoldgica labor augmenting crescer em
proporcdes constantes, o resultado do processo indica que as flutuagfes transitorias de cada

variavel sdo influenciadas pelos desvios do estoque de capital com relagdo ao valor de steady
state (k,).

Cr = Trexke
I, = nikkt (16)
Ve = ﬂykiét

% Esse método de aproximagdo sera omitido dessa secdo por ndo se tratar do foco dessa anélise, para mais
detalhes ver (King et. al. 2001).
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em que &, I, 9, N, sd0 os desvios percentuais em relagio aos respectivos valores de estado
estacionario. O termo m;;, expressa a elasticidade da variavel com relagéo ao desvio do capital

do estado estacionario.

Essas conclusdes implicam que produto, consumo e investimento per capita sao, sob a
Otica das séries temporais, uma tendéncia deterministica. No entanto, existem evidéncias que
essas variaveis nao apresentam um comportamente de tendéncia estacionaria. A literatura
considera que essas series sdo tendéncias estocasticas estacionarias em primeira diferenca, ou
seja, consumo, investimento e produto, sdo processo de passeio aleatdrio. Beveridge e Nelson
(1981) mostrou que series temporais integradas em primeira ordem, podem ser representadas
como a soma de um termo permanente randow walk e um termo transitério estacionario.
Como nosso objetivo é trabalhar com variaveis que supostamente sdo processos (1),
assumiremos algumas hipoteses adicionais transformando o modelo neocléassico basico em

um modelo com steady state estocastico®.

3.3.2. Modelo de crescimento com tendéncia estocastica

Na secdo anterior, o indice de crescimento da condicao técnica labor augmenting (X,),
- _ Xt+1 Ve -
cresce a uma taxa constante proporcional | yy = /X e no equilibrio de estado
t

estacionario, tadas as variaveis possuem uma tendéncia deterministica comum. Contudo, sob
0 arcabouco estocastico, n0s supomos que o crescimento tecnoldgico é representado por um

passeio aleatorio, em que o logaritmo do progresso tecnolégico € representado por,

d(L)Alog(X;) = log(yx) + 0(L)e; (7)

% \er Kim e Piger (2002).
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Os termos ¢ (L) e 6(L) sdo polindbmios do operador de defasagem L; e todas as raizes do
polinbmio caracteristico estdo, por hipotese, fora do circulo unitario. Sendo o crescimento
tecnoldgico um processo I(1), Beveridge e Nelson (1981) mostram que podemos decompor
log(X;) em um componente permanente random walk e num processo estocéstico

estacionario. Modelando o passeio aleatorio com intercepto, temos

log(X{) = log(yx) + log(X{_y) + & (18)
t
log(Xf) = log(Xo) + t.log(r,) + ) el (19)
i=1

ef é um termo proporcional a &, e representa os desvios do crescimento atual com relagéo a
média; log(yy) mede a taxa média de crescimento da produtividade. Perceba que os choques
em &F, ocorridos no tempo t, causam uma mudancas permanente sobre log(XF) e por
consequéncia em log(X;). Quando essa hipdtese é estabelecida, o sistema linear de equacbes
em diferengas, que descreve a evolugdo temporal do produto, consumo, investimento, horas e

tecnologia é a soma de uma tendéncia estocastica comum e de um componente estacionario.

log(Y,) = log(X{) + ¥ + 3,

log(1,) =log(XP) +1+1,

em que, ¥,C,T sdo os valores de estado estacionario de log Yf/XP , log Ce ¥P |
t t

log It/Xf , respectivamente. Os elementos ¥, ¢;, i, sdo os desvios dos valores de produto,

consumo e investimento, dos seus respectivos valores de steady state, em outras palavras, sdo

variaveis aleatdrias que captam os efeitos transitorios sobre as variaveis.
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Pela equacdo (20), as mudancas permanentes na produtividade e ou tecnologia,
induzem & mudancas na trajetéria do equilibrio de longo prazo do consumo, investimento e
produto per capita. A partir dessas equaces podemos construir duas combinacgdes lineares
que eliminam a tendéncia estocéstica. As combinactes log(l;) — log(Y;) e log(C;) — log(Y;)
sdo estacionarias e cointegradas no sentido de Engle e Granger (Vahid e Issler, 2001), ou seja,
existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre o logaritmo do consumo per capita e
produto per capita e entre investimento per capita e produto per capita. Ao eliminar os
efeitos permanentes da produtividade, podemos tracas 0 comportamento de curto prazo das

variaveis por meio dos termos de desvios (V;, ¢, ;)

Combinar linearmente essas variaveis tem uma implicacdo tedrica em termos de
cointegracdo. Seja Z, = [Ini Inc Iny]’ o vetor composto pelo logaritmo das variaveis
investimento per capita, consumo per capita e produto per capita no tempo t. Como ja
mencionamos, cada varidvel é um processo de tendéncia estocastica estacionario em primeira
diferenca, por causa do comportamento random walk da produtividade. Logo, as implicagoes
tedricas 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 combinacfes estacionarias de Z,28.
(King et. al. 1991)

Diante dessa fundamentacdo tedrica, 0 nosso objetivo é verificar se o logaritmo do
consumo per capita, investimento per capita e produto per capita apresentado pela economia
brasileira nas Gltimas decadas podem ser representados por uma tendéncia estocastica
estacionaria em primeira ordem; verificar empiricamente se existem uma combinacdo linear
estacionéria entre elas e se essa combinacdo estd de acordo com 0s presupostos tedricos;
Constatar a existéncia de uma tendéncia estocastica comum; e observar o comportamente de
curto e longo prazo das variaveis com relacdo as inovagbes permanentes (choques de

produtividade ou tecnoldgicos) e as inovag0es transitorias (¢, ¢, it).

O instrumental econométrico empregado nessa analise consiste de teste de raiz unitaria

para verificar se as variaveis sdo 1(1); o teste de cointegracdo de Johansen, para encontrar uma

2" \er King et. al. (1991).

%8 Na literatura, a combinagéo linear log(C,) —log(Y;) e log(l,) — log(Y,) recebe o nome de great ratios.
Devido a existéncia de uma tendéncia estocastica comum entre as variaveis, o logaritmo da razéo entre consumo
e produto e investimento e produto, sdo processos estocasticos estacionarios.
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possivel relacdo de equilibrio de longo prazo, indicando que existe um crescimento
balanceado de longo prazo; e caso as varidveis satisfacdo as condi¢es anteriores, aplicar a
metodologia multivariada proposta por Warne (1993) e avaliar o comportamento das variaveis
frente aos choques permanentes e transitorios, por meio da funcdo impulso resposta e da

decomposicgéo da variancia do erro de previséo.

3.3.3. Cointegracdo e Crescimento balanceado

O modelo de tendéncias comuns consiste de um vetor de tendéncias e um vetor de
varidveis estacionarias, 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 e um termo de erro serialmente ndo correlacionado no tempo.
Esse modelo tem duas caracteristicas que sdo importantes para o tipo de analise que estamos
propondo para a economia brasileira: primeiramente, ele possibilita a inclusdo de um
elemento estocastico 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 relacdo de steady state entre as variaveis (Warne, 1993).

Sendo Z, = [Ini Inc Iny]’ um vetor de séries de tempo, composto pelas variaveis

do modelo teérico. Podemos representar o vetor como a soma de dois componentes.

Z, =7V + 7§ (21)

em que, ZP representa um vetor de tendéncias estocasticas e o termo Z§ representa a
componente transitoria, composta por residuos estacionarios. Se as variaveis forem integradas
em primeira ordem, ou seja, se as séries sdo estacionarias em primeira diferenca, entdo pode
existir uma relagdo de longo prazo estacionaria entre elas. Se esse equilibrio de longo prazo
existir, dizemos que a combinacdo linear das variaveis é estacionaria e as variaveis sao
cointegradas. Particularmente, o nimero de tendéncias comuns entre os dados e a forma como

eles se relacionam é determinado pelas restri¢des de cointegracdo impostas pela estimagdo do
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Vetor de Correcdo de Erros — VEC. De forma que, @'ZF = 0e a'Z, = B'Zf e &' é 0 vetor de

cointegracao.

Contudo, tal restricdo ndo especifica e nem sugere se essa tendéncia esta relacionada a
choques gerados por mudancas na condugdo de politicas econdmicas ou mudancas
tecnoldgicas. Para sermos capazes de interpretar as tendéncias como mudancas tecnoldgicas
ou politicas, precisamos garantir algumas condicdes de identificagdo (Warne, 1993). Para
construir tais condi¢Ges, devemos inicialmente considerar um modelo multivariado, onde
podemos definir o vetor Z,, 3-dimensional composto pelos dados, cuja dindmica é
determinada por k < 3 tendéncias estocasticas comuns. Especificamente, o modelo na forma

estrutural é descrito por,

Zt = Zy + YTt + (D(L)Vt (22)

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 —
covariancia igual a identidade®® e v, = 0 para todo s < 0; e 0 termo z, é estacionario. A

matriz polinomial ®(L) = ¥7, @;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 dimensdo 3 x k e posto igual a k. Ou seja, as tendéncias
sdo linearmente independentes entre si e Y € interpretado como os efeitos das inovacdes da
tendéncia comum sobre as variaveis. Se as tendéncias sdo linearmente deterministicas, entdo
T, = ut, e At, = u (u € 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®,

Tt =W+ T+ (23)

?1JZ, = Z,_;, para qualquer inteiro ;.
O E(,) = 0e E(vv;) = I, tal que I; é uma matriz identidade de dimens&o n.
31 por hip6tese ¢, é um ruido branco. E(p,) = 0 e E(p,¢,") = I,
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O termo ¢, é 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 transitérias em torno da tendéncia, j& que o termo v, pode
conter elementos de ¢,. Logo, solucionando (3) e substituindo em (2) podemos reescrever a

equacao, da seguinte forma:

Zy = 2o+ O(L)ve + Y[1o + ut + X5; 9] (24)

Assim, o vetor de tendéncias estocésticas é representado pela solu¢do de um processo
random walk com intercepto, multiplicado pela matriz Y, ou seja, ZF = Y[ty + ut + Zj-zl ®;]
e 0 vetor de componentes transitorios € composto apenas por termos estacionarios, definido
por Z; = zy + ®(L)v,. Além disso, se 0 numero de tendéncias comuns for menor do que o
naumero de variaveis incluidas no modelo (k < 3), entdo existe exatamente r = 3 — k vetores
linearmente independentes a matriz estimada Y. Portanto, sob as hip6teses assumidas e dada a
ortogonalidade entre os r vetores e as colunas de Y, existe uma matriz @« composta pelos r

vetores que satisfazem a condicdo a’Y = 0. Logo, o'{Y[7y + ut + X5_, ¢;]} = a’Zf = 0.

Garantida essa condicdo, a matriz a de dimensao 3 x r elimina a tendéncia estocastica
de todos os elementos de Z, e a nova variavel (w, = a'Z,), gerada pelo processo, é
estacionaria mesmo que todos os elementos de Z;, sejam individualmente ndo estacionarios.
(Mellander et. al., 1992).

Se ¢; e v, forem correlacionados, os distirbios da tendéncia (¢;) podem influenciar
ndo apenas o crescimento, mas também, as flutuagdes em torno da tendéncia. Dessa forma, o0s
k primeiros elementos de v, sdao dados por ¢; € os r elementos restantes sdo compostos pelo
vetor i, de dimensdo r, representando os choques transitorios que atingem Z.. (Oliveira
Junior et. al., 2008)

Ao trabalharmos com um modelo estrutural, estamos interessados em saber como a
hipdtese de crescimento balanceado (tendéncia estocastica comum) pode restringir as relacdes
entre as varidveis (King. et. al., 1991). Por se tratar de uma analise multivariada, podemos

assumir que o vetor Z; é representado por um VAR irrestrito de ordem p, que devemos
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estimar na forma reduzida, através da imposicdo de restricdes para identificar os choques

estruturais que atingem as variaveis.

Suponha um VAR irrestrito escrito da seguinte forma,

ALZ, =p+e, (25)

O vetor de distarbios ¢, € por hipotese um ruido branco com média zero e matriz de
variancia-covariancia () positiva definida. O termo A(L) é uma matriz polinomial 3 x 3, tal
que A1) =15 — 5.’=1Aj/1j e 0 det[A(1)] = 0 & |A| = 1; 1 sd0 os autovalores de A(L).

Como estamos trabalhando com variaveis que, por hipotese, sdo um processo de raiz
unitéria, podemos reescrever a equacdo (25) de forma que ela seja estacionaria. Usando o
Teorema de Representacdo de Granger — TRG, temos que,

A (LAZy =p —ywe 1 + & (26)

em que, wy_y = a'Zy_y, A(L) = =Y A%, A = =30 Ai=1..,p—1leyé

j=i+1 4
uma matriz composta por pardmetros de ajustamento. Assumindo que as variaveis que
compdem 0 nosso modelo estrutural sdo ndo estacionarias e cointegradas (great ratios), entdo
existem r vetores de cointegracdo e pelo TRG* o rank de A(1) =r e A(1) = ya'. As
matrizes y e a sdo de dimensdo 3 xr e as colunas de a sdo chamadas de vetores de
cointegracdo. A existéncia de cointegracdo implica que o processo w; € conjuntamente
estacionario. Sob a otica do nosso modelo estrutural, se considerar o vetor de cointegracao
como um equilibrio de steady state dos elementos de Z;, entdo o termo yw,_, representa as

correcdes das mudancas em Z, devido ao erro em relacéo ao equilibrio de longo prazo®.

Visto que os elementos do nosso vetor de varidveis sdo um processo de raiz unitéria,
entdo AZ, € um processo estacionrio e pela decomposi¢do de Wold, podemos representar o

VAR como um vetor de médias moéveis VMA.

%2 \/er Engle e Granger (1987), pag. 255.
33 \er Warne (1993), pég. 5.
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AZ, =5+ C(L)e, (27)

em que C(A) =I5 — X2, Cjﬂf e a matriz C(A) pode ser escrita da seguinte forma, C(1) =

C(1) + (1 —A)C*(A)3* Rearranjando a equacdo (7) e resolvendo recursivamente por

backward-looking, obtemos:

Zy =2y +C()& + C* (L), (28)

Se=pt+éiq e (29)

e § = C(1)p. Reescrevendo a equacdo (8) em conformidade com a equagéo (4), temos

P = C([& + pt + Tiey ] (30)

Z{ =yo + C*(L)v, (31)

Garantindo a existéncia de uma relagdo de cointegracdo entre as varidveis do modelo,
a matriz € (1) tem posto reduzido, indicando que apenas 0os k = 3 - r elementos de C(1)e;

resultaram em efeitos permanentes independentes sobre Z,. (Warne, 1993).

Dessa forma, podemos encontrar uma igualdade entre a representacdo inicial do

componente permanente e transitorio com a representacao obtida pela decomposicéo de Wold
(eq. (30) e (31)).

Yo, = C(D)e,
YY' = C(1)2C(1) (32)
Yu=C(1)p

¥ C*() = X2, C"; A é absolutamente somavel e ¢ = — 5%, Cj;i > 0.
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Portanto, para estimarmos a matriz (Y) composta pelos pardmetros correspondentes
aos efeitos dos choques permanentes sobre as varidveis, precisamos obter informacdes sobre
0s parametros das matrizes C(1) e Z, que sdo obtidas através de um VAR restrito e pela
equacdo (26), respectivamente. Observe que a matriz C(1) é encontrada por meio da
estimacdo do modelo irrestrito na equagdo (25) e estamos trabalhando com um modelo
cointegrado, como descrito em (26). Logo, precisamos reescrever a equagdo (26) de uma

forma que seja possivel estimar os valores de C(1).

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

I 0

3x3 da forma [0 y]; duas matrizes polinomiais D(A1) = [0 (1=l
r

e D,(D) =

1-2)I . ~
[( 0/1) k IO] 6 = Mp e n, = Me;. Munido dessas expressdes, podemos representar a
T

equacdo (26) como um VAR condicionado aos vetores de cointegracdo e o resultado do
processo é definido como VAR restrito. O processo para obter o modelo restrito € descrito a

seguir: pré-multiplique a equacéo (26) pela matriz M,
MA*(L)AZ; = Mp — Myw;_; + M¢; (33)
MA*(L)AZt = 0 - Mth—l + 77t (34)

Agora defina uma variavel aleatoria 3 — dimensional x;, tal que x; = D, (A)MZ; e
sabendo que (1 —A)I; =D(A)D, (1) e yw; = y*x;, podemos expressar 0 sistema restrito

COmo Se segue,
B(L)x; =0 +n; (35)
B(A) = M[A* ()M ID(A) +y*4] (36)

No modelo restrito, a matriz polinomial representa a dinamica de curto prazo do
modelo, enquanto os termos (D, (1), D(1)) e M representam a integragdo e cointegragéo das
variaveis, respectivamente. Os parametros da equacdo (35) podem ser estimados por maxima
verossimilhanca gaussiana incluindo uma constante e p defasagens®. As matrizes M e D, (1),

necessarias para construir a variavel x;, podem ser construidas tomando como base os valores

% para mais detalhes sobre o Teorema de Representagdo de Grange da equacao (35) e as condicdes que garantem
a estimacdo dos componentes das matrizes, ver Warne (1993) e Mellander et. al. (1992).
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de equilibrio de longo prazo, ou seja, 0s vetores de cointegracdo (a). Em outras palavras, o

espaco gerado pelas linhas de ' sdo suficientes para determinarmos as matrizes M e D, (1).

Temos duas formas de estimar os valores dos elementos que compdem a matriz a. O
primeiro é pelo método de Maxima Verossimilhanca proposto por Johansen (2000), que nos
permite estimar e analisar 0s vetores de cointegracdo; o segundo é através de um modelo
estrutural derivado a partir de um modelo econdmico, em que o0s vetores de cointegracao

representam uma relacdo de estado estacionario entre as variaveis.

Ap6s definirmos os elementos de a e usando as relagdes em (32), a expressao que
identifica os choques permanentes e os choques transitérios, a partir do vetor de inovacgdes

estruturais v;, pode ser obtida por meio das equacdes abaixo.

pe = (VY)Y C(De, 37)

Y = (Y2 )25, (38)

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

transitorias sdo mutuamente independentes.

Definida a metodologia utilizada para verificarmos os efeitos dos choques
permanentes e transitorios sobre as variaveis do modelo, nosso préximo passo € proceder com
0s testes de raiz unitaria e cointegracao; estimar o modelo estrutural e verificar a validade da

restricdo tedrica imposta sobre a relacdo de longo prazo dessas trés variaveis.

3.4. EVIDENCIAS EMPIRICAS

3.4.1. Base de Dados

A base de dados utilizada nesse ensaio é composta por trés séries de tempo com

periodicidade trimestral. Tendo como fonte de referéncia o IPEADATA, obtivemos as séries
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de Produto Interno Bruto (Y;), Consumo Final (C;) e Investimento® (I,), entre o primeiro
trimestre de 1991 ao dltimo trimestre de 2013, sendo no total, 92 observagdes para cada
variavel. 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
otimizacdo, discutido na segdo “Modelo Teodrico e Instrumental Econométrico”, foram obtidos
considerando as variaveis em termos per capita. Portanto, procedemos a criacdo das variaveis

em termos per capita.

Figura 3.1 - Comportamento temporal do logaritmo das variaveis produto per capita (y),
consumo per capita (c) e investimento per capita (i).

y c
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Fonte: IPEADATA, IBGE. Elaborado pelo autor. VVariaveis em logaritmo.

Devido a indisponibilidade de dados trimestrais da populacédo residente brasileira, fez-
se necessario a criacdo de uma série com essa periodicidade, por meio de uma interpolacdo

dos dados®’ anuais disponiveis no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —

% Variavel composta pela formag#o bruta de capital fixo mais variagdo de estoques.
7 0 método utilizado foi a interpolagéo clbica. Escolhemos esse tipo de procedimento por ser uma metodologia
utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE na interpolagdo de dados populacionais.
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IBGE. A partir da construcdo da série trimestral criamos as séries per capita. As variaveis
logaritmizadas sdo apresentadas na figura 3.1%¢,

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 hipotese
condiz com o comportamento apresentado pelos dados da economia brasileira nos Gltimos
anos. Uma forma de verificarmos essa hipoOtese é através dos testes de raiz unitaria. Na
proxima subsecdo, serdo empregados métodos amplamente explorados pela literatura para

testar a estacionaridade de série econdmicas.

3.4.2. Andlise de estacionaridade

A produtividade do trabalho, segundo a hip6tese assumida, € um processo random
walk que determina o comportamento do produto, consumo e investimento per capita®. Para
verificar se essa suposicao € factivel para a economia brasileira aplicamos 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 hipdtese de raiz
unitaria e de estacionaridade, respectivamente. Contudo, como pode ser observar na figura 1,
existem quebras nas séries e esses testes ndo sdo robustos na presenca de quebras estruturais.
Observando a figura 1 identificamos uma quebra em 1994 originada pela mudanca na politica
econémica, 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, empregamos 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 hipGtese 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

% O processo de otimizacdo do modelo é construido assumindo restricBes 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 tedrico. 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).

* Para evitar a repeticdo desnecesséria 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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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 Gltimo teste foi empregado nos dados
do investimento devido as quebras observadas nos dados. Os resultados dos testes sdo

apresentados na tabela 3.1.

Tabela 3.1 - Teste de Estacionaridade

y C i
T T T o T T
ADF! Nivel -0,819  -1,717 -0,907  -1,539 -1,848 -2,325
12 diferenca -5,747  -5,726 -8,890 -8,856 -9,606 -9,568
V. criticos -2,86 (nivel) -3,41 (1@ diferenca)
KPSS2 Nivel 1,581 0,327 1,275 0,324 1,032 0,466
12 diferenca 0,076 0,067 0,108 0,1 0,038 0,035
V. criticos 0,463 (nivel) 0,146 (12 diferenca)
Lanne et. al’.
(2002) Nivel -1,399  -1,686 -0,808  -1,698 -2,158 -3,354
12 diferenca -5,823  -4,311 -9,178  -7,123 -6,292 -5,633
V. criticos -2,88 (nivel) -3,03 (12 diferenca)
y C i V. criticos
Zivot-Andrews T(w) -2,828  -3,044 -3,994 -4,93
() -2,847  -2,850 -4,725 -5,08
Lumsdaine- V.
Papell’ Nivel 12 diferenca criticos
T -5,157  -7,2085 -6,160
Tendéncia -4,692 -6,9638 -6,620
() -6,828  -7,7803 -6,750

*As estatisticas 1, e T Sa0 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. 1.0 teste ADF assume a hipdtese nula de raiz unitaria nos dados. 2.A estacionaridade
é a hipétese nula assumida pelo teste KPSS. 3. Teste realizado considerando uma shift dummy; “O teste tem sob
hip6tese nula que a série é um processo de raiz unitaria com maltiplas quebras.

Os resultados dos testes ADF e KPSS sugerem que produto, consumo e investimento
sdo ndo estacionarios em nivel, mas estaciondrios em primeira diferenca nas duas
especificacbes de teste selecionadas. Esse resultado configura que todas as séries sdo um

processo de passeio aleatdrio conforme pressupde a teoria. As evidéncias encontradas com 0s
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testes ADF e KPSS também sdo observadas nos resultados dos testes com quebra de Lanne et.
al. (2002), em que consideramos exogenamente a quebra no ano de 1994 e no teste de Zivot-
Andrews que determina endogenamente as datacfes das quebras. O teste Lumsdaine-Papell
(1997), aplicado apenas para a série de investimento, indica a estacionaridade em primeira

diferenca dessa série.

Esses resultados corroboram a hipdtese tedrica do modelo, indicando que as variaveis
sdo influenciadas pelo comportamento random walk da produtividade. Confirmado esse
pressuposto tedrico, nosso proximo passo é verificar a existéncia de uma relacdo cointegrante
entre consumo, investimento e produto e testar a validade da restri¢do tedrica sobre 0s vetores

de cointegracdo imposta pelo modelo.

3.4.3. Restricdo tedrica e teste de cointegracdo

Por meio de um processo de otimizacao e sob as hipoteses do modelo de crescimento
estocastico, chegamos a conclusdo de que consumo, investimento e o produto sdo
cointegradas no sentido de Engle e Granger (1987), ou seja, existe uma combinacao linear
estaciondria entre as varidveis. Conforme apresentado, as combinac6es log(c;) — log(y;) e
log(i;) — log(y:) eliminam a tendéncia estocéastica dos dados e geram duas restrigdes teoricas

sobre a matriz de cointegracdo ay,,. De acordo com essa restri¢do, para o vetor de variaveis

l
dado por Z; = c], existem dois vetores de cointegracdo teérica, dada por, a = [@1 Q2] =
y
1 0
o 1
-1 -1

O teste de cointegracdo de Johansen é a técnica empregada para verificar a validade da
restricdo entre os dados. Escolhemos o procedimento de Johansen (2000) por se tratar de um
método robusto a existéncia de mudancas estruturais nos dados. O teste ndo identifica a data
de quebra endogenamente, portanto, devido a implantacdo do Plano Real em 1994,
determinamos exogenamente a data de quebra no trimestre em que o plano entrou em vigor. A

tabela 3.2 reporta os resultados do teste, considerando uma dummy de quebra em 1994,
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Tabela 3.2 - Teste de Johansen para cointegragdo com quebra estrutural

N° de vetores  Estatistica do trago ~ Valores criticos a 5% Valor - p

r=20 79,11 41,41 0.000
r<1 32,25 24,66 0.003
r<2 512 11,92 0,495

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 ndo haver cointegragdo (r = 0) deve ser
rejeitada ao nivel de 5% de significancia pela estatistica de traco. A hipétese da existéncia de
pelo menos uma relacdo cointegrantes (r < 1), entre as variaveis, também é rejeitada, mas
ndo rejeitamos haver pelo menos dois vetores de cointegracdo. Dessa forma, os resultados do
teste corroboram a teoria econémica e existem duas relagfes cointegrantes estacionarias entre
os dados. Esse procedimento também nos fornece o vetor de cointegracdo 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 forma: a =

1 0
0 1 o x
[@ @] =|_;304 _1.090] OS valores entre parénteses correspondem aos erros padréo

(0.187) (0.059)
dos vetores e indicam que a estimacdo é significante ao nivel de 5%.

Para verificar se 0s vetores restritos séo consistentes com os dados apresentados pela
economia brasileira, estimamos um Vetor de Correcdo de Erros — VEC impondo restri¢cdes
sobre os parametros dos vetores de cointegraco®’. Aplicamos o método proposto por Boswijk

(1995) para testar a validade da restrigdo tedrica sobre o espago de cointegracdo gerado pelos

1 0
vetores estimados. Sob a hip6tese nula o teste assume Hy: a = [ 0 1
-1 -1
vetor arbitrario, ou seja, o vetor estrutural é um subespaco 3-dimensinal que gera todas as

9, em que 9 é um

possiveis relagdes cointegrantes entre as varidveis. O resultado do teste de Razdo de
Verossimilhanga reporta um p-valor igual a (0.158), indicam que ndo podemos rejeitar, ao

%0 \VEC estimado usando uma dummy para captar os efeitos da mudanga no plano econémico. O nimero de
defasagens foi determinado pelo critério de Schwarz.
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nivel de 5% de significancia, a hipétese de que as restri¢des séo validas*'. Em outras palavras,
existe uma relacdo de equilibrio entre a razdo investimento — produto e consumo — produto

para a economia brasileira no periodo 1991 — 2013.

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 tecnoldgicas. Segundo Warne (1993), existem N - r
tendéncias estocasticas comuns em um modelo cointegrado, em que N é o numero de
variaveis no sistema e r € o numero de relagfes cointegrantes entre elas. Portanto, dados o
namero de variaveis (N =3) e o rank de cointegracdo (r = 2), existe uma tendéncia
estocastica comum determinando a dinamica de crescimento de longo prazo do consumo,
investimento e produto brasileiro nas Gltimas décadas. Esse resultado é consistente com a

hipotese de crescimento balanceado (tendéncia estocéstica comum) entre as séries.

3.4.4. Crescimento balanceado e os choques de produtividade.

Apos confirmarmos as hipdteses do modelo, partimos para a estimacdo da tendéncia
estocastica comum, ou seja, estimar a taxa de crescimento balanceado entre as trés variaveis
do modelo. Além disso, estimamos os efeitos permanentes e transitorios dos choques de
produtividade e a sua importancia relativa sobre as flutuagdes do consumo, investimento e
produto utilizando a fung@o impulso resposta e a decomposicdo da variancia do erro de

previsdo.

Para estimar a tendéncia comum, utilizamos a rotina** para RATS, desenvolvida por
Warne (1993), que utiliza os vetores de cointegracdo estimados para gerar a tendéncia
comum. Foram empregadas duas especificacGes de vetores: a primeira é definida pelo vetor
estrutural teorico; a segunda é a matriz de cointegracdo revelada pelos dados. A tendéncia
comum teorica, diz respeito a tendéncia gerada a partir do vetor de cointegracdo teorico e a
tendéncia comum empirica é gerada pelos vetores de cointegracdo estimados pelo teste de

Johansen (2000). A figura 2 mostra as duas tendéncias estimadas.

*Valor 2 igual a 4,577; teste implementado por meio do software Eviews 8.
*2 Disponivel em http://www.texlips.net/awarne/.
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Figura 3.2 - Tendéncia comum teorica e empirica

12

’ —— TC - Empirico —— TC - Teérico

Elaborado pelo autor.

Conforme a figura 3.2 existe uma proximidade entre as duas tendéncias, corroborando
os resultados do teste de razdo de verossimilhanca, indicando que o modelo tedrico tem uma

boa capacidade para explicar as flutuacGes das variaveis.

A hipétese de crescimento balanceado significa que as varidveis crescem a taxas
constantes no longo prazo. Conforme podemos observar, a implantagcdo do Plano Real causou
uma mudanca no crescimento das trés variaveis. 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 19909.

No ano de 2002, houve um forte aumento na inflacdo, levando as autoridades
monetérias a elevar a taxa basica de juros para conter as presses sobre o nivel de precos da
economia. Todos esses fatores podem estar relacionados com o desempenho das variaveis no
periodo entre 1994 e 2002. Apds 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.



112

Figura 3.3 - Consumo, investimento, produto e tendéncia comum.

—o— tc restrito —«— LNY_SA
—»— LNI_LSA ——— LNC_SA

Elaborado pelo autor.

A trajetdria temporal das séries e da tendéncia estocastica comum pode ser encontrada
na figura 3.3. O consumo e produto tem um comportamento bem préximo daquele
apresentado pela tendéncia comum, indicando que as duas séries sdo mais influenciadas por
mudangas permanentes do que pelas transitorias. Essa impressao inicial sera fortalecida pela
decomposicdo da variancia estimada. Quanto ao investimento € evidenciado um

comportamento mais volatil em relacdo as outras variaveis.

A matriz Y mede os efeitos de longo prazo da tendéncia comum sobre as variaveis. De
acordo com os valores estimados, consumo, investimento e produto reagem de forma positiva
e significante as mudancas tecnoldgicas. Esse resultado fortalece a hipotese de crescimento

balanceado entre as séries do modelo™.

® Da mesma forma, estimamos os efeitos de longo prazo da tendéncia comum irrestrita.

0,036
[(0,003)
| 0,030 |

=20 % (0,003)|

t | 0,028
1(0,003)]

significante das inovagdes permanentes na tendéncia comum sobre as varidveis. Tais efeitos tem um impacto

i
c
Y

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

maior sobre o investimento, mas bem proximo daquele obtido pelo modelo tedrico.
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- 0,031
(0,003)
0,031
(0,003)

Ve 0,031
(0,003).

T + P(L)v, (39)

Sob as suposi¢oes de identificagdo apresentadas na subse¢do “Cointegracdo e
tendéncia estocastica comum”, podemos estimar os efeitos das inovacbes permanentes
(choques na tendéncia comum, ou seja, choques no crescimento balanceado) e os efeitos
transitorios (desvios dos valores correntes em relacdo aos seus respectivos valores de steady
state), por meio da funcdo impulso resposta. As Figuras 3.4 e 3.5 mostram a resposta das
varidveis num periodo de vinte trimestres aos dois choques transitérios e ao choque

permanente™.

Figura 3.4 - Impulso Resposta nas inovagfes permanentes

0.0400 0.0450
0.0375 \ﬁ/ 0.0425 -
0.0350 0.0400

0.0325 - 0.0375 -

LNI

0.0300 | 0.0350 |
0.05 -

0.0275 - 0.0325 |
0.04

0.0250 - 0.0300 -
0.03 -

0.0225 - 0.0275 -

0.0250 g

0.0225

0.0200 -

0.0175

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

De acordo com a figura 3.4, as mudancas permanentes tém 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 o0 equilibrio apos 12 trimestres. Em outras palavras, o investimento

leva em torno de quatro anos para se ajustar as mudancas tecnologicas. Ja o produto, responde

* Choque de um desvio padréo. Intervalos de confianca de 95%.
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de forma expansiva no primeiro trimestre, mas decresce ao longo de nove trimestres

seguintes, quando o efeito do choque se dissipa.

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 0s agentes ajustam suas

escolhas de consumo dentro de um ano e meio.

Devido as caracteristicas dos dados, identificamos a existéncia de dois choques
transitorios influenciando a dindmica de curto prazo das varidveis do sistema. Os choques
transitdrios refletem as oscilagcBes de curto prazo de consumo, investimento e produto. Em

outras palavras, sdo 0s desvios das variaveis ao seu respectivo estado estacionario.

Dentro do horizonte de ciclos de negdcios, as inovagdes temporarias sao interpretadas
com flutuacbes geradas por mudancas na politica fiscal, preferéncias e investimentos
autdbnomos (Narayan, 2008). Como todas as varidveis do modelo séo reais, a teoria econémica
sugere que os choques transitdrios sdo de natureza nominal, sendo induzidas por mudangas

monetarias (Hjelm, 2001).

Figura 3.5 - Funcdo Impulso Resposta na 12 inovacg0es transitdrias

LNI LNC LNY
0.050 0.0125 0.04

0.025 4 \ 0.0100 | 0.03 |
-0.000 0.0075 |

-0.025 4 0.0050 |

-0.050 o 0.0025 |

0.075 4 0.0000

-0.100 o -0.0025 4

-0.125 o -0.0050 -

-0.150 o -0.0075 4

-0.0100

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

Conforme podemos observar nas figuras 3.5 e figura 3.6, o consumo responde
positivamente aos dois choques transitorios no curto prazo. As oscilagfes transitorias geram
um aumento no consumo no curto prazo e uma diminuicdo no investimento, conforme o

primeiro grafico. Por sua vez, o produto responde positivamente, mas de forma pouco
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expressiva. O segundo choque transitorio tem o mesmo efeito observado anteriormente.

Contudo, o produto responde negativamente as oscilagdes transitorias.

A resposta de consumo e investimento as mudancas transitdrias parecem estar de
acordo com a interpretacdo dada aos choques transitérios. Se a natureza dos choques é de
origem monetaria, os efeitos de mudangas na conducdo da politica monetéria, 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 mudangas se
dissipam dentro de 15 trimestres aproximadamente, indicando que esse tipo de inovacgao tem

impacto somente no curto prazo.

Figura 3.6 - Funcdo Impulso Resposta na 22 inovacg0es transitorias

0030 0.005

0025 4

0020 4

0015 4

\?

0010 4

0.005 4

0.000

0.150 T T T T 0.005 T T T T T 0.025 T T T T T
10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20

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

Ap0s verificarmos os resultados da funcao impulso resposta, procedemos na estimagao
da decomposicdo da variancia do erro de previsdo. Esse instrumento sera utilizado para
verificarmos a importancia relativa dos choques permanentes e transitorios sobre as flutuagdes
das variaveis. A decomposi¢do da variancia foi construida assumindo um horizonte de 20

trimestres.

Examinando a tabela 3.3, podemos notar que dentro de um horizonte de quatro
trimestres, mais de 60% das flutuagdes no investimento sdo ocasionadas por choques
transitérios. Apos 12 trimestres, os chogques permanentes passam a prevalecer sobre os

choques transitdrios na explicacao das flutuagcdes do investimento.



Tabela 3.3 - Decomposicéo da Variancia do Erro de Previsdo

1e C. 22 C. C. C.
Periodos transitério transitério Transitorio’ 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) (0.446) (0.446)

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) (0.006) (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)
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* Os valores em parénteses sdo referentes ao erro padrdo. 1.Referente ao efeito acumulado dos dois choques

transitérios. Fonte: elaboracdo do autor.
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Quanto a consumo e produto, suas flutuacbes s&o dominadas pelos choques
permanentes. Como podemos observar, tanto no horizonte entre 1 e 20 trimestres, mais de
90% das flutuacdes no produto e consumo séo explicadas pelos choques de produtividade ou
variacdes tecnologicas. Esses resultados evidenciam uma regra dominante nas flutuacdes das
duas variaveis. Os resultados do consumo brasileiro apontam para mudancas 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 alteram o
consumo. As politicas com efeitos temporarios sobre a renda, ndo sdo capazes afetarem o

consumao.

3.5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desse ensaio foi verificar se um modelo neocléssico basico poderia explicar
as flutuacdes macroeconémicas do consumo, investimento e produto per capita brasileiro
entre 1991 e 2013. O arcabouco teodrico desse ensaio € fundamentado no modelo de
crescimento neoclassico estocastico proposto por King et. al. (1988a, 1988b) e King et. al.
(1991), em que o logaritmo das variaveis consumo per capita, investimento per capita e
produto per capita sdo integrados de ordem um (I(1)) e existe uma componente estocastica

comum, representando a produtividade.

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

variaveis.

Os choques de produtividade refletem numa mudanca positiva nas variaveis, embora
exista uma queda no consumo nos primeiros trimestres. Esses choques sdo responsaveis pela
maior parte das flutuagbes do consumo e do produto brasileiro no longo prazo, fortalecendo a
hipotese teorica dos ciclos reais, que assume que as flutuagGes dos ciclos de negdcios séo

geradas pelos choques de produtividade (choques de oferta).
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Os choques transitorios estimados geram uma resposta positiva por parte do consumo
no curto prazo, enquanto o0 investimento responde negativamente aos choques. Esse
comportamento estd de acordo com a restri¢ao tedrica imposta pelo modelo, segundo a qual,
os individuos devem alocar seus recursos entre consumo e investimento (equacdo 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 ensaio pode ser estendido para um modelo tedrico incluindo setor externo e
verificando a existéncia de correlacdo serial comum e de uma tendéncia estocastica comum

nao linear entre as variaveis do sistema.
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