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INTRODUCAO

A teoria econdmica tradicional costuma tratar separadamente os ciclos
econdmicos e o crescimento da economia. No entanto, alguns estudos realizados'
sugerem que as mudangas nas tendéncias estocasticas das variaveis macroecondmicas

(dos EUA) tém importante papel nos movimentos ciclicos de curto prazo.

Na afirmagdo acima esta presente os topicos que irdo concentrar a maior parte da
pesquisa deste trabalho. Estaremos interessados em investigar as propriedades
estatisticas da série de PIB para o Brasil, visando determinar se possui alguma tendéncia,
e, se a possuir, qual a natureza desta tendéncia e ainda se existem quebras na mesma.”
Este estudo tem como objetivo langar luz sobre possiveis relagdes entre o
comportamento da tendéncia de crescimento do PIB e os ciclos econdmicos observados,
além de indicar possiveis dificuldades e erros na previsdo ao ser utilizada a econometria
classica, e como evitar estes problemas. A importancia destes objetivos tem dbvio carater

pratico.

' J.H. Stock ¢ M.W.Watson, “Variable Trends in Economic Time Series” in Journal of Economic
Perspectives, V.2-N°3 1988.

*Pela discussio que sera feita no presente trabalho, ficara claro que se falar em quebra de tendéncia s6
faz sentido se a tendéncia for deterministica.



»

Ao olharmos para a série do PIB anual brasileiro, assim como a da maioria dos
paises, duas caracteristicas saltam aos olhos: observam-se um crescimento sustentado de
longo prazo e oscilagdes recorrentes em torno desta tendéncia de crescimento. As
oscilagdes, porém, ndo sdo apenas em torno da tendéncia, pois percebem-se também
alteragdes no proprio caminho do crescimento. No Brasil fica clara a variagdo da
tendéncia entre 1947 e 1995, como fica claro no grafico que mostra as tendéncias
lineares de cada década comparado com a trajetoria efetivamente observada. No grafico
abaixo mostramos a trajetoria do PIB® real per capita brasileiro e as tendéncias lineares
obtidas para cada década, assim como para o periodo completo. A partir do grafico, fica
evidente a fragilidade da defini¢do usual de ciclos como a variagdo do nivel de atividade
em torno de um nivel potencial. Para estudar ciclos temos que primeiro identificar o
produto potencial, o que significa identificar a sua tendéncia. Pela simples analise do
grafico, percebemos como a definigdo da tendéncia determina os ciclos econdmicos. Se
supusermos que a economia brasileira tenha tido uma tendéncia tnica, e que esta posssa
ser aproximadamente estimada por uma regressio linear, concluiriamos que a economia
brasileira experimentou um periodo de boom entre 1970 ¢ 1989, e que desde entdo esta
submergida em uma profunda recessdo. Porém o grafico e a historia econémica brasileira
sugerem que tenha havido uma quebra da tendéncia na década de 80 fruto da crise da
divida externa. Considerando-se tendéncias distintas para os dois periodos,

verificariamos uma nova configuragio de ciclos econdémicos®.

* O gréafico mostra o logaritmo do PIB, pois assim a inclinagdo da curva nos fornece a taxa de
crescimento do PIB. Arbitrariamente fez-se 1947 igual a zero.

* Vale ressaltar aqui que os ciclos ndo sdo determinados exclusivamente pelas variagdes do PIB. No
entanto a alta correlagdo entre as principais varaveis macroecondmicas ¢ o PIB nos permitem usar o
grafico apenas do PIB para elucidar a relagdo entre tendéncia de crescimento e ciclos econdmicos.
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Grafico 1: Ln do PIB Real per capita Brasileiro 1947/1995

Logaritmo naturat PIB Real per Capita
18 {R$/mil habitantes a pregos de 1980}
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PIB t 1947-1995 (94%) ——»——1 50-59 (97%) —8—1 60-69 (80%) - - - - "t 70-79 (95%) £80-90 (31%) —R—1t 90-85 (51%) !

Entre parénteses estdo os R de cada regressdo, que é uma medida do grau de
ajustamento da equac¢@o aos valores observados. A esta altura, de forma informal,
podemos considerar o R* obtido como um indicador da magnitude dos ciclos (quanto
maior os ciclos, menor seria 0 R”). Vemos que o menor R” ocorre para a década de 80,
que por sinal € onde se verifica a maior varia¢do da tendéncia de crescimento, caindo dos
5,76% ao ano verificados na década de 70 para a média de 1% nos anos 80. Embora este
argumento seja extremamente informal e inconclusivo, serve para exemplificar dois
pontos: a possibilidade de uma relagdo entre variagSes nas tendéncias de crescimento e

os ciclos econdmicos de curto prazo da economia; ¢ a necessidade de um estudo
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estatistico pela incapacidade de se chegar a qualquer conclusio pela simples observéncia

do grafico ou uso da literatura econdémica.

A presenga de uma tendéncia e suas caracteristicas podem levar a conclusdes
equivocadas na analise do comportamento do PIB, se forem usadas as técnicas

convencionais de econometria.

Na esséncia do modelo linear classico de regressdo esta a hipdtese de que a série
de dados seja estacionaria e ergotica. Em termos de séries de tempo a suposi¢do de
estacionariedade significa que a sua distribui¢do ndo depende do tempo, isto €, sua média
e variancia sdo constantes ao longo do tempo e a sua covariancia entre dois periodos so

depende do lag entre os periodos e ndo no instante de tempo em que ¢ medida’.

A suposigio de que o PIB atenda a segunda condi¢do, a condi¢@o de ser ergotica,
€ pouco provavel. Esta hipOtese implica que as experiéncias histéricas sejam
suficientemente descorrelatadas entre si, ou no nosso caso, que a tendéncia do PIB atual
ndo dependa da historia desta série. Se este fosse o caso, um econometrista que
extrapolasse a tendéncia até a década de 60, obteria a mesma previsdo que outro que
extrapolasse apenas a tendéncia da década de 60. Estas extrapolagdes ndo so divergem
entre si, como erram ambas em prever o que realmente ocorreu. Isto sugere que as
experiéncias historicas, ou variagdes ndo previsiveis, tenham um efeito persistente no
nivel de produto futuro.

Quanto a primeira suposi¢do, a existéncia de uma tendéncia obviamente implica

em ndo-estacionariedade. Mas como veremos, se esta tendéncia for deterministica,
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podemos tornar a série estacionaria simplesmente incluindo uma variavel explicativa ‘t’
representando o tempo. A esta altura fica evidente a necessidade de entendermos melhor

o que se entende por tendéncia.

Definindo a tendéncia como movimentos sustentados de aumento ou queda,
temos que distinguir entre tendéncias deterministicas e tendéncias estocasticas. Em uma
tendéncia deterministica teremos um aumento (queda) fixo (pode ser um percentual fixo)
a cada periodo. Se for uma tendéncia estocastica, teremos a cada periodo na média um
aumento (queda) fixo, porém a cada periodo a tendéncia podera desviar-se de sua média
por um valor aleatorio imprevisivel. A presenga deste fator imprevisivel torna a tendéncia

variavel, ou estocastica.

O bom senso e o grafico 1 sugerem que o PIB possui uma tendéncia estocastica.
Com uma tendéncia deterministica, a incerteza associada as previsdes para 30 anos no
futuro ¢ a mesma que a associada a uma previsdo para o proximo ano, isto porque a
varidncia do PIB ¢ constante.® Ja com uma tendéncia estocastica a incerteza aumenta
com o tempo, posto que a varidncia também aumenta com o tempo, o que nos fornece
intervalos de confianga maiores, quanto maior for o periodo no futuro que se deseja
estimar (dado um nivel de confianga).

Para entender melhor estes problemas e suas implicagdes convém a introdugo de
alguns conceitos estatisticos que nos serdo de grande utilidade para a modelagem e a
realizagfio de testes que nos permitam compreender melhor a natureza do processo de

crescimento do PIB. Estes conceitos estatisticos, assim como os modelos utilizados para

> Na literatura um processo deste tipo é conhecido como um processo estocdstico estacionario fraco.
Vide Gujarati, “Basic Econometrics”, pg 713.
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testa-los e identifica-los, serdio apresentados no capitulo 1 e serdo realizados no capitulo

IL.

Além da discussdo quanto a conveniéncia de se separar o estudo do crescimento
econdmico e dos ciclos de negocios, como se costuma fazer na teoria macroecondmica
tradicional, o presente estudo se reveste de um valor pratico. A inclusdo de uma
tendéncia deterministica, representada por uma variavel tempo (pode ser um polindmio

em fungdo de ‘t’) pode levar a conclusdes e resultados erroneos caso a tendéncia de

crescimento do PIB seja na verdade estocastica. Portanto, a identifica¢io da natureza do

Wl
€7

processo de crescimento do PIB se torna necessaria para a correta especificagio de

modelos de previsdo do PIB.

Do

£y
HE

°A variancia do PIB sera constante, ja que ela sera dada pela variancia de um termo aleatério (cuja
varidncia é constante).
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L CONCEITOS ESTATISTICOS E TESTES DE
ESTACIONARIEDADE

Neste capitulo sdo introduzidos os conceitos estatisticos e modelos basicos que
serdo utilizados neste trabalho. Pela discussdo anterior fica evidente a necessidade de se
comegar por definir o conceito de estacionariedade, tendéncias e os testes usados para

seu estudo.

LI Conceitos Estatisticos

A.Processo Estacionario

Um processo estocastico € dito estacionario se suas propriedades ndo sdo
afetadas por uma mudanga da origem no tempo. Isto implica que a sua média e sua
variancia sdo constantes ao longo do tempo, e que as covaridncias sio uma fungio
apenas do lag k e ndo do tempo 7:

E(x,)=E(x,)=..=E(x,)=E(x,) = 4,

Var(x,)=Var(x,)=.. =Var(x,)=Var(x,)= o7,

Cov(x,,x,,, )= Cov(x,,x,,, )=..=Cov(x,,x, )= Cov(x,,x,, )

De forma geral, uma série de tempo sera ndo-estacionaria se ela apresentar uma

tendéncia crescente ou decrescente ao longo do tempo.
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B. Ruido Branco

E como se conhece o termo de erro estocastico que segue as hipoteses do
modelo classico de regressio linear, a saber: que possui média zero, variancia constante
e ndo ¢ autocorrelatado.

E(#,)=0

Var(u,)=&°

Cov(u,,u,  )=0 , para todo k#0.

C. Raiz Unitaria

Dado um modelo como o seguinte:
Y, =pY , +u, (1)
dizemos que Y, possui uma raiz unitaria se p=1. Processos que possuem raizes
unitarias sdo ndo-estacionarios, pois o valor esperado no tempo ¢ depende do periodo 7,
pois o seu valor no periodo 7 ¢ igual ao seu valor no periodo (7-/) mais um termo

aleatorio de média zero.

D.Passeio Aleatorio

Se tivermos uma raiz unitaria e os erros forem descorrelatados, teremos um
passeio aleatorto, onde a variagdo da varidvel depende exclusivamente de um termo
aleatorio, o erro.

Y —-pY,_,=u, , se p=1 entdotemos
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AY, = u, ‘ 2)

t

t

e Y =¥+ Z u, . O valor da variavel em qualquer periodo sera fruto dos choques
1=0

aleatorios acumulados, e a melhor previsio que se pode fazer para o valor em (t+1) é o

seu valoremt’.

E.Integrated®

Uma série ¢ dita integrated de ordem d, se precisa ser diferenciada d vezes para
que seja estacionaria. Por esta definicdo um processo estacionario € integrated de ordem
zero, ou representado por I (0). Pode-se verificar facilmente que um passeio aleatorio é
um processo integrated de ordem 1, ou I (1), posto que sua primeira diferenga (a
equagdo (2)) depende exclusivamente de um termo aleatério que tem média e varidncia
constante no tempo, e €, portanto, estacionaria. Porém, o inverso nfio é necessariamente
verdade: para que um processo I (1) seja um passeio aleatorio os erros tém que ser

descorrelatados.

F.Processos Autoregressivos de Ordem p

Processos autoregressivos de ordem p, AR(p), sdo processos do tipo:

X, =¢x, , +¢,x,, +...+¢Px,~P +u,

onde p representa o numero de lags da variavel.

G.Processos de Média Moével de ordem ¢

7 Esta conclusio advém das propriedades do u, que tem média zero e ¢ descorrelatado,
¥ Nio conseguindo encontrar uma fonte em portugués que trate do assunto, o autor preferiu deixar o
termo em inglés a supor que seu equivalente em portugués seja “integrado’.
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Processos de média mével de ordem g, MA(q), sdo processos do tipo;
X, =u +Au, +Au A,

onde g representa o numero de lags que entram na média.

H.Processos ARMA(p,q)

Processos ARMA sdo processos gerados por uma mistura de processos
autoregressivos e de média movel, sendo um processo ARMA(p,q) um processo do tipo:

X, =0x +. .40, x, _, +u+ +1.u,_, .

LProcessos ARIMA(p,d,q)

Os modelos de regressdo linear supdem estacionariedade, e assim, para que
possamos aplicar processos ARMA, temos de nos certificar se a série € estacionaria.
Vimos anteriormente, na se¢do ILE, que as séries de tempo as vezes precisam ser
diferenciadas d vezes para que sejam estacionarias, sendo entdo um processo integrated
de ordem d, I (d). Portanto, se precisamos diferenciar a série d vezes antes de torna-la
estacionaria ¢ poder aplicar o modelo ARMA(p,q), dizemos que a série original é

ARIMA (p,d,q), ou seja, € uma série autoregressiva ‘integrada’ com média movel.

Deve-se notar que se a série original for estacionaria entdo ela sera
ARIMA(p,0,q) que € equivalente a ARMA(p,q). Se considerarmos um processo
ARMA(1,0,1)

X, =0x,_, +u +Au,,
onde na verdade a série € I(1), isto é, que a série € ndo-estacionaria e que precise ser

diferenciada 1 vez para que se torne estacionaria, entdo @,=1 e temos
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Ax, =u, +Au,,

que corresponde a um processo ARIMA(0,1,1).

I.H Testes de Estacionariedade

A.Teste Grafico

Mills (1990)° mostra que uma forma de tentar identificar se a série ¢ estacionaria,
ou ndo, consiste na analise da Fungdo de Autocorrelagio Amostral (FAA). Se a FAA for
significantemente positiva para os primeiros lags, e cair de forma devagar e
aproximadamente linear, ¢ um bom indicador de ndo-estacionariedade. Além disso,
espera-se que a Fungdo de Autocorrelagio Parcial Amostral (FAPA), apresente
autocorrelagdo significante para o primeiro lag, sendo insignificante para os demais.
Assim se a FAA e a FAPA apresentar este padrdo, temos evidéncia para a necessidade de

diferenciar a série para torna-la estacionaria.

Como vimos anteriormente, a série diferenciada pode continuar sendo nfo-
estacionaria, sendo necessirio que se repita o processo. Embora diferenciagdes
adicionais de uma série estacionaria irdo gerar séries estacionarias, a diferencia¢do
excessiva pode levar a sérias dificuldades para modelagem. Portanto, devemos tentar

descobrir o nimero correto de vezes que uma série precisa ser diferenciada.

Mills, Terence C, “Time Series Techniques for Economists”, 1990.
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Para determinar o nimero de vezes d que a série precisa ser diferenciada para

que se torne estacionaria'’, Anderson(1976) sugere um método auxiliar a anélise grafica
da FAA, através da observancia das varidncias amostrais; a varidncia amostral tender a
cair até que seja encontrada uma série estacionaria, e tendera a aumentar se estiver sendo
excessivamente diferenciada. Porém, Mills (1990) ressalta que este comportamento nio
sera verificado sempre e que, portanto, a comparagio das varidncias amostrais de
diferenciagdes sucessivas s6 deve ser usada como ferramenta complementar de decisdo

para encontrar o d 6timo.

B.Teste da Raiz Unitaria

Como o teste proposto na se¢do anterior pode levar a certa ambiguidade, nesta
se¢do apresentaremos um teste mais formal para determinar o numero de vezes d que
uma série precisa ser diferenciada para que se torne estacionaria. O teste que sera

apresentado € conhecido como Zeste de raiz unitdria.

Como ja foi dito, uma série sera estacionaria se ela tiver média finita, varidncia
finita e finitas covaridncias, sendo estas independentes do tempo. Para ilustrar o teste
Augmented Dickey-Fuller (ADF), consideremos um processo AR(1)

Ay, =u+py, , +e,
onde u e p sdo pardmetros e 0s &,’s sdo presumidos ruidos brancos. O processo AR

(1) sera estacionario se -1<p<1. Se p=I, entdo a equagdo define um passeio aleatorio

"“Deve-se notar que se a série original for estaciondria, d serd 0 (zero).
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com driff’’ e y é entdio ndo-estacionario. Se o processo comeg¢a em um ponto especifico,
a varidncia de y aumenta junto com o tempo e a variancia incondicional ¢ infinita. Se o

valor absoluto de p ¢ maior que 1, a série sera explosiva. Desta forma a hipotese para se
testar a ndo-estacionariedade € que o valor absoluto de p € igual a um. Ja que a maioria

das séries econdmicas sdo positivamente correlatadas, a hipotese nula apropriada é

H,:p=1. A este teste convenciona-se chamar teste da raiz unitaria.

A forma mais geral de se realizar o teste da raiz unitaria é rodando a seguinte

regressao:

AY, =f + Bt +AY_, +ale)7!vi +é& (3)

i=1

como Ay, =y, -y, ,, entdo A=1-p, e, portanto, a nossa hipotese nula é de que 4 =0.
Em outras palavras, queremos testar se 4 ¢ estatisticamente diferente de zero, e para tal,

usamos o tradicional teste . Porém a estatistica # ndo pode ser comparada ao seus
tradicionais valores criticos, pois a teoria assintGtica foi desenvolvida para processos

estacionarios, ndo sendo valida para testar a hipotese nula de existéncia de uma raiz

unitaria. Dickey(1976) e Fuller(1976) desenvolveram uma distribuigio para p e a
tradicionalmente computada estatistica- ¢, que chamaremos de 7 (tau). Mais
recentemente MacKinnon(1991) expandiu os testes feitos por Dickey-Fuller, porém o

teste continua sendo conhecido como teste Dickey-Fuller.

A regra de decisdo do teste ADF € se a estatistica 7 for menor em valor

absoluto que os valores criticos fornecidos por MacKinnon, ndo se pode rejeitar a

"' Evitou-se traduzir drift como tendéncia pois se confundiria com a nossa posterior discussdo acerca da
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hipotese nula de que 4=0 , isto ¢, niio se pode rejeitar a existéncia de raiz unitaria e
portanto a série pode ser ndo-estacionaria. Entdo deve-se proceder a realizar o teste
ADF na primeira diferenga da série para testar se a série € I (1). Se for encontrada
evidéncia de que a primeira diferenga é ndo-estacionaria, deve-se proceder a testar se a

série integrated de ordem superior, até encontrar a ordem de ‘integraciio’'? da série.

Por ultimo, vale ressaltar que a inclusio dos termos f,(constante), f,¢

(tendéncia linear no tempo) e aiZAY,_i (a quantidade de lags das diferengas que se

i=1

deseje incluir na regressdo) sdo opcionais no teste.

A questdo estatistica que nos interessa € a correta representagdo da ndo-
estacionariedade em séries econOmicas, mais especificamente o PIB real. Estamos
principalmente interessados com ndo-estacionariedade na média das séries. Temos
basicamente dois modelos para descrever a ndo-estacionariedade; um primeiro frend-
stationary (TS), e um segundo difference-stationary (DS).

No primeiro caso temos um processo descrito por uma fungdo deterministica do

tempo (tendéncia) mais um termo estocastico estacionario com média zero.Um modelo

linear TS tem a forma

Y.=p +Bt+u,. 4)

Como E(u,)=0, o valor esperado no longo prazo ¢ dado por (5, + f3,1), e

assim nem os eventos atuais nem os passados tém qualquer efeito sobre o nivel de longo

natureza da tendéncia. Assim, drift deve ser entendido como um desvio esperado.
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prazo de y. Além disso, como a varidncia de y é dada pela variincia de u, que tem
varidncia finita, a incerteza quanto ao futuro valor de y esta limitada, mesmo no futuro
infinitamente distante. Em outras palavras, se um economista fizesse uma proje¢io em
1960 tomando em conta o comportamento do PIB real brasileiro dos dltimos 5 anos ou
tltimos 30 anos, ele ndo so chegaria a mesma conclusdo, como sua incerteza (margem de
erro) seria finita mesmo se quisesse projetar o PIB real de 2050 (!!!). Uma simples
olhada para o grafico apresentado na introdugdo, ou de qualquer série de PIB real (assim
como da maioria das séries econdmicas de qualquer pais do mundo) sugere a fragilidade
deste modelo. Porém, até a década de 80, a grande maioria dos estudos de ciclos
econdmicos usava este tipo de modelo, usando os residuos como medida dos ciclos. As

falhas deste tipo de analise serdo exploradas nos proximos capitulos.

No segundo caso, DS, a primeira (ou graus maiores) diferenga é estacionaria. Um

modelo DS tem a seguinte forma
Ay, =f+v,. (5)

O caso mais simples de DS é um passeio aleatéorio com as mudangas

descorrelatadas, ou seja, v, é um ruido branco. Para perceber methor as diferengas entre

o modelo TS e DS, podemos reescrever a equagdo (5) expressando y em fungio de

algum ponto de referéncia no passado

t
V=Y, + B+, (6)
i=1

A diferenga entre as equagdes (6) e (4), é que enquanto em (4) o intercepto é um

termo constante, em (6) ele é uma funcdo de eventos histéricos, e os desvios da

"2A ordem d a que se refere a segio LLE.
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tendéncia em (4) s@io estacionarios enquanto que em (6) eles sdo a acumulacio de
desvios estacionarios. Assim os desvios em (6) ndo sdo estacionarios e sua varidncia
aumenta sem limites a medida que 7 aumenta, e portanto as projegdes usando um modelo
DS serdo influénciadas por eventos histéricos e o erro da proje¢do aumentara sem limites
quanto mais a frente se estiver prevendo.

Para testar se uma variavel econdmica segue um modelo DS ou TS, basta rodar a
regressdo (3) e testar a hipotese de que 4=0 e B, =0 para o qual teriamos um
processo DS, recordando que o teste da raiz unitaria testava a hipotese de que 4=0.

Embora Dickey-Fuller ndo tenham desenvolvido uma estatistica para o teste conjunto ou

de B, =0 separadamente, s6 precisamos testar A=0 ja que excluimos a priori a
possibilidade de ocorrer A=0 e 8, #0. Isto porque um modelo com 4=0 e f, # 0

implicaria que diferengas nos logs"”, que é aproximadamente a taxa de variagdo,

seguiriam uma tendéncia deterministica, resultando em taxas de crescimento sempre

crescentes (5, > 0) ou sempre decrescentes (f#, < 0). Podemos excluir este tipo de

comportamento em séries de tempo econdmicas. Assim a hipotese nula no teste Dickey-
Fuller considerando a equagio (3) sera um processo DS, e a hipotese alternativa um

modelo TS.

"*A razfio pela qual usamos o logaritmo natural do PIB real ¢ ndo o nivel ser4 explicada no capitulo I1.
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IL. EVIDENCIAS E RESULTADOS PARA O PIB BRASILEIRO

IL.I Introducio ao Capitulo

Neste capitulo serdo feitos os testes apresentados no capitulo anterior para as
séries de PIB real brasileiro, a saber o teste da FAA e o teste ADF. Serdo analisadas duas
séries; a de base anual que comeca em 1900 e termina em 1995, e outra de base

trimestral que vai de 1980.1 a 1997 3.

Em ambos os casos serdo usados os logaritmos naturais, sendo tal transformacgio
motivada pela tendéncia das séries de tempo econdmicas de apresentar variagdes que
aumentam em média e dispersdo em propor¢io ao seu nivel absoluto, supondo que as

tendéncias sdo lineares na variavel transformada.

A série do PIB trimestral utilizada sera o indice dessazonalizado' do PIB total
trimestral divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE). O

periodo utilizado € o periodo para o qual existem os dados.

Para a série de PIB anual sera utilizada as estimativas feitas por Haddad (1977)"

para o PIB real brasileiro no periodo de 1900 a 1947. De 1947 até 1995 usaremos a
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série de PIB real das Contas Nacionais Consolidadas do IBGE. A inclusio das
estimativas de Haddad em nada alteraram os resultados obtidos, mas tem importantes
consequéncias para as conclusdes a serem feitas com base nos testes. Estas estimativas
tém sido utilizadas por outros estudos, dentre os quais Cribari-Neto (1993) e Barros

(1993),

IL.HI Testes do PIB Anual

A figura abaixo mostra o logaritmo natural do PIB real brasileiro do periodo

1900-1995.

Grafico2: Ln do PIB Real Brasileiro 1900/1995
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Pela simples inspe¢do do grafico, percebe-se uma clara tendéncia de crescimento,
pelo que esperamos que os testes que realizaremos indiquem um processo nido-

estacionario. Ndo € possivel ter uma expectativa muito clara quanto a natureza desta

A dessazonalizagdo ¢ feita pelo pacote estatistico X-11(Bureau of the Census Method 1I-X-11), que é o
método desenvolvido pelo Bureau of Census dos EUA para ajuste sazonal. Para uma discussdo sobre 0
processo de dessazonlizagdo do X-11, ver Mills (1990). se¢do 10.4.1.

"*Haddad,C. “Crescimento do produto real brasileiro: 1900/1947.” 1977.

'SAs Contas Nacionais de 1996 ainda nio haviam sido divulgadas até a data de entrega deste trabatho.
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tendéncia, podendo-se apenas esperar que a primeira diferenga seja estacionaria pela

relativa estabilidade da inclinagio da curva.

Como haviamos proposto no capitulo I, primeiro realizaremos o teste informal da
fungdo de autocorrelagio e de autocorrelagdo parcial do nivel da série. Abaixo

apresentamos os graficos de ambas

- Grafico 3: Autocorrelagio do PIB Anual

Autocorrejagio de Yt VAR(Yt)=2,2977
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Vemos nos dois graficos que o PIB real brasileiro apresenta as fun¢des de

autocorrelag¢do e autocorrelagdo parcial que sugerem no-estacionariedade, e portanto, a
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necessidade de se diferenciar a série. Abaixo mostra-se os graficos correspondentes a

primeira diferen¢a do PIB real:

Grafico 5: Autocorrelagio da Primeira Diferenga do PIB Anual

Autocorrelagio de D'Yt VAR(Y)=0,00187
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Grafico 6: Autocorrelagdo Parcial da Primeira Diferenga do PIB Anual
Autocorrelagao Parcialde D'Yt
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Como a fungdo de autocorrelagdo ainda é significante para o primeiro lag,
procedemos a mais uma diferenciagdo para anlisar as varidncias e tentar inferir qual o
grau de diferenciagdo 6timo para tornar a série estacionaria. A seguir, os graficos para a

segunda diferencia¢do da série do PIB:
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Grafico 7: Autocorrelacio da Segunda Diferenga do PIB Anual

Autocorrelagio de D?Yt VAR(Yt)=0,002922
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Grafico 8: Autocorrelagio Parcial da Segunda Diferenca do PIB Anual
Autocorrelagdo Parcialde D?Yt
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Pela analise das varidncias, escolheriamos d=1, isto é, o grau de diferenciagio
oOtimo seria 1, ja que a varidncia aumenta quando diferenciamos a série pela segunda vez

(passa de 0,001877 para 0,002922).
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Como foi exposto anteriormente, este teste € informal. Para um teste mais

rigoroso estatisticamente, procedemos ao teste da raiz unitaria de acordo com a equagio
(3) do capitulo 1.

Na tabela 1 a seguir, apresentamos as estatisticas 7 obtidas para os diversos

lags'”:

Tabela 1
n°de lags: estatistica - 7 observada 7 critico ao nivel de
significAncia de 10%"®
0 -1,510219 -3,1542
1 -2,178813 -3,1545
2 -2,012569 -3,1548
3 -1,972594 -3,1551

Pela tabela acima, vemos que ndo podemos rejeitar a hipotese nula de raiz
unitaria para nenhum lag, mesmo ao nivel de significAncia de 10%. Portanto, existe
evidéncia de que a série € ndo-estacionaria, e, pelo modelo especifico que escolhemos, de
que o PIB real brasileiro se comporta de acordo com o modelo DS. Isto é equivalente a
dizer que o PIB real brasileiro apresenta uma tendéncia estocastica e ndo deterministica.
Como discutiremos no proximo capitulo, isto tem profundas implicagcdes sobre a analise

dos ciclos econdmicos na economia brasileira.

Na tabela 2 apresentamos os mesmos resultados para a primeira diferenca da
série de forma a verificar se se trata de um processo I(1) (caso seja estacionaria na sua

primeira diferenga) ou se precisa ser diferenciada mais vezes para se tornar estacionaria.

m
""Os lags se referem ao valor de i no termo Z AY, .
i=l

¥0s valores criticos de MacKinnon.
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Tabela 2
n°de lags{ estatistica - 7 observada 7 critico ao nivel de
significincia de 1%
0 -7.919026 -4,0580
1 -5,425469 -4,0591
2 -4,572873 -4,0602
3 -4,573847 -4,0613

Pelos valores obtidos rejeitamos a hipotese nula de raiz unitaria a um nivel de

significdncia de 1%, sendo forte evidéncia de que a primeira diferenca do PIB real é
estacionaria. Em outras palavras, o PIB real brasileiro corresponde a um processo I(1),

que tinha sido nossa conclusdo no teste das autocorrelagdes.

Apesar da evidéncia consistente com a representagio DS, Nelson e Plosser

5
»

(1982) ressaltam que nenhum dos dois testes apresentados tém a capacidade de rejeitar a

hipotese de um processo TS com uma raiz AR arbitrariamente perto de 1. Porém, se

estivermos observando desvios estacionarios de uma tendéncia linear deterministica do

I
D

PIB, entdo a propensdo a retornar a linha da tendéncia deve ser muito fraca de forma a

ndo ser detectada em uma amostra de quase um século.

ILII Testes no PIB Trimestral

A figura abaixo mostra o logaritmo natural do PIB trimestral brasileiro do

periodo 1980.1-1997 3.
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Grafico 9: PIB Trimestral com Ajuste Sazonal Brasileiro 1980.1:1997.3
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Assim, como na série anual, ndo ¢ dificil perceber a tendéncia de crescimento,
embora esta ndo seja tdo estavel quanto a anterior. Isto se deve em parte pelo aumento
da frequéncia (de anual para trimestral), e em parte pelos varios choques experimentados
pela economia brasileira na década de 80. Para determinar o nivel d de diferenciagdes,

procederemos da mesma forma que na se¢io anterior.

Gréfico 10: Autocorrelagdo do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagdo Ytrim VAR(Ytrim)=0,016821
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Gréfico 11: Autocorrelacdo Parcial do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagido Parcial Ytrim
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Pelos dois graficos acima, exibindo as FAA e FAPA da série de PIB trimestral

dessazonalizada, ha evidéncia de que a série é ndo-estacionaria.

Grifico 12: Autocorrelagdo da Primeira Diferenga do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagdo D' Ytrim VAR(Ytrim)=0,000647
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Grafico 13. Autocorrelacdo Parcial da Primeira Diferenca do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagido Parclal D' Ytrim

lags

Pelos dois graficos referentes a série diferenciada uma vez nido ha evidéncia de
nado-estacionariedade. Como a variancia caiu, de 0,0158 para 0,00064, examinaremos a

série diferenciada duas vezes para decidir o nivel 6timo de difrerenciagio.

Grafico 14: Autocorrelagio da Segunda Diferenca do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagdo D?*Ytrim VAR(Ytrim)=0,001022
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Grafico 15: Autocorrelagio Parcial da Segunda Diferenga do PIB Trimestral dessazonalizado

Autocorrelagao Parciai D! Ytrim
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Como a variancia da série aumentou da primeira para a segunda diferenciag¢do (de
0,00064 para 0,00102), concluimos que a série de PIB trimestral com ajuste sazonal é
um processo I(1), isto €, ndo-estacionaria no seu nivel mas estacionaria na sua primeira
diferenca.

Para confirmar (ou desmentir) nossas conclusdes, faremos o mesmo teste de raiz

unitaria que foi aplicado para a série anual. Na tabela 3 estdo os resultados do teste.

Tabela 3
n°de lags | estatistica - 7 observada 7 critico ao nivel de
significancia de 10%"°
0 -2.39142 -3,164
1 -2.428732 -3,1645
2 -1.991549 -3,1651
3 -2,405592 -3.1657

°0s valores criticos de MacKinnon.
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Assim, como no caso do PIB anual, no podemos rejeitar a hipotese nula de raiz
unitaria nem ao nivel de significancia de 10%, sendo evidéncia de qua o PIB trimestral

também se enquadra em um modelo DS.

A tabela 4 mostra os resultados para o teste de raiz unitaira na primeira diferencga

da série.

Tabela 4
n°de lags; estatistica - r observada 7 critico ao nivel de
significincia de 10%
- 0 -8,125168 -4.0948
1 -7,499028 -4,0969
2 -4,563447 -4,0990
3 -4,9007689 -4,1013

Concluimos que ha evidéncias de que a série trimestral também se ajusta a um

d processo DS (o que implica tendéncia estocastica), e € um processo I(1).

As consequéncias destas evidéncias serdo discutidas no proximo capitulo, que

inclui resultados de outros estudos sobre o assunto.
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I11. LITERATURA NO ASSUNTO E SUA COMPARACAO COM OS
RESULTADOS OBTIDOS NESTE TRABALHO

LI Introduc¢do ao Capitulo

Neste capitulo serdo apresentados alguns dos estudos sobre o assunto feitos para
o caso brasileiro - Cribari-Neto (1993a e 1993b) - e outros para a economia americana -
Nelson e Plosser (1982) e Campbell e Mankiw (1987). A apresentacdo destes trabalhos
tem duas finalidades: primeiro, comparar os resultados encontrados com outros estudos
prévios e, em segundo lugar, observar as conclusdes a que chegaram os diferentes

autores e as interpretacdes dadas a evidéncia encontrada.

II1.II Evidéncias para o Brasil

Nesta se¢do compararemos os resultados aqui obtidos com os de Cribari-Neto

(1993a) e Cribari-Neto (1993b).

Cribari-Neto tem como objetivo principal estimar a grandeza do componente
ciclico no PIB brasileiro e suas implicagdes quanto a politicas econémicas. Para realizar
tal tarefa ele propde duas estratégias alternativas. Na primeira, ele supde que o PIB se

caracteriza por um processo TS, e atribui todas as oscilagdes em tomo da tendéncia
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deterministica ao componente ciclico. Esta abordagem € a tradicionalmente usada em
grande parte da literatura até fins da década de 70. A segunda consiste em supor um
processo DS. A decomposi¢do dos componentes do PIB por esta segunda abordagem ¢

conhecida como decomposi¢do Beveridge-Nelson, e supde que a tendéncia € estocastica.

O resultado principal a que chega no seu trabalho é que, se se permite que a
tendéncia siga um comportamento estocastico, o componente ciclico se torna muito
pequeno, praticamente inexistente, se comparado ao componente ciclico obtido

supondo-se uma tendéncia deterministica.

Realizando testes de raiz unitaria semelhantes aos realizados neste trabatho,
Cribari-Neto encontra forte evidéncia de que a série do PIB real brasileiro possul uma
tendéncia estocastica. Em seguida ele obtém estimativas do componente ciclico
considerando uma tendéncia deterministica, e uma estimativa considerando tendéncia
estocastica. Embora tenha encontrado evidéncia de que a tendéncia ¢ estocastica, a
estimagdo do componente ciclico para o caso em que a tendéncia é deterministica tem
como objetivo comparar as duas estimativas de forma a poder avaliar os erros que se

incorria na analise dos ciclos brasileiros, pela especificagdo errdnea da evolugio do PIB.

Quando ambas as estimativas sdo comparadas, fica claro que o componente
ciclico do PIB na presenga de uma tendéncia estocastica € arbitrariamente perto de zero.
A variancia deste componente ¢ 500,000 vezes maior para a decomposi¢do supondo TS
que supondo DS. Supondo TS, obteve-se um padrido ciclico composto por pequenos
ciclos superpostos a um longo ciclo, que poderia levar a acreditar-se na presenga de um

ciclo ainda mais longo que o ciclo de Kondratieff. Nelson e Kang (1982,1984), ao
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analisar as consequéncias de se especificar um processo como sendo TS se na verdade
ele é DS, concluiram que um dos problemas seria extamente a geragio espuria de longos

ciclos®.

Este resultado leva a conclusio que quase todo o movimento do PIB brasileiro
tem sido causado por variagdes na tendéncia, o que implica que quase todas as variagdes
sdo causadas por fatores de longo prazo (os determinantes da tendéncia), como
crescimento populacional, acumulagdo de capital e inovagdes tecnologicas. Esta
conclusdo deixa muito pouco espaco para o sucesso de politicas de estabilizagdo de
curto prazo, sugerindo que as politicas macroecondmicas devem sempre visar o longo

prazo.

Estas conclusdes estdo de acordo com a Teoria Real dos Ciclos (TRC) que

atribuem as flutuagdes de curto prazo a fatores de longo prazo (reais™).

IILIII Evidéncias para os EUA

Nelson e Plosser (1982) em um trabalho pioneiro no assunto, realizaram os
mesmos testes feitos neste trabalho para as principais séries macroecondmicas dos EUA,
tentando determinar se estas séries seguiam processos TS (tendéncia deterministica) ou
processos DS (tendéncia estocastica).

Seus resultados apontam para evidéncia de ndo-estacionariedade e de processos
DS, para todas as séries analisadas com excess3o da taxa de desemprego. Desta forma

somos levados a acreditar que a maioria das séries econdmicas seguem um processo DS.

2 Em Mills (1990) pag.201.
! Uma rapida exposi¢do da TRC pode ser encontrada em Abel e Bernanke (1995), caps 9 e 11.
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Se isto for verdade, as analises dos ciclos que pressupde um processo TS, irdo
superestimar a participag@o do componente ciclico nas variagdes das séries e subestimar
a participa¢do do componente secular (como se conhece 0 componente de crescimento

ou tendéncia).

Nelson e Plosser, na tentativa de demonstrar este ponto, tentaram decompor o
PIB em um componente secular e outro ciclico. Como foram encontradas evidéncias de
que o PIB se caracteriza por ser um processo ndo-estacionario com uma tendéncia
estocastica, ao assumirmos que o componente ciclico ¢ transitorio (estacionario) entdo o
processo ndo-estacionario verificado para o PIB deve ser atribuido ao componente
secular. Assim, se podemos modelar o PIB como um processo DS, também podemos

modelar o componente secular como um processo DS.

Embora ndo tenham conseguido chegar a qualquer conclusio empirica sobre a
participa¢do de cada componente, ele conclui, pelo padrdo da fung¢do de autocorrelagido
da séne diferenciada, que as variagdes do produto sdo dominadas por variagGes no

componente secular em vez do componente ciclico.

Como foram encontradas evidéncias de que o PIB se caracteriza por ser um
processo ndo-estacionario com uma tendéncia estocastica, a conclusio de que
historicamente tem-se subestimado a participa¢do do componente secular nas flutuagdes
no produto, ja que todos os estudos feitos antes da década de 80 supunham tendéncias
deterministicas, e varios continuam a supor mesmo depois de toda a evidéncia estatistica

a favor de uma tendéncia estocastica.
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HLIV Estimando o Grau de Persisténcia das Flutua¢cées Macroeconémicas

Tendo-se encontrado evidéncia de que a tendéncia € estocastica e que segue um
passeio aleatorio com drift, que implica, como vimos, que eventos historicos tém efeitos
sobre a trajetoria futura esperada, resta tentar inferir o grau com que flutua¢des do nivel
de produto afetardo o produto futuro. Em outras palavras, estamos interessados em

descobrir 0 qudo persistente sio 0s choques na economia.

Campbell e Mankiw (1987) testaram a permanéncia das flutua¢des ao longo do
tempo. E seus resultados foram surpreendentes. Apesar da crenga generalizada de pouco
tempo atras de que choques no produto se dissipariam quase completamente em quatro

ou cinco anos, seus testes revelaram um grau de permanéncia muito maior.

As estimativas obtidas sugerem que uma variagdo de 1% no PIB real deveria
alterar as projegdes futuras em 1%, mesmo em horizontes bastante longos, sugerindo um
grau de persisténcia extremamente forte. Isto equivale dizer que a reversdo a tendéncia,
se existir, ocorre de forma muito mais lenta do que se imaginava. Embora outros autores
usando diferentes testes tenham chegado a graus de persisténcia um pouco menores,
todas as evidéncias indicam um grau muito maior do que se esperava. Pelo método
utilizado por Campbell e Mankiw (1987), um passeio aleatorio (DS) apresentara um grau
de persisténcia de 100%, e um processo estacionario em torno de uma tendéncia

deterministica (TS) de 0%.

Embora estes achados sejam compativeis com as evidéncias anteriores em favor
de um processo DS, Campbell e Mankiw alertam para o radicalismo de se supor que

entdo ciclos ndo existem.
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r Uma das consequéncias de seus achados, é que a teoria Keynesiana tera que
abandonar uma de suas duas hipdteses sobre ciclos econdmicos, a saber, a de que as
flutuagdes sdo causadas por choques na demanda agregada como choques monetarios, e

que as flutuagdes tém efeitos apenas temporarios sobre o nivel de produto.
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CONCLUSAO

Vimos que os resultados deste e de outros trabalhos representam fortes
evidéncias de que o PIB é uma série ndo-estacionaria I(1), e que possui uma tendéncia
ndo estocastica. O fato de possuir uma tendéncia ndo-estocistica tem importantes

implicagdes para o estudo dos ciclos econdmicos.

Pelo fato de variagdes na tendéncia representar uma parte quantitativamente
grande das variagdes no PIB real brasileiro, a importancia dos determinantes de longo
prazo deve ser reconhecida, mesmo estando-se preocupados principalmente com as

perspectivas de curto prazo.

Ficou claro que os estudos prévios que supunham uma tendéncia estocastica para
as principais variaveis macroeconomicas, e faziam uma analise dos ciclos do PIB em
fungdo dos desvios desta tendéncia, incorriam em erros importantes. A correta
eSpeciﬁcagﬁo do processo de crescimento do PIB nos fornece uma intuigdo bastante
distinta da tradicional acerca das flutuagSes da atividade econémica. O completo
entendimento destas implicagdes se torna mais dificil pela forga e tradigdo que a idéia de
uma tendéncia deterministica (e consequente reversio a esta tendéncia no longo prazo)

possui na historia do pensamento econdmico.
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Desta rapida e sucinta discussdo da questdo fica no ar a interrogagdo do qudo
apropriado € a separagio que se faz na teoria macroeconomica no estudo do crescimento
econdomico e dos ciclos de negocios. Talvez devessemos considerarA uma maior
integragdo entre as teorias de desenvolvimento econémico, que analisam os
determinantes do crescimento de longo prazo, e as teorias que a analisam os ciclos de
negocios.

Vale ressaltar também, que os resultados aqui apresentados sio uma forte
evidéncia a favor da Teoria do Ciclo Real, que defende exatamente a idéia de que as
flutuagdes econdmicas no curto prazo sdo causadas por choques reais, no sentido que
afetam o produto potencial (tendéncia), em oposi¢do a teoria neo-keynesiana que
argumenta que os choques sdo transitorios (nfo afetam a tendéncia de longo prazo) e
causados basicamente por choques nominais”. Desta forma este trabalho representa

evidéncia contra a importincia dos choques monetarios nas flutua¢des do produto.

Um outro aspecto das evidéncias deste trabalho diz respeito a correta
especificagdo de modelos para proje¢do do PIB. A ndo inclusio no modelo, da ndo-
estacionariedade do nivel do PIB, ndo so esta utilizando um modelo ARMA (p,0,q)
quando na verdade o modelo correto seria um ARIMA (p,1,q), mas o tradicional teste-
ndo podera ser utilizado. A pratica de inclusdo de uma vaiavel ‘t’ para tirar o efeito da

tendéncia também constitui grave erro de especifica¢o.

Por ultimo, vale ressaltar a fase embrionaria destes estudos, que s6 comegaram

com o trabalho de Nelson e Plosser (1982), e, como todo teste estatistico,seus resultados
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- ndo tem de forma alguma carater definitivo, embora deva-se ressaltar a coeréncia e
r )

o semelhanca dos resultados dos diversos testes feitos nesta area, indicando que a o
C processo que descreve de forma mais apropriada as principais séries macroecondmicas, ¢
- um processo DS, que implica uma tendéncia estocastica.

B en

** A oposigdo de choques reais (TRC) e choques nominais (neo-keynesianos) se faz poruge as razdes
para ocorréncia dos ciclos apresentadas pelos neo-keynesianos baseiam-se em problemas no ajuste das
. varidveis nominais (precos e saldrios).
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