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1. Introducéo

A volatilidade das varidveis macroecondmicas e seu impacto sobre o produto
vem sendo frequentemente fontes de trabalhos empiricos e tedricos, interessados em
desvendar o sentido dessa relacdo. No entanto, de uma maneira geral ndo existe
consenso com relagdo ao tema.

Nesse trabalho, utilizando dados brasileiros, buscamos de forma empirica,
encontrar a dire¢cdo do efeito existente entre os ciclos econdmicos e o produto.
Tentamos também incluir em nossa analise um conjunto de variaveis relacionadas a
inflagdo, com intuito de entender a importancia dessas como fonte para as flutuagdes
econOmicas assim como de determinantes do produto e da taxa de crescimento.
Além de tudo, a inclusdao dessas variaveis ligadas ao nivel geral de pregos foi
fundamental para confirmar a robustez dos resultados referentes as flutuagdes do
produto.

Para embasar teoricamente nossos resultados, utilizamos o modelo teodrico
proposto em Ramey e Ramey (1991) no qual os desvios com relagdo a escala
eficiente de produgdo, provocados pela existéncia de incerteza, geram um
desperdicio de recursos o que conduz a uma trajetéria menor para o produto.

Ao longo do nosso trabalho, utilizamos, em larga medida, o arcabouco técnico
apresentado no artigo supracitado. Primeiro, fazendo uso de relagdo simples,
encontramos evidéncias da existéncia de uma correlagdo contemporanea negativa
entre o crescimento e sua variancia. Em segundo lugar, observamos que a série dos
desvios do produto interno bruto (PIB) brasileiro em torno de sua tendéncia
polinomial ¢ cointegrada com a soma da sua volatilidade passada, calculada com
base nos erros de previsdao de um processo AR(1). Em terceiro, ao estimarmos um
modelo de correcdo de erros (MCE) no intuito de estudar a dindmica de curto prazo
do produto e de sua volatilidade, constatamos que o quadrado dos erros de previsao
(variancia) Granger causa a taxa de crescimento do PIB.

Posteriormente, ao adicionarmos a volatilidade da aceleracdo inflacionaria em
nosso sistema, concluimos que existe um efeito de curto prazo da volatilidade da

aceleragdo da inflacdo (VAI) sobre o produto, tanto através de um canal direto



quanto por via da influéncia que essa varidvel tem sobre a amplitude dos ciclos
econdmicos.

O segundo capitulo desse trabalho realiza uma revisao da literatura existente,
que tem como objetivo reunir de maneira sucinta os argumentos levantados pelos
autores no que se refere a relacdo entre as flutuagdes econdmicas e o produto. A
secdo dois traz também a descricdo de trabalhos que abordam a relacdo entre a
inflacdo, o cambio real e suas volatilidades sobre o produto e o crescimento.

No terceiro capitulo apresentamos rapidamente a especificacio do modelo
proposto em Ramey e Ramey (1991) buscando dar um pouco mais de consisténcia
na relagdo econdmica que foi testada.

O quarto capitulo trata da base de dados utilizada, falando a fonte das séries e o
tratamento aplicado a elas no decorrer do trabalho.

O quinto e principal capitulo apresenta os resultados dos testes empiricos
realizados e as conclusdes apoiadas nessas estimagdes. Esse capitulo se subdivide
em trés se¢des: a primeira delas trata da relacdo contemporanea entre volatilidade e
crescimento; a segunda da relacdo de longo prazo entre o historico da volatilidade e
o produto; enquanto que a terceira apresenta os resultados referentes as variaveis de

inflacdo. O ultimo capitulo se concentra na conclusao.
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2. Reviséo Bibliografica

Tradicionalmente a relagdo entre os ciclos econdmicos € o crescimento de
longo prazo tem sido tratada com ceticismo, como duas areas separadas dentro da
teoria econdmica, Robert Lucas (1987) chegou a sugerir que a relagdo era
insignificante, afirmando que a politica de estabilizagdo do pos-guerra nos EUA nao
teria surtido efeito relevante sobre a renda do americano. Para ser mais preciso, o
artigo defendia que o beneficio per capita estava situado em torno de 1,71 US$, em
ddlares de 1900.

A negligéncia desse importante canal (entre ciclos econdOmicos e
crescimento) vem perdendo forca desde o inicio da década de oitenta, quando alguns
papers sugerindo a permanéncia dos efeitos ocasionados pelas flutuagdes de curto
prazo do produto foram produzidos.

Primeiro em um trabalho inovador, Charles Plosser (1982) encontrou
evidéncias empiricas da existéncia de uma certa tendéncia das oscilagdes do produto
a serem permanentes. Por sua vez, as conclusdes de Plosser foram seguidas pela
criacdo de modelos formais que incluiam a interagao entre os ciclos e o crescimento.
Na década de oitenta, os principais autores com artigos nesse sentido foram: Prescott
(1983), Long e Plosser (1983) e King (1988). Todos esses modelos assumiam que as
flutuagdes econdmicas sdo fruto das inovagdes tecnologicas, que por sua vez detém
um carater randomico. Além disso, esses autores avaliaram o efeito da volatilidade
dos ciclos econdmicos, chegando em geral a uma relagdo negativa.

Por outro lado alguns autores afirmam a existéncia de uma correlacdo positiva
entre essas variaveis. Fisher Black (1987), um dos mais proeminentes defensores
dessa tese, afirma que os agentes fazem escolhas entre tecnologias, com diversos
niveis de risco; com base nisso, uma volatilidade maior reflete a expectativa de um
crescimento mais vultoso por parte dos individuos.

Outra argumentagdo nesse sentido é feita por Sandmo (1970) e Mirman
(1971), onde os mesmos afirmam que em cenarios com elevada volatilidade as
familias elevam sua propensdo a poupar, o que por sua vez conduz a um maior
investimento o que deve acarretar taxas de crescimento mais robustas.

De uma maneira geral os modelos que unem os ciclos econdmicos ao

crescimento podem ser divididos entre aqueles baseados na idéia de destruicao



11

criativa — Schumpeter (1942) — e os que preferem a nocao de que as atividades que
aprimoram a produtividade estdo ligadas ao nivel de produgdo, “learning by doing”,
Arrow (1962).

Em nossa primeira classe de modelo os fatos estilizados se concentram em trés
canais principais: o primeiro deles ¢ constituido pela concepgdo de que as atividades
que elevam a produtividade sdo substitutas das atividades produtivas, ou seja, o
custo de oportunidade de se realizar investimentos dessa natureza seria menor nos
momentos de “vale”, nessa situacdo esses seriam elevados, levando a uma maior
produtividade no periodo seguinte o que resultaria em mais crescimento (Hall, 1991;
Aghion e Saint-Paul, 1991, 1993). Nao se pode deixar de dizer que essa abordagem
ndo pode ser estendida a todas as formas de investimento, uma vez que existem
casos em que os investimentos sdo intensivos em capital, dependendo assim de
liquidez, o que s6 pode ser fornecido em tempos de prosperidade.

Em segundo lugar, a nocdo de “Lame duck effect”, Cabalero ¢ Hammorur
(1994) nos diz que em periodos de recessdo, firmas menos produtivas sio
eliminadas, esse dinamismo faz com que na préxima expansdo a produtividade
média das firmas seja maior, o que nos leva a identificar uma correlagdo positiva
entre os ciclos e o crescimento no longo prazo.

O terceiro pilar para os modelos de destruicdo criativa, identificado na
literatura, por sua vez, repousa sobre a hipotese de que em fases de recessao existe
um efeito “disciplinador” agindo sobre as firmas, Aghion e Saint-Paul (1991, 1993),
em suma, nos momentos menos favoraveis os empresdrios buscam investir na
reorganizacao, ja que a faléncia atinge com maior freqiiéncia aqueles que nao fazem
essa escolha. Aghion e Saint-Paul (1991, 1993) demonstraram, com base em um
modelo de substituicdo intertemporal, a existéncia de uma correlagdo positiva entre
a amplitude dos ciclos econdmicos € o crescimento.

Quanto a classe de modelos “Learnig by doing”, a exemplo dos primeiros,
esses se baseiam em trés aspectos. Stadler (1990) demonstrou que choques de
produtividade de curto prazo exercem efeitos também sobre o nivel do produto no
longo prazo. Essa relag@o se apoia tanto no fato de que maiores investimentos em
pesquisa e desenvolvimento sdo possibilitados por uma maior disponibilidade de
recursos (facilidade de financiamento ou existéncia de lucros acumulados), quanto
na maior absor¢do de novas habilidades e reorganizacao por parte das firmas, como

resposta a maior utilizagdo dos fatores produtivos.
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Em segundo lugar, em Ramey e Ramey (1991) identificou-se uma relagdo
negativa entre a o crescimento do produto e a volatilidade dos choques de
produtividade. Mais precisamente o artigo usa um modelo de equilibrio geral no
qual as firmas fazem uma escolha ex-ante do nivel de capital (tecnologia),
“Thechnology commitment”. Cada tecnologia possui seu nivel 6timo de producao
(escala eficiente de producdo). Em quadros de pouca flutuagdo econdmica essa
escolha se torna simples, sendo a firma capaz de atingir com precisdo sua escala
eficiente de producdo, que coincide com o equilibrio da economia. Sob flutuagdo
essa escolha se torna mais complexa dado que a tecnologia s6 se revela com
exatiddo ex-post (em funcdo da realizacdo dos choques de produtividade), ha o
risco, portanto, de que a producao desvie do nivel 6timo levando a um desperdicio
de produto. Por outro lado, sabendo da existéncia desse risco as firmas se
encarregam de tomar precaucdes com o intuito de minimizar suas eventuais perdas,
essa reacao conduz a escolha de uma planta tecnolégica menor gerando um menor
nivel de produgdo ex-ante.

Martin e Rogers (1997) por sua vez, demonstraram o mesmo tipo de
correlacdo (negativa). Fazendo uso de um modelo com choques de produtividade
estocasticos onde a taxa de aprendizado € crescente e cOncava em relagdo a
produtividade. O artigo conclui que incrementos no aprendizado durante os periodos
de pico (elevada produtividade) ¢ eclipsado (em modulo) pela perda em aprendizado
em periodos de vale (baixa produtividade). Mais do que isso os autores concluiram
que quando a ligagdo ¢ do tipo especificado (crescente e concava) a amplitude dos
ciclos tera efeito negativo sobre o crescimento independente da fonte do choque.

Mais recentemente modelos que incorporam ambas as concepgdes vém sendo
produzidos. Collard (1995) desenvolveu um modelo no qual os ganhos com capital
humano sdo endogenos e sensiveis ao nivel de produgdo, seguindo a tradi¢do do
“learnig by doing”. Por outro lado o mesmo modelo assume a existéncia da
“racionalizacdo das atividades produtivas”, derivada da concepgdo de substituicao
intertemporal entre as atividades de treinamento e producdo, heranca direta dos
modelos de destrui¢cdo criativa. O modelo de Collard pode proporcionar resultados
em ambos os sentidos, dependendo do peso atribuido a cada componente, o que
torna as conclusoes por demasiado dependentes da escolha do mesmo.

Blackburn (1999) desenvolveu um modelo de competi¢do imperfeita, com

tecnologia endogena. O trabalho argumenta que ¢ possivel que haja uma correlagio
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positiva entre volatilidade e crescimento mesmo sob uma relagdo positiva e concava
entre aprendizado e o nivel de producdo, em contraste com Martin e Rogers (1997).
De uma maneira geral os resultados do modelo dependem do formato da relagdo
entre tecnologia e os choques, podendo assim a volatilidade ter efeitos positivos
sobre o crescimento desde que essa relagdo seja convexa.

Em Blackburn e Pelloni (1999) um modelo de equilibrio geral foi
desenvolvido levando em conta o carater endégeno do aprendizado. Concluiu-se
assim que o primeiro e o segundo momento dos choques afetam tanto o nivel quanto
a variacdo do produto. O artigo afirma que em economias com rigidez de salarios o
efeito da volatilidade sobre o crescimento € negativo proporcionado por uma menor
acumulagdo de capital.

Por fim, Aghion e Saint Paul (1993) definiram em seu trabalho dois mundos
extremos: no primeiro existem custos de oportunidade associados ao treinamento;
no segundo a produtividade pode ser “comprada” no mercado de pesquisa e
desenvolvimento e a produgdo nao ¢ interrompida (como Stiglitz, 1993). Os autores
concluiram entdo que o efeito da volatilidade sobre o crescimento possui sinal
positivo no cendrio A e negativo no cendrio B.

Antes de concluirmos a revisdo € importante frisar algumas evidéncias
empiricas.

Ramey e Ramey (1995) e Martin e Rogers (1997), para os paises da OCDE,
encontraram evidéncias de uma correlacdo negativa entre a volatilidade dos ciclos
de econdmicos e o crescimento o que contraria as conclusdes de Meguire e Kormedi
(1985) e Grier e Tullock (1989). Turnovsky e Chattopadhyay (1998) concluiram que
o efeito ¢ negativo quando outras medidas de volatilidade, além da pertencente aos
ciclos, ndo sdo incluidas na equacao.

Quanto a andlise de séries temporais, os principais trabalhos s3o os seguintes :
Zarnowitz ¢ Moore (1986), analisando a série do PNB americano de 1903 a 1981
observaram que a alta volatilidade esta associada a periodos de baixo crescimento;
em Bean(1990), Gali e Hammour (1990, 1991) e Saint-Paul (1993) foram
encontradas provas da existéncia de uma correlagdo negativa entre o nivel de
producdo e a produtividade, reforgando a hipoétese do custo de oportunidade; por sua
vez, Ramey e Ramey (1991), observaram tracos de uma relagdo negativa entre
volatilidade e crescimento e por fim Aizenman e Marion (1993) concluiram a

existéncia de uma ligagdo negativa entre incerteza politica e crescimento econdmico,
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fazendo uso dos residuos de um AR(1) estimado para diversos instrumentos de
politica.

Na literatura ainda existem trabalhos que afirmam a relacdo entre outras
variaveis, como taxa de cambio real e inflagdo, com o crescimento.

Diversos estudos vém situando a taxa de cambio real como um importante
determinante do crescimento, sendo os principais: Basu e Mc Leod (1991), Mendoza
(1995), Corbo e Rojas (1993) e Loayza e Montiel (1997).

Quanto a volatilidade das taxas de cadmbio, os trabalhos mais importantes que
citam sua importancia sdo: Cottani, Cavallo e Khan (1990) e Avalos e Hernandez
(1995), que identificaram a existéncia de um efeito negativo dessa varidvel sobre o
crescimento, ja que segundo o estudo uma maior incerteza provoca o encurtamento
do horizonte de tempo na escolha de investimento, além de gerar custos de
ajustamento ex-post

Assim como ocorre para a volatilidade dos ciclos econdmicos, o0s
macroeconomistas ndo chegaram a um consenso com relacdo a dire¢do do efeito
gerado pela volatilidade da inflagdo.

Friedman (1977) argumenta a favor de um efeito inflacionario adverso sobre o
produto. O primeiro bloco de sua andlise se concentra na hipotese de que um cenario
de forte incerteza sobre a inflagdo pode levar a autoridade monetaria a executar
politicas instaveis, conduzindo a uma elevagdo da incerteza inflaciondria nos
periodos seguintes. No segundo bloco, o autor afirma que uma vez a economia
exposta a essa fonte de incerteza, os pregos relativos serdo distorcidos, dificultando
a alocacdo dos recursos, tanto intratemporalmente quanto intertemporalmente. Ele
ressalta que a distor¢do intratemporal se deve a interferéncia da incerteza sobre os
precos reais tanto dos fatores de producdo (salarios, renda e etc) quanto dos bens
finais. A distor¢do intertemporal por sua vez ¢ fundamentada na elevacdo da taxa de
juros nominal (prego intertemporal) ocasionada pelo prémio inflacionario. Essa
destruicdo da capacidade de sinalizacdo dos precos conduz a ineficiéncia e
conseqiientemente a um menor nivel de produgdo. O argumento apresentado por
Friedman ¢ finalizado pela idéia de que uma maior incerteza inflacionaria esta
ligada a uma maior parcela ndo esperada da inflagdo (erros nas previsdes)
naturalmente associada aos custos da inflacdo nao antecipada.

Ainda defendendo a ocorréncia de uma relagdo negativa, Gregorio (1992,

1993), com base em um modelo de crescimento endégeno afirmou que uma maior
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inflagdo conduz a menos produto. O fundamento desse argumento estd na concepgao
de que a inflagdo elevada leva os individuos a desviarem recursos das atividades
produtivas no sentido de compensar o 6nus proveniente do imposto inflacionario.
Por outro lado, a incerteza embutida nos pregos relativos cria mais risco para o
investidor, levando os mercados financeiros a se tornarem mais sofisticados e
custosos dados os custos de protecdo. Em conjunto os efeitos levantados por
Gregodrio geram um menor crescimento.

Para Stockman (1981) a inflacdo elevada e antecipada leva a reducdo da
atividade economica, o que no caso de grande variagdo na taxa de inflacdo
antecipada se materializa em desaceleragdo do crescimento. Em oposi¢do, em
Kormed e Maguire (1985) concluiu-se que sob inflagdo antecipada os agentes
voltam seus “balancos” para o capital (Efeito Tobin-Mundel), levando a um maior
crescimento.

Com relacdo as evidéncias empiricas, marginalmente, os modelos de
crescimento enddgenos parecem estar mais proximos a realidade. Apesar de ndo
haver significancia estatistica para as estimagdes, a maior parte das inferéncias teve
sinal negativo para as variaveis: desvio padrao da inflagdo e inflagdo. Somente em

Tullock (1989) nota-se a presenca de um sinal positivo, ndo significante.
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3.  Modelagem Teorica

Com o intuito de embasar teoricamente as evidéncias empiricas encontradas
utilizaremos o modelo de equilibrio geral proposto em Ramey e Ramey (1991).

No modelo, a volatilidade ¢ proveniente das flutua¢des na produtividade dos
insumos de producdo e os precos sdo determinados por um equilibrio competitivo.
Por simplificacdo dois bens sdo negociados, trabalho L. ¢ o bem de consumo “nao

estocavel” Q. A funcao de utilidade ¢ dada a seguir:
U(Q,L*-L) = In(Q) + In(L*- L) [3.1]

Onde L representa a dotagio de trabalho.
O individuo representativo atua entio no sentido de maximizar U(Q,L"-L),

levando em consideracdo a restricdo orcamentdria a seguir:
Ro:L+IT=PQ+(L"-L) [3.2]

Onde IT € o lucro proveniente das firmas.
Por outro lado para que a firma produza Q unidades, a partir da escolha

tecnologica K, o nivel minimo de trabalho exigido é:

L(Q.K) = aQ + B(Q - K)* [3.3]

Logo a firma age a fim de maximizar sua fung¢ao de lucro dada por:

I1=PQ-0Q-BQ-K) [3.4]

Onde o>0 e >0

A presenga do parametro [ captura a nogdo de “compromisso tecnologico”
proposta pelos autores.

Como se pode observar, dado >0, quanto maior for o desvio em relagdo a K
maior sera a quantidade de trabalho exigida e consequentemente maior sera o custo

da firma. Em outras palavras o ponto de minimo da curva de custo médio da firma ¢
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atingido quando a quantidade produzida se iguala a escolha tecnoldgica (Q=K).
Como se sabe esse ponto representa a escala eficiente de producdo (EEP) e qualquer
desvio com relagdo a essa significa uma perda de eficiéncia e, por conseguinte de
produto.

No texto os autores afirmam que existe um Unico equilibrio competitivo para o

modelo e que os niveis de equilibrio sdo dados por:

P=1/3 (a—2BK + 2[(a -2BK)> + 3B(L" - BKH]Y?  [3.5]

Q=1/3B (2BK - a + [(a - 2BK)*+ 3B(L" - BK*)]'?) [3.6]

Deve-se notar que 1/a corresponde a produtividade do trabalho. No artigo de
Ramey e Ramey (1991), os autores definem que as flutuacdes dessa varidvel € fruto
das realiza¢des de uma varidvel aleatéria © que tem seus valores situados dentro do
intervalo [OF, O"].

Na especificacdo proposta pro Robert Lucas (1987), a inexisténcia do
*““compromisso tecnoldgico”, mais especificamente § = 0, faz com que o produto nao
seja sensivel as flutuagdes randomicas de O, desde que a média da produtividade do
trabalho permaneca constante, tornando assim a relagdo entre volatilidade e produto
nula, como se pode constatar ao observar o produto de equilibrio dessa

especificagdo:

Q=L"72a  [3.7]

Q ¢ coincidente com o produto de equilibrio do modelo, apresentado em
Ramey e Ramey (1991), apenas quando K = Q (EEP), ou seja, quando a realizagdo
de Q se iguala as expectativas anteriormente computadas pelos agentes.

Com o proposito de conciliar o modelo com a idéia de “compromisso

tecnologico” a seqiiéncia de passos foi estabelecida da seguinte maneira:

1 — A firma escolhe K antes de observar ©.
2 - O se realiza.
3 — Os agentes observam O e o equilibrio competitivo ¢ determinado com base

nos valores ja fixados de K e a.
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No primeiro estagio o nivel de equilibrio tanto dos pregos quanto da produgdo
sdo varidveis aleatorias determinadas pela realizagdao de O, a firma entdo busca
maximizar seu lucro esperado.

Sob o equilibrio de expectativas racionais, a curva de oferta tem a seguinte

forma:

Q"= E[Q] + (P — 1/0)/2B [3.8]

Onde E[P — 1/©] = 0, ou seja, as flutuacdes da oferta em torno da média tem
sua origem nos choques estocasticos produzidos pela variavel O.

Como as possiveis realizacdes de Q sdo crescentes e concavas em relagdo a ©
temos que o equilibrio somente ¢ alcangado quando a curva que determina a variavel
aleatdria Q intercepta a reta que representa o valor de equilibrio da mesma, como se

pode ver no grafico:

Deve-se ressaltar que a curva presente na figura acima corresponde

as combinagdes entre as possiveis realizagdes de © e o nivel do produto.
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Observando a figura percebemos que quanto maior for o intervalo [OL, ©H]
maiores serdo as chances de que a escolha de K, ex-ante se distancie do valor
observado de Q gerando uma ineficiéncia que se traduz em um menor produto.

O autor se refere a essa relagdo entre produto e volatilidade como “first
moment effect” e afirma que esse pode ser decomposto em dois pedagos. O primeiro
deles seria a perda ex-post que se da quando a escolha tecnolédgica diverge da EEP,
acarretando uma perda de produto. O segundo desses efeitos deriva da percepgao de
risco por parte da firma que faz com que a mesma, a fim de minimizar suas perdas
ex-post, reduza sua escala ocasionando um efeito ex-ante. Essa abordagem
demonstra uma correlagdo contemporanea negativa entre volatilidade e crescimento.

Buscando explicitar a existéncia de um custo de longo prazo imposto pela
volatilidade ao crescimento, os autores ampliaram o modelo anterior o expandindo
para varios periodos: t=1,2,3,...Nessa nova especificagdo a varidvel estocéstica ©
assume os valores ©O1, Oz, ... de acordo com o periodo sendo ©1° <©2" . Para definir
a produtividade do trabalho (©) do periodo posterior, a seguinte regra foi

estabelecida:

Ot = A(Qt1)Or1 [3.9]

Onde A" >0

Essa regra tem como alicerce a idéia de “learnig by doing™, o que se torna
evidente quando notamos que quanto maior for a produgdo no periodo “inicial”
maior serd o efeito da produtividade no periodo t-1 sobre a produtividade do periodo
t.

Tendo em mente a relacio contemporanea negativa entre producdo e
volatilidade, percebemos entdo, através da equagdo acima, que um menor produto
no periodo t resulta em menor produtividade e consequentemente em um menor
produto nos periodos seguintes (t+1, t+2, ...), o que faz com que a volatilidade tenha

efeitos persistentes sobre o patamar futuro da producao.
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4. Base de Dados

Com relagao ao PIB, utilizou-se a série do Instituto de Pesquisa Economica
Aplicada (IPEA), que se estende de 1900 a 2006 (reais de 2006). Afim de suavizar
os dados permitindo sua utilizagdo econométrica foi tomado o logaritmo natural da
série. Também estd sendo utilizada nesse trabalho a primeira diferenga do logaritmo
do produto com o objetivo de incluir a taxa de crescimento em nossa analise.

Com o intuito de proporcionar uma Proxy para a volatilidade da produtividade,
var(©),utilizaremos o quadrado dos erros de previsdo de um AR(1) (Modelo
autoregressivo de ordem um) da série das taxas de crescimento do PIB, essa medida
¢ aproximadamente proporcional a varidncia dessa varidvel e possui a vantagem de
incorporar outras fontes de volatilidade. O modelo utilizado na geragao dos erros de
previsdo foi definido segundo as fungdes de autocorrelacdo e de autocorrelagdo
parcial do PIB, contando também com o auxilio de critérios de informagdo, tais
como Akaike e Schwartz. O processo AR(1) foi estimado em regressdes rolantes,
com janelas de dados de trinta anos come¢ando com o intervalo que se estende de
1935 a 1964 e indo até a sub-amostra que vai de 1976 a 2005. Uma vez estimadas as
regressoes para cada intervalo, realizamos previsdes um periodo a frente e tomamos
o quadrado dos erros, que como ja foi anunciado acima, serviu de proxy para a
variancia das taxas de crescimento.

Objetivando testar a hipdtese da existéncia de um efeito duradouro por parte da
volatilidade sobre o produto, criamos uma série composta pela soma acumulada do
quadrado dos erros de previsdo, o que torna possivel observar de que maneira o
historico da volatilidade afeta o “caminho” do produto.

Para o vetor de controle utilizaremos observagdes de maior freqiiéncia
(mensal), com isso poderemos incluir nas regressoes tanto a volatilidade quanto os
niveis anuais das varidveis. Para a composi¢do do vetor serdo usados dados de
inflagdo e de taxa de cambio real além de suas respectivas volatilidades.

Para taxa de inflagdo foi utilizada a série do indice IGP-DI calculado pelo
IBGE (Fundagdo Getulio Vargas), do qual extraimos o logaritmo neperiano, assim
como no caso do PIB, para suavizar a série. A primeira e segunda diferenga do
logaritmo do IGP-DI também foi tomada com intuito de gerar a variavel inflacao e

aceleracdo da inflacao respectivamente.
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Para incluir em nossas equacdes medidas da incerteza em relacdo ao nivel de
precos criamos uma série anual da variancia incondicional da inflagdo, assim como,
uma série para a variancia incondicional da aceleragao da inflacdo, também

calculada ano a ano, ambas com base em dados mensais.
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5.  Evidéncias Empiricas

5.1 - Correlagéo entre a volatilidade e o crescimento

Para testar a correlagdo contemporanea entre a volatilidade e o crescimento
dividimos a amostra em subgrupos de quatro, oito e dezesseis anos analisando a
correlacdo entre o crescimento e a variancia de cada grupo, a tabela a seguir tras os
resultados:

Tabela 1 — Correlagao entre média e variancia

) Nimero de 5
Tamanho do grupo Periodo Correlagéo
subgrupos
4 anos 1951-2006 14 -0,2282
8 anos 1951-2006 7 -0,1773
16 anos 1943-2006 4 -0,0439

Como pode ser observado a taxa de crescimento do produto apresenta uma
correlacdo negativa com a variancia do mesmo, o que pode ser observado nos
graficos 1 e 2, indicando que em periodos de alta volatilidade o crescimento do PIB
¢ mais lento.

Apesar da correlagdo negativa ndo implicar necessariamente na existéncia de
uma relagdo causal desse tipo o resultado ¢ coerente com o modelo proposto por
Ramey e Ramey (1991), onde a alta varidncia leva a um nivel mais baixo de

crescimento.
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5.2 - Relacéo de longo prazo entre volatilidade e produto

Nesta secdo testaremos a existéncia de um efeito permanente da volatilidade
sobre o produto. Como j4 foi citado anteriormente utilizamos soma acumulada do
quadrado dos erros de previsao de um modelo AR(1) aplicado a série das taxas de
crescimento anual, buscando assim isolar o papel da variancia passada sobre a
trajetoria atual da producao.

Como se sabe, geralmente a série de produto ¢ ndo-estacionaria. Por outro
lado, sendo a série do quadrado dos erros de previsdo estaciondria, verifica-se que
sua soma acumulada provavelmente sera nio-estacionaria. O teste DFA (Dickey-
Fuller Aumentado) para a série de produto gerou uma estatistica de 2,4821,
enquanto que no caso da soma acumulada do quadrado dos erros a estatistica foi de -
2,2028, por fim para o quadrado dos erros o valor critico foi de -3,014. As
estatisticas acima ndo nos permitem refutar a hipdtese nula de existéncia de raiz
unitaria no caso das duas primeiras variaveis s6 sendo possivel descartar essa
possibilidade no caso do quadrado dos erros de previsao.

Se observarmos a série de PIB (grafico 3) notaremos que a média de sua taxa
de crescimento cai abruptamente por volta da virada entre a década de setenta e
oitenta provocando uma mudanga na inclinacdo da tendéncia, outra caracteristica
marcante desses dados ¢ a presenga de uma tendéncia de crescimento da qual
falaremos mais tarde. Segundo Bonelli (2005) a mudanca na inclinag¢do da série tem
sua origem na elevagdo do “preco dos investimentos” que levou a uma menor taxa
de crescimento da década de oitenta em diante por conta da desaceleragdo dos
investimentos.

A série dos erros de previsdao ao quadrado (volatilidade) apresenta dois picos
principais que devemos comentar: o primeiro deles, por volta do principio da década
de oitenta, coincide com o periodo da aceleracdo da inflagdo e da mega-
desvalorizagdo o que ¢ em largamente explicado pelo distarbio externo (por
definicdo inesperado) provocado pelo segundo choque do petréleo, durante a
revolu¢do islamica. Esse padrao presente nas varidveis sugere a possibilidade de que
parte da volatilidade do crescimento tenha sua origem na volatilidade da inflagdo ou
na taxa de cambio, parte dessa hipotese sera analisada mais cautelosamente em
breve. O segundo pico da série se situa no meio do governo Collor (1990 a 1992) no

qual o inesperado seqiiestro da liquidez, fruto do plano Collor I provocou uma forte
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retragdo economica da ordem de 4% em 1990. Nao obstante, apesar da restricdo da
liquidez e da redugdo da indexacdo efetuada pelo plano, o periodo apresentou o
tipico padrao dos planos de indexacdo com desaceleracdo rapida no ritmo de
escalada dos pregos no momento da introducdo do plano seguido por continua

elevacdo da inflacdo posteriormente.

Grafico3 - Produto Interno Bruto
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Na tentativa de testar a persisténcia do efeito exercido pela volatilidade dos

ciclos econdmicos sobre o produto efetuamos um teste de cointegragdao tendo como

base a equagdo abaixo descrita. Realizar o teste € possivel ja que ambas as varidveis
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em questdo sdo integradas de ordem um, o que quer dizer que calculando a primeira

diferenga das mesmas obteremos séries estacionarias ou integradas de ordem zero.

InY:=@o + @1y &% + ait + p [5.1]

Onde InYt é o logaritmo natural do PIB, Yt é o somatério acumulado do
quadrado dos erros de previsdo , it € o termo que representa o erro da equagdo e t ¢
o tempo, incluido no afa de captar a presenga de uma tendéncia deterministica em
torno da qual o PIB se desloca.

Para investigar a cointegragdo entre as variaveis ¢ necessario rodar a regressao
acima e testar a estacionariedade dos residuos, através de um teste de raiz unitaria
DFA. Caso a série (dos residuos) seja estacionaria podemos afirmar a existéncia de
cointegragdo, ou seja, existe um vetor que gera uma combina¢do linear estaciondria,
entre as variaveis. Os resultados obtidos estdo expostos na Tabela 2.

As estimagoes da equagdo [5.1] ndo foram satisfatorias, ja que o residuo obtido
em nossa regressdo nao ¢ estacionario, ndo nos permitindo assim afirmar a
existéncia de uma tendéncia comum entre as varidveis (Cointegragdo). Além disso o
coeficiente referente a proxy da volatilidade ndo apresentou o sinal esperado.

Uma possivel explicagdo para o problema pode ser fundamentada na quebra
sofrida pela inclinagdo do PIB brasileiro entre o final da década de setenta e

principios da década de oitenta, como pode ser observado no grafico3.
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Tabela 2

Equacao de cointegracao 1

1975 - 2006

InY: = 11,3200 + 5,6991 Y% + 0,0297 t +
(17,1817)  (0,9280)  (2,9466)

R?=0,8935

Teste de Cointegracao

1975 - 2006

Api= 0,0064 — 0,0974 -1
(0,8752)  (-2,1830)

Estatistica do teste = -2,1830 Valor critico a 5% de significancia = -2,9350

*Qs valores entre parénteses sdo correspondentes as estatisticas t.
**0O namero de defasagens no teste de cointegragdo foi definido seguindo o critério de

Schwarz.

E possivel perceber, com mais clareza, que a fonte do problema estd na
mudanga de inclinagdo quando repetimos o exercicio acima, utilizando uma amostra
menor, que se estende de 1985 a 2006. Nesse caso obtivemos além da cointegracao
ja alcancada um coeficiente significante para a soma do quadrado dos erros de
previsdo. Os resultados estdao na tabela 3.

Com a nova amostra o coeficiente correspondente a soma dos erros de
previsdo ao quadrado ¢ negativo, além disso, o residuo dessa regressdo ¢
estacionario o que indica que o logaritmo PIB ¢ cointegrado com a nossa proxy.

Apesar do nimero de observagdes em nossa segunda amostra ser pequeno (22
obs.) os resultados provenientes da mesma nos deram uma importante pista de como

executar os proximos passos do trabalho, com a amostra principal (1965 a 2006).
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Tabela 3

Equacao de cointegracao 2

1985 - 2006

InYe= 11,9001 - 8.9925 Ye% +0,0310 t +
(142,3230) (-6,5528)  (20,7061)

R%=0,9871

Teste de Cointegracao
1985 - 2006

Api=0,0018 — 0,7017 p-1
(0,5989) (-3,6885)™"

Estatistica do teste = -3,6885 Valor critico a 5% de significancia = -3,0123

*Qs valores entre parénteses sdo correspondentes as estatisticas t.
**0O namero de defasagens no teste de cointegragdo foi definido seguindo o critério de

Schwarz.

A diferenca entre os resultados obtidos com amostras distintas implica na
necessidade de gerar uma alternativa que capte a quebra na inclinagdo. Com objetivo
de solucionar o problema incluimos uma tendéncia polinomial de segunda ordem

como pode ser observado na nova equacao que tem a seguinte configuragao:

InY:= Qo+ @1 Ye% +ai t+as t> + [5.2]

As estimagdes, para a amostra de 1965 a 2006, encontram-se em Tabela 4. A
principal constatagdo derivada do novo modelo estd centrada na obtencdo de
residuos estaciondrios, o que configura cointegracao entre as varidveis, ou seja, os
desvios nao-estacionarios do PIB em torno de sua tendéncia deterministica se
relacionam com o historico dos erros de previsdo (Volatilidade). Podemos dizer

entdo que movimentos mesmo que momentineos no que tange a volatilidade
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implicam em um efeito, na dire¢do oposta, sobre toda a trajetdria futura do PIB,
confirmando a hipdtese acerca da relacdo de longo prazo apresentada no artigo de
Ramey e Ramey (1991).

Antes de prosseguir deve-se ressaltar que sob cointegracdo os coeficientes ndo
possuem distribuicdo t assintotica o que frustra a tentativa de inferir utilizando os

valores criticos encontrados como e costume, no entanto ¢ possivel inferir

Tabela 4

Equagdo de cointegracao 3

1965 — 2006

InY:=-1,0817 — 18,2595 Y% + 0,3081 t — 0,0014 t* +
(-1,7685) (-8,8426)  (23,0138)  (-21,2803)

R?=0,9917

Teste de Cointegracao
1965 — 2006

Ape=-0,0002— 0,3697 -1
(-0,0419) (-2,8812)""

Estatistica do teste =-2,8812 Valor critico a 10% de significancia = -2,6058

*Qs valores entre parénteses sdao correspondentes as estatisticas t.
**0O numero de defasagens no teste de cointegragdo foi definido seguindo o critério de

Schwarz.

realizando o procedimento proposto em Phillips e Hansen (1990), apds
executar esse processo chegamos a um valor critico de -4,2061, o que nos permite
afirmar a significancia estatistica do coeficiente (1) a 99% de confianca. Na nova
especificagdo, ainda utilizando a proposi¢ao de Phillips e Hansen (1990) obtivemos
significancia estatistica para ambos os termos que compdem nossa tendéncia,

também a 99%.
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A cointegracdo encontrada nos diz que o produto se relaciona com a
volatilidade no longo prazo, sendo assim, é provavel que ao menos uma das
variaveis se desloque no sentido de restaurar o equilibrio em resposta a eventuais
desvios. Para testar se esse tipo de resposta realmente ocorre em nossos dados
rodamos um modelo vetorial de corre¢do de erros (MVCE), nesse tipo de
especificagdo tenta-se estimar a relacdo existente entre os movimentos de nossas

variaveis enddgenas e os desequilibrios existentes em um periodo atras representado

A

pelo residuo defasado da equacdo de cointegracdo [5.2] (1), o que serve de
instrumento para (Y1 - @o - @13 e%1 — a1 (t-1) — a2 (t-1)?) solucionando um eventual

problema de endogeneidade. Os resultados das estimagdes se encontram na tabela 5.

Tabela 5

Modelo de corregao de erros

1965-2006

AlnY:=-0,2107 (ut1) + 0,6329 AlnYw.1+ 0,2052 AlnY2 +
(-1,7832)" (3,4792)" (1,0719)
+4,1205 %1 — 0,4761 %2
(1,6885)" (-0,2208)

£%=0,0136 (ui-1) + 0,0168 AlnYe1— 0,0009 AlnYr.2 + 0,0526 %1+
(1,5518) (1,2437) (-0,0648) (0,2890)
+0,2033 %2
(1,2639)

*Qs valores entre paréntesis sdo correspondentes as estatisticas t.

Para a equacgdo de corre¢dao de erros da taxa de crescimento do PIB (AlnY?Y)
com excecdo das segundas defasagens obtivemos coeficientes significantes para
todos os regressores, ou seja a taxa de crescimento se mostrou dependente da sua
propria primeira defasagem, dos erros de previsao do periodo anterior e do termo de

correcao dos erros (pt-1), nesse caso apenas a 10% de significincia.
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J4 na equacdo estimada para o quadrado dos erros de previsdo (g% ), nio foram
encontrados coeficientes significantes. O coeficiente estatisticamente igual a zero
encontrado na equagdo, para o termo de correcao de erros nos indica que ao
contrario da taxa crescimento essa variavel ndo responde aos desequilibrios de longo
prazo. A inexisténcia de significancia para as defasagens do quadrado dos erros
indica a ausé€ncia de autocorrelagdo em nossa proxy para variancia, o que nos indica
a inadequac¢do de um ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity) para a
taxa de crescimento do produto.

Seguindo a metodologia proposta em Engle e Granger (1987), podemos
afirmar que a taxa de crescimento do PIB nao Granger causa o quadrado dos erros,
uma vez que apenas na equagao dessa variavel o coeficiente do termo de correcao de
erros foi estatisticamente igual a zero (valor critico de 1,5518) . A auséncia de
significancia no caso da segunda equacdo nos diz que o quadrado dos erros de
previsdo ¢ fracamente exogeno.

A exogeneidade fraca do quadrado dos erros de previsdo reforca a hipotese,
proposta em Ramey e Ramey (1991), de que a taxa de crescimento e
consequentemente o produto sdo afetados ndo s6 no longo prazo, mas também no
curto prazo por mudancas na volatilidade.

Nesse capitulo encontramos evidéncias que refor¢am a ocorréncia de uma
relagdo negativa entre a volatilidade dos ciclos econdomicos e o produto. Primeiro a
ocorréncia de cointegracdo entre os desvios do PIB em relacdo a sua tendéncia e o
histérico da volatilidade indicam que a hipotese, elaborada em Ramey e Ramey
(1991), ¢é valida para dados brasileiros, ou seja, no Brasil a trajetéria do PIB
responde a movimentos pontuais na volatilidade. Por outro lado, com nosso modelo
de corre¢do de erros provamos que a taxa de crescimento responde também no curto
prazo as oscilagdes da volatilidade, isso reforga as evidencias da se¢do anterior.

Nossos resultados estdo de acordo com o modelo tedrico proposto em Ramey e
Ramey (1991), ao que parece as firmas brasileiras encontram dificuldades de efetuar
suas escolhas em um ambiente de clevada volatilidade. Como foi dito antes, essa
situacdo faz com que parte das firmas ndo sejam capazes de auferir escolhas
eficientes, o que acarreta desvios da escala eficiente de producdo (EEP) e perda de
produto, explicando a relacao de curto prazo.

Por sua vez, no ambito do longo prazo, as melhorias na produtividade de nossas

empresas parece estar ligada positivamente aos momentos de pico dos ciclos



33

econdmicos fortalecendo a hipotese de “learning by doing” em nossos dados. Esse
tipo de relagdo, entre a produtividade e os ciclos, faz com que quedas passadas na
producao geradas por repiques de volatilidade nos conduzam a um produto menor
hoje, corroborando com a nocdo de que existe uma persisténcia na relagdo entre

volatilidade e produto no Brasil.
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5.3 - Ampliando a analise

Refor¢ando os resultados alcancados até esse momento, buscamos introduzir
algumas varaveis de controle, todas elas estao ligadas ao IGP-DI. Foi testado entdo
se as varidveis com origem nos pregos tém papel relevante para o entendimento da
relacdo entre Volatilidade e Produto. Nesta secdo testaremos o papel da aceleragdo
inflaciondria e da volatilidade da aceleracao inflacionaria. Sobre o produto e sobre a

taxa de crescimento.

Grafico 6 — Inflagdo (diferenca dos logaritmos)
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Como ¢ sabido, a inflagdo brasileira, vista no grafico 6, apresenta ao longo de
nossa amostra que vai de 1965 a 2006 um padrao de enormes oscilagdes devido ao
periodo de hiperinflagdo. Isso se torna bastante claro quando ao olharmos os dados.
Em 1965 a inflagdo no Brasil, medida pelo IGP-DI, encontrava-se em um patamar
de 34,2% ao ano. Em 1989, em pleno periodo de hiperinflagdo, a taxa de variacao
dos pregos batia 1782,9% chegando a 2708,6% em 1993 antes de desacelerar, por

conta do plano real, rumo aos 1,7% de 1998, nas vésperas de saltar novamente,
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dessa vez para 20% em 1999 por conta da desvalorizacdo cambial ocasionada por
turbuléncias nos mercados externos e imprudéncias fiscais no ambito interno.

Para mitigar o problema da ndo estacionariedade da inflacio tomamos a
segunda diferenca do logaritmo do IGP-DI, com isso extraimos a taxa de aceleragdo

inflacionaria (grafico 7) que aparentemente ndo possui raiz unitaria.

Grafico 7 — Aceleragao da Inflagao
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O teste Dickey Fuller aumentado (DFA) realizado para a taxa de infla¢do e
para a taxa de aceleragdo da inflagdo — com uma amostra que vai de 1965 a 2006 —
teve os seguintes resultados, respectivamente: -1,9648 e -6,3490. De posse desses
valores criticos, s6 podemos refutar (a 99% de confianga) a hipotese nula de
presenga de raiz unitdria no segundo caso, ou seja, para a taxa de aceleragdo
inflacionaria. Dada a sua estacionariedade, a aceleracdo inflacionaria se qualifica
para ser inclusa como varidvel exdégena em nosso modelo de corre¢ao dos erros.

Ao incluirmos a aceleracdo inflacionaria em nosso modelo, ndo obtivemos
significancia estatistica para o coeficiente que teve o valor critico encontrado de -
0,4620 no caso da equagdo da taxa de crescimento e de 0,9741. Os resultados se

encontram na Tabela 6. Aparentemente uma maior aceleracdo inflaciondria ndo
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resulta em menores taxas de crescimento, nem em uma maior volatilidade do
produto, ao contrario nossos resultados indicam certa neutralidade entre as variaveis.
Uma explicagdo para as evidéncias ¢ de que taxas de aceleragao inflacionaria nao
sd0 necessariamente surpreendentes, ou seja, os agentes podem lhe atribuir certos
padrdes, mesmo em fases de hiperinflagdo. Sendo assim, essa variavel ndo deve

estar captando corretamente o efeito da incerteza.

Tabela 6

Modelo de corregdo de erros, Am:como variavel exdgena

1965-2006

AlnY:=-0,2093 (pe1) + 0,1840 AlnYe1+ 0,2073 AlnYe2 +
(-1,7523)" (3,4189)™ (1,0795)
+3,9091 &%.1 —0,2801 £%2-0,0044 A
(1,5582) (-0,1262) (-0,4620)

£2=0,0134 (ue-1) + 0,0174 AlnYe1— 0,0012 AlnYe2 + 0,0855 €21 +
(1,5264) (1,2835) (-0,0874) (0,4616)
+0,1728 %2 +0,0007 Am:
(1,0536) (0,9741)

*Qs valores entre paréntesis sdo correspondentes as estatisticas t.

Sendo Am ¢+ a taxa de aceleragao da inflagao.

Para testar a hipotese de que a incerteza em relagdo aos precos influencia a
taxa de crescimento, incluimos em nosso modelo de correcao de erros (ECM) a
varidncia da aceleracdo inflaciondria. Essa série tem seu maximo global situado
aproximadamente no principio da década de noventa, provavelmente por conta dos
sucessivos ¢ ineficazes planos de estabilizagdo do periodo, que como foi frisado
reduziam inflagcdo rapidamente para depois deixa - 1a subir tdo rdpido quanto havia

descido.
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Grafico 8 — Variancia aceleracao da Inflagdo
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Antes de introduzir de fato a variancia da aceleragdo inflacionaria no ECM,
realizamos o teste de Dickey Fuller Aumentado para a mesma. A estatistica
encontrada foi de -4,3839 o que nos permite refutar a hipotese nula a 99% de
confianga. Sendo a variancia da aceleragcdo da inflagdo (VAI) uma varidvel 1(0),
em outras palavras estaciondria, podemos inclui - 14 no ECM como uma variavel
exogena.

Os resultados dessa vez se mostraram satisfatorios, sendo o coeficiente
estimado para VAI, na equagdo da taxa de crescimento, marginalmente
significante a 10%. Ja no caso da equacdo do quadrado dos erros de previsao o

coeficiente de VAI ¢ significante a 99% como pode ser visto em Tabela 7.
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Tabela 7

Modelo de corre¢do de erros, Var( [Ani] ) como varidvel exodgena.

1965-2006

AlnY:=-0,1967 (ut1) + 0,6811AInY 1+ 0,1624 AlnY2 +
(-1,6986)° (3,7802)"" (0,8596)
+4,7014 %1 — 0,2233 22— 2,2509 Var( [Am] )
(1,9500)°  (-0,1057) (-1,6517)°

%= 0,0117 (ue-1) + 0,0103 AlnYe1 + 0,0048 AlnY2 - 0,0261 2.1+
(1,5009) (0,8463) (0,3809) (-0,1598)
+0,1690 €22 +0,3052 Var( [An] )
(1,1801) (3,3033)™

*Qs valores entre paréntesis sdo correspondentes as estatisticas t.

Sendo Var( [An:] ) a variancia da aceleracdo da inflagdo (VAI).

Como observado acima o coeficiente de VAI na primeira equacdo (-2,2509)
apresenta sinal negativo o que indica que uma maior varidncia na aceleragdo da
inflagdo esta ligada a uma menor taxa de crescimento do PIB, o que em parte pode
ser explicado pela hipotese de Milton Friedman (1977) de que a incerteza
proveniente da inflacdo embute ineficiéncia nas decisdes econdmicas, reduzindo o
crescimento.

No caso da segunda equagdo temos um resultado interessante nos mostrando
que apesar de nao responder aos desequilibrios de longo prazo, o quadrado dos erros
de previsdo se relaciona com a VAI, uma vez que o coeficiente estimado foi de
3,3032 o que nos indica que certa parcela da volatilidade dos ciclos economicos
deriva da volatilidade presente em uma variavel nominal, provavelmente devido a
rigidez de precos existente em nossa economia.

Reforcando as evidéncias da secdo anterior nossas novas estimagoes
mantiveram o mesmo nivel de significancia, obtido para as demais varidveis, dessa
maneira a exogeneidade fraca encontrada para o quadrado dos erros de previsdo se

mantém. Apenas uma pequena alteracdo ocorreu no coeficiente do termo de
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correcao dos erros, que foi de -0,2107 para -0,1967 na nova equagdo, sendo assim
podemos afirmar a robustez da primeira regressao do sistema.

Com os novos testes conclui-se que no Brasil existe uma relagdo de curto
prazo tanto direta quanto indireta ligando a incerteza inflacionaria e a taxa de
crescimento no curto prazo.

O primeiro desses efeitos estd embasado no coeficiente de VAI encontrado na
primeira equacdo do sistema (Tabela 7) que indica que no Brasil as taxas de
crescimento respondem nao s6 aos desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo
como também amplitude das mudangas sofridas pela taxa inflacdo. O segundo efeito
por sua vez, repousa sobre a idéia de que parte das flutuagdes do produto sdo
geradas pela amplitude das oscilagdes na taxa de inflacdo, essa relagdo parece estar
ligada ao efeito que uma taxa de inflacdo inesperada tem sobre os pregos relativos
devido a rigidez nominal

Esse resultado nos inspira a dizer que existe um efeito entre a inflagdo hoje e
a trajetéria futura do produto. Isso pode ser visto caso pensemos no arcabougo de
um modelo de crescimento endégeno, como o proposto em Ramey e Ramey (1991),
onde a produtividade dos fatores ¢ gerada com base no nivel passado do produto,

como visto na se¢do 3 (equagdo 3.9), ou seja:

0= A(InYi2 + AlnYi1)Ou  [5.3]

E contemos com o a evidéncia empirica que nos diz que:

AlnY: ( Var[Am]) <0 [5.4]

Sob essa especificagdo temos que a inflagdo exerce um efeito no curto prazo
sobre o produto através de sua relagdo negativa com a taxa de crescimento, por via
dessa relacdo mais inflagdo em t gera um produto menor no mesmo periodo, isso
resulta em menos produtividade em t+i, sendo i=1,2,... Dessa maneira a incerteza em
relacdo a aceleragdo inflaciondria em um periodo reduz o caminho de equilibrio
futuro do produto, assim como no caso da volatilidade dos ciclos econdmicos. Essa

constatacdo faz a ligacdo de longo prazo entre incerteza inflaciondria e o produto.
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6. Conclusao

Esse trabalho tentou realizar uma pequena contribuicdo as pesquisas que
intentam conhecer com mais profundidade a dinadmica entre a volatilidade das
variaveis macroecondmicas e o produto no Brasil.

Nossas evidéncias empiricas parecem confirmar que as firmas brasileiras se
defrontam com um problema de “comprometimento tecnologico” (Ramey e Ramey,
1991) (Bp>0), uma vez que encontramos uma relacdo negativa entre volatilidade e
produto no longo e no curto prazo. Por outro lado, também encontramos indicios de
que flutuagdes inesperadas na taxa de variagdo da inflagdo levam a menos
crescimento.

As evidéncias empiricas encontradas nesse trabalho conduzem-nos a concluir
que grandes flutuagdes nos ciclos econdmicos e na inflagdo acarretam um menor
nivel de produto, sugerindo a existéncia de possiveis ganhos de renda ligados a
estabilizacgdo.

Essa constatagdo se mostra um argumento importante, principalmente em um
momento em que cada vez mais politicas capazes de nos levar a instabilidade sao
propostas ou at¢é mesmo levadas a cabo ameagando o fragil equilibrio

macroecondmico alcancado.



41

Referéncias Bibliogréaficas

Arow, Kenneth (1962), “The economic implications of learning by doing”,

Reviw of Economic Studies, 29, 155-173

Bean, Charles R. (1990). “Endogenous growth and the procyclical behavior of

productivity”, European Economic Review, 34 , 355-363.

Black, Fisher (1979), “Business cycles in general equilibrium”, MIT, Working

Paper, nao publicado.

Cottani, Joaquin A., Domingo F. Cavallo, and Shahbaz Khan (1990). “Real
exchange rate behavior and economic performace in LDCs”, Economic
Development and Cultural Change, 39, 61-76.

Enders, Walter, “Applied Eonometric Time Series”

Friedman, Milton (1968), “The role of monetary policy”, American Economic

Review, 58, 1, 1-17.

(1977), “Nobel lecture: Inflation and Unemployment”, Journal of
Political Economy, 85, 3, 451- 472

Martin, Philippe and Carol Ann Rogers (1997). “Long term growth and short

term economic instability”, CEPR discussion Papers, London.

Mendoza, Enrique (1995). “The terms of trade, the real exchange rate, and

economic fluctuation”, International Economic Review, 36, 101-137.

Mirman, Leonard J. (1981), “Uncertainty and optimal consumption decisions”,

Econometrica, 39, 179-185.

Ramey, Garey and Valerie A. Ramey (1991). “Technology commitment and
the cost of economic fluctuations”, NBER, Working Paper No. 3755.



42

(1995). “Cross-Country evidence on the link between volatility and

growth”, The American Economic Review, 85, 5, 1138-1151.

Reyes, Pablo (2003). “Business cycles and economic growth in Latin America:

a survey”, El Colegio Mexiquense.

Schumpeter, Joseph (1942), “Capitalism, socialism and democracy”, New

York, Harper and Brothers.

Sandmo, Agnar A. (1970), “The Effects of Uncertainty on saving”, Review of
economic studies, 37,353-360.

Stilianos Fountas, Menelaos Karanasos (2007). “Inflation, output growth, and
nominal and real uncertainty: Empirical evidence for G7”,Journal of Intercional

Money and Finance, 229-250.

Zarnowitz, Victor and Geoffrey H. Moore (1986). “Major changes in cyclical
behavior”, in Robert Gordon (ed.), The American Business Cycle and Change, The

University of Chicago Press, Chicago and London, 519-582



