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RESUMO 

 

A presente tese é composta por três capítulos. O primeiro capítulo aplica o teste de quebra 

estrutural de Bai e Perron (1998, 2003) para analisar as mudanças na condução da política 

monetária brasileira durante o período 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 inflação implícita com base nos dados e nos parâmetros estimados da 

regra de Taylor. Os resultados indicaram a existência de três quebras estruturais nos 

parâmetros estimados da regra de Taylor, a primeira no ano de 2005, a segunda em 2008 e a 

última em 2011, evidenciando uma mudança na conduta da política monetária. Observamos 

que a política monetária foi utilizada como instrumento para estabilizar o produto, mas o 

BACEN vem dando uma maior importância ao hiato do produto nos últimos anos. No 

segundo capítulo aplica-se uma decomposição tendência e ciclo multivariado aos setores da 

economia brasileira, focando a análise nas relações entre os setores e na datação dos ciclos de 

negócios 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 

existência de uma relação de equilíbrio de curto e longo prazo entre os setores e uma alta 

correlação entre as tendências setoriais. No terceiro capítulo testamos se um modelo 

neoclássico básico poderia explicar as flutuações macroeconômicas do consumo, 

investimento e produto per capita brasileiro entre 1991 e 2013. Utilizamos um arcabouço 

teórico é fundamentado no modelo de crescimento neoclássico estocástico proposto por King 

et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991). As evidências empíricas estão de acordo com as 

suposições teóricas do modelo. As variáveis apresentam um comportamento de passeio 

aleatório e existe um equilíbrio de longo prazo entre elas, apontando uma relação de 

estacionaridade entre consumo – produto e investimento – produto. A hipótese de crescimento 

balanceado entre as variáveis foi verificada e representam um impacto positivo, significativo e 

de mesma magnitude sobre as variáveis. 

 

Palavras chave: Regra de Taylor, Tendências 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. CAPÍTULO - REGRA DE TAYLOR E QUEBRA ESTRUTURAL NA 

ECONOMIA BRASILEIRA 

 

 

1.1. INTRODUÇÃO 

 

Nos últimos anos houve um desenvolvimento na literatura econômica com o objetivo 

de identificar e estimar uma função de reação do Banco Central, que mostre como a 

autoridade monetária determina a taxa de juros básica da economia. Vários 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 inflacionárias. 

No regime de metas de inflação, a autoridade monetária define a meta de inflação da 

economia e precisa atuar de forma autônoma e transparente no intuito de obter a estabilidade 

dos preços. Dessa forma, a política monetária se torna mais previsível aos agentes 

econômicos, ajudando a controlar as expectativas quanto aos rumos da política monetária.  

Tendo como objetivo a meta inflacionária, o Banco Central deve agir nos diferentes cenários 

macroeconômicos e responder aos diversos tipos de choques oriundos de outros países para 

manter a inflação baixa e próxima da meta estabelecida. 

A regra de Taylor é uma função bastante trabalhada na literatura econômica. No 

modelo proposto por Taylor (1993), o governo ajusta a taxa de juros nominal em resposta aos 

desvios da inflação com relação a meta e aos desvios do produto com relação ao produto 

potencial. Ou seja, se o objetivo da autoridade monetária é a estabilidade do produto, a taxa de 

juros deve aumentar sempre que o produto corrente for superior ao produto potencial e 

sempre que a inflação corrente for maior do que a meta de inflação. 

Outra teoria que ganhou destaque na literatura foi a proposta por Clarida et. al. (1999) 

que desenvolve um modelo Novo-Keynesiano com preços rígidos, para determinar uma regra 

de decisão ótima de política monetária. Nesse trabalho, a economia é representada por uma 

Curva IS, por uma Curva de Phillips e por uma função perda do Banco Central que mostra 

como o Banco Central determina a taxa de juros nominal ótima 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 inflação e o hiato do produto na determinação da taxa de juros corrente. Nesses 

trabalhos, o Banco Central leva em conta os desvios da expectativa inflacionária com relação 

à meta, na decisão de sua política monetária ótima.  

A literatura brasileira é bastante rica em trabalhos aplicados, que tem como objetivo, 

determinar qual a regra de política monetária seguida pelo Banco Central do Brasil. Dentre 

eles, podemos destacar os trabalhos de Balbino et. al. (2011), que analisa a evolução da 

política monetária a partir da implantação do regime de metas de inflação, utilizando Vetores 

Autoregressivos com parâmetros variando no tempo; Aragón e Portugal (2010), que testam a 

existência de assimetria na função de reação do Banco Central; o trabalho de Palma e Portugal 

(2011) que estima a função de reação baseada no modelo Novo – Keynesiano com 

expectativas; e outros trabalhos que são referência na área, como os de Teles e Zaidan (2007) 

e Minella et. al. (2002). 

Analisando o comportamento da inflação brasileira nas últimas décadas, podemos 

observar que após a implantação do regime de metas inflacionárias em 1999, temos uma 

inflação baixa, quando comparada aos anos anteriores. Diante do que foi exposto, os objetivos 

deste ensaio são: 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 mudanças 

na condução da política monetária 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 inflação 

com base nos dados e nos parâmetros estimados da regra de Taylor e verificar se a meta 

estimada condiz com a meta anunciada pelo Banco Central. 

 O presente ensaio está dividido em 4 seções, além dessa introdução. Na seção 2, 

apresentamos a revisão de literatura com trabalhos aplicados; na seção 3, descrevemos o 

modelo teórico e os testes empregados; na seção 4, temos os resultados da estimação do 

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

 

1.2. REVISÃO DE LITERATURA 

 

Nos últimos anos houve um aumento na quantidade de trabalhos com o objetivo de 

identificar como as autoridades monetárias brasileiras tomam as decisões para determinar a 

taxa de juros vigente na economia. As metodologias empregadas nessas analises são as mais 

diversas, alguns autores trabalham com modelos com parâmetros variando no tempo; modelos 
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com efeito limiar; janelas variando no tempo; e Mínimos Quadrados Ordinários. Nessa 

revisão de literatura, fazemos um apanhado dos principais trabalhos aplicados para a 

economia brasileira nos últimos anos. 

No trabalho de Neto e Portugal (2007), o objetivo é estimar uma função de reação para 

o Banco Central do Brasil - BC para dois períodos e verificar se durante as mudanças que 

ocorreram na presidência do BC houve uma mudança no processo de tomada de decisão da 

taxa de juros dentro de um regime de metas de inflação. O foco da análise compara o período 

que Armínio Fraga e Henrique Meireles presidiram o BC através de uma Regra de Taylor. No 

modelo foram utilizadas as variáveis expectativas inflacionárias, Selic, hiato do produto, taxa 

de câmbio e duas especificações diferentes de hiato inflacionário (expectativa de inflação 

menos a meta de inflação): a primeira baseada na sugestão do trabalho de Minella et. al. 

(2002), que calcula uma média ponderada dos desvios da inflação corrente e da inflação 

esperada da meta de inflação; a segunda estabelece que a autoridade monetária renuncia à 

meta do ano corrente depois do mês de julho e começa a partir daí a perseguir a meta do ano 

seguinte. Além disso, também foram incluídas variáveis dummy para capturar mudanças no 

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

Os resultados da estimação por MQO mostraram uma continuidade na política 

monetária entre a gestão Fraga e a gestão de Meireles, que acabou gerando um impacto 

positivo na estabilidade do sistema de metas de inflação. Outros resultados revelaram que 

existi um processo “smoothing” de mudanças na taxa de juros, ou seja, as mudanças na taxa 

de juros são feitas de forma gradual; e que o hiato do produto é significante e estável, 

indicando a manutenção do papel do excesso de demanda no comportamento dos preços em 

ambas as administrações. 

Medeiros e Aragón (2010) estimam uma função de reação com parâmetros variando 

no tempo para analisar possíveis mudanças na condução da política monetária brasileira 

durante o regime de metas de inflação no período de janeiro de 2000 até dezembro de 2011. 

Os dados incluídos no trabalho são: Selic, IPCA, metas de inflação, inflação esperada, hiato 

do produto medido pela diferença percentual do índice de produção industrial e o produto 

potencial, e por um conjunto de variáveis instrumentais como taxa de câmbio, dummies e 

várias defasagens das variáveis já descritas.  A estrutura da economia determinada pelos 

autores é aquela apresentada em CLARIDA et al., (1999), que apresenta um modelo Novo - 

Keynesiano com preços rígido onde a economia é representada por três componentes: uma 
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curva IS, uma curva de Phillips e uma regra ótima de política monetária, que determina como 

o banco central escolhe a trajetória ótima da taxa de juros.  

A estimação da função de reação foi feita por Máxima Verossimilhança - MV em dois 

passos: o primeiro estimando a função por MQO ou Máxima Verossimilhança e obtendo os 

erros de previsão padronizados e no segundo passo, estimando via filtro de Kalman. Os 

resultados da estimação indicaram que as reações do BC à inflação e ao hiato do produto 

mudaram ao longo do tempo. A resposta da taxa de juros à inflação variou bastante ao longo 

do tempo, mesmo apresentando uma tendência de queda a partir de 2003. Observou-se que 

quanto maior o desvio da inflação em relação a meta, maior a resposta da política monetária e 

que o BC tem respondido mais fortemente à inflação esperada do que a inflação corrente, 

refletindo um comportamento forward-looking das autoridades monetárias. 

Uma função de reação 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 

mudanças de regime na determinação 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 

produção industrial, do Índice Geral de Preços e das reservas internacionais. Foram estimados 

dois modelos, um linear e outro não-linear para o período analisado. Como resultado, os 

autores encontraram que a taxa de juros é ajustada pelas autoridades monetárias de forma 

gradual e que os efeitos das mudanças nas reservas internacionais são mais importantes para a 

função de reação em períodos de crise. Quanto aos modelos, observou-se que o modelo não-

linear é uma forma mais conveniente de explicar a função de reação do BC. 

Um modelo não-linear também foi utilizado por Aragón e Portugal (2010) para testar a 

hipótese de assimetria na função de reação do Banco Central brasileiro durante o regime de 

metas de inflação. A estrutura da economia segue aquela proposta por Clarida et. al. (1999) 

em que a economia é representada por uma curva IS, uma curva de Phillips e por uma função 

perda do Banco Central. As séries temporais do modelo são: a inflação, medida pelo Índice de 

Preços ao Consumidor Amplo – IPCA; a meta de inflação; o hiato do produto, criado a partir 

da série do índice de produção industrial, por meio do filtro HP; uma variável que representa 

o hiato inflacionário, que foi obtida segundo a metodologia proposta por Minella et. al. 

(2003); e uma dummy para captar o aumento ocorrido na Selic no final de 2002 e começo de 

2003.  Os dados tem periodicidade mensal entre janeiro de 2000 e outubro de 2007 e o 

método de estimação empregado foi o Método de Momentos Generalizado - GMM.  
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No período de 2000 a 2007 observou-se que a decisão das autoridades de política 

monetária podem ser caracterizadas por um comportamento não-linear para decisões com 

relação à inflação, porém linear com relação ao hiato do produto. Nesse período, foram 

encontradas evidências que as autoridades monetárias têm mais aversão a desvios negativos 

do hiato inflacionário do que a desvios positivos, ou seja, as autoridades reagem com mais 

intensidade há uma situação em que a inflação está abaixo da meta do que naquela em que a 

inflação está acima da meta. Esse comportamento, segundo os autores, pode resultar das 

decisões nos períodos de forte crise em 2001 e 2002. 

Uma regra de Taylor foi estimada para o Brasil no período de 1999 à 2005 por Soares 

e Barbosa (2006). Nesse trabalho, os autores consideraram um modelo forward-looking da 

regra de Taylor para uma pequena economia aberta, considerando tanto a taxa de juros de 

longo prazo quanto a meta de inflação variáveis no tempo. A Selic, o Índice de Preços ao 

Consumidor Amplo – IPCA, o índice de produção industrial (proxy para o produto real), a 

taxa de câmbio real efetiva, a taxa de juros real do FED e o risco país (usados como proxy da 

taxa de juros real de longo prazo), e duas variáveis que medem o desvio inflacionário (hiato 

inflacionário) – uma feita pelo método proposto por Clarida et. al. (1998) e a outra proposta 

por Minella et. al. (2002) são as variáveis utilizadas para a estimação do modelo via Mínimos 

Quadrados Ordinários de dois estágios.  

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 inflacionária e a meta após a 

implantação do regime de metas inflacionárias. A taxa de câmbio real mostrou-se significativa 

e a hipótese de que a taxa de juros real de equilíbrio de longo prazo variam ao longo do 

tempo. 

Utilizando um modelo Novo Keynesiano com expectativas forward-looking, Palma e 

Portugal (2011) estimam as preferências do Banco Central do Brasil durante o regimes de 

metas de inflação. O objetivo é verificar se o cenário corrente da política monetária brasileira 

é compatível com um regime discrição (discretionary) ou um regime regra (commitment)
1
. 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 especificação 

                                                 
1
 No regime de Commitment a otimização da função de preferência do Banco Central ocorre apenas uma vez e os 

agentes internalizam os efeitos dessa escolha. Já no regime discretionary, a autoridade monetária otimiza suas 

preferências em cada período e toma as expectativas dos agentes como dadas.  
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(discretionary e Commitment) e os resultados revelaram que os dados são mais consistentes 

com um regime discretionary, ou seja, que as metas podem ser ajustadas a medida que 

choques adversos afetam a economia. Os parâmetros estimados do hiato do produto e da taxa 

de juros smoothing (suavizada, gradual) foram significantes, mostrando uma preocupação das 

autoridades em manter a estabilidade do produto e não causar fortes impactos na economia 

através de aumentos graduais da taxa de juros. 

No trabalho de Policano e Bueno (2006), estimou-se uma função de reação por 

Parâmetros Variantes no Tempo - TVP com o objetivo de analisar os parâmetros de política 

monetária e identificar se houve mudanças no comportamento do Banco Central do Brasil no 

período de 1995 a 2005. Foram feitas duas estimações com dados mensais, uma cobrindo o 

período de 01/1995 – 10/2005 e a outra para o período de 01/2000 – 10/2005, por Máxima 

Verossimilhança pelo Filtro de Kalman, utilizando a Selic, o hiato do produto (obtido via 

filtro Hodrick-Prescott aplicado à série de produção industrial), a taxa de câmbio, as reservas 

cambiais, o desvio da expectativa de inflação e o IPCA. O modelo teórico estimado é o 

modelo de otimização intertemporal de preferências sujeito às restrições da curva de Phillips e 

por uma curva de Demanda Agregada.  

Os parâmetros estimados por TVP indicaram a presença de uma variação nos 

coeficientes ao longo do tempo nas duas estimações. Observou-se que a política monetária se 

comportou de maneira distinta entre os períodos de câmbio administrado e câmbio flutuante. 

No período de câmbio fixo, o BC deu uma maior atenção ao hiato do produto e a taxa de juros 

teve um comportamento cíclico, sendo maior nos períodos de menor crescimento do produto e 

menor nos períodos de maior crescimento do produto. Já com câmbio flutuante e após adotar 

o regime de metas de inflação, a política monetária passou a se concentrar no desvio das 

expectativas em relação à meta. 

Balbino et. al. (2011) investigam a evolução da política monetária desde a implantação 

do regime de metas de inflação até 2009 e avaliam se houve, nesse período, uma mudança na 

condução das políticas entre a gestão Armínio Fraga e Henrique Meireles, por meio de uma 

simulação de Monte Carlo com regimes de Markov para estimar um modelo estrutural de 

Vetores Autoregressivos com Parâmetros Variando no Tempo – TVP que incorporam a 

possibilidade de os parâmetros da matriz de variância e covariância variarem ao longo do 

tempo. Com dados trimestrais do hiato do produto, IPCA e Selic, os autores estimaram uma 

regra de política monetária seguida pelo Banco Central o Brasil, derivada a partir de um 

modelo de economia composto por uma equação IS intertemporal e uma curva de Phillips 
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Novo-Keynesiana. A análise revelou que na gestão A. Fraga, no período de 1999-2001, a 

reação da taxa de juros à inflação ficou abaixo da necessária para estabilizar a inflação, mas 

que durante a crise cambial de 2002 a taxa de juros respondeu de acordo com as condições de 

equilíbrio (princípio de Taylor). A gestão de H. Meireles revelou-se ser mais rigorosa na 

condução da política monetária do que aquela apresentada na gestão A. Fraga, principalmente 

após 2008. 

No trabalho de Oliveira e Aragón (2011) estimou-se uma regra de Taylor dentro do 

regime de metas de inflação e aplicou diferentes testes de quebra estrutural para verificar a 

existência de mudanças na dinâmica da taxa de juros no Brasil entre os anos de 2000 e 2009. 

Foram utilizados dados mensais da Selic, do índice de produção industrial, da taxa de câmbio 

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 períodos 

estabelecidos a priori, 12/2002 e 12/2003, existem mudanças estruturais nos parâmetros da 

regra de Taylor. Já os resultados do teste de Quandt - Andrew não revelaram a existência de 

quebras nos coeficiente estimados. Outro resultado encontrado foi que a política monetária, 

adotada no período analisado, foi relativamente forte no intuito de controlar a inflação, tendo 

reagido mais sensivelmente aos desvios da meta de inflação do que aos desvios do hiato do 

produto. 

Teles e Zaidan (2007) testaram o princípio de Taylor incorporando uma relação não 

linear entre inflação e o instrumento de política monetária, para 12 economias emergentes
2
 

que adotam o regime de metas inflacionárias, dentre elas, encontra-se o Brasil. O modelo 

teórico empregado baseia-se numa economia representada por uma curva de Phillips novo – 

Keynesiana e uma curva IS intertemporal, para encontrar uma função de reação, que será 

estimada por meio de um modelo de State-Space com parâmetros variantes no tempo. Para 

verificar a eficiência da regra de política testou-se a estacionaridade do hiato inflacionário 

usando o teste de raiz unitária com Threshold. As séries de inflação, metas inflacionárias, 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 inflacionárias até 

julho de 2007. O resultado do teste de raiz unitária para a economia brasileira revelou que 

houve períodos em que o princípio de Taylor foi respeitado e períodos que esse princípio não 

foi respeitado. As evidências encontradas pelos autores, para todos os países, afirmam que os 

                                                 
2
 Além de Brasil, também foram analisadas as economias de Chile, Colômbia, Hungria, Israel, México, Peru, 

Filipinas, Polônia, África do Sul, Tailândia e Turquia. 
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desvios do hiato inflacionário são estacionários quando os Bancos Centrais cumprem com o 

princípio de Taylor. 

Andrade (2011) faz análise da política monetária brasileira e da abertura econômica 

com o objetivo de verificar se a abertura econômica é capaz de afetar a dinâmica inflacionária 

e a forma como a política monetária brasileira é conduzida. O autor estima uma regra de 

Taylor incluindo uma variável que represente a abertura comercial e uma curva de Phillips 

com dados mensais num período que se inicia em janeiro de 2001 até dezembro de 2010. As 

variáveis do modelo são: Selic, IPCA, IPCA – livre, expectativas de inflação, metas de 

inflação, repasse cambial, preço de commodities, índice de produção industrial e produção 

industrial americana. A variável que mede a abertura comercial é construída a partir da razão 

entre a soma das exportações de bens e importações de bens e o produto doméstico. A regra 

de Taylor foi estimada pelo método de Janelas Móveis (Moving Windows) e Parâmetros 

Variantes no Tempo – TVP. Os resultados das estimações por TVP e Janelas Móveis não 

forneceram indícios de que a abertura econômica e o hiato do produto estrangeiro influenciam 

a política monetária brasileira. 

Essa revisão de literatura nos mostra que não existe um consenso quanto à 

metodologia que devemos utilizar para estimar uma regra de Taylor. Vários trabalhos 

apresentados aqui partem de uma função de reação 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 utilização de uma regra de política monetária 

forward-looking para analisar se houve mudanças na condução da política monetária 

brasileira entre os anos de 2002 e 2013. Esse trabalho aplica uma metodologia ainda não 

empregada pela literatura nacional que permite estimar uma meta de inflação com base nos 

dados e nos parâmetros estimados. Além disso, empregamos um teste de quebra estrutural de 

Bai e Perron (1998), que é robusto a problemas de heterocedasticidade e autocorrelação que 

permite estimarmos endogenamente possíveis datas de mudança estrutural. Na próxima seção, 

apresentamos o modelo teórico e o teste proposto para verificar a existência de mudanças na 

condução da política monetária brasileira. 
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1.3. METODOLOGIA 

 

Nessa sessão, apresentamos a metodologia empregada para verificar se o Banco 

Central do Brasil mudou a condução da política monetária brasileira entre 2002 e 2013. Serão 

descritos abaixo as séries de tempo, a regra de política monetária forward - looking, o teste de 

quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003) e a forma de calcularmos a meta “implícita” de 

inflação. 

 

1.3.1. Séries de Tempo 

 

Para estimarmos a regra de política monetária para a economia brasileira, fizemos uso 

das séries de expectativa inflacionária, produto interno bruto e Selic. O período 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 observações para todas as séries. A escolha desse 

período se dá devido à disponibilidade de dados para a expectativa média de inflação que é 

fornecida pelo boletim Focus do Banco Central do Brasil. 

A série de expectativa inflacionária utilizada foi a expectativa média de inflação do 

Índice de Preço Consumidor Amplo - IPCA, taxa acumulada para os próximos doze meses. A 

trajetória temporal da variável é apresentada na figura 1.1. 

 

Figura 1.1 - Expectativa de Inflação 
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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 

inflação dos agentes, possivelmente devido às expectativas quanto a condução da economia 

pelo novo governo e pelo grande aumento da inflação que ocorreu naquele ano. Após esse 

período, as expectativas caem até o menor patamar em 2007 e depois volta a crescer, tendo 

um grande aumento em 2008, mesmo período 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 política monetária é a taxa 

Selic. Essa taxa apresenta, dentro do período 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 última variável do modelo é o hiato do produto. Para construir essa série, usamos o 

Produto Interno Bruto – PIB, deflacionado pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo - 

IPCA. Para construir o hiato do produto, que é a diferença 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 daí, calcularmos a diferença entre o log do PIB e o 

produto potencial e chegamos ao hiato do produto. 
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Após definirmos as séries incluídas no modelo, nosso próximo passo foi verificar se as 

variáveis são estacionárias. Os resultados dos testes de raiz unitária são apresentados na 

sessão Testes e Estimações. 

 

 

1.3.2. Modelo Teórico 

 

A regra de política monetária empregada nesse trabalho é uma regra de Taylor linear 

forward-looking aplicada para um regime de metas inflacionárias. Esse equação segue a 

estrutura apresentada em Conrad e Eife (2012) e Clarida et. al. (2008)
3
. Na regra de política 

apresentada na equação (1), o instrumento de política, ou seja, a taxa de juros é uma função 

linear do hiato da expectativa inflacionária e do hiato do produto.  

 

           {    }   ̅               (1) 

 

O termo  ̅  (j = 1, ... , J) representa os diferentes regimes de metas de inflação definidos pelo 

banco central no decorrer do tempo. O termo    {    }   ̅  , é o hiato da expectativa 

inflacionária dentro de cada regime j e corresponde à diferença entre a expectativa formada no 

período t para a inflação no período t+1 e a meta de inflação em t; e o termo   , representa o 

hiato do produto no tempo t. Dessa forma, a taxa de juros no período t responde aos desvios 

da taxa de inflação esperada em relação à meta de inflação, e aos desvios do produto corrente 

com relação ao produto potencial. 

A Regra de Taylor nessa versão forward-looking, mostra que a regra de política, 

responde aos valores correntes do hiato do produto e aos desvios da expectativa inflacionária 

da meta inflacionária. Observe também que, se os valores da expectativa de inflação e do 

hiato forem iguais às suas respectivas metas; ou seja, se a expectativa inflacionária for igual a 

meta definida pela autoridade monetária, e se o produto for igual ao produto potencial, então a 

taxa de juros é igual a constante   . Nesse caso, a constante é considerada a taxa de juros 

nominal desejada pela autoridade monetária.  

                                                 
3
 A regra de Taylor apresentada em Clarida e Waldman (2008) é especificada para uma economia aberta. A regra 

utilizada nesse trabalho é uma versão para economia fechada. 
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Os coeficientes do hiato do produto (  ) e do hiato da expectativa de inflação (  ) são, 

por hipótese, positivos tais que, (    ) e (    ). Essas hipóteses são necessárias para uma 

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

equação (2) abaixo. 

Podemos tirar algumas conclusões dessas hipóteses: Se o objetivo do governo for o 

controle da expectativa inflacionária, então, quando o nível da expectativa estiver acima da 

meta fixada pela autoridade monetária, o banco central deve subir a taxa de juros, 

implantando uma política contracionista, e se a expectativa estiver abaixo da meta, o banco 

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

Se o objetivo do banco central for o pleno emprego da economia, então a taxa de juros 

é reduzida quando a economia está abaixo do produto potencial e é elevada quando está acima 

do produto potencial. 

Assumindo que a equação de Fisher
4
 é dada por         {    }, em que, a taxa de 

juros nominal é igual a soma da taxa de juros real (  ) e da expectativa de inflação, e 

substituindo na equação (1), temos que: 

 

         ̅            {    }   ̅             (2) 

 

O termo      ̅  , na equação (2), representa o equilíbrio de longo prazo da taxa de juros 

real dentro de cada regime j.  

De acordo com a equação (2), para que haja um aumento efetivo na taxa de juros real 

da economia, o coeficiente do hiato da expectativa inflacionária      deve ser maior do que a 

unidade para que os desvios positivos da expectativa inflacionária com relação à meta 

aumentem a taxa de juros real. Ou seja, se    for menor do que a unidade, desvios positivos 

da expectativa com relação a meta, levam à redução 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 está produzindo além da sua capacidade, gerando pressões 

inflacionárias, então se espera que a taxa de juros da economia aumente. Dessa forma, o 

parâmetro do hiato do produto deve ser positivo. 

                                                 
4
 Ver Conrad e Eife, 2012. 
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Portanto, quando as expectativas inflacionárias forem maiores do que a meta, a 

autoridade monetária deve aumentar a taxa de juros proporcionalmente, para que haja um 

aumento na taxa de juros real. Essa relação é chamada de Condição de Taylor.  

Dentro dessa estrutura teórica, nosso objetivo é investigar se houve mudanças na 

condução da política monetária brasileira, dentro do período analisado, através do teste de 

quebra estrutural de Bai e Perron (1998, 2003). A partir desses resultados, estimaremos uma 

meta de inflação “implícita” para o período. Essa meta de inflação “implícita” refere-se a 

meta de inflação revelada pelos dados e pela estimação do modelo. Essa estimação da meta 

será obtida da seguinte forma: 

Rearranjando a equação (1) temos que, 

 

          ̅       {    }             (3) 

 

          {    }              (4) 

 

 ̂   ̂   ̂  ̅           (5) 

 

 ̅ ̂  
 ̅   ̂ 

 ̂ 
           (6) 

 

Nosso objetivo é verificar se a meta de inflação anunciada pelo governo está de acordo 

com a meta verificada na estimação. Nossa estratégia é estimar a equação (4) e obter os 

valores estimados do intercepto e dos parâmetros da expectativa e do hiato. Após obter os 

coeficientes estimados da equação (6), estimamos a meta de inflação que é uma função de  ̂  

estimado; do coeficiente da expectativa estimado ( ̂ ), ou seja, o peso que a autoridade 

monetária dá ao controle do hiato inflacionário; e do termo  ̅ , que é a taxa de juros média 

dentro de cada regime j. Observe que, quanto maior for o peso que a autoridade monetária põe 

sobre o hiato da expectativa inflacionária, menor é a meta que o banco central precisa seguir. 

Na subseção 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 Parâmetros 

 

 Após estimarmos os parâmetros, utilizaremos o teste de quebra estrutural de Bai e 

Perron (1998) para verificar se houve mudanças na condução da política monetária durante o 

período de 2002 e 2013.  

 O teste de Bai e Perron (1998) é útil para nossa análise, porque permite que testemos a 

existência de mudanças estruturais nos parâmetros do modelo, dadas as diferentes 

especificações que estamos trabalhando, por exemplo: os erros apresentando autocorrelação 

e/ou heterocedasticidade
5
; as variáveis explanatórias tenham uma tendência determinística; 

inclusão de variáveis dependentes defasadas; e diferentes distribuições dos erros e dos 

regressores entre os diferentes regimes
6
. A descrição do teste é apresentada abaixo: 

 Considerando um modelo de regressão linear múltipla com   potenciais quebras (que 

produzem     regimes), podemos escrevê-la da seguinte forma 

                         (7) 

em que                 e             . Os índices         representam os pontos 

de quebra estrutural e são tratados como pontos desconhecidos a serem estimados. No 

modelo,    é o vetor de variável dependente;    e    são os vetores com variáveis 

explanatórias, com dimensão         e         respectivamente;   é o vetor de parâmetros,    

são os vetores de coeficientes para cada                 e    é o vetor de distúrbios. Essa 

especificação do modelo é chamada de mudança estrutural parcial, porque estima 

conjuntamente os parâmetros desconhecidos   juntamente com os pontos de quebra para as   

observações de           . Os parâmetros   não estão sujeitos a mudanças. Caso    , então 

todos os parâmetros estão sujeitos a mudanças. Esse método consiste em estimar a regressão, 

descrita na equação (7), por Mínimos Quadrados Ordinários para cada partição           e 

obter as estimações dos parâmetros   e   . 

                                                 
5
 Diversos trabalhos que estimaram funções de reação do BACEN encontraram heterocedasticidade e 

autocorrelação nos resíduos, dentre eles podemos citar: Aragón e Medeiros (2011), Salgado et. al. (2005) e 

Barcellos Neto e Portugal (2007). 
6
 Os regimes estão 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 pós-quebra. Caso tenhamos duas 

quebras estruturais, teremos três regimes e assim por diante. 
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Reescrevendo (7) na forma matricial, temos, 

      ̅             (8) 

em que             ,             ,             ,         
 
            e  ̅ é 

uma matriz diagonal particionada de   com partição para cada          , tal que,  ̅  

                   com                    . Os termos       
         

    e 

   
      

   representam, respectivamente, o verdadeiro valor do coeficiente   e o verdadeiro 

ponto de quebra. Logo, o processo é assumido tendo a seguinte forma, 

       ̅              (9) 

 Portanto, para cada partição          , minimizamos a soma dos quardrados dos 

resíduos 

                    ̅          ̅        (10) 

 Denote os coeficientes estimados  ̂ {  }  e  ̂ {  } , sendo as estimativas daqueles 

parâmetros para uma dada partição {  }, que pertence à          . Substituindo essas 

estimativas na função objetivo e denotando o resultado da soma dos quadrados dos resíduos 

como            , os pontos de quebra estimados ( ̂     ̂ ) minimizam   , ou seja, os 

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

( ̂     ̂ )                                   (11) 

 Os pontos de quebra estimados são mínimos globais para a função objetivo, tal que, 

para as partições          , temos           e os parâmetros estimados, são estimativas 

associadas a cada partição { ̂ },  ̂ { ̂ }  e  ̂ { ̂ } . 

 O teste é realizado para o caso de um número fixo de quebras contra a hipótese de não 

haver quebras. O teste é do tipo Sup F para    , ou seja, não há quebras, contra     

quebras estruturais. Defina   como uma matriz qualquer, tal que,           

                 e 

              
 

 
(
          

  
)  ̂     ̂  ̂        ̂      (12) 

em que  ̂  ̂  é a matriz de variância-covariância estimada de  ̂. Essa matriz é robusta para a 

presença de autocorrelação e heterocedasticidade nos resíduos.  
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 Podemos usar várias especificações diferentes para esse teste, feitas de acordo com a 

distribuição dos dados e dos erros entre os vários regimes, assim como da existência, ou não, 

de autocorrelação e/ou heterocedasticidade. O nível de significância que estamos assumindo, 

determina os números de quebras estruturais     que serão testadas, e a quantidade de 

parâmetros com quebra    . Por exemplo, ao nível de significância de 5%, podemos 

especificar   entre 1 e 9 e   entre 1 e 10. Dentre todos os possíveis coeficientes e pontos de 

quebra existentes, o procedimento seleciona aquele que minimiza a soma dos quadrados dos 

resíduos.  

 A hipótese nula para esse procedimento que não existe mudança estrutural entre os 

parâmetros estimados, ou seja, a hipótese nula                  , e segue uma 

distribuição F. A estimação do número de quebras, se dá pelo critério de informação 

Bayesiano – BIC e pelo critério de Schwarz modificado – LWZ. Nesse teste, o número de 

quebras é pré-estabelecido, ou seja, devemos ter alguma informação a priori para definir o 

número de quebras estruturais.  

 Para o caso em que não sabemos quantas mudanças estruturais existem, podemos 

testar a hipótese nula de não haver quebra contra uma hipótese alternativa de    quebras. 

Para esse caso, Bai e Perron (1998, 2003) sugerem a aplicação de dois teste adicionais: o teste  

Double Maximum, que é composto por dois testes para a hipótese nula de zero quebras contra 

a hipótese alternativa de    quebras
7
; e o teste sequencial de   contra     quebras, 

representado por             , que é iniciado com a amostra completa e testamos a 

hipótese de não haver quebra contra uma alternativa de uma mudança desconhecida 

(          ). Caso a hipótese nula seja rejeitada, determinamos a data da quebra e 

dividimos a amostra em duas subamostras onde será testada a hipótese nula de uma quebra 

contra a alternativa de duas quebras (          ). Repetimos esse processo em todas as 

subamostras até que a hipótese nula não seja rejeitada.  

 Na próxima sessão, apresentamos os resultados dos testes de raiz unitária, quebra 

estrutural, os resultados da estimação e a meta estimada. 

 

                                                 
7
 O primeiro                         ( ̂     ̂   ) são as estimações dos pontos de quebra 

assumindo que os valores são mínimos globais no processo de minimização da soma dos quadrados dos 

resíduos; O segundo,               aplica ponderações para os testes de quebras individuais, tal que, os p-

valor são iguais entre os valores de  . 
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1.4. TESTES E ESTIMATIVAS 

 

 Antes de partirmos para a estimação e o teste de quebra estrutural, precisamos 

examinar se as variáveis do modelo são estacionárias. Para isso executamos os testes Dickey – 

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

 

1.4.1. Teste de Raiz Unitária 

 As séries temporais utilizadas nesse modelo foram a taxa Selic, a Expectativa 

Inflacionária e o hiato do produto. Os resultados do teste ADF para existência de não 

estacionaridade são apresentados na tabela 1.1, abaixo. 

 

Tabela 1.1 - Teste de raiz unitária. 

 Nível 1ª diferença 

Variáveis τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) 

Selic -1,516 -3,027 -4,219 -4,194 

Hiato do Produto -4,164 -4,154 -11,342 -11,305 

Expec. de Inflação -3,886 -1,930 -6,447 -6,422 

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

As estatísticas τ(μ) e τ(t) são referentes aos testes com intercepto e com intercepto e tendência, respectivamente. 

*Os valores críticos são para o nível de 5% de significância. O número de defasagens foi determinado segundo o 

critério de Schwarz. 

 

 A variável Selic, como mostra a tabela acima, é não estacionária ao nível de 5% de 

significância, nas duas especificações selecionadas, intercepto e intercepto e tendência. 

Realizamos o teste com a variável em primeira diferença e os resultados são que a Selic é 

estacionária em primeira diferença para o modelo com intercepto e intercepto e tendência. 

 Os resultados dos testes de raiz unitária da variável expectativa mostram que não 

podemos rejeitar a hipótese de raiz unitária para o teste que inclui intercepto e tendência. 

Contudo, para o teste em que incluímos apenas o intercepto, rejeitamos a hipótese de não 
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estacionaridade da série. Para os testes em primeira diferença, a variável é estacionária nas 

duas especificações utilizadas. 

 Quanto ao hiato do produto, os resultados revelam que a variável é estacionária tanto 

em nível quanto em primeira diferença, ou seja, o hiato do produto é integrada de ordem zero 

      

 A partir desses resultados e pelo comportamento apresentado pelas variáveis 

Expectativa e Selic, ver gráfico 1.1 e gráfico 1.2, resolvemos realizar um teste de raiz unitária 

com quebra estrutural. Utilizamos o teste de raiz unitária com quebra estrutural proposto por 

Lumsdaine – Papell (1997), por ele permitir múltiplas quebras e determinar endogenamente as 

data das quebras. 

 O teste de Lumsdaine – Papell (1997) é um teste do tipo ADF que permite a existência 

de duas quebras no intercepto, na tendência ou em ambos, em tempos desconhecidos a serem 

estimados
8
. Segundo Canarella et. al. (2010), testes de raiz unitária que permitem múltiplas 

quebras são mais poderosos do que testes que permitem apenas uma quebra. Esse teste tem 

como hipótese nula que a variável é não estacionária e como hipótese alternativa, que a 

variável é uma tendência estacionária com quebra. Os resultados do teste são apresentados na 

Tabela 1.2 e indicam que existe uma quebra. 

 

Tabela 1.2 - Teste de raiz unitária com múltiplas quebras 

Variável Estatística de Teste Valores críticos* 

Selic -4,707 -4,420 

Expec -4,811 -4,420 

*Valor crítico ao nível de 5% e seleção da ordem de defasagem de acordo com o critério de Schwarz.  

 

 A hipótese de raiz unitária é rejeitada nas duas variáveis, como mostra a tabela 1.2. A 

data de quebra estimadas pelo teste para a variável Selic foi o março de 2009 e para a variável 

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 tendência nas duas variáveis e que as variáveis são estacionárias. 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 possíveis mudanças nos parâmetros da regra de Taylor com 

expectativas, aplicamos o teste de Bai e Perron (1998, 2003), segundo o método sugerido 

pelos autores e apresentado na subseção Teste de Bai e Perron
9
.  

 O número máximo 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 nível de 1% de significância, existem três quebras 

estruturais nos parâmetros estimados da regra de Taylor. As datas identificadas são fevereiro 

de 2005, julho de 2008 e fevereiro de 2011. Conforme discutido em seções anteriores, a 

existência de uma quebra estrutural significa que existem dois regimes. Para os resultados 

apresentados, existem quatro regimes com diferentes conduções da política monetária por 

parte das autoridades. Portanto, dados esses resultados, podemos afirmar que houve mudanças 

na condução da política monetária dentro do período de análise. 

 Considerando esse resultado, estimamos a regra de Taylor com expectativa levando 

em conta a existência dessas três quebras nas datas já especificadas. Na tabela 3, 

apresentamos os coeficientes estimados do modelo. Como já mencionado anteriormente, 

alguns trabalhos apresentaram autocorrelação e heterocedasticidade nos resíduos. Contudo, o 

modelo estimado é robustos para a existência de autocorrelação e/ou heterocedasticidade
10

. O 

modelo foi estimado com a inclusão de uma tendência temporal devido ao comportamento 

decrescente que observamos na taxa Selic. 

 Na tabela abaixo, estão os parâmetros estimados por MQO para cada regime, 

considerando as quebras estruturais. Nessa regressão, cerca de 85% das variações da Selic são 

explicadas pela expectativa de inflação e pelo hiato do produto. Isso revela que a autoridade 

monetária brasileira leva em consideração as expectativas dos agentes e o hiato do produto, na 

tomada de decisão quanto aos possíveis valores da Selic adotados. 

                                                 
9
 A estimação foi realizada usando o software Gauss utilizando a rotina elaborada pelos próprios autores do teste. 

Rotina disponível no site: http://people.bu.edu/perron/ 
10

 Os valores dos erros padrão apresentados na tabela é o erro padrão robusto. 
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Tabela 1.3 - Regra de Taylor Estimada 

1º Regime: jan/2002 – jan/2005 

Variável Coeficiente Erro padrão t – teste 

   -0,013 0,002 -6,5 

   1,331 0,179 7,435 

   12,425 7,455 1,667* 

2º Regime: fev/2005 – jun/2008 

   0,062 0,021 2,952 

   1,402 0,185 7,578 

   7,257 2,276 3,188 

3º Regime: jul/2008 – jan/2011 

   0,121 0,024 5,041 

   1,046 0,195 5,364 

   3,917 1,978 1,980 

4º Regime: fev/2011 – mai/2013 

   0,224 0,033 6,787 

   2,662 0,174 15,298 

   3,614 1,585 2,280 

Tend. temporal -0,042 0,050 0,84 

Elaborado pelo autor. *Parâmetro significante ao nível de 10% de significância. 

 

 Para o primeiro regime estimado, período entre janeiro de 2002 e janeiro de 2005, o 

coeficiente da expectativa, ou seja, o peso que a autoridade monetária dá ao controle do hiato 

da expectativa inflacionária é positivo e maior do que a unidade. De acordo com o modelo 

teórico assumido nesse trabalho, para que a política monetária seja efetiva e aumente os juros 
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reais da economia, o valor do coeficiente deve ser maior do que 1. Portanto, dentro desse 

primeiro período, observamos que a condição de Taylor é satisfeita e a solução é estável. O 

parâmetro estimado do hiato do produto é significante ao nível de 5% e o valor do intercepto é 

negativo e significante.  

 A primeira quebra identificada tem sua explicação fundamentada na mudança da 

política monetária iniciada em 2004, quando se iniciou o ciclo de elevação da taxa básica de 

juros com o objetivo de desacelerar a inflação, que em abril de 2005, já tinha atingido 8,1% 

no acumulado de doze meses. Lembrando que a meta de inflação para o ano de 2005 era de 

4,5% a.a. e o limite superior da meta era de 7%.  

 No último trimestre do referido ano, a atividade econômica brasileira também foi 

afetada por uma queda da produção agropecuária originada por fatores climáticos e pelo 

reajuste nos preços dos combustíveis. Outro fator responsável foi a queda na confiança dos 

consumidores e dos empresários 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
11

, quando a política monetária voltou a seguir sua trajetória de queda, 

chegando a 18% a.a. em dezembro de 2005. 

 No período entre fevereiro de 2005 e junho de 2008, todos os parâmetros são 

significantes ao nível de 5%. O coeficiente da expectativa, assim como no primeiro período, 

satisfaz a condição de Taylor, mas podemos observar que houve uma queda no valor do 

coeficiente estimado, quando comparado ao valor estimado do primeiro período. Isso indica 

que a autoridade monetária diminuiu o esforço no combate aos desvios da expectativa de 

inflação. No entanto, o valor estimado mostra uma forte intenção do BACEN em controlar o 

hiato da expectativa inflacionária, por meio de um elevado aumento real na taxa de juros. É 

importante observar o aumento dado à estabilização da economia, por meio do hiato do 

produto, que passou de 1,3 no primeiro período para 1,4 no segundo. O parâmetro é 

significativo, indicando que naquele período houve um esforço em manter a economia 

brasileira estável, dados as condições internas e externas. 

 Observe que a crise internacional, que teve início em 2007, se encontra dentro do 

segundo regime estimado. Portanto, é de se esperar que esse aumento no parâmetro do desvio 

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

                                                 
11

 Em junho de 2005, a taxa básica chegou ao patamar de 19,75% a.a. Para mais detalhes, ver relatório de 

inflação do Banco Central, dezembro de 2005. 
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economia brasileira. No ano de 2008, os efeitos da crise começavam a afetar as economias 

emergentes, causando um ambiente de incertezas e uma maior dificuldade na captação de 

recursos no exterior
12

. Nesse mesmo ano, nosso teste identificou uma mudança estrutural nos 

parâmetros da regra de Taylor. Essas mudanças refletem que a autoridade monetária naquele 

ano estava reagindo aos aumentos na inflação, que no acumulado até dezembro de 2008, já 

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 inflação foi em parte, ocasionada pelas fortes altas nos 

preços do petróleo e de outras commodities, e pelo aumento na demanda agregada nacional. 

 No terceiro regime, ou seja, no período pós-crise, que se estende de 2008 até 2011, o 

coeficiente da expectativa é significante e satisfaz a condição de Taylor, mas diminui bastante 

em relação aos regimes anteriores. Essa queda reflete que o BACEN, deu uma menor 

importância na estabilização do hiato da expectativa inflacionária em relação aos últimos 

anos. Notamos que o peso dado à estabilização do produto também diminuiu, refletindo que a 

autoridades deram uma importância menor à estabilização do produto e à estabilização do 

hiato da expectativa inflacionária do que foi dada em períodos anteriores. Nesse período, 

como podemos observar na Figura 1.2, o BACEN voltou a reduzir a taxa de juros básica da 

economia. 

 No último período, que se estende de fevereiro de 2011 a maio de 2013, o parâmetro 

da expectativa é o menor entre todos os períodos estimados e reflete uma diminuição nos 

esforços de controlar o hiato da expectativa. Contudo, o valor do parâmetro ainda é bastante 

elevado, indicando um aumento considerável sobre a taxa de juros real da economia. Esse 

peso elevado dado o controle dos desvios da expectativa pode ser fruto do aumento da 

inflação, que voltava a subir em 2009, preocupando o governo da época ao atingiu o teto da 

meta (6,5%)
13

 e em 2010, quando fechou o ano no patamar de 5,84%. Em 2011, o aumento no 

preço internacional do petróleo pressionava o preço do combustível e pressionava os setores 

produtivos da indústria petroquímica nacional, além de colaborar para o aumento das 

expectativas inflacionárias dos agentes. Destacamos que a autoridade monetária continuou 

tentando estabilizar a economia, como podemos observar pelos parâmetros do hiato do 

produto. O valor estimado é bem alto, quando comparado com os outros períodos. 

                                                 
12

 Os efeitos da crise impactaram nos prazos de financiamentos e custos de crédito, fazendo com houvesse uma 

diminuição do volume de investimentos brasileiros. Contudo, o BNDES aumentou a oferta de crédito para 

compensar a redução que ocorria no mercado internacional. Para mais detalhes, ver relatório de inflação do 

Banco Central, dezembro de 2008.  
13

 Ver anexo 1. 
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 Entre 2002 e 2013, a autoridade monetária levou em consideração a estabilidade do 

produto na determinação da taxa de juros, mas podemos notar que essa importância vem 

aumentando entre os regimes estimados. Já o parâmetro da expectativa de inflação, ganhou 

um peso menor na regra de decisão da taxa de juros brasileira, embora continue em um 

patamar bastante elevado. Quando comparamos os quatro valores estimados, percebemos que 

apenas nos últimos anos, entre 2010 e 2013, as autoridades deram um maior peso ao hiato do 

produto. 

 Com base nos resultados da estimação, construímos uma meta de inflação utilizando 

os dados e os parâmetros estimados do modelo. A construção se deu através da equação (6), 

 ̅ ̂  
 ̅   ̂ 

 ̂ 
, em que  ̅  é a média da taxa Selic dentro de cada regime,  ̂  é o intercepto 

estimado e  ̂  o coeficiente estimado do hiato da expectativa inflacionária. 

 Essa equação nos diz que, quanto maior o peso dado pela autoridade monetária aos 

desvios da expectativa inflacionária com relação à meta anunciada, menor é a meta de 

inflação que o governo precisa seguir. Com base nessa equação e com os valores estimados, 

calculamos a meta de inflação para o período 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 três 

primeiros anos. No período entre 2005 e 2011 a nossa meta estimada foi superior àquela 

anunciada pelo BACEN e nos últimos três anos, a meta estimada foi bem próxima daquela 

anunciada. Na figura 1.3, apresentamos as trajetórias da meta anunciada, da meta estimada e 

do limite superior da meta. 
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Tabela 1.4 - Meta anunciada e meta estimada 

Data Meta Anunciada Limite superior Meta Estimada Inflação 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 5,91 

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 5,91 

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

 

 Interpretando que a meta estimada é a meta seguida pela autoridade monetária, 

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

àquela 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 não a 

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

 

Elaborado pelo autor. 

 

 Entre 2006 e 2008, a meta seguida pela autoridade monetária esteve acima daquela 

anunciada e da banda superior da meta, significando que, dado tudo mais constante na 

equação (6), houve um menor empenho em combater o hiato da expectativa inflacionária 

nesse período. Após 2008, a meta estimada foi bem próxima 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. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 O objetivo desse ensaio foi estimar uma regra de Taylor forward-looking e verificar se 

houve mudanças na condução da política monetária 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 inflação com base nos dados e nos parâmetros estimados da regra de Taylor. 

 Como resultado, encontramos três quebras estruturais nos parâmetros estimados da 

regra de Taylor, a primeira no ano de 2005, a segunda em 2008 e a última em 2011. Um dos 

nossos resultados está de acordo com os resultados apresentados em Aragón e Medeiros 

(2010), que testam de quebra estrutural numa regra de Taylor não-linear, e identificam uma 

quebra no mês de julho de 2005, evidenciando uma mudança na conduta da política monetária 

naquele ano. 

 De acordo com os coeficientes estimados, observamos que a política monetária foi 

utilizada como instrumento para estabilizar o produto e que o BACEN vem dando uma maior 

importância ao hiato do produto nos últimos anos. Os parâmetros estimados da regra de 

Taylor são significantes e variam entre os regimes, mostrando que a autoridade monetária foi 

ajustando os pesos dados a cada componente da regra de política no decorrer do tempo. 

Levando em considerações os diferentes cenários macroeconômicos que o país viveu dentro 

desses onze anos que analisamos. 

 Nossos resultados evidenciaram que o BACEN dá um peso maior ao hiato da 

expectativa inflacionária em relação ao hiato do produto, embora esse peso venha diminuindo 

com o passar do tempo. Isso mostra que a autoridade está preocupada em manter a inflação 

controlada, mas também aumentou a importância da estabilização do produto, dados os 

choques provenientes de fatores internos e externos. Esses resultados corroboram aqueles 

obtidos por Palma e Portugal (2011).  

 Em períodos de alta inflação, o Banco Central reagiu aumentando o controle sobre os 

desvios da expectativa de inflação em relação à meta, mostrando que essa gestão tem sido 

rigorosa no controle da inflação. Esses resultados estão de acordo com os encontrados em 

Balbino et. al. (2011). A condição de Taylor foi respeitada em todos os períodos estimados, 

revelando que a política monetária foi efetiva no aumento da taxa de juros real da economia. 
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 A meta de inflação 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 próxima do centro da meta nos anos de 2012 e 2013. 

 Para pesquisas futuras, podemos sugerir a estimação dessa regra de Taylor hibrida que 

incorpore a expectativa de inflação e valores defasados da inflação considerando que a taxa de 

juros é ajustada por um processo de suavização (smoothing). 
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2. CAPÍTULO – TENDÊNCIA E CICLOS COMUNS ENTRE OS SETORES NO 

BRASIL 

 

2.1. INTRODUÇÃO 

 

 Investigar o comportamento de curto e longo prazo dos setores da economia, em 

respostas as flutuações econômicas, é uma importante informação para os agentes 

econômicos, pois possibilita uma melhor compreensão de como os diferentes setores reagem 

aos choques ocorridos na economia. Sendo a economia composta por vários setores, cada um 

com características específicas e com uma dinâmica temporal distinta, é importante para os 

agentes ter uma percepção de como cada setor se comporta e como eles se relacionam entre si 

devido aos choques ocasionados por mudanças tecnológicas e por mudanças políticas. 

 Dentro da literatura teórica que estuda os fatores que originam o ciclo de negócios 

destacam-se duas correntes: a corrente dos Ciclos Reais de Negócios, afirmando que os 

movimentos seculares, interpretados como mudanças tecnológicas e/ou mudanças na 

produtividade, são os responsáveis pelas flutuações cíclicas na economia; e a corrente Novo-

Keynesiana, que atribui o business cycles aos distúrbios transitórios (choques de demanda). 

(Cubadda e Centoni, 2002) 

 O business cycles corresponde a um período de crise e recuperação geral em vários 

setores da economia e demonstram duas fases distintas: recessão e expansão. A recessão pode 

ser interpretada como uma contração mais severa, quando a economia cresce a taxas 

negativas, enquanto a expansão apresenta períodos de crescimento moderado. (Chauvet, 

2002) 

 No Brasil, podemos agregar os diferentes segmentos da economia, como agricultura, 

construção civil, comércio, transportes, pecuária, extração mineral, etc., em três grandes 

setores: Agropecuária, Indústria e Serviços. Cada setor, com suas características individuais e 

dinâmica temporal, pode causar flutuações na produção agregada devido a fatores como, 

aumento nos preços dos insumos de produção, no setor industrial; e o período entre safras e os 

fatores climáticos, na agropecuária. Portanto, cada um tem um papel na composição do valor 

adicionado do produto brasileiro e o seu desempenho é fundamental na composição da 

produção nacional. 
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 Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, em 2013, o 

setor de Serviços foi responsável por mais de 69,4% do valor adicionado, seguido pela 

indústria com 24,9% e agropecuária com 5,7%. Embora cada setor possua seu papel na 

composição do produto agregado brasileiro, não sabemos como eles se relacionam entre si no 

curto e longo prazo. Em outras palavras, não sabemos quais os efeitos de longo prazo de um 

aumento permanente na produção de um setor sobre a produção dos demais; ou quais as 

correlações existentes entre as flutuações de curto prazo dos setores; ou se o desempenho 

passado e presente de um setor influenciam o comportamento contemporâneo dos demais. 

Portanto, ter o conhecimento como os setores se relacionam é útil, porque possibilita aos 

governos um maior entendimento sobre a dinâmica de curto e longo prazo e quais políticas 

são mais adequadas para aumentar ou controlar a produção daquele setor específico. 

Na literatura nacional e internacional encontramos uma vasta gama de trabalhos 

aplicados, com o objetivo de decompor as variáveis em componente permanente (tendência) e 

um componente transitório (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 análises univariada e multivariada, demonstram como 

uma variável pode ser representada pela soma de um componente puramente não 

determinístico e um componente serialmente não 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 relações de curto e longo prazo entre os setores da 

economia, por meio de modelos lineares multivariados. Do ponto de vista teórico, esse 

modelo é interessante porque nos permite investigar se os diferentes setores de um país, por 

exemplo, apresentam a mesma dinâmica no curto e no longo prazo, ajudando a entender como 

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

O objetivo desse ensaio é observar as características de curto e longo prazo dos setores 

da economia brasileira, por meio de uma decomposição de tendência e ciclo multivariado, 

focando a análise nas relações entre os setores e na datação dos ciclos de negócios 

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 tendências e os ciclos individuais de 

cada setor e verificar as correlações e a capacidades preditivas das flutuações de um setor 

sobre os demais. A escolha do método multivariado leva em consideração as recomendações 

sugeridas por Canova (1998), segundo a qual, devemos utilizar um modelo que permita a 
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existência de cointegração entre as series. A verificação dos ciclos de negócios segue a 

metodologia proposta por Harding e Pagan (2002) para datar os turning points de cada setor 

da economia brasileira. 

Além dessa introdução, esse ensaio está dividido em mais três seções e as 

considerações finais. A segunda seção traz a revisão de literatura, com um apanhado de 

trabalhos nacionais e internacionais das diversas aplicações da decomposição multivariada de 

tendência e ciclo; Na terceira seção, temos a metodologia econométrica e os testes; a quarta 

seção apresenta os resultados dos testes e das estimações do modelo; e por último as 

conclusões. 

 

2.2. REVISÃO DE LITERATURA 

 

A ideia de que as séries macroeconômicas possam ser decompostas em dois 

componentes que representem os movimentos transitórios (ciclos) e os movimentos 

permanentes (tendência) é antiga e representa uma importante regra no pensamento sobre os 

fenômenos econômicos. (Beveridge e Nelson, 1981) 

Os movimentos transitórios, também conhecidos como ciclo, são caracterizados como 

uma sequência de mudanças periódicas, mas não repetidas, que apresentam períodos de 

expansão, recessão, contração e recuperação, que está associada a uma nova expansão no 

início do ciclo seguinte. A cada mudança nos ciclos, encontramos o ponto de inflexão (ou 

Turning Point) do ciclo, ou seja, o ponto onde há uma mudança no comportamento do ciclo, 

por exemplo, passando de uma trajetória de expansão para recessão. Os ciclos têm duração 

mínima de um ano e a duração máxima não ultrapassa doze anos. (Burns e Mitchell, 1946). Já 

para Harding e Pagan (2002), o ciclo tem duração mínima de 15 meses e a amplitude de 

mudança do estágio (phase) dos ciclos (expansão, recessão, contração e recuperação) dura 

pelo menos seis meses. 

Compreender como as variáveis econômicas reagem aos choques no curto prazo e no 

longo prazo é importante, porque possibilita aos formuladores de política, às empresas e às 

famílias traçarem suas ações de acordo com a resposta da variável aos choques. Por exemplo, 

as autoridades devem estar atentas ao estágio do ciclo de negócios pois, em diferentes 

estágios, a economia pode responder de forma diferente a certa política econômica. Portanto, 



45 

 

identificar os turning points, monitorar e prever os ciclos são assunto de grande interesse para 

os agentes. 

Dentro da literatura dos ciclos de negócios, muitos métodos são utilizados para a 

análise de flutuações macroeconômicas. Identificar essas propriedades cíclicas foi o objetivo 

do trabalho de Canova (1998), partindo da premissa que nenhuma forma de decompor as 

variáveis é tida como correta. Ou seja, para ele, não existiria um método mais apropriado de 

obter a componente cíclica de uma serie, mas sim diferentes conceitos de ciclos que resultam 

em diferentes informações sobre os fenômenos econômicos. Ao todo, o autor utilizou sete 

modelos univariados (Hodrick-Prescott - HP, Beveridge – Nelson, Linear, Segmentado, 

Diferença de 1ª ordem, Componentes não-Observados, Frequência Dominante) e três métodos 

multivariados (Cointegração, Linear Comum e Frequência Dominante Multivariada) para 

observar as propriedades cíclicas de sete séries americanas. Uma amplitude de resultados foi 

identificada pelo autor, onde filtros como o HP e o band – pass concentram a atenção do 

pesquisador em ciclos com duração de 4 a 6 anos, fazendo com que o pesquisador não de 

atenção a grande variabilidade da série. O uso de modelos multivariados merece cautela, 

segundo o autor, devido a possível existência de tendência comum entre os dados e a sua 

importância na determinação da propagação dos ciclos. 

Contudo, mesmo com a perda de informações ocasionadas pelo processo de extração 

dos ciclos, isso não impede o pesquisador de obter informações suficientes dos dados para 

estudar o comportamento dos ciclos em variáveis econômicas, sendo a união entre as 

restrições impostas pela teoria econômica e o método de extração do ciclo, suficientes para se 

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

Algumas séries macroeconômicas podem apresentar movimentos comuns (co-

movimentos) entre seus ciclos, caracterizando a existência de fatores que determinam o 

comportamento de curto prazo dessas variáveis. Em outras palavras, existem variáveis que 

apresentam frequências comuns entre seus ciclos de negócios (Common Business Cycles 

Frequence). Seguindo essa linha de estudo, Cubadda (1999) analisa os co-movimentos de 

curto prazo no domínio da frequência, testando a existência de Característica de Correlação 

Serial Comum – SCCF em séries não estacionárias para a economia americana. A análise 

mostra que a presença de correlação serial comum entre variáveis estacionárias em primeira 

diferença não está correlacionada com o grau (coherence) e nem com a estrutura do lead-lag 

dos co-movimentos de curto prazo. Contudo, o SCCF não é informativo para co-movimentos 

entre séries que foram representadas através de uma decomposição de tendência e ciclo.  Isso 
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sugere que o pesquisador deve ser cauteloso na interpretação do SCCF como um indicador de 

ciclos de negócios comuns entre séries econômicas. 

Morley et. al. (2003) buscam, dentro do arcabouço de ciclos de negócio, investigar os 

diferentes resultados da decomposição de tendência e ciclo obtidos com o uso de diferentes 

metodologias de decomposição. Os autores aplicam o método sugerido por Beveridge e 

Nelson (1981) e o método de Componentes Não-Observados para tentar compreender por que 

essas duas abordagens produzem estimativas de tendência e ciclo bem distintas. Um modelo 

ARIMA para dados trimestrais do PIB real dos Estados Unidos no período de 1947 a 1998. 

Foi observado que sob o relaxamento de certas restrições, num modelo de State-Space, as 

duas abordagens levam a idênticas decomposições de tendência e ciclo e idênticas 

representações univariadas. Os autores também chegaram à conclusão de que a introdução de 

informações adicionais num processo multivariado podem afetar as estimativas de tendência e 

ciclos. 

Em seu trabalho, Calcagnini (1995) investiga a existência de características comuns na 

produtividade do trabalho entre Estados Unidos, Japão, Alemanha, França, Itália e Reino 

Unido entre 1953 e 1991. O período escolhido pelos autores para a análise foi entre 1953 a 

1991. Verificou-se que as inovações na tendência e no ciclo são significantes e negativamente 

correlacionadas entre os países. As inovações na tendência são geralmente mais importantes 

para explicar as flutuações na produtividade do trabalho do que inovações nos ciclos. Os 

choques originados por mudanças na condução da política monetária de cada economia são 

negativamente correlacionados com os ciclos de negócios de cada país. Outros resultados 

mostram que não há evidências de convergência entre os setores industriais desses países. 

Devido às relações comerciais entre os países, os movimentos de expansão podem ser 

transmitidos entre países via comércio internacional. Logo, é possível que essas economias 

apresentem co-movimentos de curto e longo prazo, revelando a existência de sincronia entre 

os ciclos e a tendência dessas economias. Em Mills (1999), são empregadas técnicas 

específicas para extrair a componente cíclica de séries anuais, com o objetivo de investigar a 

relação entre volatilidade cíclica e o crescimento econômico em 22 países, sem adotar 

restrição ao desenvolvimento dos seus respectivos mercados. Os métodos aplicados são: uma 

regressão semi-log para subperíodos amostrais por OLS; uma abordagem em que a série é 

decomposta em três componentes, uma tendência, um ciclo e o componente irregular; 

métodos não paramétricos, que são os filtros do tipo band-pass, que obtém o ciclo através da 

remoção do componente de alta frequência (tendência) e o de baixa frequência (componente 
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irregular). Concluiu-se com o estudo, que há um trade-off entre volatilidade e crescimento, 

sendo verificado a existência de uma associação entre altos níveis de volatilidade e níveis de 

crescimento elevados. Segundo o autor, diferentes métodos de decomposição, 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 persistência dos ciclos 

estimados. Segundo os autores, a análise da sincronia dos ciclos é uma ferramenta importante 

na elaboração de políticas que visam diminuir o impacto dos efeitos dos choques externos. 

Para extrair os ciclos, são utilizados dados trimestrais das séries de PIB real no período de 

1960 a 2000, por meio do filtro Hodrick e Prescott – HP. Os autores encontraram que existe 

uma grande dispersão entre a correlação dos ciclos entre esses países. A correlação entre os 

períodos de recessão e expansão das economias é estimada para determinar o percentual de 

tempo em que os ciclos de cada país são coincidentes. Como resultado, em cerca de 50% do 

tempo, os ciclos desses países apresentam movimentos similares. Observou-se que havia uma 

maior correlação entre os países nas décadas de 1970 e 80, e na década de 90, 

aproximadamente em 56% dos trimestres, os países estiveram em expansão, revelando ser o 

maior período de expansão dentro da amostra. O resultado do teste de ciclos comuns mostrou 

que existem cinco ciclos comuns entre os países e que há uma baixa correlação de Argentina, 

Brasil e México com os outros países.  

Hecq (2002) investiga o grau de dependência de curto e longo prazo entre cinco países 

da América Latina utilizando dados do PIB real de Argentina, Brasil, México, Peru e Chile, 

entre 1950 e 1999. Para a obtenção dos ciclos, são testados três tipos de modelos: o de 

Característica de Correlação Serial Comum - SCCF e dois alternativos que relaxam as 

hipóteses 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 existência de uma tendência 

comum e ciclos comuns entre os países. Outros resultados indicam uma independência entre 

os ciclos de negócios de Brasil e Argentina; uma relação pró-cíclica entre Argentina e Chile e 

uma relação contra cíclica do Peru com respeito a México e Chile. 

O estudo de ciclos de negócios com o uso de modelos multivariados também foi 

aplicado para os países que compõem o MERCOSUL e para o Chile. Gutierrez e Gomes 

(2006) investigam se existe sincronia entre os ciclos e se os resultados dão viabilidade a uma 

maior integração entre as políticas econômicas desses países. A identificação dos ciclos é 
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obtida através de decomposição multivariada de tendência e ciclo apresentada por Beveridge–

Nelson–Stock–Watson que leva em consideração as restrições de longo prazo e curto prazo, 

através dos conceitos de Cointegração e Correlação Serial Comum. Os dados são o PIB real 

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

Os componentes cíclicos estimados de todos os países apresentaram um movimento 

harmônico por causa da existência de um ciclo comum entre as séries. Segundo os autores, 

este resultado sugere uma perfeita colinearidade entre os ciclos de negócios dessas economias. 

A volatilidade e a persistência dos ciclos apresentaram intensidade maior no Paraguai e Chile, 

enquanto que o Brasil apresenta apenas 30% do valor apresentado por esses dois países. A 

análise de co-movimentos através do método de frequência dominante mostrou que há 

sincronia em dois grupos de países um entre Brasil e Uruguai e outro entre Argentina e Chile, 

mas todas as outras combinações de países mostraram valores muito baixos evidenciando que 

os ciclos de negócios no MERCOSUL não são sincronizados, tornando difícil o avanço da 

integração 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 propõe a aplicação de 

um modelo Markov Switching para dados trimestrais e anuais do PIB real no período entre 

1980 a 2000. Os resultados das datações encontrados via modelo de markov switching são 

comparados aos resultados obtidos usando o método de Harding e Pagan (2001), que 

considera medidas de duração, amplitude e movimentos cumulativos dentro das fases do 

ciclo. Identificou-se uma assimetria nos movimentos do ciclo de negócios brasileiro, 

mostrando um comportamento mais abrupto em períodos de recessão, enquanto em períodos 

de expansão o ciclo de negócios tem um aumento mais gradual e longo. O procedimento de 

datação do business cycle brasileiro por meio do modelo proposto foi similar aquele obtido 

via metodologia de Harding e Pagan (2001). Os vários períodos de recessão enfrentados pela 

economia brasileira nos 20 anos de análise, foram causados em parte por choques externos e 

por choques internos originados por mudanças associadas a implantação de planos de 

estabilização. Outro resultado interessante evidenciou que as perdas acumuladas do produto 

durante os períodos de recessão foram menores do que os ganhos durante os períodos de 

expansão. 

Chueng e Westermann (2003) examinam a existência de co-movimentos entre o 

produto de três setores da economia alemã (manufaturados, mineração e agricultura) e os 

correspondentes índices do mercado de ações (stock Market) por meio de testes de 
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cointegração e ciclo comuns. As conclusões do trabalho indicam uma fraca evidência de 

cointegração entre os setores e que no curto prazo, os ciclos dos setores são sincronizados 

(ciclos comuns). Nenhuma relação de longo prazo entre o lado real e as ações dos setores foi 

encontrada. 

Quando estamos trabalhando com series não estacionárias, uma forma de extrair a 

tendência (detrending) de tais séries é 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 área, foi obtido por Vahid e Engle (1993), demonstrando que uma 

combinação linear das variáveis em primeira diferença pode eliminar toda a correlação com o 

passado, quando estamos trabalhando com um modelo multivariado em que existem ciclos 

comuns entre os dados. (Cubbada, 1999). 

Esse trabalho traz uma contribuição para a literatura nacional ao empregar um modelo 

que possibilita extrair as relações de curto e longo prazo entre o valor adicionado de cada 

setor, por meio de um modelo que permite impor restrições de cointegração. Após essa breve 

revisão de literatura, nosso próximo passo é apresentar a metodologia do ensaio e os testes 

necessários para verificarmos a existência de cointegração e ciclos comuns entre os setores da 

economia brasileira. 

 

2.3. MODELO ECONOMETRICO 

 

Esta seção apresenta as variáveis macroeconômicas incluídas no modelo, os testes 

econométricos de raiz unitária, cointegração 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, Serviços e Agropecuária. As variáveis têm periodicidade 

trimestral, compreendendo 76 observações no período entre o primeiro trimestre de 1995 e o 

quarto trimestre de 2013, sendo obtidas no site do IPEADATA. A sazonalidade foi extraída 

por meio do filtro X-12 e as séries foram deflacionadas pelo Índice Geral de Preços 
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Disponibilidade Interna – IGP-DI. Após esse processo, aplicamos o logaritmo natural nos 

dados. Escolhemos esse período para evitar os efeitos da mudança econômica ocasionadas 

pela implantação do Plano Real e por causa de outliers observados no setor agropecuário e no 

setor industrial no ano de 1994. 

Na figura 1, temos a trajetória temporal das três séries dentro do período de análise do 

trabalho. Observamos no período de 1995 a 2001, movimentos oscilatórios na produção do 

setor agropecuário e do setor industrial com períodos de crescimento e queda na produção 

agregada dos dois setores. Quanto ao setor de serviços, nesse mesmo período, há um grande 

período de crescimento do setor que se estende até 1999. 

A produção do setor Agropecuário tem uma grande mudança no patamar da produção 

entre 2001 e 2004, onde podemos observar que a produção média do período foi superior 

àquela apresentada entre os anos de 1995 e 2000. Após 2004, há uma queda na produção do 

setor, que a partir dessa data começa a demonstrar uma tendência de crescimento combinado 

com oscilações na produção. Vale ressaltar que esse setor apresenta uma dinâmica diferente 

dos outros setores, devido a questões como fatores climáticos, entressafra, preços das 

commodities no mercado internacional, entre outros.  

Após o período oscilatório vivenciado pelo setor industrial entre 1995 e 2003, a 

produção do setor tornou-se crescente até o ano de 2010. Note que existe uma forte queda na 

produção industrial em 2008. Essa forte queda pode ser um reflexo dos efeitos da crise 

internacional de 2008 e da política monetária adotada no período, que elevou a taxa de juros 

para conter o aumento inflacionário vivido naquele ano.  

Ao contrário das séries de agropecuária e indústria, o setor de serviços tem pouca 

flutuação dentro do período investigado, apresentando uma forte queda no PIB do setor em 

2002 e uma tendência de crescimento a partir de 2003. Como evidenciado nos outros dois 

setores, em 2008 observamos uma leve queda na produção do setor de serviços.   

Como podemos observar na figura 2.1, há uma mudança no comportamento das séries 

a partir do ano de 2003. Por esse motivo, incluímos uma dummy para captar os efeitos dessa 

quebra e para que os testes de raiz unitária e de cointegração não fossem prejudicados por 

mudança estrutural. 
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Figura 2.1 – Valor adicionado da Agropecuária, Indústria e Serviços 
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Fonte: IPEADATA. Elaborado pelo autor. Variáveis logaritmizadas. 

 

Diante da dinâmica das variáveis, aplicaremos os testes de raiz unitária e de 

cointegração considerando uma mudança estrutural na tendência das séries ocorrida em 2003. 

Os testes de raiz unitária aplicados são os testes ADF e KPSS, não considerando a quebra na 

tendência, e os testes de Phillips – Perron (1997) e de Lanne et. al. (2002)
14

. Já o teste de 

cointegração foi realizado seguindo a metodologia proposta por Johansen (2000), que permite 

incluir uma quebra no teste de cointegração. 

 

2.3.2. Teste de Raiz Unitária 

 

Para a análise univariada são 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 compõem o modelo são estacionárias. Contudo, devido à quebra na tendência 

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

                                                 
14

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

com quebra estrutural são os testes propostos por Lanne et. al. (2002) e por Perron (1997). 

As quebras estruturais acontecem quando há uma mudança nos parâmetros da 

regressão, que pode ser no intercepto, na inclinação ou em ambos. Dentro da literatura de 

séries temporais, existem inúmeros 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 estimação levam em consideração se o 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 informações ex ante, por exemplo, 

informações econômicas como a mudanças no regime cambial brasileiro em 1999, para 

definir qual o período onde ocorreu a quebra na série. Conforme comentado anteriormente, 

determinamos exogenamente, conforme observado nos dados, que a data da quebra na 

tendência ocorre no primeiro trimestre de 2003. 

Os resultados dos testes estão disponíveis na seção – Testes e Estimativas. Após a 

análise de estacionaridade, nosso próximo passo é testar a existência de uma relação de longo 

prazo (cointegração) entre as variáveis. 

 

2.3.3. Cointegração e co-movimentos de longo prazo 

 

Séries temporais macroeconômicas geralmente apresentam um claro processo não 

estacionário e os testes de raiz unitária sugerem que as séries necessitam ser tratadas como um 

processo integrado de primeira ordem. Contudo, combinações lineares não demonstram 

trajetória similar, em vez disso, são estacionárias. Essa é o entendimento sobre o que é 

cointegração. Os co-movimentos comuns de longo prazo surgem pela presença de uma 

tendência estocástica comum nas séries que são removidas pela relação de cointegração 

(Cubadda e Centoni, 2011)  

Para determinarmos a existência de relações cointegrantes entre os setores, ou seja, 

verificar se há uma relação de equilíbrio de longo prazo entre eles, precisamos primeiro 

identificar a dimensão das relações cointegrantes do modelo, ou seja, o número de 

combinações lineares entre as variáveis que as torna estacionárias.  
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Obter as relações cointegrantes (r) é mais conveniente por meio do método proposto 

por Johansen (2000), que determina a dimensão das relações cointegrantes e estima a matriz 

de vetores cointegrantes normalizada α. Esse procedimento de teste parte da maximização de 

uma função de máxima verossimilhança para cada valor possível de r. Dessa forma, o número 

de vetores estimado é testado baseado na razão de verossimilhança construída para a hipótese 

de        contra a alternativa de que       . O teste de hipótese para a determinação do 

número de vetores é feito através dos valores da estatística de traço. Inicialmente testando a 

hipótese nula      . Se a hipótese for rejeitada, passamos para      , e assim por diante, 

até onde não possamos mais rejeitar a hipótese nula. A partir da definição do r podemos 

determinar o número de tendências comuns (k), que é igual à diferença entre o número de 

variáveis incluídas no modelo e o número de vetores de cointegração obtidos pelo teste de 

Johansen, ou seja,       –   . 

Quando as variáveis apresentam movimentos conjuntos no longo prazo, então existe 

uma relação de equilíbrio de longo prazo entre elas. As relações de longo prazo entre os 

setores da economia brasileira serão estimadas seguindo a representação sugerida por Vahid e 

Engle (1993). Segundo essa metodologia, sob algumas condições, podemos obter as 

tendências individuais e os ciclos de cada variável por meio de uma análise multivariada com 

restrições de cointegração. Nesse sentido, vamos decompor as séries em dois componentes, 

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

 

  
    

   
    

   
    

     (1) 

    
      

      
         (2) 

  
       

       
         (3) 

 

em que,   
    

,   
    e   

     representam o PIB do setor Agropecuário, Industrial e Serviços 

no tempo t, respectivamente. Os termos    e    representam a tendência estocástica e o ciclo 

da variável. A partir daí, vamos testar a hipótese de que a tendência do setor i segue o mesmo 

comportamento observado no setor j, diferenciando entre si, apenas na magnitude dos 

movimentos de longo prazo (  
      

 
) e que os ciclos se diferenciam entre si, apenas em 

magnitude (  
      

 
), em que (   e    são constantes).  
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Portanto, quando verificado que a dinâmica de longo prazo das variáveis é a mesma, 

mudando apenas em questão de intensidade dos movimentos, dizemos que existe co-

movimentos de longo prazo (tendência estocástica comum) entre as séries. Da mesma forma, 

quando a dinâmica de curto prazo se apresenta da mesma forma entre as séries, dizemos que 

existe co-movimentos de curto prazo (ciclos comuns). As características cíclicas comuns é 

interpretada como uma relação de equilíbrio de curto prazo, similar a interpretação da relação 

de cointegração (Cubadda e Centoni, 2011) 

Por se tratar de uma análise multivariada, assumimos que todos os setores podem ser 

representados por um modelo Vetorial Autoregressivo – VAR. Contudo, as séries analisadas 

podem apresentar tendência estocástica, que por sua vez, geram distorções na estimação dos 

parâmetros do VAR. Logo, devemos escrever o sistema na forma de Correção de Erros – CE 

ou VEC. 

Seja    [                 ] , um vetor composto pelo logaritmo do PIB de 

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

 

                                     (4) 

 

em que            ,   ∑   
 
     e     ∑   

 
                . Supondo que a 

matriz   tenha posto pleno, então não há raiz unitária no sistema, e as combinações lineares 

entre os dados são estacionárias. Se a matriz   é composta inteiramente por zeros, existem N 

raízes unitárias no sistema, tornando necessário formular um modelo VAR em diferenças.  

Assumindo que o rank da matriz   seja r e que ela possa ser representada pelo produto 

de uma matriz γ de ordem N x r e uma matriz α’ de ordem r x N, tal que Π = γ.α’, em que a 

matriz α’ é composta pelos vetores de cointegração e a matriz γ pode ser interpretada como as 

velocidade de ajustamento dos parâmetros ao equilíbrio de longo prazo. Geralmente, a 

combinação linear      é estacionária, enquanto todas as outras combinações linearmente 

independentes serão não estacionárias
15

. Assim, assumindo que todos os elementos de    são 

não estacionários, ou seja, integrados de ordem um - I(1), temos que     é I(0). Dessa forma, 

na equação (4) o termo      é também I(0). Claramente existem muitas formas de escrever γ e 

                                                 
15

 É o equivalente a assumir que     tem uma representação de médias móveis com uma soma finita de 

coeficientes e, portanto, uma variância finita. 
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α tal que o produto seja  . Para conectar a importância econômica aos valores de α podemos 

fazer normalizações e restrições originárias da teoria econômica para a identificação dessa 

matriz (Vahid e Issler, 1993).  

Usaremos o modelo de correção de erros descrito na equação (4) para decompor os 

movimentos na produção dos três setores da economia brasileira, em um componente de 

tendência e outro de ciclo, conforme sugerido por Beveridge-Nelson (1981), Stock e Watson 

(1988). Esta representação define a componente de tendência como um processo random walk 

e a componente cíclica capturando toda a correlação serial da primeira diferença de   . Ou 

seja, para uma simples serie    , temos que: 

            

em que     é um passeio aleatório, enquanto     é I(0) e serialmente correlacionado; para cada 

setor i. Portanto, 

              

                          (5) 

                        

 

As séries que são estacionárias não têm o componente de tendência e as séries que são 

puramente random walk não tem o componente cíclico. No caso multivariado, o processo 

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

 

              (6) 

            
  ∑      

 
        (7) 

 

e   ,    são matrizes           com a propriedade que                 e é assumido 

que   ,    tem posto pleno. Por     ter apenas N – r linhas, esta representação gera apenas 

  –    tendências estocásticas entre as N variáveis. Essa representação necessita que    seja 
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um processo random walk
16

, de modo que as previsões de longo prazo de    sejam 

simplesmente os valores correntes de    e, portanto a previsão de longo prazo depende dos N 

– r valores distintos estimados. Ou seja, 

 

    
                       (8) 

 

Note que          , visto que,       . Portanto, a combinação linear formada 

pelo vetor de cointegração e pelo vetor de variáveis    é justamente a combinação dos ciclos. 

Esse resultado corresponde a hipóteses que   
      

 
 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 o mesmo comportamento, então dizemos que 

existe uma correlação serial comum entre eles e existe uma combinação linear das séries que 

pode ser obtida mediante uma combinação das tendências sem os ciclos, isto é, as 

combinações lineares de     que sejam aleatórias, podem ser combinações que não 

contenham ciclos. Tais combinações são ditas vetor de co-caracterização (Engler e Issler 

1993) e deve satisfazer as seguintes condições
17

: 

 

    ̃        ̃                

 ̃                                     (9) 

 

ou seja, não apenas   deve ter o rank reduzido, mas também todos os Γ’s e até o espaço nulo 

de todos devem ser comuns. Seja   o número máximo de vetores linearmente independentes 

                                                 
16

 Podendo ser expresso da seguinte forma             , em que   é um vetor k-dimensional de passeios 

aleatórios com intercepto   e um ruído branco   . De modo que a solução é dada por          ∑   
 
   . 

 
17

 Ver Gutierrez e Gomes, 2006 
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que satisfazem (9) e  ̃ uma matriz      , então o produto entre  ̃ e os dados elimina toda a 

correlação serial comum entre as variáveis ( ̃      ̃   ) e o termo  ̃    , após um 

processo de integração, será um random walk sem a componente cíclica, de forma que 

 ̃     ̃    são combinações lineares compostas apenas de tendências estocásticas. Ou seja, 

o vetor que remove a correlação serial de    , também remove o componente cíclico dos 

termos que compõem o vetor   . 

Visto que,  ̃  é uma matriz s x N, podemos aplicar uma operação linear reduzindo-a 

para [      ̃
  ]. Note que, [      ̃

  ]    é um ruído branco, já que qualquer combinação linear 

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

 

[
   ̃  

            
]     [

           
  
       

    
] [

     
 

       
      

]        (10) 

 

em que    é um ruído branco. As primeiras s equações em (10) são obtidas da relação pseudo-

estrutural [      ̃
  ]    e as últimas N – s equações, são obtidas do sistema completo com o 

restante das equações na forma reduzida. O número de parâmetros em (10) é          

     [        ], isto é, menos  [        ] parâmetros a serem estimados na 

representação irrestrita (4). Dessa forma, a equação (10) é a representação de um VEC 

restrito. 

Supondo que a matriz [
   ̃  

            
] seja invertível, podemos obter os valores de  

   ’s em função de seus valores defasados e de       . Portanto, a equação (10) é um 

sistema mais parcimonioso do que o sistema apresentado na equação (4), visto que existem 

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

Uma consequência deste processo é que   e  ̃ são linearmente independentes, já que a 

combinação linear de uma tendência e um ciclo não pode resultar em apenas uma tendência 

ou apenas um ciclo. Essa constatação surge porque a combinação linear do vetor de co-

caracterização com as variáveis ( ̃   ) é um processo I(1), enquanto que a combinação linear 

do vetor de cointegração com as variáveis      é um processo I(0). 
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Portanto, se existem r (     ) vetores de cointegração linearmente 

independentes, então pode haver no máximo       (     ) vetores de co-

caracterização linearmente independentes. Em outras palavras, a soma do número de vetores 

de cointegração ( ) e o número de vetores de co-caracterização ( ) não pode exceder o 

número de variáveis do sistema ( ). 

 

2.3.5. Decomposição tendência e ciclo individual 

 

Existe um caso especial para essa decomposição multivariada. Se existirem   vetores 

de cointegração linearmente independentes e   vetores de co-caracterização linearmente 

independentes, tal que        , podemos decompor os dados na soma da tendência e do 

ciclo, sem que haja a necessidade de inverter a matriz [
   ̃  

            
], para recuperar a 

tendência e o ciclo individual. 

Dessa forma, garantida a condição        , podemos construir uma matriz 

  [ ̃ 
  
], onde A tem posto pleno, já que o vetor de cointegração e de co-caracterização são 

linearmente independentes. Particionando     em conformidade com A de forma que 

    [ ̃    ], obtendo a decomposição individual de tendência e ciclo para cada um dos 

três setores da economia brasileira, da seguinte forma: 

 

           ̃   ̃                 (11) 

       

 

A equação (11) é a representação da decomposição de tendência e ciclo individual do caso 

especial. O primeiro termo    contém apenas a tendência, já que  ̃    é um passeio aleatório e 

o segundo termo    contém apenas o ciclo, dado que      é I(0) e serialmente correlacionado. 

Logo, podemos obter as tendências e os ciclos por meio de     ̃   ̃     e os    

        , ou seja, utilizando combinações lineares dos dados 
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2.3.6. Teste para a existência de ciclos comuns 

 

Para verificar a existência de ciclos comuns, usaremos o teste de Vahid e Engle (1993). O 

procedimento de teste depende das correlações seriais entre os termos    ’s, construído a 

partir da equação (4). 

                              

dado que    é um ruído branco. Devemos verificar as correlações canônicas entre     e 

  ̂                      , que é denotado como conjunto condicionante. O objetivo do 

teste é encontrar uma combinação linear dos    ’s que seja ortogonal ao conjunto 

condicionante, e que seja um ruído branco. Um teste de razão de verossimilhança pode ser 

utilizado para verificar a hipótese de que existem ciclos comuns entre os setores. O teste da 

razão de verossimilhança tem uma distribuição    com                graus de 

liberdade, em que n é a dimensão do sistema. O teste consiste em verificar as seguintes 

hipóteses
18

: 

{
                   

                     
 

em que, a estatística usada para o teste é                ∑          
   

    e os   
 
 

(i = 1, ... , s) são as correlações canônicas. 

Conceitualmente, os ciclos comuns são uma medida dos co-movimentos contemporâneos e 

impõem uma forte suposição sobre a forma como as variáveis respondem conjuntamente aos 

choques no curto prazo. Para compartilhar uma correlação serial comum, as variáveis devem 

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

 

2.4. RESULTADO DOS TESTES E ESTIMAÇÃO  

 

Nesta seção, apresentamos os resultados dos testes de raiz unitária, cointegração e 

ciclos comuns, bem como a estimação empírica do modelo de tendências e ciclos comuns. Os 

                                                 
18

 O teste foi realizado por meio do software Structural VAR, desenvolvido por Warne (2004), que seleciona 

automaticamente o número máximo de ciclos comuns. Existe uma diferença entre o teste de Vahid e Engle 

(1993) e o teste de Warne (2008). O primeiro teste é corrigido pelo número de lags do VEC. Já no segundo teste, 

não há essa correção   ∑        ̂  
   
     . 
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testes de raiz unitária e cointegração 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, três 

importantes termos: O primeiro é a ordem de defasagem do modelo p. O segundo é o rank do 

espaço de cointegração (r), que determina o número de tendências comuns    –     entre as 

variáveis. E o terceiro, é o rank do espaço de co-caracterização (s), que determina o número 

de ciclos comuns        . A estimação do modelo foi realizada utilizando o algoritmo 

desenvolvido por A. Warne
19

, através do software RATS. 

 

Tabela 2.1 - Teste de Raiz Unitária 

 ADF KPSS 

 Nível 1ª diferença Nível 1ª diferença 

 τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) 

Agro                                             

Ind                                             

Serv                                               

Valores Críticos*                                                 

As estatísticas τ(μ) e τ(t) são referentes aos testes com intercepto e com intercepto e tendência, respectivamente. 

*Os valores críticos são para o nível de 5% de significância e a ordem de defasagem foi determinada de acordo 

com o critério de Schwarz.  

 

Como já havíamos antecipado, na subseção Séries de Tempo, assumimos que existe 

uma quebra na tendência das séries de Agropecuária, Indústria e Serviços. Contudo, 

executamos testes sem considerar a quebra e testes levando em consideração a quebra. Na 

tabela 2.1, encontram-se os resultados dos testes ADF e KPSS para testes realizados 

especificando intercepto e intercepto e tendência. 

 

                                                 
19

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

 Lanne et. al.¹ Perron² 

 Nível 1ª diferença Nível 1ª diferença 

 τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) 

Agro -0.50 -2.25 -3.87 -3.69 -4.26 -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 -4.11 -3.37 -4.06 -7.13 -6.13 

V. Críticos* -2.88 -3.03 -2.88 -3.03 -5.23 -4.83 -5.23 -4.83 

*Os valores críticos são para o nível de 5% de significância e a ordem de defasagem foi determinada de acordo 

com o critério de Schwarz; ¹. Teste realizado considerando uma shift dummy; ² Teste de Perron (1997) realizado 

para a existência de raiz unitária com uma quebra na tendência. Testes com as variáveis em nível. 

 

Os resultados dos testes ADF, que assume a hipótese nula de raiz unitária, mostram 

que não podemos rejeitar, ao nível de 5%, a existência de raiz unitária nas três séries do 

modelo, ou seja, as variáveis não são estacionárias. Já os testes ADF realizados com as 

variáveis em primeira diferença, indicam que devemos rejeitar a hipótese de não 

estacionaridade. Logo, os dados de PIB dos setores Agropecuária, Indústria e Serviços são 

integrados de ordem 1, I(1).  

Empregamos também o teste de raiz unitária proposto por Kwiatkowski et. al. (1992), 

que testa a hipótese nula de estacionaridade. Como visto na tabela 2.1, a hipótese de 

estacionaridade é rejeitada ao nível de significância de 5%, com exceção da Agropecuária, 

que é estacionária quando incluímos uma tendência na especificação do teste. Para os testes 

executados com as variáveis em primeira diferença, as variáveis se mostram estacionárias. 

Dessa forma, assim como verificado pelo teste ADF, os dados são integrados em primeira 

ordem. 

Contudo, devido às evidências de quebra na tendência, aplicamos os testes de raiz 

unitária com quebra proposto por Lanne et. al. (2002) e Perron (1997). A tabela 2.2 apresenta 

os resultados dos testes, que nos revelam a não estacionaridade dos dados dentro do período 

de análise. Portanto, os resultados dos testes mostram uma não estacionaridade dos dados em 

nível, mas estes são estacionários em diferença.  
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Partindo dos resultados encontrados até aqui, podemos testar a existência de uma 

relação de equilíbrio de longo prazo
20

 entre os setores da economia brasileira. Para tal, 

empregamos o teste de cointegração com quebra estrutural de Johansen (2000), assumindo 

uma quebra na tendência no primeiro trimestre de 2003. Os resultados são apresentados na 

tabela 2.3. 

 

Tabela 2.3 - Teste de Cointegração 

Teste do Traço 

Nº de vetores Estatística do 

traço 

Valores críticos a 

5% 

Valor - p 

                        

                         

                       

Teste realizado incluindo uma constante no vetor de cointegração. A ordem de defasagem foi determinada pelo 

critério de Schwarz. 

 

Conforme a tabela acima, rejeitamos a hipótese de não haver cointegração         ao 

nível de 5% de significância pela estatística de traço. A hipótese da existência de pelo menos 

uma relação cointegrantes         entre as variáveis, também é rejeitada, mas não 

rejeitamos a hipótese de pelo menos dois vetores de cointegração. Dessa forma, determinamos 

que existam duas relações de longo prazo entre a produção dos setores. Portanto, existe uma 

tendência estocástica comum no sistema, já que o número de tendências é determinado pela 

diferença entre o número de variáveis         e o número de vetores de cointegração 

        no sistema. Com base nesse resultado, podemos dizer que a dinâmica temporal dos 

setores brasileiros é determinada por um componente agregado comum e por características 

individuais presentes em cada setor. 

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

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

                                                 
20

 Essa relação de equilíbrio refere-se a qualquer relação de longo prazo entre variáveis que não sejam 

estacionárias, sem que haja qualquer relação com fatores econômicos como forças de mercado ou regras de 

comportamento do indivíduo (Enders, 2010). 
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Anexo 1, rejeitamos a hipótese nula de não haver mudanças nos parâmetros do VEC 

estimado. Os vetores de cointegração normalizados      são apresentados na tabela 2.4. 

 

Tabela 2.4 - Vetor de Cointegração Normalizado 

Vetor de Cointegração Estimado 

Agro Ind Serv 

                   

                   

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

 

Na literatura, os vetores de cointegração são interpretados como a elasticidade de 

longo prazo entre os setores, mostrando quais os impactos que as oscilações em um setor 

podem ocasionar nos demais setores, no longo prazo
21

. Tomando o primeiro vetor 

normalizado, temos a relação de equilíbrio de longo prazo entre o PIB da Agropecuária e o 

PIB do setor de Serviços, representado da seguinte forma,                . Essa 

expressão nos dá a resposta, de longo prazo, dos choques permanentes de um setor sobre o 

outro setor. Logo, conforme a expressão acima, um choque permanente positivo de 1%, que 

ocorre no setor de serviços, tem um efeito permanente positivo de 0,28 pontos percentuais 

sobre o setor agropecuário brasileiro no longo prazo. Ou seja, mudanças estruturais que 

provoquem um aumento permanente na produção do setor, causa um efeito positivo sobre o 

setor agropecuário brasileiro no longo prazo.  

Contudo, a agropecuária mostra-se inelástica aos choques permanentes gerados pelo 

setor de serviços, refletindo as diferentes dinâmicas de cada setor. No entanto, os avanços 

tecnológicos e/ou as mudanças na produtividade do setor de serviços, beneficiam o setor 

agropecuário no longo prazo. Vale ressaltar que a natureza dos choques que surgem em um 

determinado setor, podem se propagar para os outros setores em velocidades e de formas 

diferentes.  

A relação de equilíbrio de longo prazo entre o setor de serviços e o setor industrial, 

obtida através do segundo vetor de cointegração,               , mostra que os impactos 

                                                 
21

 Ver Tavares (2009) e Hernández (2003). 
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de longo prazo dos choques permanentes, oriundos do setor de serviços, levam a um efeito 

positivo na ordem de 0,72 pontos percentuais sobre o PIB setor industrial brasileiro. Observe 

que, menos que a relação entre os setores seja inelástica no longo prazo, os efeitos das 

mudanças tecnológicas ocorridas no setor de serviços brasileiro, tem gerado, no período pós-

Plano Real, um impacto positivo, levando a aumentos permanentes no setor industrial 

brasileiro. Em comparação com o setor agropecuário, é visível que existe uma maior interação 

entre o setor industrial e o setor de serviços brasileiro. 

Quanto à relação entre o PIB do setor industrial e o PIB do setor agropecuária, 

podemos obter o equilíbrio entre os dois setores, através de uma simples manipulação 

matemática. A relação entre os dois setores é representada por               . A partir 

dessa relação, podemos concluir que os choques permanentes do setor industrial têm um 

impacto maior sobre a agropecuária, do que os choques do setor de serviços. Quando 

comparados, verificamos que as inovações tecnológicas e as mudanças na produtividade 

ocorridas no setor industrial trazem um benefício maior ao setor agropecuário do que aqueles 

originados no setor de serviços. 

 

2.4.1. Teste de Ciclos Comuns 

 

Na metodologia proposta por Vahid e Engle (1993), a soma do número de vetores de 

cointegração e de co-caracterização não pode exceder o número de variáveis no sistema 

     . Devido à existência de dois vetores de cointegração, só é possível encontrarmos no 

máximo um vetor de co-caracterização e, portanto, dois ciclos comuns entre os dados. O 

resultado do teste é apresentado na tabela 2.5. 

 

Tabela 2.5 - Teste de Ciclos Comuns 

Nº de ciclos Estatística LR Graus de liberdade p-valor 

                   

Fonte: Elaboração do autor. A ordem de defasagem selecionada para estimação do VEC e por consequência, do 

teste de ciclos comuns, segue o critério de Akaike. A escolha desse critério se deu porque o teste só pode ser 

realizado em um VEC de ordem igual ou superior a dois. 
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Portanto, a um nível de 5% de significância e com 7 graus de liberdade, não devemos 

rejeitar a hipótese nula para a existência de pelo menos dois ciclos comuns governando o 

comportamento de curto prazo dos três setores da economia brasileira. A partir desses 

resultados, passamos para a estimação do vetor de co-caracterização. Conforme apresentado 

anteriormente, o número de ciclos comuns é igual a diferença entre o número de variáveis     

e o número de vetores de co-caracterização    . Portanto, de acordo com o resultado do teste, 

existe um vetor de co-caracterização entre os dados e a matriz   [ ̃ 
  
] tem posto pleno. Ao 

satisfazermos essa condição, podemos obter as tendências e ciclos individuais e encontrar os 

ciclos comuns através da combinação linear dos vetores de cointegração e dos dados (     

    ). 

 

2.4.2. Análise de co-movimentos de longo prazo 

 

Após verificarmos a existência de dois ciclos comuns entre os setores da economia 

brasileira, prosseguimos para estimação da tendência estocástica comum. A estimação do 

modelo foi realizada incluindo uma dummy de mudança, iniciando no primeiro trimestre de 

2003. A decomposição é realizada considerando a existência de uma tendência estocástica 

comum e dois ciclos comuns entre as variáveis, conforme resultado dos testes. Portanto, a 

condição especial é garantida e as tendências e ciclos individuais são estimados pela equação 

(11).  

O resultado do teste de cointegração revelou a existência de uma tendência estocástica 

comum, ou seja, no longo prazo os setores apresentam um comportamento comum. 

Estimamos a tendência comum e comparamos com o desempenho apresentado pelos setores 

nos últimos anos. Nas figuras 2.2, 2.3 e 2.4, temos a trajetória da tendência comum estimada e 

do logaritmo do PIB dos setores. 
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Figura 2.2 - Tendência Estocástica Comum e Agropecuária 
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Fonte: Elaboração do autor 

Figura 2.3 - Tendência Estocástica Comum e Indústria 
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Fonte: Elaboração do autor 

 

Figura 2.4 -Tendência Estocástica Comum e Serviços 
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Fonte: Elaboração do autor 
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A tendência comum estimada está bem ajustada ao comportamento das séries, 

mostrando que a dinâmica dos setores da economia brasileira é guiada por uma tendência 

estocástica comum. Podemos destacar que entre 2001 e 2004 o PIB agropecuário não seguiu a 

tendência seguida pelos outros setores. Pelo visto houve um aumento considerável na 

produção desse setor nesse período. Segundo o relatório do Banco Central de 2001, houve um 

aumento de 18,4% em relação ao ano anterior, foi devido a políticas de investimento e pela 

utilização de novas tecnologias, já que não houve aumento significativo na área de colheita 

entre 2000 e 2001. A queda observada em 2004 ocorreu devido a adversidades climáticas que 

provocaram um recuo na produtividade média de mais de 11% no setor. Observamos que 

indústria e agropecuária tem um comportamento mais volátil do que o setor de serviços, que 

apresenta uma dinâmica mais suave. Comparando os gráficos 2.2, 2.3 e 2.4, observamos que a 

tendência estocástica tem uma trajetória mais próxima do setor de serviços, esse 

comportamento pode encontrar uma resposta na importância relativa que o setor tem na 

composição da produção da economia brasileira. Sendo o setor responsável por mais de 69% 

do valor adicionado da produção em 2013. 

 

Figura 2.5 - Tendências individuais dos setores 
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Fonte: Elaboração do autor 
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A tendência individual de cada setor mostra uma trajetória homogênea, com exceção 

dos períodos entre 2002 e 2004, onde cada setor responde de forma diferente ao cenário 

econômico vivido nesse período. Naquele período, inflação 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 oscilações na 

produção dos três setores pode ter uma explicação na política monetária mais rigorosa adotada 

para controlar o aumento inflacionário. 

As conclusões feitas através de uma inspeção visual dos gráficos indicando uma maior 

proximidade entre as trajetórias da tendência comum e a produção do setor de serviços é 

corroborada pela matriz de correlação. De acordo com os resultados na tabela 6, existe uma 

correlação positiva entre todos os setores e a tendência comum, em que o setor de serviços 

apresenta a maior correlação com a tendência comum. A produção da indústria e agropecuária 

exibem uma correlação positiva de 0.88 e 0.67, respectivamente. As correlações entre as 

tendências individuais mostram que existe uma associação linear positiva entre as tendências 

dos diferentes setores da economia brasileira. 

Tabela 2.6 - Correlação entre a tendência comum e as tendências individuais 

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

Tend. Comum      

Tend. Agro          

Tend. Ind              

Tend. Serv                  

 

Fonte: Elaboração do autor 

 

Esses resultados nos levam a concluir que os movimentos de longo prazo causados, 

por exemplo, por mudanças tecnológicas ou de produtividade, que tem um efeito positivo na 

tendência comum, tendem a afetar os setores de forma que os movimentos nas tendências 

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

 

Conforme verificado pelos testes de cointegração e co-caracterização, os nossos 

resultados se enquadram no caso especial. Nosso próximo passo é proceder à estimação dos 

ciclos comuns e ciclos individuais dos setores. Relembrando, no caso em que r + s = N é 

possível estimar o ciclo comum e a tendência comum como uma combinação linear das 

variáveis 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 - Correlação entre os ciclos comuns e os ciclos individuais 

 1º Ciclo 2º Ciclo Ciclo Agro Ciclo Ind Ciclo Serv 

1º Ciclo       

2º Ciclo           

Ciclo Agro                

Ciclo Ind                   

Ciclo Serv                       

Fonte: Elaboração do autor 
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Tabela 2.8 - Estatísticas descritivas dos ciclos individuais e ciclos comuns 

 1º Ciclo 2º Ciclo Ciclo Agro Ciclo Ind Ciclo Serv 

Média                                        

Máximo                          

Mínimo                             

D. Padrão                          

Fonte: Elaboração do autor 

 

De acordo com os componentes estimados, podemos dizer que os ciclos de cada setor 

têm comportamento similar no curto prazo. Com exceção do setor industrial, que demonstra 

um comportamento distinto entre os períodos de 1999 até 2001, aproximadamente. O método 

adotado nesse trabalho não nos permite identificar se um setor específico reage com 

defasagem aos choques transitórios ocasionados em outros setores e nem permite detectar se 

existe sincronia entre os ciclos individuais. Contudo, podemos afirmar que existe uma 

correlação forte entre as oscilações transitórias do setor de serviços e agropecuária, revelando 

que os dois setores reagem de forma similar no curto prazo. Os dois setores reagem da mesma 

forma em períodos de expansão e recessão, embora a produção do setor de serviços apresente 

uma amplitude menor, em relação ao PIB do setor agropecuário. 

Os ciclos setor industrial, por sua vez, tem uma correlação moderada com os 

movimentos de curto prazo do setor de serviços e uma relação linear fraca com o ciclo da 

agropecuária. A amplitude dos ciclos e a sua duração não estão em harmonia com as 

flutuações verificadas nos outros setores, indicando que a dinâmica temporal de curto prazo 

do setor é guiada por características idiossincráticas do setor. 

Entre os ciclos estimados, observamos pelo desvio padrão reportado na tabela 8, que o 

setor agropecuário é o mais volátil entre os três, seguido por indústria e serviços. Analisando 

os valores de máximo e mínimo, identificamos a agropecuária como o setor com os maiores 

valores extremos.  

Na figura 2.7, encontram-se os dois ciclos comuns estimados para os setores da 

economia brasileira, gerados a partir dos vetores de cointegração normalizados (  ). Ou seja, 

pelos resultados obtidos, concluímos que os ciclos dos setoriais são gerados por dois 
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componentes idiossincráticos. Embora o primeiro ciclo seja responsável pelas trajetórias dos 

ciclos do setor agropecuário e do setor de serviços, corroborando o comportamento similar em 

períodos de expansão e recessão da economia. 

O primeiro ciclo tem um comportamento mais oscilatório do que aquele apresentado 

pelo segundo, principalmente no período entre 1995 e 2001, sendo esse ciclo o mais volátil 

dos dois, com desvio padrão de (0.11). Nesse período, a economia brasileira foi atingida por 

inúmeros choques internos causados pelos ajustamentos que se fizeram necessários, após a 

implantação de um novo plano econômico e pelas crises internacionais que afetaram a 

economia brasileira. Conforme os resultados da matriz de correlação, o primeiro ciclo comum 

é fortemente correlacionado com os ciclos individuais de serviço e agropecuária. Quanto aos 

movimentos transitórios do setor industrial, existe uma correlação fraca com o primeiro ciclo 

comum e uma correlação moderada com o segundo ciclo comum. 

 

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

  

Devido às altas correlações 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 importância dos ciclos comuns em previsão dos ciclos individuais. O 

teste de causalidade é uma ferramenta que nos auxilia a mensurar se valores passados e 

correntes do ciclo do setor   ajudam a prever os valores futuro do setor  . Conforme resultados 

do teste, nenhum dos ciclos individuais é relevante na previsão dos demais ciclos, com 
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exceção do primeiro ciclo comum que se mostra capaz auxiliar na previsão do segundo ciclo 

comum. 

 

Tabela 2.9 - Causalidade de Granger entre os ciclos¹ 

 1º Ciclo 2º Ciclo Ciclo Agro Ciclo Ind Ciclo Serv 

1º Ciclo       *                   

2º Ciclo                          

Ciclo Agro                          

Ciclo Ind                          

Ciclo Serv                          

Fonte: Elaborado pelo autor. ¹. Tabela reporta o p-valor do teste. * significância de 5%. 

 

Portanto, as flutuações de curto prazo individuais não são transmitidas entre os setores, 

ou seja, os choques específicos de um determinado setor não repercutem nas oscilações 

futuras dos outros setores da economia brasileira, no curto prazo, indicando que políticas 

públicas que causam um choque transitório positivo na produção de um setor especifico não 

vão influenciar as flutuações dos outros setores no curto prazo. 

 

Tabela 2.10 - Causalidade de Granger entre as tendências¹ 

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

Tend. Comum        *      *       * 

Tend. Agro               *       * 

Tend. Ind              *        * 

Tend. Serv              *       *  

Fonte: Elaborado pelo autor. ¹. Tabela reporta o p-valor do teste. * significância de 5%. 

 

Em contrapartida, aos resultados do teste de causalidade para as tendências, indicam 

uma grande capacidade preditiva das tendências individuais entre si e da tendência comum na 

previsão das flutuações de longo prazo dos setores. Sob a ótica da teoria dos Ciclos Reais de 
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Negócios, as flutuações cíclicas são ocasionadas por choques permanentes que, por sua vez, 

são gerados por mudanças tecnológicas e de produtividades. Portanto, choques permanentes 

oriundos de um setor específico, tem influência na explicação do comportamento de longo 

prazo dos outros setores. 

Para datar os períodos de expansão e contração (turning points) aplicamos o método 

proposto por Harding e Pagan (2002), através do algoritmo para Stata desenvolvido Bracke 

(2012). 

 

2.4.4. Datação dos ciclos de negócios setoriais 

 

A metodologia adotada por Harding e Pagan (2002) transfere o julgamento das 

datações feitas por uma verificação visual para um algoritmo que define as datações dos 

pontos de inflexão conforme os seguintes requisitos: Determinar os possíveis picos (peaks) e 

vales (troughs) nas séries; garantir que haja uma alternância dos picos e vales; e regras que 

combinem os turning points estabelecidos nos requisitos anteriores, e satisfaça os critérios a 

respeito da duração dos ciclos, amplitude e período máximo de duração dos ciclos. 

Antes de satisfazermos o primeiro requisito, precisamos de uma regra para identificar 

os picos e vales locais em um dado tempo  . Seja    o valor estimado do ciclo de cada setor, 

então um pico (vale) local é o maior (menor) valor assumido por    dentro de um dado do 

intervalo de   trimestres. (            ) e (            ) De acordo com a 

definição de ciclo seguida pelos autores, as fases do ciclo tem duração de 2 trimestres e um 

ciclo completo deve ter duração mínima de 5 trimestres. 

Com base nessa definição de ciclo, procedemos à realização das datações por meio da 

rotina desenvolvida por Bracke (2012) para determinar os períodos de expansão e contração 

dos setores. Os picos e vales indicam as datas onde se iniciam os períodos de contração e 

expansão da produção setorial, respectivamente. Com base nos resultados, o setor 

agropecuário brasileiro sete recessões e sete expansões entre 1995 e 2013. A duração média 

dos períodos de expansão é maior do que a duração média dos períodos de contração, 

indicando que os ganhos acumulados pelo setor nos períodos de expansão foram maiores do 

que as perdas geradas pela contração vivida pelo setor nos últimos anos. 
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Com relação à amplitude, os períodos de recessão são menores do que os períodos em 

que a produção do setor está em recuperação. A figura 8 apresenta a trajetória das variáveis e 

os períodos de contração na produção dos setores. Conforme a figura 2.8, em 2004 e 2008 

foram os anos com queda mais acentuada na agropecuária. A queda na produção em 2004 

ocorreu devido a fatores climáticos, já a queda de 2008 e o período entre 2010 e 2012, são 

explicados pelos choques externos originados pela crise internacional que causou uma forte 

queda nos preços das commodities agrícolas. 

 

Tabela 2.11 - Datação dos turning points dos ciclos de negócios nos setores brasileiros 

Agropecuária Indústria Serviços 

Picos Vales Picos Vales Picos Vales 

1999.IV 1998.I 1996.IV 1995.III 1997.III 2001.III 

2003.I 2000.IV 1998.III 1997.IV 2002.I 2003.I 

2004.II 2003.III 2001.I 1999.I 2003.IV 2004.III 

2006.IV 2005.I 2002.II 2001.IV 2007.II 2008.III 

2008.II 2007.III 2004.IV 2003.II   

2010.IV 2008.IV 2007.II 2005.III   

2013.I 2012.I 2010.III 2008.I   

  2013.II 2012.III   

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Quanto à indústria, foram identificados mais períodos de contração e expansão, sendo 

8 picos e 8 vales no total. Assim como a agropecuária, o setor industrial brasileiro 

experimentou mais períodos de expansão do que recessão, levando a ganhos acumulativos 

positivos sobre o PIB do setor. O maior intervalo de expansão ocorreu entre 2008.I e 2010.III, 

com dez trimestre de aumento da produção no setor. Assim como na agropecuária, o maior 

intervalo em que houve contração na produção da indústria foi entre 2010 e 2012, um período 

de 2 anos com redução na produção agregada do setor. O cenário econômico brasileiro nesse 
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período apresentava um aumento na taxa de juros em resposta ao aumento da inflação, que 

atingiu o teto da meta em 2011, e um aumento na taxa de câmbio. Esses fatores dentre outros, 

podem explicar a queda na produção dentro desse período. 

 

Figura 2.8 - Períodos de contração dos setores 
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Fonte: Elaborado pelo autor. A área sombreada indica os períodos de contração na produção do setor. 

 

Já no setor de serviços, vemos um comportamento diferente dos demais setores da 

economia brasileira. De acordo com a tabela 10, esse setor teve menos períodos de mudanças 

nos ciclos com 4 picos e 4 vales e um acumulado positivo quando comparamos os intervalos 

onde a produção do setor se recupera e desacelera. No entanto, o setor vivenciou um período 

extenso de contração na sua produção entre 1997 e 2001. A crise internacional causou uma 

fraca contração no setor, que se recupera após 2008 e volta a se expandir por um longo 

intervalo com mais de cinco anos, com exceção de pequenas quedas no desempenho nos anos 

de 2010 e 2012, mas que não se configuram como uma contração. 
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2.5. CONCLUSÕES 

 

Esse ensaio tem por objetivo observar as características de curto e longo prazo dos 

setores brasileiros, por meio de uma decomposição de tendência e ciclo multivariada, 

analisando as relações de curto e longo prazo entre os setores e datando os ciclos de negócios 

individuais, enfatizando os períodos de contração sofridos pelos setores. Com base em dados 

trimestrais entre os anos de 1995 e 2013, estimamos as tendências individuais de cada setor e 

observamos uma elevada correlação indicando que, no longo prazo, os setores respondem na 

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

O teste de cointegração indicou a existência de um equilíbrio de longo prazo setorial e 

as mudanças permanentes e positivas em um setor tem impactos permanentes positivos sobre 

os demais, indicando que mudanças tecnológicas e de produtividade, ocorridas em um setor 

especifico, gerando aumentos permanentes e positivos são propagados para os demais setores. 

Portanto, políticas públicas em setores específicos da economia que gerem mudanças 

permanentes, tendem a gerar efeitos positivos que se propagam para toda a economia. O teste 

de causalidade de Granger à análise de correlação indicam que, no longo prazo, os setores se 

movimentam na mesma direção e que as tendências individuais têm uma boa capacidade 

preditiva entre os setores. Em outras palavras, para qualquer setor da economia brasileira, os 

valores passados e contemporâneos dos demais setores são importantes para explicar a sua 

tendência atual. 

Do ponto de vista teórico os resultados encontrados fazem sentido, uma vez que as 

inovações tecnológicas em um setor específico, mesmo não tendo um impacto imediato sobre 

os outros setores no curto prazo, podem se difundir e melhorar a eficiência global da 

economia no longo prazo.  

A análise dos ciclos indicou a existência de dois ciclos comuns entre os dados e uma 

baixa correlação entre os ciclos, com exceção de agropecuária e serviços, que se mostraram 

altamente correlacionados no curto prazo. O ciclo da agropecuária apresenta comportamento 

mais volátil e o setor de serviços é o menos volátil. Quanto à capacidade preditiva dos ciclos, 

observamos um comportamento idiossincrático dos setores no curto prazo, ou seja, as 

flutuações transitórias de um determinado setor não explicam as oscilações dos demais. Sendo 

as flutuações determinadas por características próprias de cada setor e pelas interações com o 

mercado. 
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As datações dos períodos de expansão e contração mostraram que os setores passaram 

por longos períodos de contração, dentro do período analisado, mas que no total, os ganhos 

acumulados com os períodos de expansão são maiores do que as perdas geradas pelos 

períodos de contração. Entre os três setores, o setor de serviços passou pelo maior período de 

recessão, durante os anos de 1997 e 2001, mas apresenta uma expansão que teve início no 

final de 2008 e se estende até o final de 2013. 

Esse trabalho tenta lançar uma luz sobre as relações de curto e longo prazo entre os 

setores da economia brasileira no período de estabilização da economia brasileira. Com o 

objetivo de incentivar pesquisas futuras, uma análise mais específica poderia ser feita, no 

sentido de desagregar cada setor e observar suas flutuações no curto e longo prazo; e testar a 

existência 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. Lütkepohl, Economic Letters 73 

(2001), 155-160 

sample range:                [1995 Q2, 2013 Q4], 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. CAPÍTULO - CRESCIMENTO BALANCEADO E O EFEITO DOS CHOQUES 

PERMANENTES E TRANSITÓRIOS SOBRE A ECONOMIA BRASILEIRA. 

 

3.1. INTRODUÇÃO 

 

Nos últimos anos, investigar a importância dos choques permanentes e transitórios se 

tornou um importante ramo da macroeconomia aplicada, pois possibilita aos agentes e ao 

governo observar como as principais variáveis econômicas respondem aos choques originados 

por mudanças políticas e tecnológicas e por fatores externos à economia. 

Uma das principais questões discutidas na literatura macroeconômica recente é qual 

tipo de choque causa o ciclo de negócios. A teoria dos Ciclos Reais afirma que os choques 

permanentes, principalmente os originados por mudanças tecnológicas (choques de oferta), 

são os responsáveis pelas flutuações macroeconômicas. Por sua vez, a teoria Keynesiana 

assume as flutuações nos ciclos sendo gerada por choques transitórios (choques de demanda) 

de natureza monetária (Cubadda e Centori, 2003). Os efeitos dos choques de demanda são 

refletidos principalemente sobre preços e salário. Enquanto os choques de oferta, que incluem 

os choques de produtividade, são mais prováveis ter um efeito de longo prazo sobre o 

produto. Assim os movimentos no produto são dominados por choques de demanda no curto 

prazo e por choques de oferta no longo prazo. (Blanchard, 1989) 

Dentro da teoria dos Ciclos Reais, o trabalho de King et. al. (1991) surge como uma 

referência no estudo dos efeitos das inovações permanentes e transitórias sobre as principais 

variáveis macroeconômicas. Segundo os autores, as inovações permanentes são originadas 

por mudanças na produtividade (ou tecnológicas) do fator trabalho e atinge a economia por 

meio de uma tendência estocástica comum entre o consumo privado, investimento privado e 

produto nacional per capita. A partir de um modelo de crescimento neoclássico fundamentado 

em um arcabouço 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 é um processo de passeio aleatório compartilhado pelas 

variáveis do sistema. Logo, as mudanças na produtividade repercutem em todas as variáveis, 

causando mudanças permanentes sobre as mesmas. 
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Esse artigo seminal tornou-se referência na literatura macroeconômica, sendo utilizado 

como base para o desenvolvimento de novas formas de entender e interpretar as flutuações 

econômicas (Mellander et. al. (1992) e como exercício empírico em trabalhos inovadores, que 

desenvolvem novos métodos econométricos para estudar os efeitos das flutuações e como elas 

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

Nas últimas décadas, o Brasil passou por várias mudanças no seu cenário econômico, 

como a implantação do Plano Real; a adoção do sistema de metas de inflação e do câmbio 

flutuante; as mudanças na condução das políticas monetárias e fiscais para combater a 

inflação; e as mudanças ocasionadas por crises internacionais. Todos esses fatores geram 

impactos sobre o comportamento dos agentes no curto e no longo prazo, causando mudanças 

nas decisões de consumo e investimento por parte dos consumidores e das firmas, 

respectivamente. Essas mudanças se refletem nos movimentos das principais variáveis 

macroeconômicas, como consumo agregado, investimento e, por consequência, na produção 

agregada do país. 

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE, no ano de 

2013 a participação percentual do consumo das famílias na composição do Produto Interno 

Bruto – PIB brasileiro foi de aproximadamente 62%, enquanto o investimento (formação 

bruta de capital fixo mais variação de estoques) foi responsável por 18%. Essa composição 

não ocorre apenas em 2013, conforme o report informativo do IBGE, a participação dessas 

duas variáveis tem se mantido dentro desse patamar pelos últimos treze anos. Em períodos de 

crise ou mudanças políticas, a participação dessas variáveis sofre alteração, como por 

exemplo, a crise de 2008, que diminuiu a participação do consumo para 58,9% e aumentou a 

do investimento para 20,7%. 

Essas mudanças na composição e as flutuações no PIB são respostas das variáveis aos 

choques originados internamente ou em outras economias. Diante desse cenário, entender 

como consumo, investimento e produto respondem às mudanças políticas e econômicas são 

ferramentas úteis para os policy makers articularem políticas mais adequadas para cada 

cenário. Da mesma forma, entender qual a importância relativa dos choques de oferta e de 

demanda também se configura como uma informação útil aos agentes econômicos. 

O objetivo desse ensaio é utilizar o modelo básico de crescimento neoclássico 

sugerido por King et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. (1991) para verificar as relação de 

equilíbrio de estado estacionário entre o consumo per capita, investimento per capita e 
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produto per capita, apresentado pela economia brasileira nas últimas decadas. Averiguar 

quais os impactos dos choques permanentes e transitórios sobre as variáveis e qual a 

importância relativa deles na explicação 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 introdução, esse ensaio está subdividido em mais três seções e as 

considerações finais. A segunda seção apresenta um apanhado da literatura empírica; na 

terceira seção, temos o modelo teórico e o instrumental econométrico; a quarta seção 

apresenta as evidências empíricas encontradas sobre a economia brasileira; por último, temos 

as considerações finais. 

 

3.2. LITERATURA EMPÍRICA 

 

A literatura empírica sugere a existência de uma relação entre as oscilações do 

business cycle e as flutuações na tendência de variáveis macroeconômicas. No campo teórico, 

duas correntes se destacam na explicação dos determinantes das flutuações de importantes 

variáveis macroeconômicas, por exemplo, consumo, investimento e produção. Uma delas, a 

teoria dos Ciclos Reais de Negócios, afirma que os choques associados a mudanças de 

produtividade e mudanças tecnológicas são os fatores causadores das flutuações; por sua vez, 

a Teoria Keynesiana supõe que as mudanças na demanda geram os movimentos transitórios 

causadores das flutuações macroeconômicas. Nessa seção fazemos um apanhado dos 

principais artigos da literatura empírica abordando o modelo básico de crescimento 

neoclássico 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) trás um avanço à literatura 

ao permitir a existência de um setor externo no modelo de crescimento neoclássico. Os 

autores avaliam os efeitos das inovações permanentes e transitórias na economia da Suécia 

utilizando como variáveis: consumo público e privado real per capita, investimento 

doméstico real per capita, produto doméstico per capita e termos de troca (que é a razão entre 

o índice de preços das exportações e o índice de preços das importações), com periodicidade 

anual, iniciando em 1871 e terminando em 1986. Como conclusão, foram identificadas duas 
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tendências estocásticas comuns, interpretados como uma tendência estocástica externa e a 

tendência estocástica doméstica, e dois ciclos comuns entre as variáveis do modelo. Os 

choques permanentes domésticos são importantes para explicar as variações no investimento, 

mas não explicam as oscilações nos termos de troca. Outro resultado encontrado mostrou que 

a tendência estocástica comum estimada difere daquela encontrada pelo modelo de 

crescimento neoclássico para uma pequena economia aberta. 

No trabalho de Engle e Issler (1993), analisam-se os co-movimentos de curto e longo 

prazo entre países da América Latina, através de um modelo de Tendências e Ciclos Comuns. 

Empregando dados anuais do PIB real per capita de México, Brasil e Argentina no período de 

1948 a 1988, os autores encontraram duas tendências estocásticas comuns e um ciclo comum 

entre as três economias, revelando um alto grau de co-movimentos de curto e longo prazo. Os 

choques permanentes mostraram-se mais importantes que os transitórios na determinação da 

direção que essas economias irão tomar. Além disso, os ciclos estimados mostram a existência 

de uma correlação negativa com aqueles estimados para a economia dos Estados Unidos, 

sugerindo que o produto da América Latina comporta-se de forma contra-cíclica em relação 

ao produto dos Estados Unidos. 

Na mesma linha teórica estudada por King et. al. (1991), Issler e Vahid (2001) 

aplicam o modelo de tendências e ciclos comuns com o objetivo de examinar a importância 

relativa dos choques permanentes e transitórios sobre o produto, o consumo e o investimento 

per capita dos Estados Unidos, no período de 1947 a 1988. Segundo os autores, há um ganho 

de eficiência na estimação gerado pelas restrições de cointegração e correlação serial comum 

sobre a estimação dos parâmetros de um modelo multivariado. As conclusões do trabalho 

revelam uma importância relativa dos choques transitórios de 50% na explicação das 

variações do produto no período de dois anos. Quanto ao investimento, as oscilações 

transitórias são responsáveis por mais de 80% das suas flutuações. Apesar deste resultado, a 

variação no consumo é em grande parte explicada por choques permanentes, o que fornece 

evidência de que a variação no consumo é suave ao longo do tempo. Além disso, os autores 

afirmam que ignorar as restrições de ciclos comuns em um processo multivariado leva a uma 

perda não trivial de eficiência na estimação de um vetor de correção de erros – VECM. 

Hjelm (2001) estima a importância relativa dos choques permanentes e transitórios 

sobre a taxa de câmbio real (Japão – Suécia) e sobre a produtividade total dos fatores de Japão 

e Suécia no período de 1966 e 1996. As estimações identificaram a existência de uma relação 

de cointegração entre as a produtividade total dos fatores e a taxa de câmbio real dos dois 



87 

 

países. Foram identificados dois choques permanentes e um choque transitório determinando 

as flutuações das variáveis. Os choques permanentes foram identificados como mudanças na 

produtividade dos dois países e a flutuação transitória foi assumida como um choque de 

natureza monetária. A estimação do modelo indicou uma maior importância dos choques de 

produtividade na explicação dos movimentos da taxa real de câmbio no longo prazo. 

Em Kim e Piger (2002), o objetivo é investigar a assimetria nas flutuações econômicas 

dos Estados Unidos, por meio de um modelo de fatores dinâmicos. A partir de um modelo de 

crescimento baseado em King et. al. (1991) e definindo o consumo como uma tendência 

estocástica comum, os autores assumem a existência de uma tendência estocástica comum e 

de um componente transitório comum entre o logaritmo do produto nacional bruto, consumo 

de bens duráveis e investimento doméstico bruto per capita da economia americana, entre os 

anos de 1995 e 1998. Os resultados indicaram a existência de uma relação de equilíbrio de 

longo prazo e de curto prazo entre as variáveis. Outro resultado mostrou que as mudanças 

permanentes na tendência comum (consumo) geram uma mudança permanente nas variáveis, 

mas que há uma assimetria nas respostas das variáveis aos choques. 

Cubbada e Centoni (2003) trazem um avanço à análise dos choques permanentes e 

transitórios ao propor uma fundamentação estatística para avaliar as contribuições das 

inovações permanentes e transitórias na explicação das flutuações cíclicas em um sistema 

cointegrado. A metodologia desenvolvida pelos autores permite mensurar os efeitos 

permanentes e transitórios por meio de bandas de frequência (frequency band) e calcula os 

intervalos de confiança por bootstrap. Para ilustrar a metodologia proposta, os autores 

procederam a um exercício empírico estimando um modelo de crescimento neoclássico 

proposto por King et. al. (1991). Os resultados indicaram que os choques de produtividade 

não são o principal determinante das flutuações de consumo, investimento e produto dos 

Estados Unidos, entre os anos de 1947 e 2001. 

Em Narayan (2008), a importância dos choques transitórios e permanentes dentro do 

horizonte dos ciclos de negócios é investigada para a economia do Reino Unido, no período 

de 1950 a 2004. O modelo teórico assumido pelo autor é um modelo de crescimento 

neoclássico baseado em King et. al. (1987, 1991). As variáveis do modelo são renda per 

capita, o consumo per capita e o investimento per capita, com periodicidade trimestral. A 

decomposição dos componentes transitórios e permanentes indicou que, no curto prazo, as 

flutuações da renda per capita e do consumo per capita são determinadas principalmente 

pelos choques permanentes. Esse resultado está de acordo com os resultados propostos pelo 
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modelo de Ciclos Reais de Negócios. O investimento per capita, por sua vez, é afetado 

principalmente pelos choques transitórios, estando de acordo com o proposto pela teoria 

Keynesiana de ciclos de negócios. 

Trompieri et. al. (2007) analisam o produto, a taxa de câmbio real e o saldo da balança 

comercial do Brasil, a partir do início da vigência do Plano Real até 2002, com o objetivo de 

identificar e estimar as respostas dessas variáveis aos choques permanentes e transitórios. Os 

resultados dos testes univariados e multivariados mostraram que as variáveis são integradas 

de primeira ordem I(1) e que há duas relações cointegrantes entre elas, ou seja, uma tendência 

comum entre as séries. O teste de ciclos comuns indicou a existência de um ciclo entre as 

variáveis. A função impulso resposta e da decomposição da variância revelou que o produto 

agrícola brasileiro é predominantemente influenciado por choques transitórios. Quanto à taxa 

de câmbio e o saldo da balança comercial, essas variáveis estão mais associadas aos choques 

permanentes do que a choques transitórios e suas trajetórias são estritamente interligadas. 

Segundo os autores, esse comportamento do produto agrícola se deve a associação do câmbio 

e da taxa de juros criada pela política econômica adotada no período. 

Verificar a existência de movimentos comuns entre México e Estados Unidos é o foco 

da analise de Hernández (2003). Com dados trimestrais entre o período de 1993 a 2001, o 

autor identificou uma relação de equilíbrio de curto e longo prazo entre as economias dos dois 

países, mostrando que a elasticidade de longo prazo do PIB Mexicano em relação ao PIB dos 

Estados Unidos é significante e menor que 1; os parâmetros estimados dos ciclos comuns 

revelaram que uma variação de 1% na economia americana, originado por um choque 

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

Dentro da vasta literatura empírica sobre tendências estocásticas comuns, encontramos 

um trabalho que utilizam um modelo não linear, para identificar os efeitos das inovações 

permanentes e transitórias sobre as variáveis que compõem o modelo neoclássico básico. 

Camacho (2005) investiga a existência de uma relação cointegrante com mudanças de regime 

de Markov entre as variáveis do modelo e a partir dai constrói um método para estimar a 

tendência estocástica com Markov – Switching. Para verificar o modelo proposto, o autor 

realiza um exercício empírico 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 tendência estocástica sobre as flutuações das variáveis 

dentro do horizonte do business cycle. 
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Uma investigação sobre a existência de cointegração e co-caracterização entre o PIB 

real brasileiro e o PIB real americano foi conduzida por Tavares (2009). Utilizando dados 

trimestrais no período de 1990 a 2007, o autor identificou a existência de uma relação de 

equilíbrio de longo prazo entre o produto das duas economias. Contudo, os testes também 

indicaram uma quebra de tendência nos dados e adotou-se a metodologia de Gregory e 

Hansen (1996) para o teste de cointegração com quebra, que revelou a existência de 

cointegração entre as séries. Foram estimadas duas sub-amostras para os períodos 1990-1998 

e 1999-2007. Os resultados mostraram que a elasticidade de longo prazo aumentou após as 

mudanças nas políticas macroeconômicas iniciadas a partir de 1998. As tendências estimadas 

apresentaram comportamento antagônico 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 tendência de 

crescimento americana e que a vulnerabilidade do Brasil diminuiu no curto prazo, mas o 

comportamento de longo prazo ficou mais atrelado à economia americana. 

Como podemos observar por essa breve revisão, o modelo de crescimento neoclássico 

básico foi bastante explorado pela literatura internacional nos últimos anos, evidenciando que 

esse tipo de metodologia pode nos fornecer um arcabouço teórico fundamental para 

investigarmos os fatores responsáveis pelas flutuações macroeconômicas brasileiras nas 

ultimas décadas. 

 

3.3. MODELO TEÓRICO E INSTRUMENTAL ECONOMÉTRICO 

 

O modelo empregado nesse ensaio é frequentemente utilizado na análise de 

crescimento econômico, mas ele também auxilia a investigar os fenômenos dinâmicos, de 

uma forma mais ampla, envolvendo as escolhas de consumo, esforços do trabalho e 

investimento (King et. al. 1988a). Apresentamos uma descrição de um simples modelo de 

Ciclos Reais de Negócios com efeitos permanentes gerados por choques de produtividade e 

mudanças tecnológicas, 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 descrição e solução do modelo macroeconômico 

neoclássico, considerando o alicerce teórico desse ensaio, sobre os determinantes das 

flutuações de importantes variáveis macroeconômicas brasileiras. Essa seção teórica será 
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dividida em três partes: a primeira apresenta o modelo de crescimento com trajetória de 

crescimento exógena e determinística, apresentando as funções e restrições que compõem o 

cenário econômico; na segunda parte, apresentamos o modelo supondo que a produtividade é 

regida por um processo de crescimento estocástico; na última parte, descrevemos o 

instrumental econométrico necessário para estimarmos os efeitos das inovações permanentes 

e transitórias sobre as variáveis. Esse modelo teórico é o foco central da discussão desse 

ensaio, onde são apresentadas as hipóteses a serem verificadas, tomando como cenário a 

economia brasileira. 

 

3.3.1. Modelo básico de crescimento neoclássico 

 

Iniciamos a descrição teórica a partir do ambiente econômico, onde a população é 

composta por muitos agentes idênticos, com número suficiente para que cada escolha 

individual não tenha influência sobre as quantidades agregadas. As preferências do 

consumidor são descritas por uma função utilidade, onde o indivíduo escolhe entre consumo e 

lazer num horizonte de tempo infinito. 

 

  ∑  
 

   

                 (1) 

 

   representa o consumo no período   e    é o lazer no período  . Ambos são assumidos como 

bens permutáveis e a função utilidade é crescente com relação a consumo e lazer. A função é, 

por hipótese, estritamente crescente, côncava, continuamente duas vezes diferenciável e 

satisfaz uma condição do tipo Inada, garantindo que a solução ótima para consumo e lazer, 

caso exista, será sempre uma solução interior. 

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

função de produção neoclássica com tecnologia, assume retornos constantes de escala. 

 

                (2) 
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em que, o estoque de capital (  ) é predeterminado em   –   ,    é a quantidade de mão de 

obra e    é o termo que capta as variações temporárias na produtividade total dos fatores. A 

função de produção é, por hipóstese, côncava, duas vezes diferenciavel, contínua, satisfaz a 

condição de Inada e ambos os fatores são essenciais para a produção do bem. 

As variações tecnológicas permanentes são restritas à produtividade do fator trabalho 

  . No modelo há apenas uma commodity, que pode ser consumida ou investida, sendo usada 

na produção no próximo período. A evolução da acumulação de capital segue um processo 

dinâmico, onde o estoque de capital no período seguinte depende do capital disponível no 

presente, descontado a taxa de depreciação (  ) mais o investimento bruto (  ) (quantidade do 

produto armazenada para ser utilizada na produção no próximo período. 

 

                 (3) 

 

Em cada período, o individuo está sujeito a duas restrições. A primeira, diz respeito às 

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 não exceda o total de horas 

disponível em cada período (aqui assumimos o numerário normalizado igual a 1); a segunda 

restrição está relacionada a alocação do produto disponível nessa economia. O uso total da 

commodity, entre consumo e investimento, não deve exceder a renda total disponível na 

economia
22

. 

 

        (4) 

         (5) 

 

O modelo construido sob as condições estabelecidas satisfaz os critérios que tornam o 

Segundo Teorema do Bem-Estar válido, garantindo que a acumulação de capital ótima será 

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

                                                 
22

 Há também as restrições de não negatividade,                    . 
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todos os agentes são idênticos, no equilíbrio competitivo não haverá comércio intertemporal e 

a solução pode ser encontrada, a partir do problema de otimização da utilidade do agente 

individual, dadas as restrições. 

Algumas economias industrializadas apresentam um crescimento sustentado durante 

longos períodos de tempo em variáveis como consumo per capita e produto per capita, mas 

se comportam de forma diferente entre as diferentes economias. Esse crescimento se mostra 

constante e é interpretado na literatura como uma taxa de crescimento de estado estacionário 

(steady state). (King et. al., 1988a) 

Precisamos impor restrições adicionais as preferências e a tecnologia para obtermos o 

equilíbrio de steady state. Sob as hipóteses acima, para que as mudanças tecnológicas tenham 

efeito permanente, precisamos expressar as mudanças por meio de uma função de produção 

Cobb-Douglas cujas mudanças tecnológicas são do tipo labor augmenting. 

 

       
         

  (6) 

 

e      se refere as unidades efetivas de trabalho. Como as mudanças na produtividade total 

dos fatores (  ) são assumidas temporárias, as influências desse fator não são importantes 

para a análise do crescimento no steady state. Isso implica que, dadas a função de produção 

(equação (3)) e a equação de acumulação (equação (3)), as taxas de crescimento no steady 

state do produto, consumo, capital e investimento são todas iguais a taxa de crescimento do 

progresso tecnológico labor augmenting. 

Portanto, qualquer solução de steady state factível necessita que todas as taxas de 

crescimento sejam iguais. Visto que a quantidade de tempo destinado ao trabalho (N) não se 

altera a única taxa de crescimento constante factivel é zero (as horas de trabalho não crescem 

no estado estacionário)
23

. Dessa forma, temos que 

 

               (7) 

 

                                                 
23
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Pela restrição da commodity,         , se      a taxa de crescimento de estado 

estacionário do consumo e investimento devem ser iguais a taxa de crescimento do produto. 

(        ); pela equação de acumulação do capital, a taxa de crescimento do 

investimento deve ser igual a taxa de crescimento do capital, no steady state; e  

         surge da suposição de retornos constantes de escala. Portanto, se existe o 

equilíbrio de estado estacionário, ele será o ponto em que o logaritmo do consumo, 

investimento e produto crescem a uma taxa determinada pelo progresso tecnológico labor 

augmenting. (Kim e Piger, 2002) 

Para assegurar a factibilidade do equilíbrio de estado estacionário e a compatibilidade 

com a solução de equilíbrio competítivo, é necessário impor que a elasticidade interemporal 

do consumo seja constante em relação aos níveis de consumo; a renda e o efeito substituição 

associados com o crescimento sustentado na produtividade do trabalho, não devem auterar a 

oferta de mão de obra. Tais restrições permite trabalharmos com um tipo específico de 

funções utilidade com elasticidade substituição intertemporal do consumo constante e igual a 

 
 ⁄ . 

 

       
 

     
                            (8) 

                              (9) 

 

A solução de estado estacionário para o modelo neoclássico básico pode ser obtida 

pela maximixação da função utilidade, em termos per capita, sujeito as restrições de 

possibilidade de produção e acumulação de capital
24

. A função Lagrangeano é descrita na 

equação (10). 

 

  ∑     
 

   

             ∑  [                             ]

 

   

 (10) 

 

                                                 
24

 Função utilidade per capita:   (  
   )∑       

   [
 

     
  
        ]          ; 

  ∑       
   [                      ]         . Para mais detalhes, ver King et. al. (1988a, 1988b) 
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Condições de primeira ordem – CPO: 

                  (11) 

                              (12) 

      [                         ]         (13) 

                                (14) 

   
   

              (15) 

 

em que    é a primeira derivada parcial com relação ao i-ésimo argumento;    
  

     ⁄ ; a 

equação (15) é a condição de transversalidade e o estoque de capital inicial é dado (  ). 

Pela CPO, as quantidades per capita ótimas são as sequências de mudanças na 

produtividade ({  }   
 ), consumo ({  }   

 ), trabalho ({  }   
 ), estoque de capital ({  }   

 ) e 

preço sombra ({  }   
 ) que satisfazem conjuntamente todas as condições obtidas pelo 

processo de maximização. As restrições impostas à função de produção e as preferências 

garantem que as CPO (equações (11) – (15)) são condições necessárias e suficientes para o 

ótimo. A principal característica do modelo com tecnologia estacionária é que o estoque de 

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

Com base nos resultados do processo de otimização, pode-se chegar a um sistema 

linear de equações em diferenças, onde as variáveis são expressas em termos de desvios do 

ponto estacionário
25

. Sob a hipótese de condição tecnológica labor augmenting crescer em 

proporções constantes, o resultado do processo indica que as flutuações transitórias de cada 

variável são influenciadas pelos desvios do estoque de capital com relação ao valor de steady 

state ( ̂ ). 

 ̂      ̂  

 ̂      ̂  

 ̂      ̂  

(16) 

                                                 
25

 Esse método de aproximação será omitido dessa seção por não se tratar do foco dessa análise, para mais 

detalhes ver (King et. al. 2001). 
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 ̂      ̂  

 

em que  ̂ ,  ̂ ,  ̂ ,  ̂  são os desvios percentuais em relação aos respectivos valores de estado 

estacionário. O termo     expressa a elasticidade da variável com relação ao desvio do capital 

do estado estacionário. 

Essas conclusões implicam que produto, consumo e investimento per capita são, sob a 

ótica das séries temporais, uma tendência determinística. No entanto, existem evidências que 

essas variáveis não apresentam um comportamente de tendência estacionária. A literatura 

considera que essas séries são tendências estocásticas estacionárias em primeira diferença, ou 

seja, consumo, investimento e produto, são processo de passeio aleatório. 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 transitório estacionário. 

Como nosso objetivo é trabalhar com variáveis que supostamente são processos I(1), 

assumiremos algumas hipóteses adicionais transformando o modelo neoclássico básico em 

um modelo com steady state estocástico
26

. 

 

3.3.2. Modelo de crescimento com tendência estocástica 

 

Na seção anterior, o índice de crescimento da condição técnica labor augmenting (  ), 

cresce a uma taxa constante proporcional (   
    

  
⁄ ) e no equilíbrio de estado 

estacionário, tadas as variáveis possuem uma tendência deterministica comum. Contudo, sob 

o arcabouço estocástico, nós supomos que o crescimento tecnológico é representado por um 

passeio aleatório, em que o logaritmo do progresso tecnológico é representado por, 

 

                            (17) 

 

                                                 
26

 Ver Kim e Piger (2002). 
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Os termos      e      são polinômios do operador de defasagem  ; e todas as raízes do 

polinômio característico estão, por hipótese, fora do círculo unitário. Sendo o crescimento 

tecnológico um processo I(1), Beveridge e Nelson (1981) mostram que podemos decompor 

        em um componente permanente random walk e num processo estocástico 

estacionário. Modelando o passeio aleatório com intercepto, temos 

 

      
                   

     
  (18) 

      
                     ∑    

 

 

   

 (19) 

 

  
  é um termo proporcional à    e representa os desvios do crescimento atual com relação a 

média;         mede a taxa média de crescimento da produtividade. Perceba que os choques 

em   
 , ocorridos no tempo  , causam uma mudanças permanente sobre       

   e por 

consequência em        . Quando essa hipótese é estabelecida, o sistema linear de equações 

em diferenças, que descreve a evolução temporal do produto, consumo, investimento, horas e 

tecnologia é a soma de uma tendência estocástica comum e de um componente estacionário. 

 

              
    ̅   ̂  

              
    ̅   ̂  

              
    ̅   ̂  

(20) 

 

em que,  ̅  ̅   ̅ são os valores de estado estacionário de    (
  
  
 ⁄ ),    (

  
  
 ⁄ ), 

   (
  
  
 ⁄ ), respectivamente. Os elementos  ̂ ,  ̂ ,  ̂  são os desvios dos valores de produto, 

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

variáveis aleatórias que captam os efeitos transitórios sobre as variáveis. 



97 

 

Pela equação (20), as mudanças permanentes na produtividade e ou tecnologia, 

induzem à mudanças na trajetória do equilíbrio de longo prazo do consumo, investimento e 

produto per capita. A partir dessas equações podemos construir duas combinações lineares 

que eliminam a tendência estocástica. As combinações                 e                 

são estacionárias e cointegradas no sentido de Engle e Granger (Vahid e Issler, 2001), ou seja, 

existe uma relação de equilíbrio 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 traças o comportamento de curto prazo das 

variáveis por meio dos termos de desvios ( ̂ ,  ̂ ,  ̂ ).  

Combinar linearmente essas variáveis tem uma implicação teórica em termos de 

cointegração. Seja    [         ]  o vetor composto pelo logaritmo das variáveis 

investimento per capita, consumo per capita e produto per capita no tempo  . Como já 

mencionamos, cada variável é um processo de tendência estocástica estacionário em primeira 

diferença, por causa do comportamento random walk da produtividade. Logo, as implicações 

teóricas desse comportamento nos dizem que as variáveis compartilham de uma tendência 

estocástica comum (também interpretada como crescimento balanceado
27

). Ou seja, na 

terminologia de cointegração, existem dois vetores linearmente independentes    

          e              que separadamente geram combinações estacionárias de   28. 

(King et. al. 1991)  

Diante dessa fundamentação teórica, o nosso objetivo é verificar se o logaritmo do 

consumo per capita, investimento per capita e produto per capita apresentado pela economia 

brasileira nas últimas decadas podem ser representados por uma tendência estocástica 

estacionária em primeira ordem; verificar empiricamente se existem uma combinação linear 

estacionária entre elas e se essa combinação está de acordo com os presupostos teóricos; 

Constatar a existência de uma tendência estocástica comum; e observar o comportamente de 

curto e longo prazo das variáveis com relação as inovações permanentes (choques de 

produtividade ou tecnológicos) e as inovações transitórias ( ̂ ,  ̂ ,  ̂ ).  

O instrumental econométrico empregado nessa análise consiste de teste de raiz unitária 

para verificar se as variáveis são I(1); o teste de cointegração de Johansen, para encontrar uma 

                                                 
27

 Ver King et. al. (1991). 
28

 Na literatura, a combinação linear                 e                 recebe o nome de great ratios. 

Devido à existência de uma tendência estocástica comum entre as variáveis, o logaritmo da razão entre consumo 

e produto e investimento e produto, são processos estocásticos estacionários. 
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possível relação de equilibrio de longo prazo, indicando que existe um crescimento 

balanceado de longo prazo; e caso as variáveis satisfação as condições anteriores, aplicar a 

metodologia multivariada proposta por Warne (1993) e avaliar o comportamento das variáveis 

frente aos choques permanentes e transitórios, por meio da função impulso resposta e da 

decomposição da variância do erro de previsão. 

 

3.3.3. Cointegração e Crescimento balanceado 

 

O modelo de tendências comuns consiste de um vetor de tendências e um vetor de 

variáveis estacionárias, onde nenhum componente pode ser observado isoladamente. De 

acordo com a literatura, modelos lineares são geralmente compostos pela soma de um termo 

puramente não determinístico e um termo de erro serialmente não correlacionado no tempo. 

Esse modelo tem duas características que são importantes para o tipo de análise que estamos 

propondo para a economia brasileira: primeiramente, ele possibilita a inclusão de um 

elemento estocástico na tendência, permitindo que alguns choques tenham um efeito 

permanente sobre a economia; se houverem menos tendências do que variáveis, o modelo 

permite que exista uma relação de steady state entre as variáveis (Warne, 1993).  

Sendo    [         ]  um vetor de séries de tempo, composto pelas variáveis 

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

 

     
    

            (21) 

 

em que,   
 
 representa um vetor de tendências estocásticas e o termo   

  representa a 

componente transitória, composta por resíduos estacionários. Se as variáveis forem integradas 

em primeira ordem, ou seja, se as séries são estacionárias em primeira diferença, então pode 

existir uma relação de longo prazo estacionária entre elas. Se esse equilíbrio de longo prazo 

existir, dizemos que a combinação linear das variáveis é estacionária e as variáveis são 

cointegradas. Particularmente, o número de tendências comuns entre os dados e a forma como 

eles se relacionam é determinado pelas restrições de cointegração impostas pela estimação do 
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Vetor de Correção de Erros – VEC. De forma que,     
    e          

  e    é o vetor de 

cointegração.  

Contudo, tal restrição não especifica e nem sugere se essa tendência está relacionada a 

choques gerados por mudanças na condução de políticas econômicas ou mudanças 

tecnológicas. Para sermos capazes de interpretar as tendências como mudanças tecnológicas 

ou políticas, precisamos garantir algumas condições de identificação (Warne, 1993). Para 

construir tais condições, devemos inicialmente considerar um modelo multivariado, onde 

podemos definir o vetor   ,  -dimensional composto pelos dados, cuja dinâmica é 

determinada por     tendências estocásticas comuns. Especificamente, o modelo na forma 

estrutural é descrito por, 

 

                         (22) 

 

O termo   representa o operador de defasagem
29

; o vetor    de dimensão   é composto por 

termos de erro. Por suposição, um ruído branco com média zero e matriz de variância – 

covariância igual a identidade
30

 e      para todo    ; e o termo    é estacionário. A 

matriz polinomial      ∑    
  

    é absolutamente somável e        é estacionário.  

As tendências ou componente de crescimento do vetor    são descritas pelo termo    , 

tal que a matriz de coeficientes   tem dimensão       e posto igual a  . Ou seja, as tendências 

são linearmente independentes entre si e   é interpretado como os efeitos das inovações da 

tendência comum sobre as variáveis. Se as tendências são linearmente determinísticas, então 

     , e       (  é um vetor de dimensão   composto apenas por constantes). Como 

estamos tratando com tendências estocásticas lineares, devemos modelar    como um passeio 

aleatório (random walk) com intercepto, de forma que
31

, 

 

                      (23) 

                                                 
29

          , para qualquer inteiro  . 
30

                 
     , tal que    é uma matriz identidade de dimensão  . 

31
 Por hipótese    é um ruído branco.                       
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O termo    é um vetor estrutural de choques independentes com dimensão  , que 

causam efeitos permanentes sobre   , se   for diferente de zero. Esses choques estruturais 

podem dar origem às flutuações transitórias em torno da tendência, já que o termo    pode 

conter elementos de   . Logo, solucionando (3) e substituindo em (2) podemos reescrever a 

equação, da seguinte forma: 

 

              [      ∑   
 
   ]       (24) 

 

Assim, o vetor de tendências estocásticas é representado pela solução de um processo 

random walk com intercepto, multiplicado pela matriz  , ou seja,   
   [      ∑   

 
   ] 

e o vetor de componentes transitórios é composto apenas por termos estacionários, definido 

por   
           . Além disso, se o número de tendências comuns for menor do que o 

número de variáveis incluídas no modelo (   ), então existe exatamente       vetores 

linearmente independentes à matriz estimada  . Portanto, sob as hipóteses assumidas e dada a 

ortogonalidade entre os   vetores e as colunas de  , existe uma matriz   composta pelos   

vetores que satisfazem a condição      . Logo,   { [      ∑   
 
   ]}      

   . 

Garantida essa condição, a matriz   de dimensão       elimina a tendência estocástica 

de todos os elementos de    e a nova variável (       ), gerada pelo processo, é 

estacionária mesmo que todos os elementos de   , sejam individualmente não estacionários. 

(Mellander et. al., 1992). 

Se    e    forem correlacionados, os distúrbios da tendência (  ) podem influenciar 

não apenas o crescimento, mas também, as flutuações em torno da tendência. Dessa forma, os 

  primeiros elementos de    são dados por    e os   elementos restantes são compostos pelo 

vetor    de dimensão  , representando os choques transitórios que atingem   . (Oliveira 

Júnior et. al., 2008) 

Ao trabalharmos com um modelo estrutural, estamos interessados em saber como a 

hipótese de crescimento balanceado (tendência estocástica comum) pode restringir as relações 

entre as variáveis (King. et. al., 1991). Por se tratar de uma análise multivariada, podemos 

assumir que o vetor    é representado por um VAR irrestrito de ordem  , que devemos 
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estimar na forma reduzida, através da imposição de restrições para identificar os choques 

estruturais que atingem as variáveis. 

Suponha um VAR irrestrito escrito da seguinte forma, 

 

                     (25) 

 

O vetor de distúrbios    é por hipótese um ruído branco com média zero e matriz de 

variância-covariância ( ) positiva definida. O termo      é uma matriz polinomial      , tal 

que         ∑     
 
    e o    [    ]         ;   são os autovalores de     . 

Como estamos trabalhando com variáveis que, por hipótese, são um processo de raiz 

unitária, podemos reescrever a equação (25) de forma que ela seja estacionária. Usando o 

Teorema de Representação de Granger – TRG, temos que, 

 

                            (26) 

 

em que,            ,          ∑      
 
   ,      ∑   

 
                e   é 

uma matriz composta por parâmetros de ajustamento. Assumindo que as variáveis que 

compõem o nosso modelo estrutural são não estacionárias e cointegradas (great ratios), então 

existem   vetores de cointegração e pelo TRG
32

 o rank de        e         . As 

matrizes   e   são de dimensão       e as colunas de   são chamadas de vetores de 

cointegração. A existência de cointegração implica que o processo    é conjuntamente 

estacionário. Sob a ótica do nosso modelo estrutural, se considerar o vetor de cointegração 

como um equilíbrio de steady state dos elementos de   , então o termo       representa as 

correções das mudanças em    devido ao erro em relação ao equilíbrio de longo prazo
33

. 

Visto que os elementos do nosso vetor de variáveis são um processo de raiz unitária, 

então     é um processo estacionário e pela decomposição de Wold, podemos representar o 

VAR como um vetor de médias móveis VMA. 

                                                 
32

 Ver Engle e Granger (1987), pág. 255. 
33

 Ver Warne (1993), pág. 5. 
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                      (27) 

 

em que         ∑    
  

    e a matriz      pode ser escrita da seguinte forma,      

               34. Rearranjando a equação (7) e resolvendo recursivamente por 

backward-looking, obtemos: 

 

                             (28) 

                      (29) 

 

e        . Reescrevendo a equação (8) em conformidade com a equação (4), temos 

 

  
      [      ∑   

 
   ]        (30) 

  
                      (31) 

 

Garantindo a existência de uma relação de cointegração entre as variáveis do modelo, 

a matriz      tem posto reduzido, indicando que apenas os       –    elementos de        

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

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

componente permanente e transitório com a representação obtida pela decomposição de Wold 

(eq. (30) e (31)). 

            

                        (32) 

          

 

                                                 
34

       ∑    
 
      é absolutamente somável e   

   ∑   
 
         . 
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Portanto, para estimarmos a matriz ( ) composta pelos parâmetros correspondentes 

aos efeitos dos choques permanentes sobre as variáveis, precisamos obter informações sobre 

os parâmetros das matrizes      e  , que são obtidas através de um VAR restrito e pela 

equação (26), respectivamente. Observe que a matriz      é encontrada por meio da 

estimação do modelo irrestrito na equação (25) e estamos trabalhando com um modelo 

cointegrado, como descrito em (26). Logo, precisamos reescrever a equação (26) de uma 

forma que seja possível estimar os valores de     . 

Defina uma matriz não singular   de ordem  , dada por [    ] , em que as linhas 

da matriz      ,    satisfazem            para todo   {     }. Defina    uma matriz 

      da forma [  ]; duas matrizes polinomiais      [
   
        

] e       

[
        

   
];      e       . Munido dessas expressões, podemos representar a 

equação (26) como um VAR condicionado aos vetores de cointegração e o resultado do 

processo é definido como VAR restrito. O processo para obter o modelo restrito é descrito a 

seguir: pré-multiplique a equação (26) pela matriz  , 

                              (33) 

                             (34) 

Agora defina uma variável aleatória   – dimensional   , tal que             e 

sabendo que                   e         , podemos expressar o sistema restrito 

como se segue, 

                     (35) 

      [                ]        (36) 

No modelo restrito, a matriz polinomial representa a dinâmica de curto prazo do 

modelo, enquanto os termos (          ) e   representam a integração e cointegração das 

variáveis, respectivamente. Os parâmetros da equação (35) podem ser estimados por máxima 

verossimilhança gaussiana incluindo uma constante e   defasagens
35

. As matrizes   e      , 

necessárias para construir a variável   , podem ser construídas tomando como base os valores 

                                                 
35

 Para mais detalhes sobre o Teorema de Representação de Grange da equação (35) e as condições que garantem 

a estimação dos componentes das matrizes, ver Warne (1993) e Mellander et. al. (1992). 
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de equilíbrio de longo prazo, ou seja, os vetores de cointegração ( ). Em outras palavras, o 

espaço gerado pelas linhas de    são suficientes para determinarmos as matrizes   e      . 

Temos duas formas de estimar os valores dos elementos que compõem a matriz  . O 

primeiro é pelo método de Máxima Verossimilhança proposto por Johansen (2000), que nos 

permite estimar e analisar os vetores de cointegração; o segundo é através de um modelo 

estrutural derivado a partir de um modelo econômico, em que os vetores de cointegração 

representam uma relação de estado estacionário entre as variáveis. 

Após definirmos os elementos de   e usando as relações em (32), a expressão que 

identifica os choques permanentes e os choques transitórios, a partir do vetor de inovações 

estruturais   , pode ser obtida por meio das equações abaixo. 

 

                           (37) 

                               (38) 

 

As equações acima têm algumas características que devem ser observadas. As 

inovações permanentes são dadas por    e estão associadas aos choques na tendência comum; 

as inovações permanentes (  ) e transitórias (  ) são independentes entre si; e inovações 

transitórias são mutuamente independentes. 

Definida a metodologia utilizada para verificarmos os efeitos dos choques 

permanentes e transitórios sobre as variáveis do modelo, nosso próximo passo é proceder com 

os testes de raiz unitária e cointegração; estimar o modelo estrutural e verificar a validade da 

restrição teórica imposta sobre a relação de longo prazo dessas três variáveis. 

 

3.4. EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS 

 

3.4.1. Base de Dados 

 

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

periodicidade trimestral. Tendo como fonte de referência o IPEADATA, obtivemos as séries 
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de Produto Interno Bruto (  ), Consumo Final (  ) e Investimento
36

 (  ), entre o primeiro 

trimestre de 1991 ao último trimestre de 2013, sendo no total, 92 observações para cada 

variável. A escolha desse intervalo temporal se deu pela disponibilidade de dados trimestrais 

para essas variáveis. 

Os dados foram deflacionados pelo Índice Geral de Preços Disponibilidade Interna – 

IGP-DI e ajustados sazonalmente via filtro Census X-12. Os resultados do processo de 

otimização, discutido na seção “Modelo Teórico e Instrumental Econométrico”, foram obtidos 

considerando as variáveis em termos per capita. Portanto, procedemos à criação das variáveis 

em termos per capita. 

 

Figura 3.1 - Comportamento temporal do logaritmo das variáveis produto per capita (y), 

consumo per capita (c) e investimento per capita (i). 

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

y

8.0

8.2

8.4

8.6

8.8

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

c

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

i

 

Fonte: IPEADATA, IBGE. Elaborado pelo autor. Variáveis em logaritmo. 

 

Devido à indisponibilidade de dados trimestrais da população residente brasileira, fez-

se necessário a criação de uma série com essa periodicidade, por meio de uma interpolação 

dos dados
37

 anuais disponíveis no site do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – 

                                                 
36

 Variável composta pela formação bruta de capital fixo mais variação de estoques. 
37

 O método utilizado foi a interpolação cúbica. Escolhemos esse tipo de procedimento por ser uma metodologia 

utilizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE na interpolação de dados populacionais. 
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IBGE. A partir da construção da série trimestral criamos as séries per capita. As variáveis 

logaritmizadas são apresentadas na figura 3.1
38

. 

O modelo de crescimento neoclássico assume que as variáveis do modelo são um 

processo integrado de primeira ordem I(1). Logo, faz-se necessário verificar se essa hipótese 

condiz com o comportamento apresentado pelos dados da economia brasileira nos últimos 

anos. Uma forma de verificarmos essa hipótese é através dos testes de raiz unitária. Na 

próxima subseção, serão empregados métodos amplamente explorados pela literatura para 

testar a estacionaridade de série econômicas. 

 

3.4.2. Análise de estacionaridade 

 

A produtividade do trabalho, segundo a hipótese assumida, é um processo random 

walk que determina o comportamento do produto, consumo e investimento per capita
39

. Para 

verificar se essa suposição é factível para a economia brasileira aplicamos quatro diferentes 

testes de raiz unitária. Inicialmente aplicando os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e 

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, e Shin - KPSS (1992) para verificar a hipótese de raiz 

unitária e de estacionaridade, respectivamente. Contudo, como pode ser observar na figura 1, 

existem quebras nas séries e esses testes não são robustos na presença de quebras estruturais. 

Observando a figura 1 identificamos uma quebra em 1994 originada pela mudança na política 

econômica, com a implantação 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 às fortes pressões inflacionárias. 

Dessa forma, empregamos mais três 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 hipótese de raiz unitária com quebra estrutural. Os testes de raiz unitária com 

quebra utilizados apresentam duas características distintas. No primeiro, Lanne et. al. (2002), 

a data da quebra é determinada exogenamente e o teste permite a inclusão de apenas uma 

                                                 
38

 O processo de otimização do modelo é construído assumindo restrições em termos de consumo privado per 

capita, investimento privado per capita e produto nacional privado per capita. Os dados empregados nessa 

analise diferem das variáveis do modelo teórico. Contudo, encontramos precedentes na literatura que nos permite 

trabalhar com variáveis que incluem os gastos do governo com consumo e no investimento. Ver Mellander et. al. 

(1992) e Narayan (2008). 
39

 Para evitar a repetição desnecessária 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; já o teste de Zivot-Andrews (1992), a data de quebra é determinada endogenamente; e 

o teste de Lumsdaine-Papell (1997), a data da quebra é determinada endogenamente e o teste 

permite a existência de múltiplas quebras na série. Esse último teste foi empregado nos dados 

do investimento devido às quebras observadas nos dados. Os resultados dos testes são 

apresentados na tabela 3.1. 

 

Tabela 3.1 - Teste de Estacionaridade 

    y c i 

  

τ(μ)* τ(t) τ(μ) τ(t) τ(μ) τ(t) 

ADF¹ Nível -0,819 -1,717 -0,907 -1,539 -1,848 -2,325 

 

1ª diferença -5,747 -5,726 -8,890 -8,856 -9,606 -9,568 

 

V. críticos -2,86 (nível) -3,41 (1ª diferença) 

 

        KPSS² Nível 1,581 0,327 1,275 0,324 1,032 0,466 

 

1ª diferença 0,076 0,067 0,108 0,1 0,038 0,035 

 

V. críticos 0,463 (nível) 0,146 (1ª diferença) 

 

        Lanne et. al
3
. 

(2002) Nível -1,399 -1,686 -0,808 -1,698 -2,158 -3,354 

 

1ª diferença -5,823 -4,311 -9,178 -7,123 -6,292 -5,633 

 

V. críticos -2,88 (nível) -3,03 (1ª diferença) 

         

  

y c i v. críticos 

 Zivot-Andrews τ(μ) -2,828 -3,044 -3,994 -4,93 

 

 

τ(t) -2,847 -2,850 -4,725 -5,08 

         

Lumsdaine-

Papell
4 

 

Nível 1ª diferença 

v. 

críticos 

  

 

τ(μ) -5,157 -7,2085 -6,160 

  

 

Tendência -4,692 -6,9638 -6,620 

    τ(t) -6,828 -7,7803 -6,750 

  *As estatísticas τ(μ) e τ(t) são referentes às especificações do teste incluindo o intercepto e com intercepto e 

tendência, respectivamente. Os valores críticos são para o nível de 5% de significância e a ordem de defasagem 

segue o critério de Schwarz. ¹.O teste ADF assume a hipótese nula de raiz unitária nos dados. ².A estacionaridade 

é a hipótese nula assumida pelo teste KPSS. ³.Teste realizado considerando uma shift dummy; 
4
O teste tem sob 

hipótese nula que a série é um processo de raiz unitária com múltiplas quebras. 

 

Os resultados dos testes ADF e KPSS sugerem que produto, consumo e investimento 

são não estacionários em nível, mas estacionários em primeira diferença nas duas 

especificações de teste selecionadas. Esse resultado configura que todas as séries são um 

processo de passeio aleatório conforme pressupõe a teoria. As evidências encontradas com os 
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testes ADF e KPSS também são 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 datações das quebras. O teste Lumsdaine-Papell 

(1997), aplicado apenas para a série de investimento, indica a estacionaridade em primeira 

diferença dessa série. 

Esses resultados corroboram a hipótese teórica do modelo, indicando que as variáveis 

são influenciadas pelo comportamento random walk da produtividade. Confirmado esse 

pressuposto teórico, nosso próximo passo é verificar a existência de uma relação cointegrante 

entre consumo, investimento e produto e testar a validade da restrição teórica sobre os vetores 

de cointegração imposta pelo modelo. 

 

3.4.3. Restrição teórica e teste de cointegração 

 

Por meio de um processo de otimização e sob as hipóteses do modelo de crescimento 

estocástico, chegamos à conclusão de que consumo, investimento e o produto são 

cointegradas no sentido de Engle e Granger (1987), ou seja, existe uma combinação linear 

estacionária entre as variáveis. Conforme apresentado, as combinações                 e 

                eliminam a tendência estocástica dos dados e geram duas restrições teóricas 

sobre a matriz de cointegração     . De acordo com essa restrição, para o vetor de variáveis 

dado por    [
 
 
 
], existem dois vetores de cointegração teórica, dada por,   [    ]  

[
  
  
    

]. 

O teste de cointegração de Johansen é a técnica empregada para verificar a validade da 

restrição entre os dados. Escolhemos o procedimento de Johansen (2000) por se tratar de um 

método robusto à existência de mudanças estruturais nos dados. O teste não identifica a data 

de quebra endogenamente, portanto, devido à implantação 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 cointegração com quebra estrutural 

Nº de vetores Estatística do traço Valores críticos a 5% Valor - p 

                      

                       

                     

Teste realizado incluindo uma constante no vetor de cointegração. A ordem de defasagem foi 

determinada pelo critério de Schwarz. 

 

Conforme a tabela acima, a hipótese nula de não haver cointegração         deve ser 

rejeitada ao nível de 5% de significância pela estatística de traço. A hipótese da existência de 

pelo menos uma relação cointegrantes        , entre as variáveis, também é rejeitada, mas 

não rejeitamos haver pelo menos dois vetores de cointegração. Dessa forma, os resultados do 

teste corroboram a teoria econômica e existem duas relações cointegrantes estacionárias entre 

os dados. Esse procedimento também nos fornece o vetor de cointegração normalizado tal que 

as   primeiras linhas no vetor são normalizadas para uma matriz identidade. Então, de acordo 

com os resultados, a matriz de cointegração      empírica assume a seguinte forma:   

[    ]  [

  
  

            
              

]. Os valores entre parênteses correspondem aos erros padrão 

dos vetores e indicam que a estimação é significante ao nível de 5%. 

Para verificar se os vetores restritos são consistentes com os dados apresentados pela 

economia brasileira, estimamos um Vetor de Correção de Erros – VEC impondo restrições 

sobre os parâmetros dos vetores de cointegração
40

. Aplicamos o método proposto por Boswijk 

(1995) para testar a validade da restrição teórica sobre o espaço de cointegração gerado pelos 

vetores estimados. Sob a hipótese nula o teste assume      [
  
  
    

] , em que   é um 

vetor arbitrário, ou seja, o vetor estrutural é um subespaço 3-dimensinal que gera todas as 

possíveis relações cointegrantes entre as variáveis. O resultado do teste de Razão de 

Verossimilhança reporta um p-valor igual a (0.158), indicam que não podemos rejeitar, ao 

                                                 
40

 VEC estimado usando uma dummy para captar os efeitos da mudança no plano econômico. O número de 

defasagens foi determinado pelo critério de Schwarz. 
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nível de 5% de significância, a hipótese de que as restrições são validas
41

. Em outras palavras, 

existe uma relação de equilíbrio entre a razão investimento – produto e consumo – produto 

para a economia brasileira no período 1991 – 2013.  

King et. al. (1991) assumem que existe uma tendência estocástica comum 

(crescimento balanceado) entre consumo, investimento e produto, devido ao comportamento 

da produtividade e das mudanças tecnológicas. Segundo Warne (1993), existem   –    

tendências estocásticas comuns em um modelo cointegrado, em que   é o número de 

variáveis no sistema e   é o número de relações cointegrantes entre elas. Portanto, dados o 

número de variáveis (   ) e o rank de cointegração (   ), existe uma tendência 

estocástica comum determinando a dinâmica de crescimento de longo prazo do consumo, 

investimento e produto brasileiro nas últimas décadas. Esse resultado é consistente com a 

hipótese de crescimento balanceado (tendência estocástica comum) entre as séries. 

 

3.4.4. Crescimento balanceado e os choques de produtividade. 

 

Após confirmarmos as hipóteses do modelo, partimos para a estimação da tendência 

estocástica comum, ou seja, estimar a taxa de crescimento balanceado entre as três variáveis 

do modelo. Além disso, estimamos os efeitos permanentes e transitórios dos choques de 

produtividade e a sua importância relativa sobre as flutuações do consumo, investimento e 

produto utilizando a função impulso resposta e a decomposição da variância do erro de 

previsão. 

Para estimar a tendência comum, utilizamos a rotina
42

 para RATS, desenvolvida por 

Warne (1993), que utiliza os vetores de cointegração estimados para gerar a tendência 

comum. Foram empregadas duas especificações de vetores: a primeira é definida pelo vetor 

estrutural teórico; a segunda é a matriz de cointegração revelada pelos dados. A tendência 

comum teórica, diz respeito à tendência gerada a partir do vetor de cointegração teórico e a 

tendência comum empírica é gerada pelos vetores de cointegração estimados pelo teste de 

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

 

                                                 
41

 Valor    igual a 4,577; teste implementado por meio do software Eviews 8. 
42

 Disponível em http://www.texlips.net/awarne/. 
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Figura 3.2 - Tendência comum teórica e empírica 
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Elaborado pelo autor. 

 

Conforme a figura 3.2 existe uma proximidade entre as duas tendências, corroborando 

os resultados do teste de razão de verossimilhança, indicando que o modelo teórico tem uma 

boa capacidade para explicar as flutuações das variáveis. 

A hipótese de crescimento balanceado significa que as variáveis crescem a taxas 

constantes no longo prazo. Conforme podemos observar, a implantação do Plano Real causou 

uma mudança no crescimento das três variáveis. 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 período bastante conturbado para a 

economia brasileira, devido aos choques externos gerados pelas crises do México, Rússia, 

Argentina, e pela crise de confiança no Real, que obrigou o governo a adotar o câmbio 

flutuante em 1999. 

No ano de 2002, houve um forte aumento na inflação, levando as autoridades 

monetárias a elevar a taxa básica de juros para conter as pressões sobre o nível de preços da 

economia. Todos esses fatores podem estar relacionados com o desempenho das variáveis no 

período entre 1994 e 2002. Após 2002, a tendência comum apresenta uma tendência 

crescente, com exceção no ano de 2008, indicando os possíveis efeitos da crise internacional 

sobre a economia brasileira. 
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Figura 3.3 - Consumo, investimento, produto e tendência comum. 
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Elaborado pelo autor. 

 

A trajetória temporal das séries e da tendência estocástica comum pode ser encontrada 

na figura 3.3. O consumo e produto tem um comportamento bem próximo daquele 

apresentado pela tendência comum, indicando que as duas séries são mais influenciadas por 

mudanças permanentes do que pelas transitórias. Essa impressão inicial será fortalecida pela 

decomposição da variância estimada. Quanto ao investimento é evidenciado um 

comportamento mais volátil em relação às outras variáveis. 

A matriz   mede os efeitos de longo prazo da tendência comum sobre as variáveis. De 

acordo com os valores estimados, consumo, investimento e produto reagem de forma positiva 

e significante as mudanças tecnológicas. Esse resultado fortalece a hipótese de crescimento 

balanceado entre as séries do modelo
43

. 
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 Da mesma forma, estimamos os efeitos de longo prazo da tendência comum irrestrita.  
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         . Os resultados do modelo irrestrito também mostram um efeito positivo e 

significante das inovações permanentes na tendência comum sobre as variáveis. Tais efeitos tem um impacto 

maior sobre o investimento, mas bem próximo daquele obtido pelo modelo teórico. 
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Sob as suposições de identificação apresentadas na subseção “Cointegração e 

tendência estocástica comum”, podemos estimar os efeitos das inovações permanentes 

(choques na tendência comum, ou seja, choques no crescimento balanceado) e os efeitos 

transitórios (desvios dos valores correntes em relação aos seus respectivos valores de steady 

state), por meio da função impulso resposta. As Figuras 3.4 e 3.5 mostram a resposta das 

variáveis num período de vinte trimestres aos dois choques transitórios e ao choque 

permanente
44

. 

 

Figura 3.4 - Impulso Resposta nas inovações permanentes 

 

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 mudanças permanentes têm um impacto positivo sobre 

as variáveis no primeiro trimestre. Inicialmente os choques de produtividade causam um 

efeito positivo sobre o investimento brasileiro, mas que decrescem nos dois trimestres 

seguintes e converge para o equilíbrio após 12 trimestres. Em outras palavras, o investimento 

leva em torno de quatro anos para se ajustar as mudanças tecnológicas. Já o produto, responde 
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 Choque de um desvio padrão. Intervalos de confiança de 95%. 

LNI

0 5 10 15 20

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09
LNC

0 5 10 15 20

0.0175

0.0200

0.0225

0.0250

0.0275

0.0300

0.0325

0.0350

0.0375

0.0400
LNY

0 5 10 15 20

0.0225

0.0250

0.0275

0.0300

0.0325

0.0350

0.0375

0.0400

0.0425

0.0450



114 

 

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 nível inicial a partir do terceiro trimestre, onde converge para o equilíbrio 

depois de seis trimestres. O comportamento do consumo indica que os agentes ajustam suas 

escolhas de consumo dentro de um ano e meio. 

Devido às características dos dados, identificamos a existência de dois choques 

transitórios influenciando a dinâmica de curto prazo das variáveis do sistema. Os choques 

transitórios refletem as oscilações de curto prazo de consumo, investimento e produto. Em 

outras palavras, são os desvios das variáveis ao seu respectivo estado estacionário. 

Dentro do horizonte de ciclos de negócios, as inovações temporárias são interpretadas 

com flutuações geradas por mudanças na política fiscal, preferências e investimentos 

autônomos (Narayan, 2008). Como todas as variáveis do modelo são reais, a teoria econômica 

sugere que os choques transitórios são de natureza nominal, sendo induzidas por mudanças 

monetárias (Hjelm, 2001). 

 

Figura 3.5 - Função Impulso Resposta na 1ª inovações transitórias 

 

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 transitórios no curto prazo. As oscilações transitórias geram 

um aumento no consumo no curto prazo e uma diminuição no investimento, conforme o 

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

Contudo, o produto responde negativamente as oscilações transitórias. 

A resposta de consumo e investimento as mudanças transitórias parecem estar de 

acordo com a interpretação dada aos choques transitórios. Se a natureza dos choques é de 

origem monetária, os efeitos de mudanças na condução da política monetária, no sentido de 

elevar a taxa de juros, causam uma resposta negativa do investimento e por consequência, um 

aumento no consumo. Em outras palavras, com o aumento nos juros, o custo de investir 

aumenta e diminui o custo de consumir, no curto prazo. Os efeitos de tais mudanças se 

dissipam dentro de 15 trimestres aproximadamente, indicando que esse tipo de inovação tem 

impacto somente no curto prazo. 

 

Figura 3.6 - Função Impulso Resposta na 2ª inovações transitórias 

 

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

consumo e produto. 

 

Após verificarmos os resultados da função impulso resposta, procedemos na estimação 

da decomposição da variância do erro de previsão. Esse instrumento será utilizado para 

verificarmos a importância relativa dos choques permanentes e transitórios sobre as flutuações 

das variáveis. A decomposição da variância foi construída 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 flutuações no investimento são ocasionadas por choques 

transitórios. Após 12 trimestres, os choques permanentes passam a prevalecer sobre os 

choques transitórios na explicação das flutuações do investimento. 
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Tabela 3.3 - Decomposição da Variância do Erro de Previsão 

Períodos   
1º C. 

transitório 
2º C. 

transitório 
C. 

Transitório¹ 
C. 

Permanente 

1 i 0.309 0.389 0.698 0.302 

  
(0.592) (0.465) (0.192) (0.192) 

 
c 0.000 0.188 0.188 0.812 

  
(0.000) (0.127) (0.127) (0.127) 

 
y 0.005 0.095 0.100 0.900 

  
(0.065) (0.089) (0.112) (0.112) 

    
  

4 i 0.363 0.248 0.610 0.390 

  
(0.066) (0.178) (0.156) (0.156) 

 
c 0.002 0.076 0.078 0.922 

  
(0.006) (0.019) (0.021) (0.021) 

 
y 0.003 0.033 0.037 0.963 

  
(0.003) (0.015) (0.015) (0.015) 

    
  

8 i 0.314 0.198 0.512 0.488 

  
(0.214) (0.166) (0.361) (0.361) 

 
c 0.001 0.038 0.039 0.961 

  
(0.004) (0.009) (0.011) (0.011) 

 
y 0.002 0.018 0.020 0.980 

  
(0.013) (0.007) (0.013) (0.013) 

    
  

12 i 0.264 0.165 0.429 0.571 

  
(0.285) (0.173) (0.446) (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) 
* Os valores em parênteses são referentes ao erro padrão. ¹.Referente ao efeito acumulado dos dois choques 

transitórios. Fonte: elaboração do autor. 
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Quanto a consumo e produto, suas flutuações são dominadas pelos choques 

permanentes. Como podemos observar, tanto no horizonte entre 1 e 20 trimestres, mais de 

90% das flutuações no produto e consumo são explicadas pelos choques de produtividade ou 

variações tecnológicas. Esses resultados evidenciam uma regra dominante nas flutuações das 

duas variáveis. Os resultados do consumo brasileiro apontam para mudanças suaves ao longo 

do tempo e a baixa influência dos fatores transitórios nas variações do consumo. Indicando 

que apenas mudanças que tem efeito permanente sobre a renda dos agentes podem alteram o 

consumo. As políticas com efeitos temporários sobre a renda, não são capazes afetarem o 

consumo. 

 

3.5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

O objetivo desse ensaio foi verificar se um modelo neoclássico básico poderia explicar 

as flutuações macroeconômicas do consumo, investimento e produto per capita brasileiro 

entre 1991 e 2013. O arcabouço teórico desse ensaio é fundamentado no modelo de 

crescimento neoclássico estocástico proposto por King et. al. (1988a, 1988b) e King et. al. 

(1991), em que o logaritmo das variáveis consumo per capita, investimento per capita e 

produto per capita são integrados de ordem um (I(1)) e existe uma componente estocástica 

comum, representando a produtividade. 

As evidências empíricas estão de acordo com as suposições teóricas do modelo. As 

variáveis apresentam um comportamento de passeio aleatório e existe um equilíbrio de longo 

prazo entre elas, apontando uma relação de estacionaridade entre consumo – produto e 

investimento – produto. A hipótese de crescimento balanceado entre as variáveis foi 

verificada e representam um impacto positivo, significativo e de mesma magnitude sobre as 

variáveis.  

Os choques de produtividade refletem numa mudança positiva nas variáveis, embora 

exista uma queda no consumo nos primeiros trimestres. Esses choques são responsáveis pela 

maior parte das flutuações do consumo e do produto brasileiro no longo prazo, fortalecendo a 

hipótese teórica dos ciclos reais, que assume que as flutuações dos ciclos de negócios são 

geradas pelos choques de produtividade (choques de oferta). 
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Os choques transitórios estimados geram uma resposta positiva por parte do consumo 

no curto prazo, enquanto o investimento responde negativamente aos choques. Esse 

comportamento está de acordo com a restrição teórica imposta pelo modelo, segundo a qual, 

os indivíduos devem alocar seus recursos entre consumo e investimento (equação 5). 

Portanto, no curto prazo, os choques transitórios gerados na economia fazem com que o custo 

do consumo se torne menor, em relação ao custo de investir, fazendo com que o consumidor 

opte por gastar seus recursos com consumo. 

Esse ensaio pode ser estendido para um modelo teórico incluindo setor externo e 

verificando a existência de correlação serial comum e de uma tendência estocástica comum 

não linear entre as variáveis do sistema.  
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