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RESUMO

A teoria macroeconémica por muito tempo tratou separadamente as questfes associadas ao
crescimento econdémico de longo prazo e as flutuacdes dos ciclos de negdcios. Apos o
trabalho de Ramey e Ramey (1995), que mostra que paises que possuem maior volatilidade,
ou maiores flutuacOes na atividade econdémica em curto prazo, apresentam menor crescimento
econémico de longo prazo, observou-se um importante esforco na literatura para analisar a
integracdo entre as teorias do crescimento econémico e as teorias dos ciclos de negécios. Vale
destacar que a direcdo dessa inter-relagcdo se traduz em importantes consequéncias para a
conducdo da politica macroecondmica. Se, por exemplo, a volatilidade do crescimento em
curto prazo afetar positivamente o crescimento econdmico em longo prazo, politicas de
estabilizacdo em curto prazo seriam prejudiciais para o crescimento de longo prazo; ou seja, 0
governo enfrenta um trade-off entre a estabilidade de curto prazo e o crescimento econdmico
de longo prazo. O presente estudo tem como objetivo analisar a inter-relagdo entre o
crescimento em longo prazo e sua volatilidade de curto prazo na economia brasileira com
dados mensais entre janeiro de 1995 e dezembro de 2014 e aplicacdo de um modelo
autoregressivo com heterocedasticidade condicional generalizada em média (GARCH-M). Os
resultados indicam uma relacdo negativa entre volatilidade e crescimento econdmico, ndo
ocorrendo o trade-off entre estabilidade de curto prazo e crescimento de longo prazo para a

economia brasileira no periodo analisado.

Palavras-chave: Crescimento. Volatilidade. Ciclos de negécios. GARCH-M.



ABSTRACT

The macroeconomic theory has long addressed the rules associated with economic growth and
fluctuations in business cycles. After the paper of Ramey and Ramey (1995), which shows
that countries that have greater volatility, greater proportions in short-term economic activity,
lower economic growth of longer term, more prominence in literature to analyze the
integration between growth theories economic and business cycle theories. It is worth
emphasizing the importance of the prohibition of important causes for the conduct of
macroeconomic policy. If, for example, short-term growth volatility has positively advanced
long-term economic growth, long-term policies preceded long-term growth; that is, the ruler
faces a trade between a long-term stage and a long-term model. The present study aims to
analyze the interrelationship between long-term growth and its short-term volatility in the
Brazilian economy with monthly data between January 1995 and December 2014 and
application of an autoregressive model with generalized conditional heteroscedasticity on
average (GARCH-M). The results indicate a negative relationship between volatility and
economic growth. Therefore, there is no trade-off between short-term stability and long-term

growth for the brazilian economy in the period analyzed.

Keywords: Growth. Volatility. Business cycles. GARCH-M.
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1 INTRODUCAO

A teoria macroecondmica por muito tempo tratou separadamente as questfes
associadas ao crescimento econdémico de longo prazo e as flutuacGes dos ciclos de negdcios.
Entretanto, h4 muitas razdes para acreditar que o crescimento e a volatilidade podem estar
ligados positiva ou negativamente.

Em suas andlises tedricas, Bernanke (1983) e Pindyck (1991) sugerem que, se
houver irreversibilidade dos investimentos, entdo o aumento da volatilidade levara a uma
reducdo destes e, consequentemente, a um menor crescimento econémico. Mirman (1971)
aponta para uma relagdo positiva entre crescimento e volatilidade considerando a poupanga
por precaucdo. Ainda segundo este autor, se houver motivo para poupanga por precauc¢ao, uma
maior volatilidade levara a uma maior taxa de poupanca e, consequentemente, haverd uma
maior taxa de investimento e, portanto, crescimento econémico de longo prazo.

Recentemente, muita atencdo tem sido direcionada para a questdo de se a
volatilidade macroecondmica afeta 0 desempenho econdémico, particularmente para a relagcdo
entre o ciclo de negdcios e a volatilidade e o crescimento econémico.

Tradicionalmente, os modelos de crescimento econémico e de ciclo econémico
sdo tratados como doutrinas diferentes, no entanto, desde o influente trabalho de Ramey e
Ramey (1995), ao indicar que os paises com maior volatilidade de crescimento tém menor
crescimento econdmico, esfor¢os consideraveis tém sido dedicados a uma analise de se e
como o crescimento e a volatilidade estdo interligados. Diversos autores contribuiram com a
literatura, apresentando em seus trabalhos evidéncias empiricas da relagdo entre crescimento
econdmico e volatilidade do crescimento.

Lee (2009) encontrou em suas analises um relacionamento positivo entre
volatilidade e crescimento econdmico. Martin e Rogers (1998), por sua vez, analisaram 0
impacto da aprendizagem na relagdo entre volatilidade e crescimento econdmico e
encontraram resultados mistos: paises desenvolvidos apresentaram relacionamento negativo
entre volatilidade do crescimento e a atividade de longo prazo, enquanto paises em
desenvolvimento apresentaram relagdo positiva. Antagonicamente, Fatas (2002) encontrou,
em seus estudos, evidéncias de que paises com flutuagbes mais volateis impactam em
economias com menores taxas de crescimento econdmico. Lin e Kim (2013) igualmente
apresentaram evidéncias de que a volatilidade do crescimento tem impacto negativo sobre o
crescimento econémico.

Alguns trabalhos analisaram ainda a relacdo entre volatilidade e crescimento
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econdmico para a economia brasileira. Em seu trabalho, Araujo, Carpena e Cunha (2007)
analisaram a economia brasileira, porém ndo encontraram evidéncias estatisticamente
significantes de que crescimento de longo prazo e volatilidade de curto prazo estivessem
interligados. Por outro lado, estudos mais recentes como o de Arbache e Sarquis (2017)
sugerem que uma alta volatilidade tem impacto negativo no crescimento do pais.

O presente trabalho se propde a averiguar a inter-relagéo entre crescimento de
longo prazo e volatilidade de curto prazo na economia brasileira. Para tal, utilizar-se-4 dados
mensais entre janeiro de 1995 e dezembro de 2014 extraidos do Banco Central do Brasil,
consideraremos ainda o IGP-DI (FGV/Conj. Econ. - IGP) transformado, tomando como base
a média dos indices no ano de 2005 para deflacionar o PIB e, como metodologia, adotaremos
0 modelo GARCH-M que introduz variancia condicional em sua modelagem.

O trabalho esta disposto em cinco secOes, das quais a presente introducédo é a
primeira, seguida da revisdo de literatura que fundamenta a pesquisa aqui apresentada. A
secdo trés discorrerd sobre aspectos metodoldgicos, seguida da andlise e discussdo dos

resultados. Por fim, a quinta secdo apresentara concluséo e consideraces finais.
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2 REVISAO DE LITETARURA

Observa-se um esforco da literatura em produzir evidéncias que comprovem a relacéo
entre crescimento econémico e volatilidade do crescimento. Esta secao se reserva a analisar as
principais referéncias tedricas e evidéncias empiricas encontradas na literatura objetivando
dar sustentacéo ao objeto deste trabalho.

Ramey e Ramey (1995) conduziram uma analise empirica contra a dicotomia padrédo
que separa a teoria dos ciclos de negocios e a teoria do crescimento econémico e encontraram
uma ligacdo negativa entre crescimento e volatilidade. Para permear o estudo, os autores
analisaram uma amostra composta por 92 paises, com dados completos de 1960 a 1985 e uma
segunda amostra composta por 24 paises da OCDE com dados de 1950 a 1988. A justificativa
para a escolha da segunda amostra era garantir um subconjunto de dados de melhor qualidade
que possibilitassem menores erros de medicdo, bem como realizar um estudo de paises que
dispusessem de tecnologias de producédo semelhantes.

Inicialmente, os autores realizaram o calculo da correlacdo entre crescimento e
volatilidade entre paises. A amostra de 92 paises retornou uma relacdo negativa e
estatisticamente significante entre crescimento e volatilidade. J& para a amostra de paises da
OCDE observou-se uma relagdo positiva, porém insignificante estatisticamente. Para esta
primeira analise, na amostra de 92 paises, ha indicios de que os paises com maior volatilidade
nas taxas de crescimento tendem a possuir taxas de crescimento sistematicamente menores.

Os autores examinaram ainda a relacdo entre volatilidade e crescimento em modelos
que medem outras caracteristicas desses paises, assim como a volatilidade de inovacdo. Para
tal, foi introduzido no modelo econométrico um conjunto de quatro variaveis. Sao elas: fracdo
de investimento médio do PIB, log inicial do PIB per capta; capital humano inicial e taxa
média de crescimento da populacdo. A incluséo destas varidveis fortaleceu o resultado de uma
correlacdo negativa e significante entre crescimento e volatilidade para os 92 paises. Em se
tratando da amostra de paises da OCDE, a inclusdo das variaveis tornou negativa a relacdo
entre crescimento e volatilidade.

Posteriormente, os autores investigaram a relagdo entre crescimento e a variedade de
inovagOes para uma equacao de previsdo para o crescimento. Para esta analise, também foi
incluido um conjunto de variaveis, porém de naturezas distintas. A saber: fracdo do
investimento no ano inicial da amostra e taxa de crescimento da populagéo nos dois primeiros
anos da amostra. Além de variaveis de previsdo: duas defasagens do PIB per capta, uma

tendéncia temporal, uma tendéncia temporal quadrada, uma tendéncia temporal iniciada em
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1974 e uma varidvel dummy para 1974. Os resultados para a amostra de 92 paises foi
semelhante as estimativas anteriores, a amostra da OCDE, por sua vez, retornou um resultado
muito mais robusto em relacdo aos calculos anteriores. As estimativas mostraram que paises
com maior volatilidade da atividade econémica tém menores taxas de crescimento médio em
longo prazo.

Finalmente, a fim de mensurar as implicacdes do investimento entre volatilidade e
crescimento, 0s autores estimam uma regressdo afetada pela variacdo da variavel de
participacdo do investimento. Os resultados desta analise corroboram com uma relacéo
negativa entre volatilidade e crescimento, porém a presenca do investimento exerce pouca
relevancia nesta ligacéo.

Seguindo a mesma hipotese de inter-relacdo entre volatilidade e crescimento
econémico, Martin e Rogers (1998) avaliaram o impacto da aprendizagem na relacdo entre
volatilidade e crescimento através de um estudo, utilizando séries temporais, realizado com
trés amostras com dados de regifes europeias e paises da OCDE. A primeira amostra consiste
em 90 regibes europeias com dados entre 1979 e 1992, a segunda amostra analisa 24 paises
industrializados com dados completos entre 1960 e 1988, a terceira amostra é constituida por
72 paises nao industrializados e ndo produtores de petréleo com dados de igual periodo a
amostra anterior. Os dados para as regides europeias foram extraidos do Eurostat e os dados
para 0s 96 paises sdo do Banco Mundial e de Barro e Lee (1993).

O estudo apresentou resultados mistos. Para os paises desenvolvidos, as evidéncias
apontam para uma relacdo negativa entre crescimento e ciclos de negécios se medido pelo
desvio padrdo do crescimento ou do desemprego. Por outro lado, esta relagdo nao se aplica se
avaliarmos o impacto da instabilidade de curto prazo no nivel de investimento em paises
industrializados. Além disso, 0 estudo aponta que o crescimento somente é impulsionado pela
aprendizagem em paises com altos niveis de desenvolvimento.

Fatas (2002) explorou as ligacGes entre os ciclos de negdcios e o crescimento de longo
prazo apresentando evidéncias tedricas e empiricas. O autor apresentou um arcabouco teoérico
e analisou um modelo de crescimento enddgeno simples para uma amostra de 98 paises
idéntica a utilizada em Bernanke e Girkaynak (2001).

O autor apresenta evidéncias empiricas que sugerem que 0s ciclos de negocios tém
efeitos permanentes na producdo através da dindmica do processo de crescimento. Durante 0s
periodos de recessdo, 0 crescimento diminui. No periodo de recuperagdo, a taxa de
crescimento de volta a normalidade, em contrapartida, o nivel de crescimento permanece

abaixo da tendéncia seguida antes do periodo de recessdo. Assim, paises que possuem taxas
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de crescimento maiores tendem a perder mais em periodos de recessdo e exibem efeitos
permanentes maiores dos ciclos de negdcios.

A andlise dos dados evidencia que paises com flutuacdes mais volateis apresentam
menores taxas de crescimento em longo prazo. O estudo sugere ainda que o efeito de ciclos de
negdcios no crescimento é maior para 0s paises pobres.

Arauljo, Carpena e Cunha (2007) estudaram os ciclos de negécio do Brasil de 1850 a
2000 a fim de verificar consonancia as estatisticas de alguns paises desenvolvidos conforme
relatado em Backus e Kehoe (1992). Igualmente, o estudo investiga se houveram quebras
estruturais relevantes neste periodo e busca avaliar o impacto destas mudancas na relagéo
entre as taxas de crescimento e volatilidade.

Os autores geraram a série de PIB para o periodo supracitado combinando dados de
Goldsmith (1986), Haddad (1978) e IBGE (2003), em seguida utilizaram informacGes do
IBGE (2003) para gerar uma série populacional. Utilizando esses dados, os autores
construiram uma serie de PIB per capta.

Em suma, o artigo apresenta evidéncias de que o comportamento da volatilidade do
crescimento brasileiro de 1850 a 2000 foi bem diferente de suas contrapartes nos EUA e em
algumas outras economias desenvolvidas e se mostrou praticamente constante durante o
periodo. A analise também aponta para um crescimento nas oscilacdes da atividade econémica
p6s Segunda Guerra Mundial. Por outro lado, o estudo ndo encontrou evidéncias de que a
volatilidade e o crescimento estivessem relacionados de maneira estatisticamente significante.
Essa conclusao sugere que uma politica destinada a mitigar os ciclos de negdcios dificilmente
estimulard o crescimento de longo prazo.

Jim Lee (2009) realizou um estudo a fim de comprovar a associagdo entre crescimento
da producéo e volatilidade das inovacdes para o crescimento. A amostra utilizada para esta
analise incluiu dados mensais de 1965 a 2007 dos paises membros do G7 e a producdo foi
medida pelo logaritmo do indice de producéo industrial. Suportado pela teoria, o autor utiliza
a metodologia GARCH para um contexto de dados em painel. A justificativa é que 0s
modelos GARCH de painel sdo mais eficientes nas estimativas de variancia condicional e
covariancia, além de incorporar ao modelo informagdes relevantes sobre a heterogeneidade e
interdependéncia entre as economias. A estimativa realizada suporta a hipotese de que uma
elevacdo no crescimento da producéo estd associada a uma maior volatilidade das inovacoes
para 0 crescimento, porém foram encontradas poucas evidéncias que comprovem que esse

maior crescimento econdmico leva a uma maior incerteza econémica.
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Lin e Kim (2013) contribuiram com a literatura, fornecendo relevancia empirica para a
correlacdo entre crescimento e volatilidade através de um modelo de equacgdes simultaneas
(SEM). A amostra utilizada neste estudo foi composta por um painel de 158 paises no periodo
entre 1960 a 2010, cujo conjunto de dados foi extraido dos indicadores do Desenvolvimento
mundial do Banco Mundial. O crescimento econdmico € medido como uma taxa de
crescimento médio do PIB real per capta ao longo dos periodos de 5 anos ndo sobrepostos.
Em relacdo a volatilidade do crescimento, a volatilidade é medida por um desvio padréo
(mdvel) de uma variavel.

O estudo produz evidéncias de que a volatilidade do crescimento tem um efeito
negativo sobre o crescimento econdmico, sugerindo que economias mais estaveis tendem a
apresentar um crescimento econémico mais rapidamente. Por outro lado, os resultados
apontam para uma relacdo positiva entre crescimento e volatilidade, sugestionando que o
crescimento econdmico facilita a instabilidade da economia. De modo geral, os resultados
destacam a necessidade de esforcos continuos de estabilizacdo para manter tanto o
crescimento da producao quanto as menores flutuacdes econémicas.

Arbache e Sarquis (2017) realizaram uma anélise da volatilidade do crescimento e seu
impacto no desempenho de crescimento do Brasil. Os autores discorrem sobre o baixo
crescimento do Brasil em relacdo ao alto potencial do pais e atribuem este fenébmeno a
volatilidade excessiva e continua das taxas de crescimento do pais.

Para explorar ainda mais os impactos da volatilidade no desempenho do crescimento,
0s autores simularam o que teria acontecido com o pais em cenarios hipotéticos de
crescimento utilizando dados dos periodos de 1901 a 2015 (IBGE) e 1961 a 2015 (WDI). A
primeira simulacdo substitui os piores anos de crescimento pela taxa de crescimento de longo
prazo, como resultado a taxa de crescimento de longo prazo teria sido cerca de 1 ponto
percentual maior. A segunda simulacdo substitui os melhores anos de crescimento pela taxa de
crescimento de longo prazo, como resultado a taxa de crescimento de longo prazo teria sido
cerca de 1 ponto percentual menor. Na terceira simulacdo, os melhores e piores anos de
crescimento foram substituidos pela taxa de crescimento de longo prazo, como resultado a
taxa de crescimento de longo prazo estaria proxima a taxa média real.

Estas simulagdes sugerem que a excessiva volatilidade induzida por altas e baixas
taxas de crescimento tem, de fato, um impacto consideravel do desempenho do crescimento.
O estudo conclui ainda que o principal desafio econémico do Brasil ndo é alcancar altas taxas,
mas sim crescer de forma mais estavel e sustentada. As politicas econdmicas devem ser

direcionadas para frear o circulo de alta volatilidade e baixo crescimento.
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O presente trabalho visa contribuir com a literatura, realizando uma andlise da inter-
relagdo entre crescimento de longo prazo e volatilidade do crescimento de curto prazo para a
economia brasileira. Para tal, utilizar-se-4 dados mensais de janeiro de 1995 a dezembro de
2014 e um modelo autoregressivo com heterocedasticidade condicional generalizada em
média (GARCH-M).
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta secdo se propde a analisar a base de dados utilizada no presente estudo, bem
como explanar sobre a estratégia econométrica a ser aplicada.

3.1. Descricéo e Anélise de Dados

Para examinar as relacBes investigadas neste trabalho, foi construida uma base de
dados composta por uma série de PIB com dados mensais, extraidos do Banco Central do
Brasil, entre janeiro de 1995 e dezembro de 2014. Considerou-se ainda uma série de igual
periodo do indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI/FGV). Optou-se por
utilizar este indice de preco por considerar apenas as variacdes de precos que afetam
diretamente as atividades econdmicas localizadas no territério brasileiro. Na composicado
deste indice, ndo se considera as variacGes de precos dos produtos exportados. Realizou-se
ainda uma transformacao no IGP-DI (FGV) com base na média dos indices no ano de 2005
para deflacionar o PIB. O ano de 2005 foi escolhido por se tratar de um ano sem grandes
flutuacGes econdmicas. Por fim, foi calculada a taxa de crescimento do PIB, utilizando o PIB
real deflacionado, e a volatilidade do crescimento para o periodo supracitado, seguindo a
periodicidade utilizada nas demais series.

A fim de subsidiar a analise econométrica aqui executada, foi realizada uma analise
preliminar do impacto que a volatilidade de curto prazo causa sobre o crescimento de longo
prazo. O gréfico abaixo apresenta um comparativo da taxas de crescimento e volatilidades do
crescimento para economia brasileira no periodo supracitado.

Grafico 1: Comparativo entre taxa de crescimento e volatilidade
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Realizando uma anélise gréfica, é intuitivo crer que periodos com alta volatilidade
apresentaram crescimento econdmico negativo. Dentre os periodos que mais chamam a
atencdo, pode-se citar janeiro de 1999 cuja mudanca na politica cambial brasileira
desencadeou em uma crise econdmica e, consequentemente, a uma taxa de crescimento
negativa. Outro periodo relevante é janeiro de 2001, ano em que a combinagdo de crise
energeética, altas taxas de juros e forte desaceleracdo econémica em todo o mundo derrubou a
atividade econémica. Vale ressaltar ainda o inicio do ano de 2003, periodo de grande
instabilidade econémica fruto da posse do entéo presidente Lula. O inicio de 2009 também foi
marcado por um baixo crescimento econémico, periodo este em que o Brasil ainda sofria com
0s impactos da crise mundial de 2008.

Esta andlise grafica fortalece a hipotese de que crescimento econémico e volatilidade
possui inter-relacdo, ndo devendo entdo serem tratados separadamente como dita a teoria
macroeconémica classica. Em se tratando da economia brasileira, esta andlise preliminar

aponta para uma relagcdo negativa entre crescimento e volatilidade.

3.2. Estratégia Econométrica

A andlise da inter-relacdo entre volatilidade de curto prazo e crescimento de longo
prazo para a economia brasileira se dara através da aplicacdo do modelo autoregressivo de
heterocedasticidade condicional generalizado em média (GARCH-M) que introduz variancia
condicional em sua modelagem.

Para compreensdo da modelagem em GARCH-M, antes de mais nada, se faz
necessario discorrer sobre a modelo GARCH, uma vez que este é precursor da estratégia
economeétrica proposta neste trabalho.

O modelo GARCH, proposto por Bollerslev (1986) é uma extensdo do modelo ARCH
de Engle (1982). Esta modelagem considera que a varidncia condicional do erro esta
relacionada também com variancias condicionais passadas, obtendo, portanto, 0 modelo mais
geral:

Xe = 0p&e @

onde, &, sdo variaveis aleatdrias iid com média zero e variancia igual a um e:

0f =g+ ay XE g + 4 aXis + 0t + o+ Prol, (2)
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A equacdo (1) e conhecida como modelo autorregressivo de heterocedasticidade
condicional generalizado de ordem (r,s) e representa-se por GARCH(r,s). Por se tratar de um
modelo mais parcimonioso, geralmente € um modelo mais utilizado que 0 modelo ARCH.

Alguns estudo, porém, necessitam de um refinamento ainda maior do modelo GARCH.
O retorno de uma série financeira, por exemplo, depende da volatilidade do processo, ou seja,
da sua variancia condicional. Para atender esta necessidade, foi desenvolvido um novo
modelo, intitulado GARCH-M ou GARCH na media.

O modelo GARCH-M(1,1), por exemplo, é dado por:

X, = 0, COM 1. = u+ co? + X, e of=ap+a, X2, + p,0%, (3)

onde r; designa retorno, u e ¢ sdo constantes € € indica o parametro de prémio de risco. Se
¢ > o, entdo o retorno esta positivamente relacionado com a volatilidade.
No contexto desse trabalho, serd empregado um modelo nos moldes de Engle, Lilien
e Robins (1987):
Y, =X/0+2AIn(0?) +& (4

A equacao (5) permite ainda a inclusdo de regressores exdgenos Z.

O modelo GARCH -M &, frequentemente, utilizado em aplicacdes financeiras, onde o
retorno esperado em um ativo se relaciona com o risco de ativos esperado. O coeficiente
estimado sobre o risco esperado é um medidor do trade-off de risco-retorno. Neste estudo,
buscamos medir o trade-off entre a estabilidade de curto prazo e o crescimento econdémico de

longo prazo, desse modo € crivel utilizar o modelo GARCH-M como estratégia econométrica.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
O modelo que melhor se ajustou na presente analise foi 0 GARCH-M (2,2) com
incluséo do crescimento, defasado em um periodo, na equacao da variancia. A tabela a seguir

apresenta os resultados do modelo estimado.

Tabela 1: Resultados Estimados

Equacdo Média Equacao da Variancia

Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente
LOG(GARCH) -4,883534** C 24,82791*
(-2,368872) (6,681277)
C 15,07851** RESID(-1)"2 0,067727*
(2,354954) (3,292480)
GY(-1) -0,437369** RESID(-2)"2 -0,015474
(-2,018085) (-1,002901)
GY(-2) 0,172091** GARCH(-1) -0,090275
1,871898 (-0,725144)
GY(-3) -0,005409 GARCH(-2) 0,009348
(-0,51143) (0,170272)
GY(-4) -0,067899 GY(-1) -1,755841*
(-1,156442) (-9,322900)
GY(-5) 0,020124
(0,334483)
GY(-6) -0,069531
(-1,099996)
GY(-7) -0,064765
(-0,995343)
GY(-8) -0,131037**
(-2,267866)
GY(-9) -0,0272256
0,297671
GY(-10) 0,018673
(0,229900)
GY(-11) -0,029781
(-0,434460)
GY(-12) 0,334518*
(7,704787)

Fonte: Elaboracdo Propria. Estatistica-Z em parénteses
* Significancia Estatistica a nivel 1%

** Significancia Estatistica a nivel 5%
*** Significancia Estatistica a nivel 10%
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De modo a contornar possiveis efeitos de autocorrelagdo no modelo foram incluidas

até 12 defasagens na equacdo da média. Entre elas, observou-se significancia estatistica nas

defasagens 1, 2, 8 e 12.

De forma a confirmar a inexisténcia de correlacdo nos residuos de estimac&o,

recorreu-se ao calculo da FAC e FACP dos residuos, tendo obtido o seguinte resultado:

Figura 01: Correlograma dos Residuos
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Verifica-se que, para um nivel de significancia de 5%, ambas as fungbes sdo

estatisticamente nulas em todas as defasagens, tendo obtido Q-Stat. = 32,413 e um p-valor de

0,117. Assim, ndo se rejeita a hipotese de que ambas as fungdes sejam nulas até a defasagem

24 e, portanto, conclui-se que os residuos ndo séo correlacionados.

E, ainda, para a verificar se os residuos sdo desprovidos de qualquer efeito ARCH,

calculou-se FAC e a FACP do quadrado da série dos residuos. Cujos resultados podem ser

observados abaixo:
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Figura 02: Correlograma dos Residuos Quadrados
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Fonte: Elaboracdo Prépria

Constatou-se que ambas as funcOes sdo estatisticamente nulas e, portanto, nao
apresentam qualquer efeito ARCH, visto que para 24 defasagens e a um nivel de significancia
de 5%, verificou-se Q-Stat. = 17,807 e um p-valor de 0,812. Desse modo, ndo se rejeita,
portanto, a hip6tese nula de auséncia qualquer efeito ARCH adicional.

Analisando as varidveis de interesse da pesquisa, 0s resultados apontam para um
relacionamento negativo e estatisticamente significante entre volatilidade e crescimento
econbmico; ou seja, um ambiente conjuntural mais estavel pode propiciar um maior
crescimento econdmico. Na linha de Bernanke (1983) e Pindyck (1991), essa evidéncia
parece sugerir a validade da hipotese de irreversibilidade dos investimentos, onde uma maior
volatilidade produz uma reducdo destes o que, ceteris paribus, reduz o crescimento
econbmico. Vale destacar que Arbache e Sarquis (2017) também observam efeitos
semelhantes.

Ao analisar a equacdo da volatilidade, observa-se que o crescimento econdémico
apresenta impacto negativo e estatisticamente significante sobre a volatilidade. Evidéncias
nessa linha podem indicar um processo rapido de convergéncia na atividade econdmica para o

estado estacionario.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente monografia analisou a inter-relacdo entre crescimento econdmico e sua
volatilidade de curto prazo para a economia brasileira utilizando dados mensais entre janeiro
de 1995 e dezembro de 2014 e um modelo Autorregressivo de Heterocedasticidade
Condicional Generalizado em Média (GARCH-M).

Os resultados observados apontam para uma relacdo negativa entre volatilidade e
crescimento econdmico. Em um ambiente de instabilidade politica, por exemplo, o
crescimento econOmico seria impactado de maneira negativa. Esta evidéncia fortalece a
intuicdo obtida a partir das anélises gréaficas preliminares realizadas.

Os resultados obtidos neste estudo trazem uma importante consequéncia para a
politica macroecondmica. Neste cenario, é interessante para 0 governo buscar seguir regras
claras em sua politica macroecondmica, evitando a tomada de medidas abruptas e
discricionérias, de modo a produzir estabilidade econémica e menos incertezas. Portanto, ndo
parece ocorrer o trade-off entre estabilidade de curto prazo e crescimento de longo prazo para
a economia brasileira no periodo analisado.

Ao analisar a implicagdo do crescimento econémico na volatilidade, também se
observa um resultado negativo, que pode ser explicado pela aceleragdo da velocidade de
convergéncia. Neste cenario, a economia transitaria com maior velocidade para o novo estado

estacionario, reduzindo a sua volatilidade de curto prazo.
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