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Raizes unitarias, flutuacées economicas
e a “persisténcia” dos choques

Unit roots, economic fluctuations, and the “persistence” of shocks
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RESUMO: A importancia relativa de diferentes choques no nivel de atividade econémica
tem sido objeto de pesquisas nos dltimos 25 anos. A visao tradicional, mantida por keyne-
sianos e monetaristas, € que os choques na demanda agregada sio os impulsos as flutuagdes
econdmicas, um fendmeno independente do crescimento. Uma sucessdo de choques reais
e transformagoes tecnoldgicas deu origem ao que é conhecido como Teoria do Ciclo Real
de Negocios. Os proponentes de ciclos de negdcios reais nao consideram o crescimento
separadamente das flutuacdes e procuram explicar as flutuagdes econdmicas abstraidas de
considera¢bes monetdrias. Este artigo revisa as evidéncias empiricas sobre a permanéncia
de choques. Embora se possa dizer muito sobre a interdependéncia entre crescimento e
flutuagdes, também conclui, contrariamente a visio da CRN, que a politica economica é
importante na geragao de um ambiente propicio ao crescimento.
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1.INTRODUCAO

Nos tltimos 25 anos, muito se pesquisou na drea da macroeconomia sobre a
importancia relativa de diferentes choques sobre o nivel de atividade economica. A
visao tradicional, retida tanto por keynesianos quanto por monetaristas, € a de que
choques ex6genos sobre a demanda agregada — como aqueles induzidos pela poli-
tica monetaria — sao os impulsos geradores de flutuacdes econdémicas. De fato, o
elemento comum que liga os partidarios da visdo tradicional, independentemente
de quais\quer outras divergéncias, ¢ a tentativa de entender os mecanismos através
dos quais a politica monetaria impacta o nivel de atividade econémica.!

No entanto, uma sucessdo de choques reais — os do petrdleo sdo os exemplos
mais agudos — e uma acelera¢do nas transformacdes tecnoldgicas resultaram numa
ruptura do consenso de que choques na demanda agregada sdo a principal fonte das
flutuacoes econdmicas. O declinio da visdo tradicional coincidiu com o desenvolvi-
mento de um conjunto de modelos conhecidos coletivamente por Modelos Reais do
Ciclo [Kydland & Prescott (1982), Long & Plosser (1983), Plosser (1989)]. Con-
trastando com a visdo tradicional, a Teoria Real do Ciclo (TRC) pretende explicar
as flutuagoes economicas abstraindo totalmente das consideracoes monetdrias.

De acordo com a TRC, choques exdgenos sobre a oferta agregada, tais como
choques tecnologicos, sdo os impulsos criticos as flutuagdes econdmicas.

A distin¢do entre a visdo tradicional, de choques de demanda, e a da TRC, de
choques de oferta, ndo parece muito importante. E talvez se conclua que nio seja
mesmo. Na verdade, a origem das pesquisas modernas sobre a importancia relati-
va dos choques como originadores das flutuagdes econdmicas pode ser identificada
com o advento do conceito de expectativas racionais.> Conjuntamente com esse
postulado que Lucas chama de axioma de consisténcia, foi inaugurada a escola
novo-cldssica, que se distingue das escolas keynesiana e monetarista pelo fato de
supor que:

— os agentes econOmicos sao otimizadores consistentes;

— as flutuagdes econdmicas sao manifestacoes de equilibrio as modificacoes no
ambiente econdmico; e

— as expectativas sao racionais.

Ora, se os agentes economicos sao otimizadores consistentes, eles estio preo-
cupados e interessados ndo s6 na sua situacdo presente mas também nas suas
perspectivas futuras. Para fazer tal avalia¢do, vao dedicar tempo e recursos para

levantar informacdes® de modo a tomar decisdes baseadas em toda a informacao
disponivel, isto é, para ndo cometer erros sistemadticos. Por fim, vio mudar seu

! Para uma resenha v. Blanchard (1980).
2 Lucas (1972).

3 E desenvolver modelos.
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comportamento ou suas agoes de modo a se adequar a nova realidade percebida.
Essas acoes ocasionam flutuagdes econdmicas que sio interpretadas como mani-
festacdes de equilibrio.

Para Lucas (1977), o principal objetivo da teoria dos ciclos econdmicos seria
o de incorporar fendmenos ciclicos em uma teoria de “equilibrio”, descrita por um
sistema de equacgdes walrasianas, que tem uma consequéncia de politica economi-
ca légica a priori: “By seeking an equilibrium account of business cycles, one ac-
cepts in advance rather severe limitations on government countercyclical policy
which might be rationalized by the theory™.

De fato, se as flutuagdes economicas refletem as reagdes 6timas dos agentes a
choques ou surpresas, entdo nao restaria nada aos governos fazer exceto evitar
agravar as flutuagdes pelas suas proprias agdes. Deve-se ressaltar que as surpresas
aludidas acima sio provenientes de informacoes imperfeitas sobre o estado da
economia ou sobre as a¢des do governo. Essa ressalva é importante porque mostra
o “calcanhar de Aquiles” da abordagem de equilibrio das flutuagdes econdmicas
de Lucas (1977) e de Barro (1978).

Como toda ciéncia, a teoria econdmica avanca através de um processo de
ataque e contra-ataque. Okun (1980) e Tobin (1980), este um baluarte do keyne-
sianismo, criticaram duramente a abordagem de Lucas e de Barro. Na esséncia, o
argumento apresentado é o de que na hipdtese de expectativas racionais os agentes
econdmicos ndo podem ser sistematicamente surpreendidos ou confundidos. Assim,
para eles, os ciclos ou flutuagoes sao fendmenos indesejaveis e para os quais cabe-
ria a acdo corretiva de politicas economicas.

O contra-ataque nio tardou, na forma da TRC, cujo objetivo era resgatar —
dentro do paradigma novo-cldssico — a proposi¢ao da ineficacia das politicas de
estabilizacdo apresentada por Lucas (1972) e a0 mesmo tempo permitir uma ca-
racterizagio de equilibrio das flutuacbes econdmicas livre dos defeitos da aborda-
gem anterior.*

Os proponentes da TRC partem do pressuposto de que, como os choques
tecnologicos afetam as possibilidades de produc¢do da economia, existe a presunc¢ao
de que, ao contrdrio dos choques monetarios, eles teriam um efeito permanente
sobre agregados econdmicos como o produto. Em artigo influente, Nelson & Plos-
ser (1982) argumentam que séries econOmicas agregadas, em particular a série do
produto, apresentam uma tendéncia estocdstica, ao contrario de uma tendéncia
determinista como a componente de crescimento (ou permanente) era modelada
até entdo. De fato, a tnica diferenga entre o modelo original de flutuagdes econd-
micas de Lucas e o modelo de flutuacoes derivado da TRC é que no primeiro a
componente ciclica do produto nada mais é do que a soma de uma série infinita de
choques de demanda transitérios,’ enquanto no segundo a componente ciclica é
uma soma infinita de choques “tecnoldgicos” exdgenos, sendo que neste caso a

4 McCallum (1989) faz uma avaliacdo critica da teoria e de suas implicacdes.

S Desvios em relacdo 4 demanda “normal”.
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componente ciclica existe somente em funcdo da estrutura de defasagens presumi-
da para os choques.

A inovagdo introduzida por Nelson e Plosser na analise das flutua¢des econo-
micas é a de que ndo é possivel distinguir entre ciclos e tendéncia — ou entre o
comportamento transitorio e permanente das séries —, procedimento esse que era
implicitamente adotado nos estudos das flutuacoes. Nesse contexto, a dicotomia
entre as teorias do ciclo e do crescimento perde o sentido, ja que as mesmas forgas
(choques) que geram flutuagdes também provocam impacto no crescimento, ou
seja, os choques tém efeitos permanentes.

As conclusoes de Nelson e Plosser de que inovacdes ou choques, entendidos
como mudangas nio antecipadas das variaveis, tém efeitos permanentes deram
forga aos proponentes da TRC, que dao uma importancia relativa maior aos cho-
ques de oferta® que aos choques monetdrios na geragio de flutuagdes econdmicas.
O argumento pode ser sumariado como:

® 0s macroeconomistas estao basicamente de acordo com a proposiciao de
que a moeda é neutra no longo prazo no sentido de que uma inovagao na
oferta monetdria s tem efeitos temporarios no produto e no emprego;

e choques reais tais como deslocamentos na fun¢io de producio devido a
modificacdes na produtividade tém efeitos permanentes no produto;

® a caracterizacdo da série de tempo do produto € tal que as inovagdes no
processo s3o permanentes, ou seja, um choque no produto em um periodo
induz a uma eleva¢do permanente da expectativa futura do produto. Isso
significa que o comportamento temporal do produto é consistente com a
hipétese de que os choques de produtividade ou reais sdo a principal fonte
das inovacdes.

A compreensdo da argumentacdo de Nelson e Plosser requer o uso do concei-
to de estacionaridade. Uma série de tempo é dita estaciondria se possui média,
varidncia e covariancias constantes.” E 6bvio que boa parte das séries economicas
ndo é estaciondria, visto que o valor esperado, ou média das séries, usualmente
apresenta uma tendéncia crescente no tempo. O procedimento de extrair a tendén-
cia através da regressao da varidvel em uma tendéncia linear pode ser interpretado
como uma maneira de tomar a série estaciondria. De fato, os residuos da regressao
— que incluem os efeitos ciclicos e aleatorios — formam uma série estaciondria. Séries
cuja tendéncia é extraida por esse procedimento sio chamadas de séries tendéncia
estaciondria (TS).

Nelson e Plosser argumentam que boa parte das séries econdmicas possui, ao
contrario, uma raiz unitdria, ou seja, sdo estaciondrias apos serem diferenciadas.
Por essa razao sao denominadas séries diferenca estaciondrias (DS). Para ilustrar,

6 Ou tecnolégicos.

7 No sentido estrito, estacionaridade requer que todos os momentos da distribuicio da varidvel sejam constantes.
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suponhamos que o comportamento do produto possa ser descrito por uma equa-
¢do do tipo:
YERYY, TE
comE(£')=0E(£raH}=o;_2. s=0 (1)
=0 s=0

Uma equacao desse tipo tem uma longa tradi¢do na literatura de séries tempo-
rais, sendo conhecida como um passeio aleatorio (random walk) com drift p. Uma
terminologia alternativa é descrever (1) como um processo de tendéncia estocdstica.
A principal caracteristica de um processo passeio aleatorio é que o nivel da série em
qualquer instante do tempo é o resultado da soma infinita dos choques ocorridos.
Alternativamente, todo choque ocorrido é incorporado no nivel da série, fazendo
com que seus deslocamentos sejam permanentes. Esse resultado pode ser observado
aplicando-se o operador de primeira diferenga ao nivel da série, obtendo:

&y, =(1-L)y,=p+e,

£ ti 2
i a * : =er+'u(t“ro)+-E£¢-I ( )
(1-L) (1-1) -
De outro lado, se a série seguir um processo TS, teremos:
y= ot pr+ g (3)

em que (; é ruido branco. Por defini¢do, os choques num processo TS terdo um
efeito puramente tempordario. Jd que a varidvel tem que eventualmente convergir
para sua tendéncia de crescimento determinista, os choques ndo podem ser perma-
nentes.

A partir das conclusdes de Nelson & Plosser (1982) e de Nelson & Kang (1981),
a pesquisa das flutuacdes econdémicas foi orientada no sentido de se examinar o
grau de permanéncia dos choques na presenca de uma raiz unitdria na representa-
¢do autorregressiva dos processos geradores das séries economicas. Por grau de
permanéncia de um choque entende-se a intensidade com que um choque influen-
cia nossa previsao do nivel da série para um dado horizonte de tempo. Para tal
precisamos poder distinguir entre processos TS e processos DS, porque, como vimos
acima, choques em processos TS sdo, por defini¢ao, tempordrios. Testes para dis-
criminar entre processos TS e DS foram desenvolvidos e aplicados por Nelson &
Plosser (1982) e Campbell & Mankiw (1987, 1989). General K izando o processo
DS definido em (1) obtemos:

Ay, =pu+ B(l) o, (4)

em que B(L) é conhecido como um polindmio no operador de defasagem L defini-
do como:

Bl) o,= bga); +bo, , +bo,+- (35)

em que os b; sdo parimetros e o operador de defasagem L é definido por
L/X,= X, ;. Os @, sao definidos em unidades tal que b, = 1.
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Um processo TS € representado de forma geral por:
Y=yt yta(l) st (6)
em que, como em (4), o (L) é um polindémio no operador de defasagem.
Tomando a primeira diferenga de (6) obtemos
Ay =ytal)e-a(l)e, ou

(7)
Ay=y+(I-Dal)e=y+A()e,

em que A(L) = (1-L) o (L) e em que se define: A (L) &, = &, + 0 &, + 09,5 +--

Nota-se que o processo TS dado pela ultima igualdade da equacdo (7) é for-
malmente idéntico ao processo DS definido na equacdo (4), sendo diferenciados
pelo processo de média mével nos erros, B (L) ®,, no caso de um processo DS, e A
(L) &, no caso de um processo TS. Dado que B (L) ®, ¢ uma expressdo de média
movel irrestrita, ou seja, os b;’s podem assumir qualquer valor e pode haver qual-
quer numero de defasagens em, deduz-se que deve haver alguma restri¢io no pro-
cesso de média movel A (L) €, que distinga a caracteristica de retomo a tendéncia
da equagdo (7) da caracteristica de ndo-reversio (ou permanéncia dos choques) da
equagio (4). Dada a semelhanga entre os dois processos, estes podem ser generica-
mente representados por:

Ay, =n+C@M)v,=1 +j)::°0 eV, (8)

A equagdo (8) nos informa que o impacto de um choque no instante t sobre a
taxa de crescimento de y em t+j, Ay,,; ¢ dado por ¢;. O impacto de um choque em
t sobre o nivel de y em t+j € dado por 1 + ¢; + ¢, + =+ ¢; Assim, 0 impacto total de
um choque no nivel de v ¢ dado pela soma infinita dos coeficientes da média mével,
sendo definida como: C ()= 1+¢,+¢,..=%c,. .

O valor C (1) = ch pode entdo ser visto como uma medida da permanéncia
dos choques em vy. Intuitivamente, podemos deduzir que a restri¢io sobre C( 1) no
caso de um processo TS é que C(I) = O.

Dado que nossa defini¢io de permanéncia dos choques é que estes modificam
a previsdao do nivel futuro da variavel, e como um processo TS reverte para a sua
tendéncia determinista, nesse caso os choques tém de se dissipar, ou seja, eles ndo
afetam a previsdo para um horizonte mais ou menos longo do nivel da variavel.

De outro lado, para um processo DS como visto em (4), ou seja, que contém
uma raiz unitaria, C(l) # 0. Nesse caso, um choque tem efeitos permanentes sobre o
nivel da variavel. Processos DS também sio denominados tendéncia estocastica,
significando que as flutuacdes na série se confundem com as flutua¢des na tendéncia.

Os grificos a seguir ilustram as ideias elaboradas até aqui. Antes, contudo, uma
digressdo semantica. A literatura fala em persisténcia de choques, quando o mais
correto seria permanéncia de choques. Uma série TS pode apresentar persisténcia
apesar de os choques serem temporarios, enquanto uma série DS pode ndo apre-
sentar persisténcia apesar de os choques terem um efeito permanente. A persistén-
cia dos choques depende das expressdes B(L) e A(L) nas equagdes (4) e (7), enquan-
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to a permanéncia depende de C(l). Por exemplo, na equagiao (1), um choque tem
um efeito permanente em y® sem, no entanto, apresentar qualquer persisténcia,
tratando-se de um passeio aleatorio.

Os graficos 1 e 2 representam um processo TS, enquanto os graficos 3 e 4
retratam um processo DS. Para os graficos 1 e 3, a hipotese sobre o processo dos
erros A (L) ¢, e B (L) o, das equacdes (8) e (4) respectivamente é: ¢, = C, e ®,9,,
enquanto para os graficos 2 e 4,¢,=xg,_; + (e ®, = po,; +3,. No primeiro caso
ndo existe persisténcia no processo, enquanto no segundo o grau de persisténcia
depende do valor dos pardmetros x e p. Quanto mais proximos da unidade, maior
serd o grau de persisténcia.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
y Y,
t t
Processo TS (g,= ¢,) Processo TS (g, = k¢, = ¢,)
GRAFICO 3 GRAFICO 4
Y Y,
t t
Processo DS (w, = 9,) Processo DS (o, = po,, +9)

Os graficos 1 e 2 mostram claramente que um processo TS nao se desvia por
tempo indeterminado de sua tendéncia determinista, enquanto nos graficos 3 e 4
um processo DS se caracteriza por uma mudanga permanente no nivel da varidvel
apds a ocorréncia de um choque.

Tendo estabelecido um critério para determinar o grau de permanéncia dos

8 No sentido de que a previsdo de y muda na mesma magnitude do choque.
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choques, é preciso lembrar que existem dificuldades para estimar C(l), ja que se
trata de uma soma infinita, requerendo a estima¢ao de um numero infinito de para-
metros. Para operacionalizar a medida de permanéncia, Campbell & Mankiw (1987)
apresentam uma medida C(l) baseada na aproximacdo de C(L) pela razdo de poli-
némios de ordem finita. Isso é possivel porque supomos que Ay, é um processo esta-
cionario linear, podendo ser representado por um processo ARMA(p,q) como:

¢ (L) Ay,= ¢, + 0 (L) y, )

em que ¢@L)=1-¢L--¢L0(L)=1+86L++06L+a equagao (9) € entdo interpretada
como uma fungio de resposta a impulso para Ay, com C(L) dado por g?) , ou seja:
L)

Ay, =¢(@L)'6,+ (M) O@L)y=nC(L)y, (9.1)

de onde se conclui que a medida do grau de permanéncia dada por C(l) pode ser

calculada diretamente como C (1) = ()
¢ (L)

Para exemplificar o método, Campbell & Mankiw (1987) concluiram que um
modelo ARMA(2,2) se constitui em boa aproximag¢io para o crescimento do PNB
real americano Ay, para o periodo 1947.1 1985.4. A estimacio de tal modelo tem
como resultado:

(1-.30L+ 6113
(1-.63L+ 4712

Nesse caso, C( 1 )= 1.56, denotando um grau de permanéncia maior do que o
de um passeio aleatério.

O restante deste trabalho visa exatamente medir, para um conjunto de paises,
a importancia relativa das varia¢des da componente permanente’ y,” para a vari-
ancia do crescimento do produto, ou, nas palavras de Cochrane (1988), o tamanho
da raiz unitdria do produto. Na secdo 2 é discutido o teste aplicado para verificar
se a série possui uma raiz unitaria. Na se¢do 3 o teste € aplicado a série do produ-
to de 11 paises para o periodo 1870 a 1989.1° Nessa secdo também sao discutidas
as questoes que foram levantadas com relagdo a medida de persisténcia dada por
C(1) e sdo apresentadas as maneiras alternativas propostas para a verificacao do
grau de permanéncia dos choques e feitas comparagoes com os resultados obtidos
por outros pesquisadores. Na secdo 4 apresentamos as criticas de Perron as meto-
dologias apresentadas de calculo da persisténcia que se baseiam na hipotese de
choques infrequentes que modificam ou o nivel ou a tendéncia (ou ambos) da série
do produto de diversos paises. Enquanto inicialmente Perron (1989) se utilizava da
observagdo (e da histdria) para identificar o ponto de quebra nas séries, nos traba-
lhos mais recentes (1992, 1993) o método de identificagdo do ponto de quebra é

Ayt = .008 +

13

9 Ou tendéncia estocastica.

10Para a série do produto japonés o periodo vai de 1885 a 1989, e para o produto brasileiro, de 1900
a 1989.
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enddgeno. Uma conclusio desses trabalhos é que o ciclo econémico continua vivo
e é um fendomeno importante na dinamica da evolu¢io do produto em muitos dos
paises analisados. A secdo 5 apresenta uma sintese das teorias, implicagdes para a
politica macroeconomica e conclusdes.

2. TESTES DA HIPOTESE DA NAO-ESTACIONARIDADE

Como vimos na se¢do 1, é importante saber se a série em estudo é da classe TS
(estaciondria em tomo de uma tendéncia deterministica) ou da classe DS (possui
uma raiz unitdria ou tendéncia estocdstica). O teste bdsico para testar a hipdtese
da presencga de uma raiz unitdria na série foi desenvolvido por Dickey & Fuller
(1979) e toma por base a seguinte regressao:

y=a+ptt+py +e¢ (10)

Os testes que foram desenvolvidos para discriminar séries estacionarias de séries
ndo estaciondrias tém, como hipotese nula, a presenca de uma raiz unitaria. Adicio-
nalmente, é provdvel que para a maior parte das séries econémicas o coeficiente
auto regressivo p na equagio (10) seja igual ou menor que um, sendo convencional
supor que processos explosivos (p > 1) ndo sdao plausiveis. Assim, ao testarmos a
presenca de uma raiz unitdria, a hipétese nula é Hy: p = 1 versus p < 1.

No entanto, a ndo-rejeicao da hipdtese de uma raiz unitdria nao é suficiente
para a determinagdo da estacionaridade da primeira diferenca da série, Ay,, Se o
coeficiente da varidvel tempo B na equacdo (10) for diferente de zero, a primeira
diferenca da série serda dependente do tempo (sua média variard com o tempo), nio
podendo, portanto, ser estaciondria na primeira diferenca. Devemos assim testar a
hip6tese conjunta B = 0, p = 1). Se a hipdtese conjunta ndo for rejeitada, y conterd
uma raiz unitdria, mas a primeira diferenca de y serd estaciondria.

De saida, defrontamos com um problema. Segundo a hipétese nula (p = 1), a
varidvel y ndo é estaciondria, implicando que as regras normais de inferéncia esta-
tistica ndo podem ser aplicadas para testar a hipdtese. A estatistica t, que poderia
ser calculada para testar a hipétese Hy: p = 1, ndo segue uma distribui¢io t de
Student. Os primeiros autores a defrontar com esse problema foram os estatisticos
Dickey e Fuller (1979, 1981), que estudaram a distribui¢do assintotica do estimador
p sob a hipétese nula, tabulando seus valores criticos para amostras de diferentes
tamanhos através de simula¢oes Monte Carlo. Na literatura macro econométrica,
deparamos frequentemente com referéncias a “testes Dickey-Fuller (D-F)”. Trata-se
essencialmente do teste da hipotese de que p = 1 na equagio (10). O teste da hip6-
tese conjunta (B = 0 e p = 1) pode ser realizado pelo uso da estatistica @5, tabulada
na Tabela VI de Dickey e Fuller (1981: 1063). Essa é uma estatistica F computada
de modo usual pela imposi¢ao das restricdes contempladas na hipétese nula.

Para deduzir a distribui¢do de sua estatistica, Dickey e Fuller recorrem a hipo-
tese mantida de que o termo de erro t1 em (10) ndo é autocorrelacionado. No
entanto, em muitas situagoes, essa hipotese corre o risco de ser falsa. Nesses casos,
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os valores tabulados por Dickey e Fuller ndio mais serdo corretos. Outros autores,
assim como Dickey e Fuller, tentaram adaptar o teste para o caso em que g, segue
um processo estocdstico estaciondrio relativamente geral. A esse teste da-se o nome
de Dickey-Fuller aumentado (ADF). Essencialmente adicionam-se valores defasados
da variavel dependente vy, para levar em conta a possibilidade de um termo de erro
correlacionado, sendo a forma usual da equacdo para testar a presenca de uma raiz
unitaria dada por:
i}

Ay:= af+ﬁ!£+ yy:—f +§j SJAyr-F+ & (101)

Nesse caso, a hipotese nula é H,:y = 0 e/ou H,: 3; = 0 e y = 0. Regressa-se a
primeira diferenga da varidvel dependente em uma constante, uma tendéncia de-
terminista, a primeira defasagem do nivel da varidvel dependente, e por fim nas
defasagens da primeira diferenca daquela variavel. O valor de m em (10.1) pode
ser escolhido pela aplicagdo sucessiva do teste LM para correlagio serial, de modo
a se encontrar o menor valor de m que satisfaca a condicdao de que os residuos de
(10.1) sejam ruido branco.

3. A ANALISE DOS CHOQUES EM 11 PAISES

Os paises analisados sdo: Estados Unidos, Canada, Gra-Bretanha, Suécia, Di-
namarca, Noruega, Franca, Itdlia, Australia, Japao e Brasil. Os dados foram extrai-
dos de Madison (1991), com exce¢ao dos dados para o Brasil, que sdo o encadea-
mento da série de Haddad (1975) até 1946 com a série do PIB elaborada pela FGV.
Os graficos a seguir mostram a evoluc¢iao do produto de cada um dos paises.

Como o grau de permanéncia dos choques esta associado a presenga de uma
raiz unitdria nas séries do produto, o primeiro passo da andlise € testar a equagio
(10.1) para dois conjuntos de hipdteses nulas. A primeira é o teste ADF padrio, com
Hy:v = 0. A segunda é o teste F de restricdo de coeficientes cujos valores criticos
também foram calculados por D-F (denotado ®3), com H,: 3, = 0evy=0.
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Como o grau de permanéncia dos choques esta associado a pessoa de uma
raiz unitaria nas séries do produto, o primeiro passo da andlise € testar a equagio
(10.1) para dois conjuntos de hipoteses nulas. A primeira é teste ADF padrido, com
H,: v =0.A segunda é o teste F de restricdo de coeficientes cujos valores criticos
também foram calculados por D-F (denotado ®;), com H,: ; = 0 ey = 0. A Ta-
bela 1 apresenta o resultado do teste. O pais analisado estd na primeira coluna, o
teste ADF estd na segunda coluna, a terceira coluna indica o valor de m na equagio
(10.1) e a coluna 4 apresenta o valor do teste DF.
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Tabela 1: Testes de raiz unitaria

Pais Hy:y=0 m D,
Estados Unidos -3,93 1 780
Canada -3,15 2 5,10
Gra-Bretanha -1,75 3 1,88
Noruega -1,35 2 5,23
Suécia -1,77 5 2,81
Dinamarca -2,42 2 3,09
Franca -1,86 4 2,66
Italia -1,85 1 2,64
Austrélia -1,73 2 1,61
Japéo -1,34 o 1,73
Brasil -1,97 o) 701

Os valores criticos a 5% (10%) sado, respectivamente: -3,45 (-3,15) para o
teste ADF e 6,49 (5,47) para o teste F.

Dois resultados sdo interessantes. No primeiro, os testes aplicados a série do
logaritmo do produto dos Estados Unidos rejeitam a hipdtese de uma raiz unitaria,
ou seja, o PIB americano € estaciondrio em tomo de uma tendéncia, com os choques
tendo um efeito temporario. Como o resultado pode ter-se devido a construcdo da
série utilizada, o teste foi aplicado a série de Friedman & Schwartz (1982), que
compreende o periodo 1869 a 1975. Nesse caso, a hipdtese de uma raiz unitdria
no PIB é rejeitada com o teste ADF = -3,89 e o teste F = 7,73. Esse resultado € in-
teressante na medida em que boa parte do debate iniciado por Nelson & Plosser
(1982) girou em tomo da reconsidera¢do da visdo tradicional de que os choques
tém efeito tempordrio, ou seja, na terminologia de Cochrane, que o crescimento de
longo prazo é estavel com relagdo ao crescimento de curto prazo.

O segundo resultado interessante refere-se ao produto brasileiro. Cribari Neto
recentemente (1990, 1993) analisou o comportamento estocastico do PIB brasilei-
ro, concluindo que os ciclos ndo s3o importantes para a explica¢ao das flutuacdes,
sendo que as inovagdes ou choques tém um grau de permanéncia maior do que um
passeio aleatdrio. De fato, pelo resultado do teste ADF com Hj: y = 0 na forma da
equagio (10.1) , ndo se rejeita a hipotese de uma raiz unitiria no produto brasilei-
ro. No entanto, quando a hipétese nula é dada por Hy: 3; = 0 e y = 0, esta € rejei-
tada. Nao é plausivel supor que, se a série possui uma raiz unitdria, o coeficiente de
uma tendéncia determinista seja # 0, ja que isso implicaria por (10.1) que Ay > 0 se
B, > 0 e vice-versa. Uma razdo para esse resultado estd na construgido da série his-
torica. Se a reconstru¢ao do PIB para o periodo anterior a 1947 se baseia exclusi-
vamente numa tendéncia, nio é surpreendente que o teste rejeite 3, = 0 na hipotese
nula conjunta. Dividindo o periodo em dois (1900 a 1944 e 1945 a 1989), os resul-
tados se modificam. Para o primeiro periodo os dois testes rejeitam a hipotese de
uma raiz unitria (ADF = - 3,54 e @5 6,3), enquanto para o segundo periodo a hi-
pétese nio € rejeitada.
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O passo seguinte da andlise é examinar o grau de permanéncia dos choques —
C(l) = no conjunto de paises analisados. Para calcular C(l), temos antes que identi-
ficar e estimar modelos ARIMA para o PIB de cada pais. A Tabela 2 fornece o re-
sultado da estimagido para cada um dos paises.

Tabela 2™
Australia: Ay,= 0,032+ (1+.18L% ¢, C(1)=1,18
- 4 _ 8
Canada Ay,= 0,038+ (M-L—) g, C(1)=0,75
1-0,23L
Dinamarca: Ay,= 0,027+ (1-0,19L%-0,14 L% ¢, C(1)=0,67
Franga: Ay,=0,027+(0,15L+0,37L*-0,50 L5+ 0,33L") ¢, C(1)=1,35
Italia: Ay,= 0,026+ (1+0,26 L+ 0,177 L") ¢, C(1)=1,43
Noruega: Ay,= 0,030+ (1+0,17 L% ¢, C(1)=1,17
Suécia: Ay,=0,29+(1+0,16 L+ 0,24 L*+0,30L™) ¢, C(1)=1,70
Inglaterra: Ay,=0,019+(1+0,32L-0,29L-0,16L%) ¢, C(1)=0,87
Japéo: Ay,= 0,041 +¢, C(1)=1,00
EUA: Ay,= 0,033+ (1+0,32L*-0,37 L% ¢, C(1)=0,31

Pelos resultados individuais pode-se concluir, pela utilizagao da medida de
permanéncia dos choques de Campbell e Mankiw — C(1) —, que estes tendem a ser
permanentes, com o PIB dos paises da Tabela 2 se aproximando de um passeio
aleatorio. Para os proponentes da Teoria Real do Ciclo, isso seria uma evidéncia
de que as flutuag¢des do produto sdo causadas por fatores de longo prazo, ou reais.

Cochrane (1988) desenvolveu uma medida alternativa para determinacio da
permanéncia dos choques. Ele sugere que se calcule a razéo% que ele
chama de razdo da variincia. Para um passeio aleatério, com k crescente, 0 nume-
rador tende para a varidncia do componente permanente, que, dividido por k,
tende para a varidncia do denominador. Dessa forma, para um passeio aleatério
essa razdo tende para 1, enquanto para uma série estaciondria na tendéncia a razao
tende para zero. Essa pode ser vista como uma maneira natural de medir a impor-
tancia da componente permanente da série.'? Para os Estados Unidos no periodo
1869-1984, Cochrane estima uma razao da variancia em tomo de 0,40. Para inter-
valos de confianga calculados através de simulagoes Monte Cario, Cochrane nao
rejeita uma especificagdo TS para o PIB americano para o periodo como um todo.

O argumento de Cochrane contra a medida de permanéncia dada pela estima-
¢ao de modelos ARIMA, ou seja, C(l), é o de que esses modelos dio um peso ex-
cessivo a dinadmica de curto prazo e pouco peso a dindmica de longo prazo, resul-
tando em uma medida incorreta do efeito de longo prazo dos choques econdmicos,

1 Todos os coeficientes sdo significativos: nem o teste de Ljung-Box para os residuos nem o teste de
Fischer baseado no peridiograma dos residuos rejeitam a hip6tese de residuos ruido branco.

12 Lembre-se de que a dicotomia cldssica entre crescimento e ciclos partia do pressuposto de que o
crescimento de longo prazo era estivel em relacio ao crescimento de curto prazo, ou seja, que 0s
choques eram temporarios.
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superestimando a variabilidade do crescimento de longo prazo. No entanto, uma
confusdo que permeia a literatura é aquela feita entre modelos ARIMA parcimo-
niosos (numero de pardmetros a estimar) e modelos de baixa ordem (ordem de
parametros autorregressivos e de média movel), sendo essas caracteristicas inter-
pretadas como sin6nimas. Como podera ser visto abaixo, a estimag¢do de modelos
ARIMA apropriados apresenta resultados de persisténcia idénticos ou muito seme-
lhantes aqueles obtidos pela aplicacao da medida razdo da variincia ou pela esti-
magdo nio paramétrica da densidade espectral das séries na frequéncia zero.

O significado da medida espectral provém do fato de que qualquer série esta-
ciondria tem uma representagio espectral que na esséncia fornece a varidncia da
série nas frequéncias distintas.'> Como estamos interessados nas propriedades de
longo prazo dos processos estocésticos de crescimento, o dominio da frequéncia tem
um apelo natural. O espectro de um processo estocastico estacionario para dados
anuais fornece a variancia por frequéncia, , em que frequéncias vao de 0 a 1/2
ciclo por ano. O periodo T de um ciclo é dado por 1/®, de modo que uma frequén-
cia de 1/10 ciclos por ano, por exemplo, corresponde a um ciclo de 10 anos. Co-
chrane (1988) prova que para k —> 00 sua estatistica (razdo da variancia) conver-
ge para a densidade espectral de Ay, medida na frequéncia zero, isto €, para ciclos
muito longos. A compara¢io da densidade espectral na frequéncia zero com seus
valores para frequéncias mais elevadas permite a avaliagdo da importincia das
componentes permanentes da série. Para maiores detalhes sobre o método espectral
v. Harvey (1993). Os graficos 16 e 17 abaixo sio uma representacdo estilizada do
espectro de dois tipos de processos estocasticos distintos. No grafico 16 temos a
representagdo do espectro do erro de um passeio aleatério.'* Como por defini¢ao
esse processo nao possui componentes de curto prazo, seu espectro € uma reta (com
razdo da varidncia 1 na frequéncia zero). O grafico 17 representa um processo em
que o efeito de longo prazo de um choque é maior do que o efeito de curto prazo.

GRAFICO 16 GRAFICO 17

0 freqiiéncia 1/2 0 freqiiéncia 1/2

13 Ciclos de baixa frequéncia correspondem a movimentos tipo tendéncia ou de longo periodo, enquanto ciclos
de alta frequéncia sdo ciclos curtos ou que se repetem com maior velocidade ou frequéncia.

14 Que, por defini¢io, é um ruido branco.
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A operacionaliza¢io da medida de permanéncia dos choques de Cochrane é
dada pela seguinte fun¢do das auto correlagdes amostrais:

Dk I/kvar(ym‘y,)z "+2£ (}-J_) A
=

(11)
var (4y,) k P;

J
em que ) j€aj-ésima autocorrelagdo de Ay,.

A interpretagdo da medida é a seguinte: suponha que a longo prazo a economia
tenda a dissipar os choques, de modo que o crescimento de longo prazo seja estavel
em relagdo ao crescimento de curto prazo. Nesse caso, um choque positivo devera
ser seguido por um periodo de crescimento mais baixo do que a média de modo a
parcialmente compensar o choque inicial. Isso implica que o segundo termo do
lado direito da equagdo (11) é negativo e a razdo da variancia é menor que 1.

A Tabela 3 fornece, para valores de k selecionados, o grau de permanéncia dos
A choques sobre o produto dado pela razio da variancia (V*). Na parte inferior da
tabela repetimos os valores de C(1) da Tabela 2 e a estimativa da densidade espec-
tral na frequéncia zero (SPEC).

Tabela 3: Medidas de Persisténcia dos Choques'®

VE AUS. CAN. DIN. FR. IT NOR. SUECIA INGL. JAPAO EUA

5 1,19 1,23 0,80 142 1,20 0,99 1,45 1,03 1,37 0,62
10 0,92 0,56 07 121 123 1,16 1,70 0,65 1,18 0,47
15 0,97 088 066 122 145 1,19 1,69 0,84 1,27 0,33
20 0,97 086 064 1,19 138 1,28 1,72 0,85 1,24 0,40
C(1) 1,18 075 067 135 143 1,17 1,70 0,87 1,00 0,31
SPEC 0,96 082 062 1,15 137 131 1,72 0,82 1,24 0,39

Nos testes de raiz unitdria rejeitamos a hipotese de uma raiz unitdria para os
Estados Unidos. De fato, as medidas de permanéncia dadas por C(1), V¥, ou SPEC,
mostram uma importancia relativamente pequena da raiz unitaria no produto da-
quele pais, o que confirma as conclusdes de Cochrane. Os resultados também
confirmam a conclusdo de Cogley (1990) para um grupo de paises semelhantes ao
nosso, de que um baixo grau de permanéncia é uma caracteristica especifica do
produto americano. Para um grupo de nove paises no periodo 1870-1986, Cogley
calcula uma média de permanéncia dada pela estimac¢io da densidade espectral na
frequéncia zero, de 1, 16. Para os paises da Tabela 3, excluindo-se os Estados Uni-
dos, essa média é de 1,13.

O fato de os resultados comparativos indicarem uma média de permanéncia

15 0 argumento de Cochrane é que modelos ARMA de baixa ordem com coeficientes autorregressivos positivos
induzem um grau de persisténcia que pode ser diferente daquele obtido pelo espectro nao paramétrico da série.
Como pode ser observado pelos resultados da Tabela 3, existe forte semelhanga entre os espectros paramétricos
e ndo paramétricos, dada pela semelhanga da densidade espectral na frequéncia zero (SPEC) e o valor de C(I).
Esse resultado é uma indicagdo de que os modelos ARMA foram satisfatoriamente identificados.
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dos choques muito acima daquela calculada para a economia americana suscita
dividas quanto ao baixo grau de permanéncia obtido para esta dltima. Deve-se
observar também que Campbell & Mankiw (1989) encontraram um grau de per-
manéncia muito maior (em tomo de 1,5) para o periodo do pos-guerra. Isso é
verdade também para uma série de outros paises considerados naquele estudo
quando comparados com o grau de permanéncia da Tabela 3.

Recentemente, Cristina Romer (1986) colocou em disputa, no contexto da
economia americana, a maior estabilidade da economia no pds-guerra relativamen-
te aquela observada antes de 1930. Sem entrar na polémica levantada pelos argu-
mentos dos participantes no debate,'¢ se os dados mostram de fato uma maior
volatilidade para a primeira metade da série do PIB americano, isso poderia estar
visando a razdo da varidncia para baixo. De outro lado, paises como Inglaterra e
Suécia ja possuiam em 1870 centros de levantamento estatistico, permitindo pre-
sumir uma melhor qualidade desses dados.

Um outro fator na explicacdo da discrepancia das persisténcias relativas estd
associado exatamente a uma diferenca na qualidade dos dados. Estimativas do PIB
americano anteriores a 1914 estio baseadas em dados rudimentares, com informa-
¢oes mais fidedignas somente para anos de censo, com os valores para os anos
intermediarios sendo construidos através de interpolagio linear (Kuznets, 1961).
De acordo com Stock & Watson (1986) e Jaeger (1990), a interpolagio de tendén-
cia pode resultar em significativo viés para baixo na estimativa de permanéncia.
Essas consideracoes podem também ser validas para o resultado encontrado para
o comportamento estocdstico do PIB brasileiro, que, como vimos, apresenta uma
tendéncia determinista para o periodo anterior a 1947, quando comegou o levan-
tamento sistematico das contas nacionais.

Para explicar o aumento verificado na permanéncia dos choques de um amplo
conjunto de paises para o periodo do pds-guerra, um dos argumentos de Cochrane
€ que nao adianta aumentar a frequéncia das observacdes.!” O importante é ter
uma amostra para um periodo longo de modo a gerar o miximo de informagio
independente sobre a dinamica de longo prazo.

A caracteristica, de certa forma surpreendente, dos resultados da Tabela 3, é a
identidade entre as diversas medidas de permanéncia. Pelos resultados ndo se pode
rejeitar — com excecao dos Estados Unidos e possivelmente do Canada — a visao de
permanéncia dos choques sobre o produto. No contexto da discussio da se¢io 2,
poder-se-ia concluir que as politicas de crescimento sio mais relevantes que as
politicas de estabilizac¢do, ja que a concentra¢do de esfor¢os nestas poderia ocasio-
nar efeitos ndo desejados na medida em que as flutuagoes observadas se confundem
com as flutuacdes em uma tendéncia estocdstica. O conceito de flutuagio ciclica
(tempordria) ndo se aplica e politicas anticiclicas ndo sio apropriadas.

A conclusio é radical pelo fato de ser o exato oposto da visdo tradicional da

16 Para uma resenha e anélise comparativa internacional v. Scheffrin, 1988.

17 De anual para trimestral, por exemplo.
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existéncia de uma trajetéria suave do produto sobre a qual se sobrepunham ciclos
de maior ou menor intensidade ou duragao. A partir do desenvolvimento da Teoria
Real do Ciclo, o proprio Lucas (1987) conclui que a nogao tradicional de ciclo é
de pequena importancia relativamente a variagdes na tendéncia. Para ele, muita
aten¢ao foi dada aos ciclos e a politicas para reduzir sua amplitude.

De outro prisma, o radicalismo da conclusdo a que se chega a partir dos resul-
tados é duvidoso, devido a questdes técnicas que dizem respeito a baixa poténcia
(capacidade do teste de rejeitar a hipotese quando esta é de fato falsa) dos testes de
raiz unitdria. O fato é que persistem duvidas sobre a capacidade tanto dos métodos
econométricos disponiveis quanto das bases de dados limitadas para permitir con-
clusdes inequivocas sobre o comportamento de longo prazo de varidveis econdmi-
cas. West (1988), por exemplo, sugere que € dificil confirmar se séries sio geradas
de modelos estaciondrios ou nao estaciondrios, dado que modelos estacionarios
plausiveis podem gerar comportamentos quase ndo estacionarios.

Recentemente, Perron (1989, 1992, 1993) argumentou que a evidéncia em
favor de uma tendéncia estocdstica'® é exagerada. Em especial, ele argumenta que
séries como a do produto podem ser mais bem descritas por tendéncias determi-
nistas que ocasionalmente se deslocam e/ou mudam de inclinagio.

Os graficos abaixo apresentam exemplos de tendéncias lineares que ocasional-
mente se modificam.

GRAFICO 18

GRAFICO 19 GRAFICO 20

~

18 presenca de uma raiz unitéria.
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O principio é que, ao se incorporar a quebra na série, fruto de algum choque
permanente, poderemos ndo mais encontrar uma raiz unitaria. A proxima se¢iao
detalha o método sugerido por Perron para determinar a natureza e ocasido da
quebra e testa a presenca de uma raiz unitdria nas séries analisadas anteriormente.

4. RAIZES UNITARIAS E MUDANCAS ESTRUTURAIS

Os resultados da Tabela 2, juntamente com os resultados obtidos por Cogley
(1990) e Kormendi & Meguire (1990), mostram que o resultado de Cochrane
para o tamanho da raiz unitdria do produto americano nio se verifica para a maior
parte dos outros paises analisados. As evidéncias para a presenca de uma raiz uni-
taria examinadas nas se¢des anteriores implicitamente supdem que as séries longas
do produto ndo contém uma quebra estrutural na componente de tendéncia. Uma
inspecdo visual dos graficos 21 a 31 mostra evidéncias de quebras significativas por
ocasido da Grande Depressdo de 1929 para o Canadd e para os Estados Unidos.
Por ocasido da Segunda Guerra Mundial, para Franca, Itdlia, Noruega e Japao. Por
ocasido da Primeira Guerra Mundial, para Inglaterra e Suécia. Nesse sentido, Per-
ron (1993) mostra, através de simulacdo, que os testes de raiz unitdria tém baixis-
sima poténcia na presenga de quebras estruturais na componente de tendéncia. Na
pratica, a frequéncia nao-rejeicao da hipdtese de raiz unitdria é condizente com a
possibilidade de que os processos em andlise sdo caracterizados por flutuacoes
estaciondrias em tomo de uma tendéncia que apresenta uma quebra no intercepto
e/ou inclinacio.

Usualmente, a hipétese nula considerada é que uma dada série {y,}, é uma
realizacdo de um processo caracterizado pela presenca de uma raiz unitaria com
possivel drift. Nesta secao a abordagem é generalizada, de modo a permitir uma
unica mudanga na estrutura ocorrendo no instante T, (1 < T, < T). Os modelos
considerados estao representados de forma estilizada nos graficos 18 a 20. O gra-
fico 18 representa o modelo que permite uma mudanca exégena no nivel da série.'”
A Figura 8 representa o modelo que permite uma mudanga exdgena tanto na taxa
de crescimento quanto no intercepto e o grafico 20 representa o modelo que retra-
ta uma mudancga na taxa de crescimento.

Como discutido acima, a mudanga estrutural que impacta a componente per-
manente (de tendéncia) pode ser interpretada como um evento infrequente e signi-
ficativo® que tem um efeito permanente no nivel da série. E importante levar em
consideraciao a forma pela qual se d4 a transicio para uma nova trajetoria de
equilibrio na sequéncia de um desses choques. Perron (1989) introduz dois mode-
los que tém implicacoes distintas com relagao a esse efeito de transicao. O primei-
ro, chamado de “modelo outlier aditivo” (A.QO.), especifica que a mudancga para a

19 Um crash, como a Grande Depressio.

20 Alguns chamam de aberrante.
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nova tendéncia se da instantaneamente. O segundo, denominado “modelo outlier
inovacional” (I.O.), indica que a transi¢do para a nova trajetoria se da de forma
gradual. Além das implicagdes para a trajetdria de transi¢ao, a distingao entre esses
dois tipos de modelo é importante porque o procedimento estatistico para o teste
de raiz unitiria é diferente. Perron (1992, 1993) contém os detalhes técnicos e
fornece as tabelas de valores criticos para as estatisticas. E importante lembrar que,
nos modelos a serem estimados para a realizacio do teste de raiz unitaria, tanto o
ponto de quebra estrutural Ty, quanto o valor de m (como indicado na equagio
10.1) sdao definidos endogenamente.?!

Enquanto o ponto de quebra é determinado endogenamente, a escolha do
modelo é um tanto arbitraria. Para cada série temos trés modelos alternativos
(retratados nos graficos 18 a 20) e dois tipos de trajetorias de ajustamento (A.O.
ou L.O.). O exame visual das séries do produto parece sugerir que a trajetoria de
transi¢cao para uma nova tendéncia se da de forma gradual, especialmente quando
h4 uma queda no nivel do produto. Isso indica que a versdo 1.0. seria mais apro-
priada no uso dos modelos 1 e 2. Para o modelo 3 (modificacao exclusivamente na
taxa de crescimento), a versao A.O. é apropriada, ja que existe uma quebra da
tendéncia na forma de cotovelo.

Assim, para os Estados Unidos e Inglaterra foi aplicado o modelo 1 I.O. Para
o Canada, Dinamarca, Suécia, Franga, Itdlia e Japdao, o modelo 2 1.O. Para a Aus-
tralia, Noruega e Brasil foi utilizado o modelo 3 A.O. As equacdes de regressio sio:

(i) respectivamente para os modelos 1 e 2 (1.0.):

y=p+pt+yDU+6D(T)+ ay, +§I ady,, + g
e

y,=p+ pt+6DU+ yDT, + 8D (T),+ ay,, +.i:'; ady,,+ &,

(ii) para o modelo 3 (A.O.):
y,=p+ Bt+yDI; + 3,

com DU,=1eDT;}=(t-T,) set>T, (0 de outro modo),e D (T,),=1set=T, + 1
(O de outro modo). Por sua vez, y, no modelo 3 A.O., é o residuo da série.

Para os modelos 1 € 2 1.O., a estatistica de interesse ¢ a estatistica t para testar
se o = 1. Para o modelo 3 A.O., o teste de raiz unitdria examina a equacio para os

residuos y, na forma:
m
j}’f = ayl'-.f +EI arAyI-i tE
b=

[§

Esse procedimento em dois estagios para o modelo 3 A.O. permite que o teste
de raiz unitdria seja assintoticamente invariante 4 magnitude da mudanca na incli-
nacdo da tendéncia y na hip6tese nula.

21 Para tal foram utilizados procedures desenvolvidos por Perron & Serena (1993) para o programa Rats.
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Os resultados do teste de raiz unitdria para os paises analisados, baseados nos
modelos descritos acima, estao na Tabela 4. A primeira coluna é o pais, a segunda
o valor encontrado para a estatistica t,, a terceira o valor critico da estatistica ao
nivel de 5% para o modelo correspondente (Perron 1993), a quarta o valor de m
e a quinta a data endogenamente determinada para z;, (a data da quebra).

Tabela 4: Testes de Raiz Unitéria pela
Utilizacdo da Metodologia de Perron

Pais to t, critico(5%) m Ty
Austrélia** -4,22 -4,36 2 1948
Canadéa -5,08 -5,08 7 1926
Dinamarca -4,51 -5,08 7 1938
Franca =717 -5,08 9 1938
Itélia -4,27 -5,08 1 1938
Japao -6,24 -5,08 8 1943
Noruega -3,38 -4,36 3 1942
Suécia -4,69 -5,08 4 1914
Inglaterra -5,49 -4,80 5 1917
EUA -6,13 -4,80 8 1928
Brasil** -4,21 -4,36 7 1943

Nota: ** indica rejeicdo de uma raiz unitéria a 10%.

A Tabela 4 mostra que a presenca de uma raiz unitdria nao é rejeitada, mesmo
ao nivel de significancia de 10%, somente para Dinamarca, Itdlia, Noruega e Sué-
cia. O contraste com a Tabela 1, em que a hipdtese de raiz unitaria so era rejeitada
para os Estados Unidos e o Canada (este a 10%), € claro.

Os graficos 21 a 31 a seguir mostram as séries e suas tendéncias levando em
consideragio a presenga de uma quebra estrutural.

As estimativas dos pontos de quebra estdo associadas a eventos marcantes. Em
alguns casos se antecipam a esses eventos, como no caso do produto canadense,
cujo ponto de quebra se dd em 1926 (trés anos antes do crash de 1929). O caso do
produto brasileiro, como vimos anteriormente, deve ser analisado com cuidado. O
resultado da Tabela 1 indicava que poderiamos estar diante de um problema de
consisténcia dos dados. O fato de o ponto de quebra se dar em 1943 pode estar
associado a introducio da metodologia de contas nacionais a partir de 1947. Po-
deria também estar associado a uma genuina mudanca estrutural da economia, que
se processa a partir de meados dos anos 40 e que se intensifica com a aceleracdo
da industrializa¢do. De todo modo, diante das ddvidas, a conclusdo da auséncia de
ciclos obtida por Cribari Neto (1992) é temeraria.
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Os resultados obtidos colocam em questao as conclusoes de Nelson & Plosser
(1982), indicando a possivel importancia de flutuacdes temporarias, e, portanto, da
politica econémica, na trajetoria do produto.

5. CONCLUSAO

Nossa historia tem inicio com o advento do paradigma novo-cldssico, que, no
ambito da teoria das flutuagdes (ou ciclos), postula modelos de equilibrio. Inicial-
mente, uma teoria de flutuagdes de equilibrio foi desenvolvida a partir do pressu-
posto de informagdes imperfeitas. Nesse contexto, a estrutura e 0 processamento
de informagdes na economia sdo os fatores criticos na traducdo de choques mone-
tarios em flutuagdes nos agregados economicos e, particularmente, no produto. Em
outras palavras, o modelo original de Lucas (1975, 1977) tinha, na questdo da
“extrac¢do do sinal”, o mecanismo bésico de propagacdo de choques monetérios.

A observac¢do de que num mundo povoado por agentes otimizadores era difi-
cil racionalizar a auséncia continuada de um mercado para a informacdo requerida,
e mais, o fato de que informagdes monetarias estio amplamente disponiveis, deram
lugar a Teoria Real do Ciclo (TRC) de Kydland & Prescott (1982) e Long & Plos-
ser (1983). Para estes, os impulsos geradores das flutuagdes econdmicas podem ser
encontrados nos choques reais — genericamente denominados choques de produti-
vidade. No entanto, enquanto a teoria das flutuag¢des de equilibrio baseadas em
choques monetdrios possuia um mecanismo de propagacdo de choques bem defi-
nido, na TRC esse é um ponto obscuro (Cogley & Nason, 1993).

Dado o cariter fortemente estatistico da TRC, nio é surpreendente que evi-
déncias apresentadas a seu favor tenham natureza semelhante. Esse é de fato o
caso da andlise das propriedades dindmicas das séries econdmicas iniciada com o
trabalho de Nelson & Plosser (1982). Estes estavam interessados em testar se agre-
gados macroeconémicos possuiam uma raiz unitaria ou tendéncia estocdastica. Se
tais agregados, em particular as séries do produto, pudessem ser modelados como
tendéncia estocastica em vez da decomposicdo cldssica de ciclo/tendéncia determi-
nista, poderia ser interpretado como evidéncia a favor da abordagem da TRC.

O resultado do exame dessa evidéncia realizado neste trabalho mostra que a
TRC nio é tiao persuasiva assim. Para muitos paises, uma vez considerada a possibi-
lidade de que “eventos aberrantes” ou quebras estruturais tenham modificado o nivel
e/ou taxa de crescimento do produto, a hipotese de uma raiz unitdria na representa-
¢do autorregressiva da série é rejeitada. De outro lado, um dos beneficios que emer-
giram de toda essa pesquisa foi que se colocou em duvida a pratica tradicional de
uma nitida separacdo entre a andlise do crescimento e a das flutuag¢des, com a pri-
meira sendo determinada por fatores de longo prazo e estavel em relagio a segunda.
A conclusdo que se tira é que os dois fendmenos estdo intimamente ligados.

Essa conclusdo é condizente com a importancia da politica econémica na ge-
ragdo de um ambiente saudavel, em que o crescimento econémico possa florescer.
Nesse contexto é importante o conceito de regime de politica, em contraposicdo a

228 Brazilian Journal of Political Econoy 15 (1), 1995 « pp. 205-230



acgoes de politica econdmica (Sargent, 1986). A sequéncia de nio-regimes no Brasil
nos ultimos 15 anos, por exemplo, teve como consequéncia a geracao de uma tal
quantidade de ruido (noise) que se tomou quase impossivel a extracao de algum
sinal. O resultado foi um forte aumento nas volatilidades (Grafico 32), com custos
sociais significativos. A economia ndo pode funcionar de forma inaceitdvel nem
mesmo para um cassino clandestino!

GRAFICO 32
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