O comportamento estocastico do
produto no Brasil*®

FRANCISCO CRIBARI NETO**

Este artigo discute as inovagbes tempordrias e permanentes, comegando com 0 teorema de Beveridge-Nel-
son. Mostra-se que d presenga de uma raiz unitdria é equivalente a uma trajetdria aleatdria na tendéncia
do PNB. Sdo também apresentadas abordagens paramétricas ¢ ndo-paramétricas para medir a per-
manéncia de wma inovagdo. Nossos resultados para o Brasil e a Colémbia indicam que as inovagoes em
ambos os palses sdo mais persistentes do que em um passeio casual. Portanto, politicas de estabilizacdo tém
efeitos de longo prazo.

1 - Introducio

Uma visio amplamente difundida entre os economistas € a de que as politi-
cas econdmicas de curto e longo prazos sao independentes, quer na forma de
atuacfio, quer nos resultados provocados. Tal entendimento, contudo, tem sido
recentemente desafiado. Lopes e Bacha (1983), e.g., analisando o caso brasi-
leiro, mostram que, dada a polftica salarial até entfio vigente, uma polftica orto-
doxa de estabilizagio — representada por uma contragio monetéria — conduz a
um declfnio tanto tempordrio quanto permanente nas taxas de crescimento do
produto. Um questionamento mais geral, todavia, tem sido feito através da me-
digdo da permanéncia de um choque no produto. -

Segundo o entendimento tradicional — em consonéncia com a total dicoto-
mizacio das polfticas de curto e longo prazos —; qualquer choque econdmico
tende a se dissipar com o transcorrer do tempo. Isto porque os movimentos do
produto seriam provenientes de duas fontes distintas: tendéncia e ciclos. Por
tendéncia entende-se o crescimento ao longo do tempo do produto potencial,
ditado por fatores reais, tais como crescimento populacional, acumulagéo de
capital e melhorias tecnolSgicas. Os ciclos, por sua vez, séo oscilacGes esta-
ciondrias em tomo da tendéncia, em grande parte devidas a variagOes na oferta
monetédria, No domfnio da Macroeconomia, o estudo da tendéncia ficou a cargo
da Teoria do Crescimento, enquanto o estudo dos ciclos tem sido agrupado sob
o titulo de Teoria dos Ciclos.

* O presente artigo € uma versdo resumida dos Capftulos 1 e 3 de minha dissertacio de mestrado.
Agradego os comentirios e sugestdes dos professores Maria da Conceigio Sampaio de Sousa, Gauss M.
Cordeiro e Gilberto A, Paula, da doutoranda Ana Dolores Novaes e de dois pareceristas andnimos. Os
erros e omissoes remanescentes sio, contudo, de minha inteira responsabilidade.
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Uma questdo importante, deste modo, é a separacao dos movimentos do pro-
duto nestas duas componentes nio observiveis, i.e., tendéncia e ciclos, a fim
de se identificar a parcela de tal variacéio devida a cada componente,

A prética econométrica usualmente adotada para a estimacido dessas com-
ponentes € a seguinte: supde-se que a tendéncia seja uma fungfio polinomial
(determinfstica, i.e., ndo sujeita a perturbagdes aleatdrias) do tempo, e que o
comportamento residual do nfvel de produto em torno desta tendéncia estimada
represente o comportamento ciclico, Tal procedimento se assenta na suposicio
de que a componente de permanéncia (tendéncia) seja de cardter unicamente
deterministico, nfio obedecendo assim a nenhum processo estocdstico,

Ambas as visdes, i.e., a referente A perfeita separacao das politicas de curto
¢ longo prazos e a referente & deterministicidade da tendéncia, tém sido conjun-
tamente questionadas, uma vez que sdo mutuamente implicativas. Caso a
tendéncia seja de cardter estocdstico, as inovagdes no produto, i.e., as suas
variagGes ndo esperadas passam a ser, em maior ou menor extensdo, permanen-
tes. Deste modo, as polfticas de estabilizagio passam a ter efeito sobre o nivel
de longo prazo do produto, afetando a trajetéria do produto potencial. Da mes-
ma forma, as polfticas desenvolvimentistas passam a afetar o comportamento do
produto no curto prazo.

Na Segio 2 expomos o questionamento inicial is hipéteses abordadas, devi-
do a Beveridge e Nelson e a Nelson e Plosser. Na Secio 3 apresentamos a and-
lise ndo-paramétrica de Cochrane. A Segdo 4 apresenta a abordagem de Camp-
bell e Mankiw. A Segdo 5 aborda as explicagbes econ6micas para a permanén-
cia de inovagbes. A Se¢fio 6 compreende uma investigacio empirica para a
permanéncia de inovagSes no produto para os casos brasileiro e colombiano.
Na Segéio 7, finalmente, sfo apresentadas as implicagBes dos resultados obti-
dos.

2 - O questionamento inicial

Toda esta discussdo se iniciou com o advento do teorema de Beveridge-
Nelson, quando os autores mostraram que qualquer série que possa ser modela-
da através de um ARIMA (p,d,q), como € o caso da maioria das séries econd-
micas, possui uma tendéncia estocéstica do tipo passeio casual com drift. Seja
7t uma série nfio estacionédria homogénea, de tal modo que sua primeira diferen-
calw, =Az, =z, -z,,)sejaestaciondria de primeira e segunda ordens, /.¢.,
em média e em varifincia. De acordo com o teorema de Wold, w, pode ser rees-
crita como:

Ww=pn+E,+ME; +Ah2E€,0+ ... N
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onde p € a média de longo prazo e €, sdo inovagdes gaussianamente distribui-
das, i.e., ruldos brancos. A partir de (1) derivam-se as componentes procura-
das. A componente de permanéncia z € dada por:

zf=zl+(21 7\,-)€;+(§ MNE g +.. 2)

que segue um processo de passeio casual com drift ., onde as variagbes em
z? (Az?¥) se ddo somente em resposta as inovages correntes. Para se demons-
trar esta proposicio, basta tomar a primeira diferenga de (2):

(1-BzP=(1-Bz,+E N)E+ (22 A) Emp F e — M€y —
1

-]

- (2 7\!-) Er—] - 7\2 Et—z- - (E Ri) Gt_ 2™ vee
2 2

onde B & o operador de retardo (backward shift operator), tal que B'X P
= X, ;. Desenvolvendo obtém-se que:

(1-Byz? =p+ (% A E, Ao =1 2"

Em (27) fica claro que a tendéncia estocdstica segue um passeio casual com
drift p, uma vez que o 1iltimo termo 2 direita representa um ruido branco.
Podemos reescrever a componente de permanéncia de forma a tornar expli-
citp que esta se compde de: @) o valor corrente observado; e b) todas as futuras
variagbes passfveis de previsio em tomo do drift. Assim, temos:

TP o=z +lim (WD) 452+ o+ R —kp ) 3

ko0

onde W , (k) representa a previsio k perfodos & frente dada toda a informagio
disponfvel no instante t. O segundo termo do lado direito da igualdade nada

mais € do que a componente ciclica, dado ser o desvio da série em relagfo a
componente de tendéncia, ou seja:

zf =lm {Ww;(1) +w, )+ ..., (k) —kp } 4
k—oe

ou, de outra forma, usando (2):
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Em suma, Beveridge e Nelson mostraram que qualquer série que possa ser
modelada segundo um ARIMA (p,d,q) pode ser decomposta na usual estrutura
tendéncia-ciclo, seguindo a primeira componente um processo passeio casual
com drift (portanto, estocastica) e a segunda um processo igualmente aleatério
estacionério em torno da primeira.

Ficam portanto evidentes os dois casos extremos, a saber: a) caso a série
original obedega a um processo passeio casual com drift, néo existe componen-
te ciclica; e b) caso a série seja originalmente estaciondria, nio hd componente
de tendéncia, podendo todas as oscilagSes serem vistas como ciclos emn torno

da média da série.

Sendo a tendéncia determinfstica, a acurabilidade das previsGes sobre os
valores futuros da série somente & afetada pela variaggo da componente ciclica,
ou seja, o valor esperado de longo prazo & conhecido e o erro de previséo se
limita ao desvio-padriio da componente transitéria. Por outro lado, no caso de a
tendéncia poder ser modelada através de um passeio casual com drift, a incerte-
za cresce com © horizonte de previsdo. Isto pode ser mostrado tomando-se um
passeio casual com drift:

X,=a+X, +e, (5)

onde e, ¢ gaussianamente distribuido, e calculando-se a variéncia do erro de

previsio k perfodos a frente, Para tanto, temos de (5) que:
k
X =ka+X:+ 2 eryy (57

i=1

onde fica claro que um processo passeio casual € em verdade uma acumulagéo
de disturbéncias. Assim, a previséo k perfodos a frente € dada por:

E{X1+r}=X, +ka (6)
¢ o correspondente erro de previséo [ e.f. (k)] por:

ef.(h)=e, te,y to.tey @

A varifincia deste erro pode ser expressa como:
var(ef. M) =E{le,;; +e,47 + ... + €4, } (8)
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Uma vez que e, se distribui idéntica e independentemente com média zero e
varifincia finita, podemos_reescrever (8) como:

var (e.f. (k)) = ka2 (8

onde se v& que o erro-padrio de previsio aumenta com a raiz quadrada de k.
Deste modo, quanto maior o horizonte de previsdo, maior a incerteza a ele as-
sociado.

Em suma: no caso de tendéncia deterministica, qualquer inowagio € tem-
pordria, ou seja, qualquer choque ndo esperado tende a se dissipar com o trans-
correr do tempo, dado que haverd sempre um retorno  linha de tendéncia. Con-
trariamente, no caso de tendéncia estocdstica do tipo passeio casual, as ino-
vagles sfo permanentes, i.e., incorporam-se em definitivo a0 comportamento
futuro da varidvel. Se, e.g., o produto cai um ponto percentual em relagéio a
seu valor previsto, a sua esperanga de longo prazo também se reduz em igual
magnitude. Isto porque no passeio casual o valor da série em um instante & o
que vem a determinar o seu valor no instante seguinte e assim por diante,

A andlise de Beveridge-Nelson ¢ construfda na suposigio de que as ino-
vaghes em ambas as componentes, i.e., tendéncia e ciclo, sio perfeitamente
correlacionadas. Porém, Nelson e Plosser (1982), em artigo posterior, generali-
zaram andlise para o caso de inovagSes nio perfeitamente correlacionadas. Os
autores partem de dois modelos alternativos, um de tendéncia determinfstica (9)
¢ outro de tendéncia estoc4stica do tipo passeio casual com drift (10).

No primeiro caso, supondo que as flutuagGes estaciondrias se déem em tor-
no de uma tendéncia determinfstica, temos o seguinte modelo (TD):

z,=a+PB, +e, (9)
dBle, =0 B u, 97

onde «, € ruido branco.

No segundo caso, admitindo, contrariamente, que as flutuagées estaciondrias
se déem ao longo de uma tendéncia estocsstica, temos o seguinte modelo (TE):

(1-B)z, =p+d, ' (107}
d@B)d, =\B)u, (10"
onde u, & rufdo branco,

Substituindo (9) em (9°°) e tomando a primeira difereng.a, tem-se a seguinte
representagao para o modelo de tendéncia determinfstica (TD):
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d$BIA-Bz,]=BdB=D+(1-B)8B)u, (11
Para o modelo de tendéncia estoc4stica (TE), analogamente, temos:
3BA-B)z, =pdB=1D-ABu, (12)

Nesta forma podemos visualizar a diferenca em termos de rafzes das partes
MA (médias méveis) e AR (auto-regressiva), dado que (11) deve apresentar
uma raiz unitdria na parte de médias mdéveis para a primeira diferenga da série,
ao passo que (12} deve apresentar uma raiz unitéria na parte auto-regressiva pa-
ra a série em nfvel, i.e., ndo diferengada.

O modelo de tendéncia estocdstica pode, deste modo, ser testado simples-
mente testando-se a existéncia de uma raiz unitdria auto-regressiva para a série
original, admitida nao-estacionéria homogénea,

Existe, todavia, a dificuldade de que a teoria assintdtica desenvolvida para
os modelos ARMA n&o pode ser utilizada em tal teste. Isto porque ela requer o
atendimento de duas condigSes bésicas, a saber, estacionaridade e invertibilida-
de, abaixo apresentadas. Sendo:

y. =[0B /o B)]e, (13)

a condi¢fo de estacionaridacde requer que todas as raizes da equacfo caracterfs-
tica:

$@ =0 (14°)

se encontrem fora do cfrcule unitério, i.e., sejam superiores A unidade em valor
absoluto. A condicao de invertibilidade, por sua vez, requer que todas as rafzes
da equacéo caracterfstica:

6B) =0 (14)

se encontrem, igualmente, fora do cfrculo unitdrio. Atendida esta condigho, as-
segura-se que a cada modelo AR(p) existe um equivalente MA de ordem infini-
ta, assim como a cada MA(qg) existe um modelo AR de ordem infinita equiva-
lente.

Nota-se, deste modo, que a teoria assintética desenvolvida para os modelos
ARMA nao pode ser utilizada para teste de raiz unitdria — quer na parte AR,
quer na parte MA —, dada a violagio de condigao(des) requerida(s).

Um conhecido teste de raiz unitdria € o de Dickey e Fuller (1979 ¢ 1981)
[ver, em especial, Fuller {(1976)]. Os autores mostram que em uma regressio do

tipo:
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zr=p.+pzt_1+'yt+ut (15)

sob a hip6tese nula de que p = 1, i.e., de que héd uma raiz unitdria, a estatfstica

t nao € r-distribuida, e que h4 um forte viés nos procedimentos usuais no senti-

do de se encontrar estacionaridade em torno de uma tendéncia (determinfstica).
O teste de Dickey e Fuller consiste, assim, em proceder 2 regresséo:

k
Zrzp,—l—'yt-i—pzr_l"‘ EZBJ (zt_j_,_l—zr_j)-l-vt (16)
J=

por Minimos Quadrados Ordindrios e calcular a estatfstica:
T=(p~1lep. (p) a7

onde o denominador representa o erro-padrio do coeficiente estimado. Fuller
(1976, p. 373) apresenta tabela com a distribui¢io empfrica cumulativa de T pa-
ra o caso de p = 1, para fins de teste, reproduzida abaixo.

TABELA 1
Distribuicdo empftrica cumulativa de T parap =1

Tamanho Probabilidade de um valor menor

da

amostra 0,01 0.025 0,05 0,10

25 —4,38 3,95 -3,60 -3,24

50 —4.15 -3,80 —3,50 —3,18

100 —4.,04 -3,73 -3,45 -3,15

250 -3,99 -3,69 -3,43 -3,13

500 -3,98 -3,68 -3,42 -3,13

o -3,96 -3,66 -3,41 3,12

Caso, deste modo, 7 (p) séja menor do que o valor tabelado, nio se pode re-
Jeitar a hipétese nula de existéncia de raiz unitéiria,

O problema passa a ser, entiio, a determinacéo de k (k = 2), A escolha de k
deve ser feita por tentativa, iniciando-se com k — 2, até€ que se obtenham resf-
duos idéntica e independentemente distribuidos. Enquanto um k menor possa
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parecer quase sempre preferfvel, € bom lembrar que a inclusido de termos irrele-
vantes apenas reduz a eficiéncia dos parametros estimados, a0 passo que a eX-
cluséo de termos relevantes pode introduzir vié€s nos resultados. Uma regra po-
de ser a de aproximar a ordem da parte AR usando os instrumentos convencio-
nais para a determinagio da ordem da parte MA da primeira diferenca da série,
em particular as autocorrelacoes amostrais [Nelson e Plosser (1982, p. 150)].

Nelson e Plosser, em seu seminal artigo, utilizando o teste acima citado,
conclufram, apés analisar vdrias séries econdmicas dos Estados Unidos, que
apenas para a taxa de desemprego s pode rejeitar a existéncia de uma tendén-
cia estoc4stica, o que pode ser explicado pelo fato de esta ser originalmente es-
_ taciondria, i.e., ndo-integrada. Ou seja, para todas as demais séries, incluindo o
PNB, ndic se pode rejeitar a hipétese nula da presenca de uma tendéncia es-
tocsstica da forma passeio casual com drift. : _

O procedimento adotado por Nelson ¢ Plosser foi o de investigar a existén-
cia de uma raiz unitéria, o que equivale a investigar se a varidvel € integrada, o
que, por sua vez, implica a permanéncia das inovagdes. O ponto falho desta
anélise & que ela ndo mensura a permanéncia dos choques. A existéncia de uma
raiz unitdria pode ser compatfvel tanto com uma alta quanto com uma baixa
permanéncia, 0°que sugere a seguinte ‘pergunta: quiio permanentes sdo as ino-
vacBes no processo do produto? Buscando uma resposta a esta questio surgi-
ram recentemente duas diferentes abordagens. ' :

3 - A medida nio-paramétrica de Cochrane

A primeira foi proposta por Cochrane (1988), que, ao invés de testar a existén-
cia ou ndo de um processo passeio casual na tendéncia do produto, preocupou-
se em testar a importincia ou o peso deste no crescimento do Produto Nacional
Bruto (PNB). Isto porque se realmente existir um passeio casual no produto,
mas se este for muito pequeno, i.e., responder por uma pequena fragdo da va-
riabilidade total, provavelmente uma tendéncia determinfstica fornecerd uma
aproximagido melhor em termos assintéticos. O procedimento ndo-paramétrico
por cle adotado para testar a permanéncia ou ndo de inovagdes consiste no
exame da varifincia das diferengas do logaritmo do PNB. Tomemos 0s proces-

§08:

.o
zl=bt + X kje‘_.

i lim RJ—=O (18)
o i7®
z,=p+z,, te : C(19)
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onde em ambos ‘0s casos ¢, é rufdo branco. O primeiro processo representa o
classico modelo de tendéncia—ciclo — equacio (18) —, o primeiro termo 2 direita
da igualdade captando a tendéncia — deterministicamente — e o segundo captan-
do as oscilagdes ciclicas estaciondrias. O outro processo — equagdo (19) —, por
sua vez, consiste em um puro passeio casual com drift, que incorpora de forma
permanente as inovagdes que venham a ocorrer,

Tomando a varidncia da k-€sima diferenga de (18) temos:

var (Z‘ - Z'_k) = 2 var (zt) - (20)
Analogamente para (19):
var(z,—z,;) = k var (e,) (21)
Dividindo por k:
var(z,~z, ;) o% 2 :
= = var (z ,) - (207
k k k : ‘

|
[

var () - (217

Portanto, quando & cresce, a varifncia da k-ésima diferenga dividida por
k deve tender para zero, no primeiro caso, € para a varidncia do rufdo branco,
no segundo caso,

Uma terceira ¢ mais clara forma de visualizagio & obtida tomando-se as

razes de varidncia (v), obtidas dividindo-se (20°) e (21 ) pela vanﬁnr:la da
primeira diferenga, ou seja:

1 var(z/Z,.;) 2 o

blg=— ——— = — — (20™)
k  var(z,~-z,,) k o)
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1 var(z;—z.) var (e,)
b, = — = (21

k var(z,—z.,) var (z,— z,_ )

Em suma, no caso de tendéncia determinfstica:

lim v=0 (229

ko

ou seja, a razdo das varifincias deve tender a zero. No caso de tendéncia es-
tocdstica:

Iim v=1
koo

(227)

ou seja, a razdo das variincias deve ser igual A unidade.

A dificuldade pritica reside na determinagio de k, i.e., na determinagio
do tamanho da janela de filtro. N3o existe uma férmula e nem sequer uma regra
de escolha na literatura. Enquanto uma janela maior possa parecer sempre pre-
ferfvel, h4 que se ressaltar que existe um considerdvel viés negativo para gran-
des valores de &, resultando em uma subestimacio de v, o que pode ser visto
através de um experimento de Monte Carlo [ver Campbell e Makiw (19875)].
No caso do processo passeio casual, pode-se aplicar o fator de correcio
n/(n—k + 1), onde n € o tamanho da amostra, Para fins de estimagao, demons-
tra-se que:

Bl k-j o,
V=142 F§ —— p;j (23)
1 k

ondqb jéa J-ésima autocorrelagio amostral de Az,

Note-se que hd todo um range de valores intermedidrios possfvel, Por
exemplo, se, com k grande, v = 0,50, a varifincia do passeio casual responde
por cerca de 50% da variéncia de (1-B)z,.

A conclusfo a que chega Cochrane € que existe uma componente passeio
casual no produto, mas esta € pequena. Mais especificamente, o autor encontra
gue um AR(2) em torno de uma tendéncia determinfstica € um modelo com pas-
seio casual cuja varifincia represente aproximadamente 18% da varidncia total
da diferenga de primeira ordem representam igualmente bem ¢ comportamento
do produto. Desta forma, suas conclusoes significam, em certa medida, uma de-
fesa do entendimento de que o produto se decompde em uma tendéncia deter-
minfstica, dependente funcionalmente do tempo, e ciclos, que sGo movimentos
oscilatérios estacionérios.
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4 - As medidas de Campbell ¢ Mankiw

A segunda abordagem na questfio da mensurabilidade das inovagées no proces-
so darenda ¢ devida a Campbell ¢ Mankiw ( 1987a). Em sua anilise supbem
que as variagSes no logaritmo do PNB s#o estaciondrias €, portanto, podem ser
modcladas segundo um ARMA (p,g), i.e.:

dB(1-Byz, =6(B)E, (24)
onde:
r
$B)=1-% b, B! (25%)
el !
q
¢B)=1-Z0,B} (25%)

1

sendo €, idéntica e independentemente (i.i.4.) distribuido com média Zero e
varifincia constante, Qu:

(1-B)zt=A(B)Et 26)
onde:
A(B)=40(B)/ ¢ (B) 27

A estacionaridade de A z, requer que a soma dos coeficientes de médias
mdveis dados em (26} seja finita, i.e., requer que:

(=]

ZOA=A) <o (28)
)

Caso contrério, o processo deixa de ter sua estactonaridade de segunda or-
dem assegurada, o que pode ser visto tomando-se a variincia de:

B2 —p+€,-A € -4y Eym ..
Deste modo obtém-se:

var(Azr)=crze (14‘-A%+A%+...) 29)
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Em (29) fica claro que caso a soma infinita dos A; seja divergente, a con-
digfo de estacionaridade se vé violada, Pode-se ainda reescrever (26) como:

z,=RB)YE, (30)
onde:
R(B) = A(BY(1-B) (317
e: ;
R;= X A (317
ji=0

Tem-se, assim, que o valor de R; correspondente a um i grande é uma me-
dida de permanéncia, uma vez que mede a resposta de z, , ; a uma inovagédo
ocorrida em ¢. Isto porque tem-se em (30) uma representagao de médias méveis
(infinita) para o PNB.

Caso a verdadeira estrutura seja a de tendéncia-ciclo (tendéncia determinfsti-
ca), (24) apresentard uma raiz unitdria na parte de médias méveis, o que é com-
patfvel com (11).

No mesmo artigo os autores sugerem uma outra medida de persisténcia, desta
vez nao-paramétrica. Sendo v a medida de Cochrane, A(1) a soma infinita dos
coeficientes de médias méveis, o*€ a variincia da inovagdo e o? a varidncia do
processo diferengado, tem-se, COMmO medida alternativa:

A=[@2/ak)N?

ou:
A1) = [W/(1 =R 2)] 172 (32)

onde R? representa a frag@o da varifincia que ¢ previsivel a partir do passado do
processo, sendo dado por:

R?=1-ck/o? (33)

Quanto maior a previsibilidade da varidncia, maior o afastamento entre as
duas medidas. Para fins de estimagdo, R’ pode ser aproximado pelo quadrado
do coeficiente de autocorrelagio amostral de primeira ordem.

Os autores encontram uma persisténcia maior do que a unitdria, i.e., maior
do que a de um puro processo passeio casual com drift.

Recapitulando, na polémica de inovagdes transitérias versus inovagoes
permanentes, trés cldssicos e distintos resultados se firmaram na literatura para
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0 caso norte-americano, ¢m meio a vérias anélises.’ Para Cochrane (1988), um
choque no produto de 1 por cento tende a se dissipar ao longo do tempo, sendo
incorporada apenas uma pequena fragio. Para Nelson e Plosser (1982), a per-
manéncia se d4 em caréter integral. Sendo assim, um choque de 1 por cento é
incorporadc na mesma magnitude ao nivel de longo prazo do produto. Para
Campbell ¢ Mankiw (1987a), uma inovagfio da ordem de 1 por cento permanece
em um montante ainda superior.

Entre as metodologias apresentadas na literatura, as medidas paramétricas
(finitas) de persisténcia possuem claras limitagbes. Em primeiro lugar, aquelas
construidas a partir de modelos ARIMA enfrentam a dificuldade da escolha en-
tre modelos alternativos, dado nfo existir um critério de identificagio consen-
sualmente estabelecido. Em segundo lugar, dois modelos paramétricos que des-
crevam igualmente bem os dados, com mesmo valor de log-verossimilhanga,
podem conduzir a resultados marcadamente diferentes no que tange 2 per-
manéncia de inovacdes, como Watson (1986) mostrou para o caso de modelos
ARIMA e de componentes nfio observéveis.” As medidas nio-paramétricas de
Cochrane e de Campbell ¢ Mankiw sio, deste modo, preferfveis, uma vez que
nao enfrentam tais limitagoes.

5 - Explicac¢des econdmicas para a permanéncia
de inovacoes

Apesar da diversidade dos resultados acima expostos, estd-se estabelecendo
0 entendimento de que realmente hd um certo grau de permanéncia de ino-
vaches. Deste modo, alguns autores tém procurade explicar o porqué de tal
permanéncia, ou seja, a razio econdmica para a absor¢io em definitivo dos
choques. Mesmo sem uma posigio estabelecida, o entendimento que se tem fir-
mado € o de que existe passeio casual no produto porque existe passeio casual
na tecnologia. Visto de modo diferente, hd permanéncia de inovagdes porque os
choques de tecnologia sio absorvidos integralmente, sem nenhuma tendéncia
para que se dissipem.’

Esta explicagio estd de acordo com os resultados de Campbell e Mankiw
(1989), que analisaram o Japao, o Canad4, os Estados Unidos, o Reino Unido,

! Para anélises & base de modelos estruturais, ver Harvey (1984), Watson {1986) e Clark {1987), Para
uma anélise via processo de Markov, ver Hamilton (1989).

? Watson, contudo, nio investigou E(§) ¢ var(§) de ambos os modelos, a fim de verificar se algum pos-
ui viés e qual apresenta menor intervalo de confianga para as previsbes,
*  Parauma visdo geral desta discusso, ver Durlauf (1989),
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a Franga, a Alemanha e a Itdlia. Os autores encontraram que o Reino Unido
apresenta a menor permanéncia dos sete e que o Japdo, em outro extremo, apre-
senta 0 maior grau de permanéncia de inovagdes. Estes resultados podem ser
explicados & luz do argumento acima exposto. Isto porque o Japdo atravessou
um processo de modernizagio tecnoldgica mais intenso que os demais, tendo
apresentado assim um nimero mais elevado de choques de tecnologia. Quanto
ao Reino Unido, sua economia tem apresentado uma defasagem tecnolégica
crescente em relacéio aos demais pafses analisados, implicando, assim, uma me-
nor permanéncia de inovagdes.

Adicionalmente, deve-se notar que o efeitc de um choque dependers
também da extensfo em que a confiabilidade na economia € afetada. Neste caso
a inovagio terd efeito sobre o investimento, elevando sua disseminacio inter-
temporal.

Todavia, outras explicagées podem ser levantadas. Uma explicacio alterna-
tiva pode ser apresentada através do comportamento do consumo, que € o prin-
cipal componente do produto. Como mostrado por Hall (1978), é uma de-
corréncia da Teoria da Renda Permanente que o consumo siga um passeio ca-
sual (com drift). Sendo assim, as inovagles neste sfio permanentes, sendo ab-
sorvidas no mesmo sentido e na mesma magnitude. Deste modo, espera-se
igualmente que as inovagdes no produto sejam — em maior ou menor extensio —
permanentes [ver Cribari Neto (1990a, p. 84-85)].

6 - Evidéncias empiricas para o Brasil e para a Colombia

Investigaremos agora em que medida um choque € permanente ou nio no
que tange aos niveis de longo prazo do Produto Interno Bruto do Brasil e da
Col6mbia.*

O Grifico 1 a seguir mostra a evolugio do fndice do PIB real para os casos
brasileiro e colombiano no perfodo de 1950 a 1985,

O primeiro passo ¢ testar se o logaritmo do PIB, em ambos os pafses, pos-
sui uma tendéncia estocdstica, testando-se a existéncia de uma raiz unitédria.
Obtém-se, assim, para o caso brasileiro:

¥:=0,0316 + 0,8364 y,; + 0,5057 A ¥, +0,0105¢ G4
(0,1799) (0,0835) (0,1739) (6,0056)

onde v, representa o logaritme do fndice do PIB real e os erros-padrio encon-

* Os dados para o Brasi] foram obtidos em Cardoso e Fishlow {1589), enquanto os dados para a
Colémbia foram obtidos em Cuddington e Urziia {1986},
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Grdfico 1 104

indice do PIB

real do Brasil e da

Col8mbia — 1950/85

(1950=1,00)
0 T T T T T
1850 57 64 71 78 1985

Ancs
tram-se entre parénteses. Deste modo, temos que T = — 1,96 e ndo se pode re-

jeitar a existéncia de uma raiz unitdria, de acordo com o teste de Dickey-Fuller.®
Para o caso colombiano obtém-se, analogamente, que:

¥:=0,0351 + 09308y, + 0,3924 Ay, +0,2973, (35)
0,0124y  (0,1009) (0,1914) (0,0050)
obtendo-se, deste modo T = — 0,69 igualmente néio se pode rejeitar a hipétese

de existéncia de uma raiz unitsria.

Uma vez identificada a natureza estocastica da tendéncia do produto em am-
bos os pafses, o préximo passo € investigar o grau de permanéncia das ino-
vagoes, i.e., examinar o efeito de um choque sobre os nfveis de longo prazo do
produto.

A Tabela 2 apresenta ag medidas ndio-paramétricas de Cochrane ¢ de Campbell
¢ Mankiw para o Brasil. A Tabela 3 retine as mesmas medidas para o caso co-
lombiano. O sobrescrito ¢ indica que a corregdio de viés foi adotada e os erros-
padrio assintdticos estio entre parénteses, Em ambos os casos o periodo toma-
do foi o de 1950 a 1985.

o pequenc tamanho da amostra pode estar introduzindo distorgGes, uma vez que os testes de rafzes
unitérias sio de baixa poténcia. Contudo, aumentando-se o perfodo amostral para 1930/85, obtém-se os
mesmos resultados.
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) TABELA 2
Medidas ndo-paramétricas de persisténccia para o Brasil

k vy v A, . AL

1 1,00 1,00 1,09 S 1,09
(0,19) (0,19) \

2 1,39 1,43 128 1,32
(0,38) (0,39) :

3 1,68 1,78 1,41 1,45
(0,56) (0,59)- - '

4 1,88 2,05 1,49 1,58
(0,72) 0,79

5 - 1,98 2,23 1,53 1,72
(0,85) (0,96)

10 v 1,74 2,32 1,43 1,91
(1,06) (1,41 ,

15 1,01 1,65 1,09 1,78
(0,75) (1,23) :

20 0,74 1,57 0,94 1,99
0,64 (1,35) -

25 0,65 1,95 0,88 2,64
(0,63) (1,88)

O Gréfico 2 a seguir mostra a evolucio da medida de Cochrane (com correcio
de viés) para ambos os pafses.

As Tabelas 2 ¢ 3 suportam duas interessantes conclusdes. A primeira é ciue
ambos os pafses apresentam ¢levados graus de persisténcia de inovagdes, per-
sisténcias estas superiores, inclusive, & de um puro passeio casual. Tem-se, des-
te . modo, que um choque de um por cento se incorpora no mesmo sentido e em
uma imagnitude superior aos nfveis de longo prazo do produto.

A segunda conclusido a sef extrafda das tabelas citadas & que a Colémbia
possui um grau de persisténcia para os choques mais elevado que o Brasil. Em
outras palavras, o produto potencial de longo prazo colombiano € mais sensivel
a flutuagdes néo esperadas que o brasileiro. Entretanto, esperar-se-ia que o grau
de permanéncia de inovagdes no Brasil fosse mais elevado, uma vez que este
pafs atravessou um processo de modemizacao tecnolégica mais intenso. Cabe,
entdio, explicar por que os fndices de persisténcia colombianos sdo superiores
aos brasileiros.

Em primeiro lugar, deve se reconhecer que os choques de tecnologia, em-
bora de extrema importincia, néo sd0 os dnicos capazes de afetar a economia
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TABELA 3
Medidas ndo-paramétricas de persisténcia para a Colémbia

k ' Vi A, (D A¢ (D)
1 1,00 1,00 1,07 . 1,07
. (019) (0,19) '
2 1,37 1,41 1,26 1,30
(0,37 0,38)
3 1,71 - 1,81 1,40 1,48
0,57 (0,60} :
4 . 1,85 2,02 1,46 1,59
0,62) (0,67)
5 1,89 2,13 1,48 1,67
- (0,81} 0,92) P e
10 2,07 2,75 1,55 2,07
1,26) (1,67).
15 " 1,78 2,91 - 1,43 2,34
T (1,30) @17 :
20 1,37 - 2,89 1,26 2,67
: (1,18) (2,49) -
25 1,13 3,39 1,14 3,42
1,09 . (326 - :

no longo prazo. Neste sentido, parte considersivel da amostra engloba o perfodo
apds os dois choques internacionais nos pregos do petréleo e o choque nas ta-
xas de juros, Como se sabe, a estratégia brasileira foi a de um franco financia-
mento frente a estes acontecimentos, postergando ou mesmo ndo realizando o
necess4rio ajuste. :
' A este respeito, Marques (1989) sustenta que uma politica monetfria passi-
- va, no perfodo entre-choques, foi responsdvel em grande parte pela transferén-
cia dos efeitos do- primeiro chogue para os precos, via aceleragiio inflaciondria,
resguardando, ao menos temporariamente, o produto.

Cardoso. ¢ Dormbusch (1988), por;sua vez, afirmam que noj perfodo ap6s'

1982 — portanto, apés o segunde choque do petrSleo e o choque internacional
nas taxas de juros — a polftica econémica brasileira foi uma polftica de rmud-

dling through, ou seja, de contemporizagio com a nova realidade internacional,

-sem O necessdrio ajuste.
Esta estratégia escolhida pelo governo brasileiro pode ser responsével — ao
menos em parte — pelo menor grau de persisténcia de inovagSes encontrado pa-
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Gréfico 2 304
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ra o PIB do Brasil que para o da Colémbia. Uma indicacio de que este efeito
deve estar ocorrendo encontra-se no fato de que a medida de Cochrane (sem
correcéo de vié€s) € quase invariante para os perfodos 1930/85 ¢ 1950/85 para o
Brasil, contrariamente ao caso colombiano, que se mostra bem mais sensivel 2
mudanga do perfodo amostral.

Uma segunda explicagio para a maior permanéncia de inovagbes na
Colémbia deve-se ao fato de que este pafs possui uma economia menos dinimi-
ca e diversificada que o Brasil. Assim, em um contexto estético, espera-se que
a economia brasileira seja menos afetada por um determinado choque que a co-
lombiana, dado apresentar um grau de diversificagiio mais elevado.® Em um
contexto dinfmico, espera-se igualmente que a incorporagdo do choque se dé
em menor escala para o Brasil, dado que este, por possuir uma economia mais
dinfmica, tem maior facilidade de encontrar caminhos alternativos que ac me-
nos minorem os efeitos do choque.’

Estes efeitos minoradores, devidos & maior diversificagao e ao maior dina-
mismo da economia brasileira, podem ser identificados através do Gréfico 2,
que mostra a evolugiio das medidas de Cochrane (com corregio de viés) para
ambos os pafses. Nota-se que as persisténcias caminham bem préximas até o oi-

¢ Tecnicamente, uma economia mais diversificada apresenta maior probabilidade de gxistir co-inte-
gragio entre os setores, possibilitando o escoamento do choque.

T Como, por exemplo, a criagio do Prolcoo] em resposta aos choques nos pregos do petréleo,

398 Pesq. Plan. Econ., v. 20, n. 2, ago. 1990



tavo ano. A partir daf, a Colombia apresenta uma persisténcia sempre acentua-
damente maior que o Brasil. Isto ocorre quando comegam a operat os efeitos da
maior diversificagio e maior dinamismo da economia brasileira, acima exXpos-
tos.

7 - Implicagoes

Algumas implicacbes dos elevados graus de permanéncia das inovagbes pa-
ra os casos brasileiro e colombiano merecem destaque. Em primeiro lugar,
tem-se que as polfticas de estabilizacio t8m efeitos de longo prazo, Isto signifi-
ca, e.g., que 0s agentes econdmicos sdo obrigados a conviver indefinidamente
com os efeitos de polfticas de estabilizagio mal-sucedidas. Além do mais, pre-
visbes sobre o comportamento futuro do produto somente sio exeqiifveis para
pequenos horizontes, onde o erro de previsio € pequeno. Deste modo, a politica
econdmica torna-se¢ mais delicada e de implementacéo mais diffcil,

Em segundo lugar, qualquer choque passa a ser permanente. Uma flutuagao
niio esperada de um por cento faz variar a expectativa de longo prazo do produ~
to no mesmo sentido ¢ em magnitude ainda superior,

Em terceiro lugar, passa-se a ter duas fontes de oscilagbes aleatdrias:
tendéncia e ciclos. Por se admitir, até entfio, que os ciclos eram a tnica fonte de
perturbagGes néo esperadas, provavelmente se tenha superdimensionado o papel
da componente ciclica nos movimentos do produto. Isto foi mostrado para o ca-
so colombiano por Cuddington e Uraia (1989), O problema desta andlise, con-
tudo, € que os autores utilizaram uma decomposicio de Beveridge-Nelson, on-
de a tendéncia & modelada como um passeio casual com drift. Contudo, como
mostrado na se¢io anterior através da utilizacio de medidas nao-paramétricas,
as inovagGes no produto colombiano sdo mais permanentes do que no caso do
passeio casual. onde a permanéncia se d4 em magnitude igual 4 do choque,

Finalmente, a tradicional técnica de decomposi¢io dos movimentos do pro-
duto em suas duas componentes, admitindo que a tendéncia seja uma fungiio
polinomial determinfstica do tempo e que os ciclos sejam oscilagdes estaciond-
rias em torno desta, deixa de ter sentido e os resultados obtidos a partir dela fi-
cam seriamente comprometidos.* A forma mais apropriada de estacionarizacéo
passa a ser a utilizacio de diferencas.’

*  Ver Chan, Hayya e Ord {1977) ¢ Nelson e Kang (1981 e 1984), Para uma visfio geral, ver Cribari

Neto (1990a).
®  Na grande maioria das vezes sendo apropriada a primeira diferenga do logaritmo do produto.
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Abstract

In this paper we present the discussion about temporary and permanent innovations in GNP, beginning
with the Beveridge-Nelson theorem, It is shown that the presence of an unit root is equivalent to a random
walk it GNP trend. Parametric and nonparametric approaches 1o measure the permanence of an innova-
tion are also presented. Our results to Brazl and Colombia indicate that innovations in both countries are
rmore persistent than in a random walk. Hence, stabilization policies have long run effects.
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