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Resumo

Esse artigo usa uma metodologia de decomposigdo tendéncia-ciclo para estimar o
produto potencial brasileiro e investigar a importancia relativa dos choques permanentes
e transitorios. Conclui-se que os primeiros explicam quase 100% da variancia do produto
privado. A partir desta evidéncia, investiga-se a existéncia de relagdes de longo prazo
entre o produto potencial e diversos possiveis determinantes do crescimento a longo
prazo, como investimentos externos, escolaridade média, taxa de analfabetismo da
populagio economicamente ativa. Conclui-se que as duas primeiras possuem uma
relagio de longo prazo com o produto potencial e que a elasticidade de longo prazo nio
é desprezivel. A luz desta evidéncia, discute-se questdes de politica econémica.



L.Introducgao

Uma das evidéncias empiricas mais robustas da economuia brasileira no pos-guerra
éa 'import?mcia relativa dos choques permanentes na explicagdo da vanancia do produto
em honzontes tipicos de ciclos econémicos. Esse resultado foi obtido por diversos
autores na literatura de séries temporais, usando metodologias e bases de dados distinfas.
Cribari-Neto(1993a), utilizando o método univariado de Bevendge e Nelson(1981),
concluiu que a componente transitoria do produto ¢é  arbitranamente pequena
(virtualmente zero, dado que o PIB se comporta como um passeio aleaténo). Lima,
Lopes, Moreira e Pereira(1995), usando a metodologia proposta em King et alli(1991),
concluiram que os choques permanentes de juros reais e de produtividade, explicam boa
parte das flutuagbes do produto (no minimo 91%). Lima, Migon e Lopes(1993)
chegaram ao mesmo tipo de conclusio, ao repetir para o Brasil uma versio Bayesiana do
estudo de Blanchard e Quah(1989)!. Engle e Issler(l9935, usando a metodologia de
tendéncias e ciclos comuns proposta em Vahid e Engle(1993), analisaram as séries de
produto da Argentina, Brasil, e México, concluindo que os choques permanentes
explicam grande parte das ﬂﬁtuaqées dos produtos dos paises analisados, com especial

énfase para o Brasil (no minimo 75%).

A evidéncia acima é de certa forma inesperada, pois, Evans e Reichlin(1994)
ilustram que o uso de diferentes metodologias na mensuragio da importancia relativa de
choques permanentes e transitorios leva em geral a resultados distintos, o que é
confirmado empiricamente para varios paises, e.g., para os EUA ver Nelson e
Plosser(1982), Watson(1986), Campbell e Mankiw(1987), Blanchard e Quah(1989),
King et alli(1991), Durlauf{1993) e Issler e Vahid(1995).

1 Os choques, no procedimento de Blanchard e Quah(1989), sio classificados como de oferta (permanentes) e
demanda (transit6nos). Concluiu-se que boa parte das flutuagdes da produ¢do no Brasil deve-se aos choques
permanentes (oferta). Ha também evidéncias de que os choques transitonos (demanda) sdo importantes para

explicar as flutuagdes na taxa de desemprego.



Estudos da importincia relativa dos choques permanentes sdo importantes
principalmente devido as implicagdes de politica econdomica?. Caso o produto seja
sensivel a choques transitorios, poderia se justificar o uso de politicas econdmicas anti-
ciclicas, particularmente o uso da politica monetarna, na redugdo da vaniancia do
produto3. Caso contrario, esse tipo de politica teria eficacia extremamente restrita. No
entanto, politicas econdmicas que reduzissem a varidncia dos choques permanentes
podertam ter um grande impacto sobre o produto e o bem-estar, ver Nelson e

Plosser(1982).

A politica econdmica nas décadas de 80 e inicio dos 90 no Brasil foi condicionada
por dois importantes fatores de longo prazo: no setor externo, a abrupta redugdo do
fluxo de capitais fisicos e financeiros para a América Latina, e, no setor interno, a baixa
taxa de acumulagdo de capital humano. Esses dois fatores, principalmente o primeiro,
parecem ter tido efeitos permanentes sobre o produto, que seguiu um padrio de
estagnagdo semelhante aqueles do resto da regidao. Em paralelo, a politica economica no
Brasil se notabilizou pelas sucessivas tentativas frustradas de estabilizagio da taxa de
inflagdo, e pelo uso continuo dos instrumentos monetarios e crediticios visando
influenciar o produto. Este, no entanto, teve possivelmente o seu pior desempenho em

termos historicos: baixas taxas de crescimento e alta volatilidade?.

2Cribari-Neto(1993b) enumera outras razdes para a relevancia desse tema; ver p. 400.

3 Alguns autores consideram a possibilidade de efeitos permanentes sobre o produto da politica monetaria.
Como a evidéncia a este respeito ¢ inconclusiva, assumimos neste artigo que esta tem apenas efeitos
transitdrios.

%Pode também ter contribuido para isso os planos de estabilizagdo, que se preocuparam quase que
exclusivamente com questdes de curto prazo, como politicas de desindexagdo e o controle monetario transitorio
sem a contrapartida do equacionamento do deficit fiscal. Logo. falharam no objetivo de redugio da incerteza da
economia a longo prazo.



O objetivo desse paper é o de investigar a importancia relativa dos choques
permanentes do produto na economia brasileira, procurando posteriormente relaciona-
los .a fatores tipicos de longo prazo, como Investimentos Externos Diretos, Taxa de
Escolaridade Média da forga de trabalho, e Taxa de Analfabetismo. Portanto, o presente
estudo complementa a literatura existente, dado que associa choques permanentes, que
sio potencialmente importantes, a fatores internos e externos potencialmente

importantes para o crescimento econémico.

A metodologia usada segue King et alli(1991) e identifica choques permanentes
através do uso de relagdes de longo prazo (cointegragdo). Estuda-se aqui uma base de
dados, com frequéncia anual, contendo o produto privado, consumo privado, € o
investimento brasileiros no pos-guerra. A escolha da mefodologia e da base de dados tem
duas vantagens bdsicas: primeiro, a metodologia é multivariada e ndo univariada, como a
usada por Cribari-Neto(1993a). Logo, amplia-se o conjunto de informagio das séries
usadas. Como mostram Evans e Reichlin(1994), métodos multivariados de
decomposi¢do de varidncia necessariamente implicam numa maior importincia relativa
de choques transitorios, 0 que tornaria nosso resultado mais robusto vis-a-vis aos
resultados empiricos anteriores. Segﬁndo, a base de dados usada analisa séries discutidas
em modelos dindmicos teoricos, e.g., King, Plosser e Rebelo(1988a e b). Ademais, ao
usar dados anuais, obtém-se o maior "span” possivel dos dados de séries temporais, o

que € mais adequado para o estudo de relagGes de longo prazo.

A segdo 2 contém uma breve descrigio da metodologia usada na analise e
estimagdo dos dados. Na segdo 3, descreve-se os resultados obtidos no exame da
importancia relativa dos choques permanentes e transitorios. A se¢do 4 apresenta a

estimagdo das elasticidades de longo prazo entre o produto potencial (parte permanente



do produto) e alguns possiveis determinantes do comportamento da produgdo a longo

prazo. A segdo S conclui e da sugestdes para futuras extensges.

2. O Modelo de tendéncias estocasticas comuns

A descrigdao do modelo feita a seguir sumariza os principais passos da se¢do 2 do
artigo de Issler, Moreira e Lopes(1994). Uma apresentagio mais detaithada dos
procedimentos de identificagdo e estimagdo pode ser encontrada em King et alli(1991),

Wamne(1991) ou em Mellander, Vredin e Warne(1991).

Seja y, um vetor n-vanado de séries I(1), cuja dindmica é descrita por um Vetor

AutoRegressivo (VAR) de ordem k :
Y. =Ly +Lya+ +Ly o +e (D),

sendo E(g,)=0e E( £,E, ') = X, sendo T ndo diagonal. Caso exista cointegragio entre as

séries, 0 Modelo de Corregao de Erro (MCE) tem a seguinte forma :
AY( = 7(1. Yt—l + r *l AY;—I + r *2 Ayt—z +'-'+r *J Ayl—J + 8! (2))

k k
aonde [->' I =-yadel* =->'T,i=12,.k-1.
1=}

=i+l

Comoy, ¢ 1(1), Ay, ¢ 1(0), tendo a seguinte representagdo de Wold:
Ay, = u+C(L)e, (3),
aonde C(L) é uma matriz polinomial no operador defasagem L, que obedece as

condi¢des de estabilidade usuais. Sem perda de generalidade, supde-se que £ =0, o que

simplesmente implica auséncia de tendéncia linear no nivel de y,. Tomando



C*(L):(C(L)—C(l))/(1~L), substituindo essa expressio em (3), e dividindo o
resultado por (1-L), chega-se a decomposigio de Beveridge e Nelson(1981)

multivanada:

yo=Cc()3 5, +C*L)e, (4).

A primeira parcela da expressdo (4) é uma soma de passeios aleatorios, a qual
denomina-se tendéncia. A segunda é o ciclo, representando a parte estacionania das
séries, i.e., um processo ARMA(p,q) estacionario. Cointegragdo resulta em C(1) ter

posto reduzido. Se existem r (0 < r <n) relagdes de cointegragio, formando as colunas

de uma matriz o (nxr), entdo, necessariamente, a'C(1)=0. A equagdo (4) esta

expressa na sua forma reduzida. A identificagio dos pardmetros estruturais do sistema

consiste em calcular os parametros de uma matrniz I', ndo singular, tal que:

y, =C()r "> re_, +C’(L)TTe,
3=0

aonde R(1) = C()r ', R*(L)=C (L)l ", v, =T¢,E(v,v,)=TZI" =1

Fica claro acima que, tendo estimado os componentes da forma reduzida

((C(L),C(l)eZ), os componentes da forma estrutural (R(L), R(l)) sio facilmente

determinados a partir da identificagdo de I'. A identificagdo de I' € feita dividindo-se v,
em duas componentes: @, , um vetor de n-r choques que tém efeito permanente em y, e

v, um vetor com os r choques transitorios restantes. A hipotese de que y, nio afeta o

longo prazo € modelada da seguinte forma:



R(l)z[ @ 0]

nx(n-r) nxr

onde R(l)v, =wd, =C(1)e,  (6).

A matriz I € entdo identificada em duas etapas. Primeiro usa-se a relagdo entre os

erros da forma estrutural e reduzida:

v, =[$“]:I‘sl =[;:]e‘ (n.

A identificagdo de I', ¢ feita utilizando-se as restrigoes de longo prazo referentes a

cointegragdo. A partir de (6), chega-se a ' w=0. Como os vetores de cointegragio

estdo no complemento ortogonal do sub-espago a qual pertence ®, e dado

o', '@ = Oconstituem-se em (nr—r®) equagdes em (n’ —nr) incognitas (nimero de
elementos de ). Tomando o segundo momento de «¢, :C(l)et obtém-se

(n- r)(n -r+ 1) /2 restrigdes a mais dadas por:
ww =C(DICA)  (8)

As restrigGes adicionais podem ser obtidas decompondo-se ® no produto de duas

matrizes @, (nx(n— r)) en ((n— r)x(n - r)) onde w, € escolhida de forma a pertencer
ao complemento ortogonal do sub-espago de cointegragdo, isto é, a'w, =0, e ®
possuindo todos os parametros livres de o. Assim a escolha de R(1) e @, mostra que as
restrigdes da cointegragdio agem na identificagio dos componentes estruturais

permanentes. A matriz rt pode ser obtida da seguinte decomposigao de Choleski:

= (040,) @,C(DZC() 0,(050,)" (9),



e finalmente tome © = v ,n, entdo pode-se usar este resultado em:

o, = C(l)s,, para obter:
b =(0'0)" o'C(1e, (10),
entdo: I, = (0'0)”" o'C(1).

O segundo passo € a identificagio de I', . Esta € obtida impondo-se uma condi¢do

de ortogonalidade entre os choques de efeito permanente, ¢,, e choques com efeito

puramente transitonos, y,, ou seja, I', ¢ escolhida de forma a obedecer

E[oy;]=E[(0'0)" 0'C)e T, = (0'0) o'c()zr, =0 (11).

A escolha de I', ¢é feita utilizando o resultado C(1)y =0, do Teorema da Representagio

de Granger, e.g. Engle e Granger(1987). Se :
r,=Q'y'z" (12),

a equagdo (9) ¢ atingida. A escolha de Q pode usar o fato de que E[\y,\y; ] =1, e a partir

de uma decomposig¢do de Choleski de :
QQ=y'zy (13).

A identificagdo de y, se da portanto através de uma restri¢do de ortogonalidade entre os

choques permanentes e transitorios.



A estimagio do VAR, passo inicial para estimagdo de (5), ¢ determinada a partir de
dois parametros importantes. O primeiro é a sua ordem e o segundo € a dimensio do
sub-espago de cointegragdao, o que determina o numero de tendéncias comuns. A
estimagdo da defasagem oOtima do VAR ¢é feita usando o critério de informagao de
Schwarz (BIC), conjugada ao uso de testes de diagnostico. Ja a dimensdo do sub-espago
de cointegragdo (r) e sua base (a’) sdo estimadas seguindo a metodologia de
Johansen(1988, 1991), a partir de testes de razdao de verossimilhanga. Como a
distnibuigdo assintotica das estatisticas usadas (Trago e lambda max.) € nao padrio,
recorre-se a uma tabela especial de valores criticos construida por Osterwald-
Lenum(1992). Finalmente, os coeficientes do VAR sido estimados por OLS, ¢ a
decomposi¢do de Wold é obtida a partir de um algoritmo de inversio descrito em

Warne(1991) e Mellander, Vredin e Warme(1991).

Uma breve comparagdo do método usado aqui com outros discutidos na literatura
¢ atil; ver Cribari-Neto(1993b) para uma resenha. Em primeiro lugar usa-se aqui um
método multivariado de decomposigdo tendéncia-ciclo. Logo, implicitamente reconhece-
se que as séries econdmicas sdo interrelacionadas, o que auxilia a modelagem do ciclo e
aumenta a importancia relativa dos choques transitorios; ver Evans e Reichlin(1994). A
modelagem da tendéncia segue aqui a proposta de Beveridge e Nelson(1981) e tem um
importante apelo intuitivo: a tendéncia hoje, é o valor de convergéncia da previsao multi-
passos da séne, se desconsiderados elementos deterministicos. Além das restnigoes de
cointegragdo, necessita-se apenas da restricio de ortogonalidade entre choques
permanentes e transitérios para identificar os componentes estrutrurais do sistema.
Apesar de ndo ser inOcua, essa ultima restrigdo € pouco criticavel, além de ser um passo
necessario para a analise de impulso-resposta e de decomposi¢gdo de varidncia.

Entretanto, a escolha de w,, além de ndo ser indcua, faz a influéncia dos choques

permanentes nas fungdes de resposta a impulsos (FRI), e na decomposigdo de vanancia



do erro de previsdo, dependerem da ordenagio desics em @,3. Todavia, a soma da
importancia relativa dos choques permanentes na decomposigdo de vanancia €

independente de w,. Portanto, no presente estudo, somente enfatizamos essa iltima

medida, invariante a ordenagdo dos choques permanentes.

3. Descricao e anailises dos dados

O modelo adotado considera o consumo pessoal ¢, (consumo das familias),
produto interno bruto privado y, (excluindo o consumo das administragdes publicas) e o
investimento i, (formagdo bruta de capital fixo), transformados em logaritmos ¢ em
valores per-capita , todos expressos em cruzeiros de 1980. As séries tém frequéncia
anual, no periodo que se inicia em 1947 e termina em 1993, incorporando a recente

revisio das contas nacionais feita pelo IBGE de 1980 a 1993.

Os graficos das séries em nivel e em primeiras diferengas estdo .apresentados na
figura 1. Foram realizados testes de raiz unitaria do tipo Augmented Dickey-Fuller
(ADF) nas sénes destas variaveis, incluindo constante, tendéncia, e um nimero maximo
de lags igual a 4 anos. Seguindo a proposta de Perron(1995), fez-se a busca recursiva do
numero Otimo de lags usando o teste f para a tltima defasagem das primeiras diferengas.
Os resultados estdo apresentados na tabela 1 abaixo e evidenciam que, mesmo a 5%, ndo
€ possivel rejeitar a hipotese nula da existéncia de uma raiz unitaria em cada uma das

trés vanaveis.

Esse resultado ¢ analogo aquele de VAR’s estaciondrios, que faz a FRI e a decomposigdo de variancia
dependerem da ordenagdo das vaniaveis.



TABELA 1 : TESTES AUGMENTED DICKEY-FULLER NAS VARIAVEIS

VARIAVEL LAGS(p) t-adf
i 4 -0.96
i 4 -1.26
G 4° -1.06

Obs. : p é o nuimero maximo de lags da sénie. Foram incluidas uma tendéncia e uma
constante em cada observagdo. Os valores criticos para 47 observagdes sdo os

seguintes: -3.44 a 5% e -4.02 a 1%.

O préoximo passo € a realizagdo dos testes de cointegragio, utilizando o
procedimento de Johansen. O ponto principal desta etapa é a estimagdo da base e da
dimensdo do sub-espago de cointegragio, (a’) e (r) respectivamente, fundamentais para
a realizagio do procedimento descrito na seg¢do anterior. O comportamento conjunto das
séries sugeriu que as mesmas relagdes de King et alli(1991) (razio consumo-produto e
razao investimento-produto) seriam possiveis relagdes de cointegragio. Uma maneira
preliminar de testar tais hipoteses, € realizar testes ADF em ambas as razdes. A tabela 2
abaixo mostra, no entanto, que nao € possivel rejeitar a hipdtese de existéncia de raiz
unitaria em ambas as séries, o que sugere, aparentemente, que nenhuma dessas razdes ¢

estacionarna.
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TABELA 2 : TESTES AUGMENTED DICKEY-FULLER NAS RELACOES TEORICAS

VARIAVEL LAGS(p) t-adf
it-y‘ 4 - l 7 l
g 4 -2.04

Antes de aplicar o método de Johansen € necessario estimar a estrutura otima de
lags do VAR, segundo o critério de Schwarz. Escolheu-se trés defasagens, dado que
uma e duas defasagens ainda indicavam residuos com autocorrelagdo senal, apesar de

apresentarem menor critério de informagao de Schwarz.

Prossegue-se entdo com os testes de cointegragio. A tabela 4 contém os resultados

das estatisticas do Trago e Ap,,. - Os valores criticos foram extraidos de Osterwald-

Lenum(1992).
TABELA 4 : TESTES DO PROCEDIMENTO DE JOHANSEN
TRACO V. CR. HIP. Amax V. CR. HIP.
(95 %) NULA (95 %) NULA
(*)28.1 21.0 r=0 (*)36.9 29.7 r=0
5.36 14.1 r<li 8.87 154 r<li
3.42 3.8 r<? 3.42 38 r<?2

Em ambos os testes rejeita-se a hipotese nula de auséncia de vetores de
cointegragdo, mas ndo se rejeita que o numero de vetores é menor ou igual a um. O

vetor estimado esta disposto na tabela 5 a seguir:

11




TABELA 5 : SUB-ESPACO DE COINTEGRACAO ESTIMADO

iy Yt 4
1 -0.61 020

A seguir, ainda dentro deste procedimento, sdo testadas duas hipoteses: primeiro,
assumindo-se r =2, testa-se as relagdes teoricas anteriormente rejeitadas pelos testes
ADF. Segundo, tomando r = 1, testa-se se o log da razao investimento-produto pode ser
considerado estatisticamente idéntico ao vetor estimado. Ambas as hipoteses sdo
rejeitadas, sendo os p-values dos testes 0.02 e 0.001 respectivamente. Se, no entanto, a
estimagdo do vetor de cointegragdo possuir como restri¢do (l,—l, b), a estimativa
pontual do terceiro coeficiente é 0.23, sendo que esse vetor ndo € rejeitado (p-value de
0.34). Logo, este sera o vetor utilizado de agora em diante. Tem-se, portanto, duas
tendéncias comuns. A estimagdo das mesmas € feita através da rotina descrita em

Y

Wame(1991). A matriz ©,, ortogonal a ' foi escolhida de duas formas distintas,

conforme os modelos 1 e 2 abaixo:

MODELO 1
1 0
w,=|1 023
0 1

12



MODELO 2

0 1
w,=|023 1
1 0

No modelo 1, o primeiro choque permanente afeta de forma igual produto e
investimento a longo prazo. Sua influéncia sobre o consumo € nula. O segundo choque
permanente afeta produto e consumo quase na propor¢io de um para quatro, sendo nula
a sua influéncia sobre o investimento a longo prazo. No modelo 2, a ordenagdo desses
choques ¢é invertida. A tUnica restrigio que se exige na escolha de @, € que essa matriz

pertenga ao complemento ortogonal do sub-espago de cointegragido.

A figura 2 apresenta as variaveis em nivel, juntamente com as suas respectivas
componentes de tendéncia e ciclo. E interessante notar que, em ambos os modelos, a
série de produto praticamente se confunde com sua tendéncia, sendo que uma ligeira
discrepdncia entre as séries aparece justamente na década de 80. Isso sugere que a
tendéncia acompanha o produto durante todo o periodo, sendo que a influéncia do ciclo

parece ser bastante restnita.

As FRI a choques de um desvio padrio nas duas tendéncias e no ciclo das variaveis
nos modelos 1 e 2 s3o apresentadas nas figuras 3a e 3b respectivamente. As FRI estdo
dispostas em colunas, por variavel, sendo que os dois primeiros elementos de cada
coluna estdo associados aos componentes permanentes e o terceiro ao transitoério. Em
ambos os modelos, todas as variaveis se estabilizam em geral a partir do quinto passo a

frente, tomando entdo a configuragdo de longo prazo.
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DECOMPOSICAO DE VARIANCIA DO ERRO DE PREVISAQ

TABELA 6A
MODELO 1
k " !
CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE
PASSOS PERM. | PERM. 2 TRANSIT. PERM. | PERM. 2 TRANSIT. PERM. | PERM: 2 TRANSIT.
1 0.87 0.06 0.07 0.37 0.10 0.03 0.87 0.1l 0.02
2 0.92 0.03 0.05 093 0.05 0.02 0.86 0.12 0.02
3 0.96 0.01 0.03 095 0.03 0.02 089 .10 0.01
4 097 0.0t 0.02 097 0.03 0.00 oNn 0.07 0.00
S 097 0.01 0.02 097 0.02 0.0} 0.92 0.08 0.00
10 0.99 0.00 0.01 0.99 0.0l 0.00 093 0.07 0.00
20 0.99 0.00 0.01 0.99 0.0l 0.00 0.93 0.06 0.01
30 0.99 0.00 0.01 0.99 0.01 0.00 0.94 0.06 0.00
40 0.99 0.00 0.00 0.99 0.01 0.00 0.94 0.06 0.00
® 0.99 0.00 0.01 1 0 [} 0.94 0.06 0.00
TABELA 6B
MODELO 2
h h G
CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE CHOQUE
PASSOS PERM. 1 PERM. 2 TRANSIT. PERM 1 PERM 2 TRANSIT. PERM. | PERM. 2 TRANSIT.
1 on 0.21 0.07 0.68 029 0.03 097 0.00 0.03
2 0.80 0.1s 0.05 079 0.20 0.01 097 0.0} 0.02
3 0.8s 012 003 0.85 014 0.0} 0.98 0.01 0.01
3 0.88 0.10 0.02 0.87 013 0.00 0.99 0.00 0.01
5 0.39 0.09 0.02 0.38 0.11 0.01 0.99 0.01 0.00
10 091 0.08 0.01 0.92 0.08 0.00 1.00 0.00 0.00
20 0.91 0.08 0.01 093 007 0.00 1.00 0.60 0.00
30 091 0.08 0.01 093 0.07 0.00 1.00 0.00 0.00
40 0.91 0.08 0.0} 093 0.07 0.00 1.00 0.00 0.00
® 09 0.09 0.00 0.94 0.06 0.00 1.00 000 0.00
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Finalmente, as tabelas 6A e 6B apresentam a decomposi¢do de variancia dos trés
componentes de cada variavel . Cada tabela ¢ associada a seu respectivo modelo, sendo
que as duas primeiras colunas sio referentes aos choques permanentes e a Gltima ao
choque transitorio. Em ambos os casos, nota-se que, apesar de uma certa alteragdo nas
propor¢des entre as componentes permanentes, devido a ordenagdo das colunas da
matriz ,, a componente transitoria praticamente ndo afeta a vanancia do produto: no
horizonte de um ano, os choques transitorios explicam apenas 3% da vanancia do-
produto pﬁvado, proporgdo que € declinante a partir de entao! Logo, mesmo usando-se
um método muitivariado, que a principio seria capaz de captér a influéncia ciclica de
choques transitorios, conclui-se que a componente transitoria do produto no Brasil €

irrelevante.

Uma evidéncia adicional em favor da importancia dos choques permanentes vem
da séne de investimento: choques permanentes explicam no minimo 93% de sua
vanancia. Esse resultado contrasta com a evidéncia para os EUA, aonde os choques
transitorios t€m notéria importancia para o investimento, e.g. em King et alli(1991),
choques transitorios explicam aproximadamente 70% e 60% da vanancia do

investimento no horizonte de um e quatro anos a frente respectivamente.

A conclusdo de nosso estudo coincide com a de trabalhos anteriores, e.g., Cnbari-
Neto(1993a), Lima, Lopes, Moreira e Pereira(1995), Lima, Migon e Lopes(1993), e
Engle e Issler(1993): choques transitorios ao produto sdo praticamente irrelevantes
quando comparados a permanentes. Esse resultado tem duas implicagdes claras:
primeiro, politicas econdmicas anti-ciclicas que controlam os choques transitorios, e.g.,
politicas monetarias de controle da demanda agregada, tém eficicia extremamente
restrita. Cabe notar que isso ndo significa que politicas de estabiliza¢do sao inuteis, dado

que estas efetivamente agem de forma a reduzir a incerteza de longo prazo na economia.
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Segundo, dado que os choques permanentes sdo importantes, ¢ fundamental investigar
os determinantes econdmicos dos choques de longo prazo sobre o produto. E

exatamente isso 0 que fazemos na proxima se¢io.

4. Os determinantes dos choques de longo prazo no Brasil e suas elasticidades

Como mostrado na se¢do anterior, a tendéncia do produto, ou produto potencial,
praticamente se confunde com a série de produgio. Assim sendo, poder-se-ia identificar
fatores que afetam o crescimento da economia a partir de varidveis que possuissem
alguma relagio de longo prazo com o produto potencial, i.e., que tenham uma tendéncia
comum com o produto potencial. Usa-se novamente a anilise de cointegragdo e o

método de Johansen(1988, 1991) para investigar essa questdo.

As variaveis utilizadas nesta etapa do trabalho foram: Investimento Externo Direto,
que € uma medida de credibilidade externa do pais; a Taxa de Escolaridade Média da
Populagdo Economicamente Ativa (PEA), e a Taxa de Analfabetismo da PEA, que sdo
medidas da qualidade da forga de trabalho. A série de Investimento Externo Direto foi
extraida da publicagdo "Estatisticas Historicas do Brasil - 1985 (IPEA)" e possui 38
observagdes a partir de 1947. Como proxy da escolaridade da PEA, foi utilizado o
numero médio de séries completas por seus integrantes. Juntamente com a Taxa de
Analfabetismo, ambas possuem observagdes de 1960 a 1990. As observacées de 1960 e
1970 foram extraidas das estatisticas do censo e as de 1980 em diante, com frequéncia
anual, da PNAD. Para suprir a falta de observagdes para os demais anos das décadas de
60 e 70 foi realizada uma interpolagdo exponencial. Todas as séries foram
logaritimizadas. O Investimento Direto foi deflacionado pelo indice geral de pregos dos

EUA, e expresso em termos per-capita.
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A figura 4 mostra o grafico de cada uma destas vanaveis junto a tendéncia do
produto (na mesma escala). A tabela 7 abaixo mostra os resultados dos testes ADF,

seguindo-se 0 mesmo procedimento ja descrito na segao 3.

TABELA 7 : TESTE AUGMENTED DICKEY FULLER NAS VARIAVEIS REAIS

VARIAVEL LAGS(p) t-adf
Inv. Ext. Direto 4 -1.93
Tx. de Analf. PEA 4 -2.63
Escol. Média PEA 4 -1.70

Testou-se para cointegragdo, usando um VAR bi-variado, o produto potencial e
cada uma das vanaveis listadas acima usando o método dé Johansen. Com a excegido da
Taxa de Analfabetismo, as séries testadas possuem uma relagdo de longo prazo com o
produto potencial brasileiro. Ademais, as elasticidades estimadas tém o sinal esperado.
Embora seria de se esperar uma relagio de longo prazo entre analfabetismo e
crescimento, a forma que o analfabetismo é medido no Brasil tem limitagdes, dado que
considera alfabetizada uma pessoa que apenas saiba assinar seu nome. Nesse sentido, a
auséncia da relagdo de longo prazo é menos problematica. Dados os resultados de

cointegragdo testou-se em seguida hipdteses sobre as estimativas pontuais das

elasticidades de longo prazo.
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TABELA 8

VARIAVEL P-VALUE ELASTICIDADE
TESTADA (r=1)
Inv. Ext. Direto 042 1/6
Esc. Méd. PEA 0.48 12

A 5% de significancia, as elasticidades tém o sinal esperado e ndo sio despreziveis
do ponto de vista econémico. Por exemplo, de acordo com Amadeo et alli(1993), a
meédia de escolaridade da populagdo adulta brasileira é 3.9 anos, enquanto a média dos
sete paises mais ricos da América Latina é de 6.8 anos. Logo, tomando-se como base a
elasticidade estimada acima, caso o Brasil invista em educagdo com o modesto objetivo
de igualar os anos de escolaridade de sua populagdo adulta 3 média da América Latina, o
produto privado per-capita cresceria em aproximadamente 40% a longo prazo,
representando um aumento expressivo na renda e bem estar brasileiros. Ademais, o
impacto de crescimento seria rapido: como foi notado por Cribari-Neto(1993a) e Engle e
Issler(1993), o PIB brasileiro pode ser razoavelmente aproximado por um passeio
aleatoro. Nesse caso, os efeitos de longo prazo dos choques permanentes sobre o

produto se fazem sentir imediatamente, sem defasagem alguma.

Com relagdo aos Investimentos Externos Diretos no Brasil, cabem as seguintes
consideragdes: como as decisdes de investir num determinado pais sio também afetadas
pelo ambiente macroeconémico do pais, um esforgo para reduzir a incerteza do retorno
dos investimentos externos teria um impacto importante sobre o produto. Esse esforgo

inclut politicas estaveis (regras fixas) de atragio do capital externo num mundo que
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compete por estes. Inclui ademais a estabilidade macroeconémica, com um papel

importante para os planos de estabilizagao da inflagao a longo prazo.

5. Conclusao e sugestoes

Este trabalho apresenta uma aplicagdo para dados agregados brasileiros do modelo
de tendéncias estocasticas comuns proposta em King et alli(1991). Conclui-se que os
choques permanentes explicam quase 100% da vaniancia do produto, o que confirma a
evidéncia empirica de diversos estudos semelhantes para 0 Brasil, e.g., Cribari-
Neto(1993a), Lima, Lopes, Moreira e Pereira(1995), Lima, Migon e Lopes(1993), e
Engle e Issler(1993). A luz dessa evidéncia, investigou-se 0s possiveis determinantes do
produto potencial brasileiro através da analise de cointegragdo. Concluiu-se que o
produto potencial brasileiro tem uma relagio de longo prazo com a qualidade da forga de
trabalho do pais, medida pelos anos médios de escolaridade da PEA, e com o nivel dos
Investimentos Externos Diretos, respectivamente. Mostra-se que o ganho de uma
politica educacional que melhore a qualidade da for¢a de trabalho tem um impacto
significativo sobre o crescimento e o bem estar. O mesmo se pode afirmar, com menor
intensidade, a respeito de uma politica que reduza a incerteza dos investimentos externos
no Brasil, e.g., politicas de estabiliza¢do, politicas menos restritivas, menos casuisticas, e

mais estaveis com relagdo ao capital estrangeiro.

Avaliadas sob o viés dos nossos resultados, as politicas econdmicas dos Gltimos 25
anos se mostraram equivocadas. Em primeiro lugar, imperou o casuismo economico e
nao as regras estaveis. Mesmo nos planos de estabilizagdo, o honizonte de planejamento
foi excessivamente curto. A énfase foi sempre nos fatores de curto prazo, ao invés dos
de longo prazo. Segundo, o estado brastleiro investiu pouco em educagio. Quando o fez,

ao invés de investir em educagdo basica, investiu em educagio superior gratuita. Logo,
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seria uma surpresa que o desempenho econdmico recente fosse outro que ndo uma

produgio volatil e com baixa taxa de crescimento.

Os resultados gerais desse estudo tém relevancia para a discussdo dos novos rumos
das politicas econémicas no Brasil. Ao nosso ver, estas devem ter maior preocupacﬁo
com os determinantes de longo prazo do crescimento, fomentar uma economia mais
aberta e com regras estaveis, que reduzam a incerteza de longo prazo. Com relagio a
politica educacional, deve-se buscar uma significativa melhora da educagio basica, talvez
mesmo que em detrimento da educagdo superior. Em tempo: os Tigres Asiaticos tiveram
um excelente desempenho economico recente baseados numa politica séria de educagio

basica e de fomento a entrada de capital externo.

Uma sugestdo para aperfeicoamento dos resultados apresentados, e um teste de
robustez, seria aplicar a metodologia aqui usada para um modelo de economia aberta,
que incluisse também a variavel termos de troca, e.g., Mellander, Vredin e Warne(1992).
Um estudo mais aprofundado dos determinantes do crescimento sustentado seria

também bastante util, dada a 6bvia importancia relativa dos choques permanentes.
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