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Resumo

O artigo avalia as implicagBes da existéncia de raizaunitaria em algumas variaveis
macroecondémicas norte-americanas, para diferentssolds do Pensamento
Econbmico, no que concerne ao ajustamento de loragm dos mercados de fatores e a
determinacdo do produto potencial. Encontramos uam unitaria nos niveis do
produto e do emprego e que tanto o grau de utizata capacidade como a taxa de
desemprego sdo estacionarios. As evidéncias sé@tperente compativeis com um
modelo de crescimento liderado pela demanda. Argtarmes também a importancia
de analisar o efeito histerese nos niveis de ero@eio na taxa de desemprego.

Abstract

The paper evaluates the implications of unit r@sts of some macroeconomic time
series for the U.S. for alternative theoreticalgeof the long run adjustment in factor
markets and the determination of potential outpué find unit roots in the levels of

output and employment and that both the degree aplaty utilization and the

unemployment rate are stationary. We find the ewideis fully compatible with a

heterodox view of demand led long run growth. Wsoahrgue the importance of
analyzing hysteresis in the level of employmentheat than in the rate of

unemployment.

Key-words: Unit Root, Hysteresis, Potential Output, Schasdl$hought
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| Introducéo

Dois fatos estilizados concernentes a como aos piomipais fatores de
producdo de uma economia (capital e trabalho) sgpodam a longo prazo tem sido
interpretados como uma evidéncia de uma tendémcieguilibrio” nos mercado de
fatores e da validade empirica da visdo neocladsidancionamento do mecanismo de
mercado. O primeiro é uma evidente (apesar de lentam frequéncia irregular)
tendéncia secular na direcdo de uma igualdade iapada entre oportunidades de
emprego e o tamanho da forca de trabalho. O segtiadindéncia secular (que opera
bem mais rapido e de forma mais eficiente) na doege certa congruéncia entre a
demanda agregada e o estoque de capital da econstoiaé, uma tendéncia de
aproximacao do grau de utilizacdo do equipamentoagéal ao seu nivel planejado ou

normal.

Como aponta Serrano (2001) para os autores neicogestes fatos estilizados
sao vistos como claramente confirmando a visdaudenq longo prazo o produto tende
a se ajustar a capacidade produtiva disponivelntais geralmente as dotacbes de
‘fatores de producao’). Como K. Arrow argumentou suma palestra do Prémio Nobel
de 1972: "The balancing of supply and demand idréan perfect."..." the system has
been marked by recurring periods in which the spppl available labor and of
productive equipment for the production of goodss Haeen in excess of their

utilization"... Nevertheless, when due allowancee @made, the coherence"... "is
remarkable." (reimpresso em Arrow, 1983, p.20®)r outro lado, Serrano (2001)
também mostra que os mesmos fatos sao interpretiedfisma totalmente oposta por
heterodoxos, em particular Sraffianos. Garegna@P@L apontou tal “coincidéncia
aproximada a longo prazo entre emprego de tralmthabalho buscando emprego”... “é
apenas para ser esperado, na extensdao em queddaivat ndo podem viver de ar. Esta
coincidéncia aproximada pode em verdade resultatrab@lho procurando emprego,
ajustando-se a oportunidades de emprego ao inve&srdaario” através de imigracao,
mudancas nas taxas de participacédo e ‘desempreigocddo’ no setor informal. Para os
Sraffianos, o0 mesmo raciocinio aplicaria ao grautdieacdo da capacidade: “ o tamanho
da dotacdo de capital parece, quando nada, até susietivel de adaptacdo ao seu
emprego do que € o tamanho da forca de trabalém.nivel da demanda agregada e do

produto que determina o nivel de estoque de cdgi@dregnani (1990), p. 116-117).
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Neste trabalho, seguindo o caminho aberto por LibgB004), queremos
avaliar, no caso especifico da economia americangariodo 1947-2007, se 0s
resultados de testes de raiz unitaria sdo compatbeen a visdo de crescimento de
longo prazo liderado pela demanda defendida poedbani e por Serrano (2001,
2008). Para isso, sédo apresentados alguns conesttassticos (se¢éo Il) e a descricdo
dos testes utilizados (secao IIl). Na secdo IViawads a presenca de raiz unitaria nos
niveis do produto. A seguir (secdo V) apresentamodebate interno a tradicdo
neoclassica entre novos keynesianos e novos aasiacabordagem do ciclo real sobre
a questdo da raiz unitaria nos niveis do prodwoas implicacdes, testando a robustez
dos resultados. Na secédo VI apresentamos uma eohgaebate baseada em uma
interpretacdo alternativa heterodoxa. Na secédo tNllamos do efeito histerese no
contexto da estacionariedade da taxa de desemenegsenca de raiz unitaria no nivel

de emprego. Concluimos com uma breve secao (Vhsierneacoes finais.
I Alguns Conceitos

Na década de 1980, a partir do trabalho seminaledgon e Plosser (1982), foi
iniciado um importante debate sobre séries de temipsse debate alterou
significativamente a forma como os econometristasegaram a estimar modelos que
envolviam dados de séries de tempo. Além diss® dsebate deu respaldo para o
surgimento de uma nova corrente de teoria sobr@ctss econdmicos, a escola dos
ciclos reais. O estudo foi aplicado a séries dan@odia norte-americana, ponto de
partida de estudos empiricos com pretensfes @e pEspriedades universais.

No que tange a serie do PIB norte americano, NeksoPlosser (1982)
argumentaram que esta nao seria uma seérierencia-estacionarianas sim uma
série dediferenca-estacionériaDessa forma, os autores colocaram em chequere for
usual de modelagem da tendéncia do PIB mostranel@sfa ndo estava de acordo com
as propriedades estatisticas da série. Os autarssaram que o PIB americano tem a
caracteristica de conter uma raiz unitaria mesmandp levada em consideracdo a

tendéncia deterministica presente na série.
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Uma série (y étendéncia-estacionariguando, uma vez retirada a influéncia da
tendéncia deterministica (dt), torna-se estacianéyi = d¢ + U em que yé a
componente estacionaria da série). Uma tendéreieéministica (9l se € uma funcao
do tempo, bem determinada. Em geral a forma fuatiorais utilizada é a aquela em
que d é uma funcéo linear no tempo:

d: = a + b(t) em que é uma linha no tempo, a séti23,4,....n,....}. Para o caso
do PIB norte americano, pela caracteristica decicnesito exponencial da série, a
forma usualmente adotada € a tendéncia log-limeprpcedimento utilizado € aplicar a
transformacéo logaritimica na série para entdo raddeatravés da formula linear no
tempo.

Uma caracteristica importante da série estaciomagade retorno a sua media
(mean reversion Isso significa que, dado um s, a esperanca ciomdil de us tende
(emmeansquaree portanto em probabilidade) para a esperancadgédicionada) de
u conforme s tenda a infinito:

E(Uiss /Up, Upg,.Up) O [ - E(ug ) conforme's — oo

Dessa forma, dado que & mean reversingcom média igual a zero, por
definicdo, a sérieytem a caracteristica de retornar a sua comportntendéncia
deterministica dno longo prazo. Isto €, da mesma forma que umia sétacionaria
retorna a sua média com o passar do temo, umateéércia-estacionariaretorna a
sua tendéncia deterministica com o passar do teBPgssa forma, a componente de
tendéncia ird permanecer nas previsdes de longo jjgae sdo, em termos formais, a
esperanca condicionada da série) enquanto a comednegular vai desaparecer.

Nesse ponto é fundamental notar a diferenca argsperanca simplesfgédia
da série) e a esperanca condicionada, que é o ealadeterminado ponto no tempo
(t+s) da série levando em consideracdo o conhetimeéa dinamica da série até
determinado ponto t (dai o termo ‘condicionada’).efperanca condicionada é a
estatistica que se utiliza para o calculo tantoedsimativa (regressao) quanto da
previsdo de longo prazoda série. Portanto a diferenca fundamental encdela
esperanca simples € que na esperanca condicioeadanso prévio conhecimento do
passado da série e, portanto, se pode levar enidetasio como este influencia o

presente ou o futuro da mesma.
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O primeiro tipo de modelo utilizado para a dinandoaPIB é:

Yt = Yo +at +u ; t=1,23, ..

em que yé uma serie estacionaria (para simplificar, urdauiranco). A média de @

a propria componente de tendéncia deterministigg) £y + at

e previsdo de longo prazo (esperanca glecgndicionada pelo passado da sékle y
também:

E(Vi+dYt, Vo1, Ye2..., Yo) = Yo + a(t+s) ; Os.

Quando uma série ndo é estaciondria ndo teraaatedstica de retornar para
sua média com o passar do tempo. Nesse casogdstad necessariamente conter uma
tendéncia estocastica. Repare que isso nao smmécessariamente que esta tera uma
tendéncia clara de crescimento ou decrescimenttoragp do tempo. Isto €, pode
acontecer da série ter uma média constante (earportndo ter uma tendéncia de
crescimento ou diminuicdo) e ainda assim ser nwiesaria, ndo voltando para sua
meédia com o passar do tempo. Para isso, bastaugueasancia varie com o tempo, 0
que tera a consequéncia no limite de torna-la itafin.ogo, embora toda série que
apresente tendéncia deterministica seja néo-esfaiEp nem toda a seérie ndo-
estaciondria apresenta uma tendéncia deterministica
Uma tendéncia estocasticg) @& definida como:is= f(X'u;), em que ué uma variavel
aleatdria estacionaria. O caso mais simples é d guema funcao linear  um ruido
branco (E(y) = 0, V(4) = 6° e Cov(yuj) = 00j ):
s=a+ 'y

Entdo a tendéncia estocastica € uma funcéo do &msmma) das componentes
irregulares até o momento t. Essa variavel, apdsaer estocastica, € uma tendéncia
porque tem efeito permanente sobre a série, afetand previsdo de longo prazo.
Repare que, apesar de cada observacto média zero, a soma parcial desses termos
até o momento t pode assumir qualquer valor. Portanesperanca de @ zero
(E(u)=0), mas a esperanca condicional;fgu..,u) pode ser diferente de zero.

Podemos interpretar a tendéncia estocastica con® aomponente que vai
desviar a varidvel de sua média (ou, se existisugetendéncia deterministica) de uma

maneira aleatdria, sem necessariamente se com@enkergo do tempo.
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O modelo mais simples que contém uma tendénciaésioca é o processo de
random walk.Embora essa série tenha média (esperanca néo iooiadia) constante
igual a y, sua variancia é V{y= to”e, portanto, é funcéo do tempo e no limite tende ao
infinito. Dessa forma, a média denéo tem representatividade alguma, uma vez que
nao é um centro de atracdo da série. Além dispeg\asdo de longo prazo da série y
ndo é igual a média, ja que sofre a influénciardanea tendéncia estocéstica.

Dessa forma, embora seja estocastidasefeitos permanentes sobre a série y
Uma série pode conter tanto uma tendéncia detesticami como uma tendéncia
estocastica, caso do segundo tipo de modelo wklizara determinar a dinamica do
PIB. O modelo mais simples &andom walk plus drift
Yi=a+ Y1t U
Resolvendo recursivamente obtém-se:

Yi = Yo + ot + XU

Portanto neste modelo a média também é igual atantncia deterministica, qual
seja:

E(y) = Yo +at

Contudo, a esperanca condicional é influenciada teeldéncia estocastica:
E(YudYt Yit, Yo, Yo) = Yo + Q(t+s) + X'

Assintoticamente a tendéncia deterministica domanarajetéria da séfie
contudo, ainda assim, a tendéncia estocasticaemfla a previsao de longo prazo da
série.

As séries que contém tendéncia estocastica sdo adaamdediferenca-
estacionariauma vez que havera um determinado nimero de eezegle se tem que
diferenciar a série que sera suficiente para giaesestorne estacionaria.

Portanto, a diferenca entre o modédémdéncia-estacionari@ o modelo de
diferenca-estacionari@ que, embora em ambos os modelos a variayesga crescer

! Uma série com tendéncia deterministica, tambéme pmhter, além da componente de tendéncia
estocastica, uma componente transitéria. Um exeipli@andom walk plus drift and noisEste pode ser
encarado como um modelo mais completo para modetérie de PIB, pois contém ‘choques’ que vao
influenciar somente o curto prazo e ‘choques’ i imfluenciar tanto o curto como o longo prazo.

2 Com a decomposicéo de Beveridge-Nelson é possivstirar que todo processo integrado de ordem um
(isto é, ndo estacionario que se torna estaciog@adndo diferenciado uma vez) pode ser escrito Gmo
soma de uma tendéncia estocéstica, um processooesgtdo e uma condi¢do inicial, além de poder
conter também uma tendéncia deterministica lifgalicando a teoria assintotica, se mostra que, dpian
ndo existe a tendéncia deterministica, é a tenal@stocastica que vai dominar as outras componentes
assintoticamente. Quando a tendéncia deterministé presente, esta € que vai dominar as outras
componentes assintoticamente. Ver Hayashi (20085 6).
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a uma mesma taxa de% no longo prazo, no modeldiferenca-estacionarioa
tendéncia de longo prazo sofre a influéncia perma@ndos choques da componente
irregular Y4 que aconteceram nos periodos anteriores, enqugudo no modelo
tendéncia—estacionaricesses choques, mesmo que tenham alguma memodria, se
dissipam com o passar do tempo.

E necessario identificar corretamente as propdiesiale determinada série de
tempo sob o risco de obter estimativas inconsissdriRorém tal tarefa ndo é trivial. A
dificuldade estatistica € que as propriedades @#atassintotica usuais muitas vezes
ndo se aplicarh.O instrumento mais utilizado para realizar tatidigio sdo testes de
raiz unitaria.

Existe um grande numero de testes de raiz uni@fdarmulados e a literatura
sobre esse tema esta em constante evolugdo. Isste@e porque teoricamente néo
existe um unico teste de hipdtese que domine optrasibilidades, seja em amostras
finitas seja assintoticamente. Isto €, ndo existe imico candidato que ao testar a
hipétese nula de raiz unitaria versus a hipéteseau®ncia de raiz unitaria seja
uniformemente mais poderoso que outros (ver Std&@4, p. 2764). Uma vez
estipulado um determinado tamanho do teste (prithatbe de rejeitar a hipotese de
existéncia de raiz unitaria quando esta é verdadaifio existe um teste que apresente
maior poder (probabilidade de rejeitar a hipoteseexisténcia de raiz unitaria quando
esta for falsa, ou, 0 que da no mesmo, a menookabpilidade de aceitar a hipétese de
existéncia de raiz unitaria quando esta € falsax pados os possiveis valores do

intervalo que o parametro pode assumir na hipGtitsmativa

® Foi a partir desse debate que surgiu os métoddsaenposicéa’ isto é, separacéo da componente de
tendéncia, sazonalidade, ciclo e irregularidadesde séries com componentes estocasticas, como 0s
descritos nos trabalhos pioneiros de BeveridgeleoN€1981) e Hodrick e Prescott (1984).

“ Ver Stock (1994 p. 2758-63). O problema principajue as distribuicdes limites dos estimadorese da
estatisticas de teste ndo s&o as tradicionais. Aléso, 0s estimadores sdo consistentes a umal taxa
(onde T é o tamanho da amostra) e ndo a uma td%acdmo usualmente acontece. A presenca de
correlacdo serial e de correlacdo entre os regess® 0 termo de erro ndo altera a consisténcia dos
estimadores, no entanto altera suas distribuic@sintaticas. Ademais, a distribuicdo limite dos
estimadores depende do formato real,dedh sua correta estimativa.

® Os autores de testes de raiz unitaria se deparacam a necessidade de obter as distribuicdes
assintdticas para as suas estatisticas e o fazaméatde simulagées de Monte Carlos. O desafider ob
um teste com alto poder em grandes e pequenasramadshixas distorcdes de tamanho em pequenas
amostras, com distribuicdo assintética ndo afetaelm pelos parametros da fungdo ngém pelos
parametros associados a dindmica de curto prazeéde (y). Essa Ultima caracteristica garante a
invariancia do teste, pois significa que o resuatado ird ser alterado por transformacdes contidaas
séries (como a transformacéo logaritimica, por gtenpou a mudanca de medida das séries). Ver Stock
(1994, p. 2764).
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" Testes de Raiz Unitaria

Utilizamos seis diferentes testes de raiz unitpeea o produto, os dois mais
tradicionais — o famoso augmented Dickey-FullerckBy-Fuller, 1979) e o teste de
Phillips-Perron (1988) — e quatro testes mais teserGLS-detrended Dickey-Fuller
(formulado por Elliot, Rothenberg e Stock, 1996)yi&tkowski, Phillips, Schmidt e
Shin (KPSS, 1992); Elliott, Rothenberg e Stock Pdbptimal (ERS, 1996) e,
finalmente, Ng e Perron (NP, 2001) disponiveis noeivs (20079.

O teste ADF ja é bastante conhecido e ndo precsa®screvé-lo nesta secao
(ver Hayashi, 2000, p. 573). Cabe apenas lembmadastatistica de teste se assemelha

ao teste t-student

¢ -9

04

T, =

A hipétese nula é que=0, quea é o coeficiente associado a primeira defasagem
da série que entra como regressor num processo) AR(p a primeira diferenca da
mesma. O critério de rejei¢cdo indica rejeitay 3¢ JADF|>VC em que VC é o valor
critico da distribuicdo. Como acontece em casosxisténcia de raiz unitaria, a
distribuicdo assintdtica de t ndo é a mesma paraso de que a série € estacionaria
(nesse caso a t de student). Dessa forma, seaubtizvalores criticos tabulados por
MacKinnon (1996).

A escolha correta ddags é importante ja que pode influenciar no desempenho
do teste. O que se faz é escolher um namero gaeosgjficiente para eliminar uma
possivel correlacdo serial dos residuos. A escéllfaita pela minimizacdo de um
critério de informacéo. Para esse teste, utilizamasitério de Schwarz (BIC), como
sugerido por Stock (1994, p. 2781).

O teste de Phillips-Perron foi formulado com o Gie de resolver o viés

assintético do teste original de Dickey-Fuller qi@nexiste correlagcdo serial nos

® Ver EViews6, User’s Guide Il (2007).
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residuos (ver Davidson e MacKinnon, 1993, p. 7120 é feito através de uma

correcao da estatisticado teste original de Dickey-Fuller:

T, = |H_AO| para a equacédo que supde queduym AR(1):

é
Ayt =oyr1+ d'0 + W
e € estimada por minimos quadrados ordinarios.
NO nosso caso, a versdo que utilizamos do tesihilgs-Perron € o da estatistica
modificada. O teste é ndo paramétrico uma vez @ieimpde uma especificacdo
paramétrica para os residuos.
A estatisticar modificada é
00T _T(H-5%)

A 20yM,y
em que, teoricameni€ é a variancia de longo prazo d¢limite de T vezes a variancia
da média amostral dg)ug?é um estimador consistente da variancia dos erros e
Mx = I+-P = It = X(X'X) X', em que X é a matriz variancia/covariancia desiduos.

A intuicdo dessa modificacdo feita por PhillipsexrBn é que, na presenca de
autocorrelacéo serial, € necessario levar em cd@idasomente a variancia dos residuos
como suas autocovariancias. O importante desse tdarcorrecdo € que este € uma
funcdo da diferenca entre a variancia estimada.d®e a variancia de longo prazo
estimada deuf( 2 -42).

Teoricamente a variancia de longo prazo é o somatids autocorrelagdes dos
residuosy (isto €, a funcdo geradora de momentos evoluidanitade, g(1)). Quando
nao existe correlacdo serial todas as autocovaegingerdo zero e a soma das
autocovariancias sera portanto a variancia;ddssim o termo de correcdo zera ja que
A? =¢?. Ao mesmo tempo, esse termo de correcdo impeda distribuicdo assintética
se altere na presenca de correlacdo serial. Pooestear também que a variancia de
longo prazo de ué igual a funcdo geradora de autocovariancia f@aste todas as
autocovariancias dos residuos) que € igualtavézes a densidade espectral a uma

frequéncia zeroyf.

" Uma série de tempo pode ser representada no doddriempo ou entdo no dominio frequencial (ou
espectral). Nesse dominio, se representa uma gérilempo através de varios ciclos de diferentes
freqiiéncias. Para o que nos interessa aqui, o tengeré saber que o espectrum a uma freqiéncialeero
uma série é igual & soma infinita das autocovaidgraividida por

10
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A =limy o TE@-4,)?= ) yj =gy @ =27,

j=—
E por isso que muitos testes levam em contara fsua especificagdo. Um dos
problemas dos testes de raiz unitaria é que exiate de uma maneira de estimaef
portantoA?.

Repare que, teoricamente,
A= ZVJ' =Vo+zzyj
= =1

Contudo, é necessario um estimador Mevalido em amostras finitas. O que vai
diferenciar os estimadores 32 sd0 os pesos usados para as autocovarianciagigue s
adotados e também o parametro g, chaneshawidth parametemue seré escolhido.
Esse parametro € uma funcdo do tamanho da amaodtraa@nero de autocovariancias
que sera utilizado.

No presente teste adotamos o estimador indicads pebprios autores (Phillips
e Perron) que é o estimador das covariancias deeKdpo tipo Bartlett —isto é, com
pesos linearmente declinantes.b@ndwidth parametefoi escolhido pelo método de
Newey-West.

Como a distribuicdo assintotica da estatisticdio é alterada com a correcao, 0s
valores criticos sdo os mesmos utilizados pele t&fiF tabulados por MacKinnon
(1996) para o caso AR(1). O critério de rejeic@momnesmo do teste ADF, isto €, rejeitar
Ho se|lPA>VC.

Esses dois testes mais tradicionais sdo criticadd#eratura por apresentarem
problemas de desempenho. O teste ADF apresentampaode baixo, isto €, o teste tem
um viés de aceitar a hipétese nula. Ja o teste pgpésemta grandes distorcbes de
tamanho em amostras finitas (diferenca entre ol meesignificancia desejado e o
efetivo, calculado pela amostra). Dessa formaste teem um viés a rejeitar a hipotese
nula. Ver Stock (1994, p. 2777).

O teste de Dickey-Fuller com método de minimos tpgk generalizados (DF-
GLS: Generalised Least Squares Dickey-Fuller )tdst um dos testes propostos em
Elliot, Rothenberg e Sotck (ERS, 1996) e consisi@an modificacdo do teste ADF. A
motivacdo de ERS era gerar um teste em que abdigio assintética ndo fosse afetada

pela forma de ke sua correta especificacéo.

11
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O problema é que para retirar a influéncia da corapte ¢ é preciso antes
conhecer o valor do parametro associado a essavehexplicativa. Dessa forma, o
procedimento do teste constitui-se num procedimedéo minimos quadrados
generalizados da seguinte forma: em primeiro lsgasbtém a estimacdo do parametro
d0) na equacao abaixd:(y;/6) = d(X/8)’ A8)+
em que em que (y;/6) é a quase diferenca desyjeitaa determinado valor d&

Vi se t=1
Vi ~ & se t>1

d(y, /6) :{
0 = 1+ c/T, isto ép esta numa vizinhancga ¢/T préximo a um. Cé$osse igual a 4

(y: /16) seria igual a primeira diferenca de Yy(Ay:). Nesse teste os dados sé&o
diferenciados localmente de modo que a influénaigatiavel explicativa.dconstante
e/lou tendéncia) € removida da sérieagtes de aplicar o teste ADF. O valor@le
recomendado pelos autores é aquele valido quandose=d= 1 e c=13,5 sed [1,1]
porque é com esses valores que este teste seaamaas poderoso dentre os testes
invariantes que assumem como hipdtese nula a ecigt@€le raiz unitaria contra a
hipotese alternativa de (utilizado na equacédo abaixo) ser iguél &

Uma vez obtida a estimacdo d@) associados a estes valoresBdg A0)cLs),
vamos aplicar o teste ADF & equac&o com a varidvém vez de y) e sem o termo
di AV = ay®s + Y Bi AV + u em que % é a variavel ysem a influéncia da
variavel d(y é o valor GLS-detrended dg:y
ydt=yt_dt1—5(—e)

No caso em que; @ zero a distribuicdo assintotica da estatistida teste acima
(teLs-op) € semelhante a do teste ADF, de forma que ogesmlriticos sdo aqueles
tabulados por MacKinnon. Quando existe a const@itel a tendéncia) a distribuicéo
assintética se altera de forma que os valorexasitsdo dados por ERS (1996). O
critério de informacdo utilizado foi o BIC. Alteizamente utilizamos também o
critério MAIC sugerido por Ng, Perron (2001). Otério de rejeicdo também é o
mesmo do teste ADF, isto é, rejeitayde|DF-GLS>VC.

Mantendo a mesma notagédo do teste anterior, o desfe de ERS tem como
hipétese nula c=0 e portanfo= 1 contra a alternativa pontual de que@=O teste é
um desenvolvimento do teste de razdo de verossingéhadaptado para o caso em que
a matriz que variancia-covariancia é desconheaida ERS, 1996, p. 818 a 819). A

estatistica de ERS é definida como
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_ SSRc=C)-CSSRe=0)

. em que SSR) = Y74 é a soma dos quadrados dos residuos
0

Pr

da equacéo estimada por Od%y;/8) = d(X/8) AB8)+; para determinado valor de
1= d (y:/6) - d(X/6)" &8)

fo € estimado pelo estimador autoregressivo da dmhsiégspectral. O numero de
defasagens dos termos diferenciados da equacd@eads estimador autorregressivo
da densidade espectral foi escolhido nesse tralzaltmmaticamente de acordo com o
critério BIC.

Esse teste também requer que se escolha o vatorAtpli também os autores
sugerem c=7 ou 13,8 critério de rejeicdo €: rejeitapde P VC.

A literatura sobre os resultados de simulacfes det®Carlo dos testes de raiz
unitaria mostraram que, devido aos efeitos detetéta presenca de alguma dinamica
dos residuos sobre o desempenho dos testes, daestmlestimador da densidade
espectral, ddbbandwidth parameteou doslags da componente autorregressiva podem
influenciar muito no desempenho dos testes (vetkSttO94, p. 2777). Motivado por
essas descobertas, Ng e Perron (2001) construicaos rcritérios de informacéo,
partindo da observacao de que os critérios denrdg@o normalmente utilizados (AIC
e BIC) tendem a selecionar um numero pequenkagkem equagbes AR como a do
teste ADF. O problema € que esses critérios podear b um namero nao suficiente de
lags para eliminar a dinamica dos residuos. Os crga@informacéo considerados sé&o
modificacdes dos critérios tradicionais. Dentreegsios autores sugerem o0 uso do
critério MAIC (o AIC modificado) Esse critério também pode ser utilizado na escolha
do bandwidthpara o estimador autorregressivo da densidadetesipe

Adicionalmente os autores propdem que se utilizertestes de Phillips Perron,
Sargan-Bhargava e ERfoint optimal statisticmodificados. Os autores propdem
utilizar essa classe de testes modificados (té4reom dadosletrendedoelo processo
de minimos quadrados generalizados tal como ne t€dtS-DF. O método de
estimacdo deofé com o estimador autoregressivo da densidadecteglpatilizando
também este estimador com dados GleBended Isso garante que a estimativa da
densidade espectral sera invariante aos paramedrak e tornard o estimador mais

® Os critérios de informac&o, como se sabe, comsista funcdes que tentam achar um ponto 6timo do
trade off entre o grau de ajuste da equagdo e o nimergoeEsseres (contando tzgys dos regressandos

e dos regressores) de uma equacao estimada, de doleresta se torne ao mesmo tempo bem ajustada e
parcimoniosa. Os varios critérios diferem de acaroim a maneira como medem cada uma dessas duas
componentes e 0 peso que atribuem a cada uma delas.
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eficiente. O MZa e MZt sdo modificacdes do teste Riellips Perron e o MPT
modificacdo do teste de ERS. Utilizando essa cldsdestes dessa maneira ira garantir
gue os testes tenham o poder e o tamanho desé@laatores mostram que os testes
MgLs terdo um poder assintético muito proximo do ideal)

Desses testes 0 Unico que ndo mencionamos atéfahquiteste de Sargan-
Bhargava. Sargan-Bhargava (Bhargava, 1986) tentalamvar um teste invariante
localmente mais poderoso que todos os outros. Esdatisticas ficaram conhecidas
como estatisticas R, mas tiveram pouco uso pra&msgprimeiro lugar por serem de
dificil computacdo e, em segundo lugar, porque wisras ndo conseguiram que a
distribuicdo assintdtica ndo se alterasse quandessex a hipotese nula, isto é, a
distribuicio dependia da densidade espectral. Eis8nr que essa estatistica foi
modificada para que o teste melhorasse de desempénitritério de rejeicdo é:
Rejeitar B se MSB< VC.

Apesar dos testes acima ainda apresentarem distordé tamanho em
simulacées de Monte Carlo, os testes de ERS (1898 Ng Perron (2001) sao
considerados boas opcdes quando se leva em cagsidea existéncia diwade-off
entre tamanho e poder (ver Stock, 1994, p. 277@yashi, 2000 p. 601-603).

O teste de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e ShirP&S, 1992) foi criado com o
intuito de criar um contraponto aos tradicionagds de raiz unitaria em que a hip6tese
nula é de existéncia de raiz unitaria. Nesse tedtpodtese nula é de que a série seja
estacionaria. Em sua versdo mais simples supdeeeyo= d + u e quelAu; é um
MA(1), isto é:Au; = (1-6L)v; onde y é estacionario.

A hipodtese nula ®=1 (e nesse casq @ estacionario, pois & Vi + Uy - Vg). A
hipotese alternativa € de qué@l<[l, ja que neste casq tem uma raiz unitaria
autorregressiva e portanto é nao-estacionaria. &gtien teste de Multiplicador de
Lagrange (ver Greene, 1997 p. 165), logo se cansisin teste da caracteristica dos
residuos u Em vez de utilizar um estimador para a variadog residuos os autores o
substituem por um estimador da densidade espetdral a uma frequéncia zero. O
método de estimag fitilizado foi estimador de Newey-West assim corndaste de PP.
Os valores criticos sao aqueles tabulados por KPS®) de acordo com o0s resultados
assintéticos descobertos pelos autores. O critierigejeicdo €: Rejeitarglde LMkpss>
VC
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Adicionalmente realizamos o teste utilizando tamb@&restimadorquadratic
spectral kernecomo recomendado por Stock (1994, p. 2803) posaaas possiveis
distor¢cdes de tamanho que o estimador de Newey-pddst causar ao KPSS.

Assim como ocorre com os testes com hipétese nel@xisténcia de raiz
unitaria autorregressiva, nesses casos onde aeb@dtula é de que a série seja
estacionaria, também ndo existe um teste invariamfermemente de melhor poder.
Apesar de existirem poucos trabalhos sobre essaléfeste, Stock (1994) mostra que

os resultados indicaram que o KPSS apresenta bsemgenho.

\Y Resultados dos Testepara o Produto

Para os testes abaixo foram utilizados dados andpésar de dados trimestrais
possibilitarem maiores graus de liberdade, a sddada pode influenciar os
resultados. Dados ajustados sazonalmente, por adop podem levar a um viés de
aceitar a hipétese nula quando esta é falsa, jspode aumentar a probabilidade de
cometer erro do tipo Il. Para os testes de raitataj mais que um grande numero de
graus de liberdade, importa a extensdo temporairasstra (ver Davidson e McKinnon,
1993 p. 714). As tabelas indicam o valor das etieds, dos lags e do parametro
bandwidth (BW) selecionado, quando € o caso. O uso de ur@rioride informacéo
alternativo s é ressaltado nas tabelas abaixalqualtera os resultados dos testes.

Para o periodo pds-guerra, os resultados de talesi® testes sao favoraveis a
hipotese de raiz unitaria e que, portanto, o PlBenamericano contém uma tendéncia
estocastica. A série foi transformada em logarit@oes de se aplicar o teste, para
estipular uma tendéncia deterministica do tipolilogar.

Quadro 1: Testes de Raiz Unitaria para o PIB

ADF(lag0) PP (BW5) DFGLS(lag0) KPSS(BW5) ERSP(lag0)
Edatidicas -1,83 0,232 17,64
p-valor 0,45 0,51 |ValoresQriticos 1% -3,74 0,216 ** 4,23
5% -3,17 0,146 ** 571
10% -2,87 0,119 ** 6,77
Ng-Perron (lag 0)
MZa MSB Mzt MPT
Edatigticas -6,20 0,26 -1,63 14,63
Valores Qriticos 1% -23,80 0,14 -3,42 4,03
5% -17,30 0,17 -2,91 5,48
10% -14,20 0,19 -2,62 6,67

Serie anual 1947-2007 (regresores condante eten  dénada)
* Indica a rejeigao da raiz unitaria
** Indica a rejeigao da estacionariedade

A fonte dos dados é o Bureau of Economic Analysld.8. Department of Commerce

15



UI l Economia - Texto para Discussdo - 241

\Y Implicacdes Teoricas

Essa caracteristica de natureza estatistica donBtB é compativel com a
separacao tradicional para a explicacdo da evoldeaourto e longo prazo do PIB, a
partir de modelos de crescimento versus modelogicdes econdémicos. De uma
maneira geral a componente de tendéncia pertencénauto das teorias do
crescimento, como no modelo de Solow e suas vasaginde a tendéncia do PIB é
explicada pelo lado da oferta (dotacdo de fatquesgresso tecnologico, fertilidade,
nivel de educacional da populacéo etc), isto & pebdutividade e crescimento dos
fatores de producdo. Ja os ciclos econémicos, gfimicho desvios da tendéncia, sdo
explicados por choques de demanda, devido a egiatée rigidez nominal de salarios
e/ou precos no curto prazo. Essa componente eraladad pelos tedricos da velha
sintese neoclassica a partir do arcabouco do md8eld/1 e agora, pelos da nova
sintese neoclassica (que inclui os autores nowrsek@énos) a partir basicamente de
uma curva IS, uma equacao para a taxa de jurosr@gna tipo de Taylor) e uma curva
de Phillips.

A presenca de uma tendéncia estocastica adiciotexid&ncia deterministica,
contudo, torna impossivel afirmar que os deterntegdo crescimento de longo prazo
do PIB sejam totalmente distintos e independam determinantes dos ciclos
econdmicos.

Para Nelson e Plosser (1982), a consequéncia dsenge da tendéncia
estocastica no PIB é que as flutuacdes econdmémapadem ser explicadas por fatores
de curto prazo, mas por alteracbes da prépria coeme de tendéncia uma vez que
essa incorpora a tendéncia estocasticacomo uma de suas componentes. E por isso
gue Nelson e Plosser (1982) sugerem que os cictm®aicos sejam explicados pelo
lado da oferta, assim como a tendéncia da econamaiagurado a assim denominada

Escola de Ciclo Real de Negocios.
Vi  Araiz quase unitaria

Campbell e Mankiw (1987) sugerem que € possivetitan a teoria novo-
keynesiana dos ciclos com a existéncia de uma neraé&stocastica no produto,
propondo que ndo se deveria abandonar a premisgaedas flutuagbes sao causadas
por choques de demanda, mas sim o conceito den@txaal de desemprego Unica.

Como consequéncia, ndo havera mais problema enr sugochoques de demanda
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tenham efeitos permanentes sobre o produto, rdsutampativel com modelos de
equilibrios mdltiplos.

Porém, como coloca Libanio (2004, p. 18): “...it &t nlear how models such as
Lucas (1975) and Fischer (1977) could survive withtbe natural rate hypothesis, and
Campbell and Mankiw do not present any other suggesin this direction. Possibly,
some sort of equilibrium rate of output would néede assumed in the long run, even
if the process of return to trend is assumed todrg slow due to rigidities and other
forms of imperfections (like in many models in thew Keynesian literature).”

Para evitar tal impasse, 0s autores novos keyresipassaram a colocar em
guestao o poder dos testes de raiz unitaria emedifear uma raiz unitaria de uma raiz
quaseunitarid@ (por exemplo, um nimero entre 0,8 e 0,99). Pdes @sitores, ndo é que
o PIB n&o tenha uma tendéncia a voltar para sjedra de longo prazo, mas sim que
esse ajuste é longo e demorado devido a impertemgdenercado de bens e trabalho.

O problema empirico da diferenciagdo entre uma uaitaria e umaguase
unitaria, de fato, existe, principalmente devidtureza finita das amostras, o que limita
decisivamente qualquer prova de propriedades éatssd teoricas. Porém, €
importante notar que a raiz ndo unitaria, ainda ouéto alta, j& torna o modelo
tendéncia-estacionario.

Além disso, o argumento deear random walKplus driff) contém umirade off
implicito relacionado ao tempo de convergéncia@eaahda a oferta. Isto porque, este
tempo (que definird um intervalo enquanto a demaddavolta para o pleno emprego e
se forma uma parte do ciclo) deve ser longo o igufie para justificar um coeficiente
proximo a unidade. Porém, esse tempo deve tambeéoude o suficiente para que o
conceito de taxa natural de desemprego ainda ekjaante. A rigor, esse conceito
perde significancia pratica, caso seja necessaritempo ‘quase’ muito longo para que

esta seja observado.

U = U+ viem quea=1+c/T . Isto éc estd em uma vizinhangar préxima & unidade em que T é o
tamanho da amostra. Além disso, o0 segundo momenbbskrvacao inicialy deve ser finito.
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Vii  Mudancga estrutural

Outro problema em testar a raiz unitaria € que,genal, ndo se conhece o
formato da variavel deterministica)(dCaso aconte¢ga uma ma especificaciodasd
estimativas dos coeficientes podem se tornar inst@mses e prejudicar o resultado dos
testes. Isso acontece, por exemplo, quando se deixansiderar mudancas de padréao
de d (Perron, 1989).

O trabalho de Perron, levantou um segundo pont@a@rédos testes de raiz
unitaria. Perron sugeriu que o PIB americano safiis choques exdgenos (um com a
quebra da bolsa de valores em 1929 e outro conmerao do preco do petrdleo em
1973) que tiveram efeitos permanentes sobre adexaescimento média do PIB. O
autor testa a existéncia de raiz unitaria condaienao fato de existirem essas
mudancgas estruturais no PIB.

Para o periodo do pds-guerra, o ponto levantad@eoon (1989) é pertinente,
haja vista que a taxa de crescimento foi, em médiaa de 3,9% de 1947 a 1973 e caiu
para 2,9% de 1974 a 2007. Para o periodo de 194B& com dados anuais, Perron
(1989) chega a concluséo de que a hip6tese denmaéia deve ser rejeitada em favor
da hipodtese alternativa, sugerindo que o PIB cluisie nd0 em um processo com raiz
unitaria, mas sim de uma série estacionaria comquabra de tendéncia.

Esse procedimento de Perron (1989) foi contestadbteratura pelo fato do
autor ndo estimar o momento da quebra estrutues,sim colocar umdummynaquele
ano. Tal procedimento (conhecido coumi@a mining) vai contra a hipotese de que a
distribuicdo da estatistica de teste é independéosedados e introduz um viés de
rejeicdo da hipdtese nula de existéncia de raitAuai “However, because the change
point is selected by virtue of an apparent breatkait point, the null distribution of the
resulting test is not the same as if the break detee chosen without regard to the
data.” (Stock, 1994, p. 2807)

Vérios testes foram desenvolvidos com o objetivadedtar a hipétese de raiz
unitaria sob a presenca de uma ou mais mudancasém@ quando estas séo
desconhecidas, endogeneizando a escolha da qustrdumal. O resultado dessa
literatura ndo € conclusivo, porém, para Maddakine (1998, p. 401), existe mais
evidéncia confirmando o resultado de Nelson e Btdd9©82) do que de Perron (1989).

Zivot e Andrews (1992), por exemplo, utilizando dadrimestrais, identificam a
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existéncia de uma quebra na taxa de crescimentendé&ncia no segundo trimestre de
1972 mas, ainda assim, nao rejeitam a hipétesaideunitaria contra a hipotese de
tendéncia linear com quebra estrutural. Esse eskulé confirmado por Murray e
Nelson (1996) para o periodo de 1947 a 1997.

O uso de uma tendéncia linear deterministica pedetestado também pela
relevancia empirica do_hiato do produagssociado. Murray e Nelson (1996), por

exemplo, fazem esse exercicio e percebem que o garado ndo tem significado
econdbmico compativel com a histéria da economiariaare, sendo fortemente
influenciado por um ciclo de duragdo muito longa &broximadamente 45 anos), que
aparece pela rigidez imposta pelo modelo tend&si@eionario. Repare que um
processo diferenca estacionario permite a flexidide dessas mudancas que ocorrem de
tempos em tempos nas médias das taxas de cresuzimestamente pelo fato de
choques terem efeitos permanentes sobre a sérigpoffanto, uma alternativa
metodoldgicaa uma série tendéncia-estacionaria com “n” mudamgdruturais (ver
Stock, 1994).

Outro procedimento é dividir a amostra antes e ideg@ quebra para testar se
esta é tendéncia estacionaria em cada subperiogoaalesvantagem da consequente
perda de grau de liberdade. Abaixo mostramos astaees dos testes ADF e PP para
subamostras das séries anuais e trimestrais. 8s tasstram que nao podemos rejeitar
a hipdtese de raiz unitaria para o periodo 194978.1Para o periodo 1974 a 2007, o
teste ADF indica a rejeicdo, a ndo ser quando o MAlutilizado como critério de
informac&o. O Phillips Perron indica a néo rejejggmrém com valores p ainda baixos.
Para tirar a duvida, realizamos os quatro testedgl®erron, que indicam a nao-
rejeicdo para a série anual, a ndo-rejeicao a E8jeigdo a 10%, para a série trimestral.
Outro exercicio é trabalhar com amostra ainda nesnot985-2007, periodo de
estabilizacdo do ddlar flexivel (ver Serrano, 20841990-2007. No primeiro caso,
apenas o Ng Perron indica a rejeicdo, porém peraloresproximos a 10%. Para o
periodo 1990-2007 todos os testes realizados imde&cado-rejeicdo da hipdtese de raiz

unitaria.
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Quadro 2: Testes de raiz unitaria para Sub-periodos selabi@na

ADF** PP
SrieAnual  lag  SrieTrim lag| Sfrie Anual BandWidth  Série Trim  BandWidth
1947-1973 0,44 0 0,19 1 0,42 1 0,35 2
1974-2007 0,01* 1 0,03* 2 0,11 4 0,09 6
1985-2007 0,39 2 0,65 4
1990-2007 0,50 2 0,64 4

** Pgra 1974-2007 O MAICselecionou 0 lags e gerou um p-valor de 0,12 no caso da série anual
e 0,09 paraatrimestral

NgPerron
Serie Anual (1947-1973) Serie Anual (1974-2007)
(lag=0) (lag=0)
MZa Mz MB MPT MZa Mz MSB MPT
Estatisticas -783 -197 0,251 11,66 -10,18 -2,23 0,22 9,05
Valores 1% -2380 -342 0,143 4,03 -23,80 -3,42 0,14 4,03
Qriticos 5% -17,30 291 0,168 5,48 -17,30 -2,91 0,17 548
10% -1420 -262 0,185 6,67 -14,20 -2,62 0,19 6,67
(lag=) (lag=2) (lag=2)
Srie Trim (1974-2007) Srie Trim (1985-2007) Serie Trim (1990-2007)
MZa Mzt MSB MPT MZa Mz MB MPT MZa Mz MSB MPT
Estatisticas -16,09  -2,82 0,18 575 | -14,37 -263 0,183 6,62 932 -2,14 0,229 987

Valores 1%]| -23,80 -3,42 0,14 4,03 | -23,80 -3,42 0,143 4,03 -23,80 -3,42 0,143 4,03
Qiticos  5%| -17,30 -2,91 0,17 548 | -17,30 -2,91 0,168 5,48 -17,30 -291 0,168 548

1094 -14,20 -2,62* 0,19* 6,67 *| -1420 * -262 * 0,185 * 6,67 *|-1420 -2,62 0,185 6,67
* Indica rejeicdo daraiz unitaria

Vi Uma Interpretacao Heterodoxa

Como coloca Libanio (2004), a interpretacdo de diele Plosser para a
existéncia de raiz unitaria, que foi adotada pmemios autores (ver, por exemplo,
Figueiredo, 2006), advém do fato de se supor aigpe choques de demanda nao tém
efeitos permanentes sobre o produto, de forma @msesenunca poderiam ser
determinantes da tendéncia do PIB, somente dacsupanente ciclica. Dessa forma, €
excluida a possibilidade da tendéncia estocasticboemada por choques de demanda.
Associa-se a componente estacionaria das sérietBdeal a fatores de demanda, por
um lado, e a componente de tendéncia (determiaistestocastica) a fatores de oferta,
por outro.

Nada impede, contudo, que mudemos a causalidadeidaigoor Nelson e
Plosser. A presenca de raiz unitéria € igualmeoniepativel com uma interpretacao de
que a tendéncia é formada por um acumulo do impadovariaveis “ciclicas”, isto é,
de curto prazo. A rigor o que queremos € que oyteoplotencial seja um resultado da

trajetéria acumulada dos produtos efetivos.
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De fato, como vimos no caso temdom walk com drifty; = a + y.; + u basta
reescrevé-lo de modo queia= n; onden; € uma variavel identicamente distribuida
com média n=a e variancia constante e representa 0 quanto vgou termos
absolutos) o produto efetivo em determinado perioHsta variacdo pode ser
decomposta entre o desviomieem relagédo sua média: € n) somada a essa média

Ye—%1=Ne= M- N) + N

yi = nt+XY(ni - n) (para simplificar suponhamos que a observac#lirseja
igual a zero). A tendéncia da série (previsao dgdgrazo) sera:

E(YisdYe, Vo1, Ye2..,Yo) = Y+ NS = N (t+s) +X'(ni - n)

Portanto a tendéncia da sérigfgi construida a partir das variacdes da prépria
série.

Finalmente, cabe nesse ponto salientar outro asdesse modelo. Suponha que
em determinado periodo i<t acontec¢a, por acaso, do somatorio do desvig dm
relacdo a média’(ni - n) seja igual a zero. Nesse caso:

Y= NT+Z(Mi- n)=nt
e 0 periodo de 1 ®o processo demndomwalk plus drift seria idéntico a um processo
tendéncia estacionario. Porém, se acreditdsseneossga série é tendéncia-estacionaria
provavelmente cometeriamos erro de previsdo aartertrapolar tal tendéncia para o
futuro. Repare que essa hipotese tem uma alta lpholaale de acontecer em
determinado ponto qualquer, ja que a variavel:(- n) tem média zero. Dessa forma,
também pode acontecer de um teste de hipOtesendi&ari rejeicdo da raiz unitaria em
determinado intervalo de tempo, sem que esse sedm@a caracteristica assintotica da

série.

VIi Grau de utilizagdo da capacidade produtiva

Como argumenta Libanio (2004), varios modelos dsamento liderados pela
demanda s&o compativeis com a presenca de tendéstciedstica nas seéries de
produto. Porém, se aceitamos que o grau de ufilizécestacionario, entdo o grau de
utilizacdo da capacidade tem a propriedade densan-reversingEssa propriedade
pode ser interpretada como um indicio de que exista tendéncia do grau de
utilizacdo de voltar a um patamar ‘normal’ (aindze cesse patamar ‘normal’ possa

mudar de tempos em tempos). Como patamar normahdsise aquele grau de
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utilizagdo em que as empresas consideram que adsndepectativas de demanda da
maneira mais rentavel possivel.

A propriedade estatistica da série, de que o geautiizacdo énean-reversing
seria mais favoravel a uma representacdo do imvestd produtivd’ por um modelo
do tipo supermultiplicador com um acelerador flekido que de um modelo que
considera os investimentos como autonomos. Nesselma taxa de investimento, a
acumulacéo de capital e o proprio produto poterséial determinados no longo prazo
de acordo com a taxa de crescimento dos componaumi@&somos da demanda que nao
criam diretamente capacidade produtiva, conhecidomoc o modelo do
supermultiplicador sraffiano (ver Freitas e Serr@a97)™

Em modelos do tipo Kaleckiano-Estruturalista o hide investimento é
autbnomo e seu crescimento faz a capacidade crescdemanda efetiva e 0 consumo
aumentar através do multiplicadorCom investimento auténomo, ndo ha nenhuma
tendéncia a um grau de utilizagdo “normal” da cejzate, o que requer ajustamentos da
taxa de investimento ao ritmo de crescimento daoda.

A série de grau de utilizacdo da capacidade é qaddi pelo Federal Reserve
Board (statistical release), para a industria t@@nsformacdo, extrativa e servigcos
industriais de utilidade publica). Apesar de sstria a industria, a série funciona bem
como umaproxy do hiato do produto para a economia total, incdairo setor de
servicos. Questbes como novas tecnologias, auntentgetor de servigos, "servicos
industriais”, entre outros, ndo alteram o podesae®rie como indicador de ciclo (ver

Corrado e Mattey, 1997). O quadro abaixo resuntesiss de raiz unitaria.

19 0 investimento produtivo é aquele que ndo ampiietaimentea capacidade do setor privado da
economia e, portanto, sédo, basicamente, investoseh maquinas e equipamentos. Excluem, portanto,
o investimento “residencial”, isto €, os gastos @ampra de imoveis pelas familias, e também despesa
empresariais, como por exemplo, gasto em P&D (eeraBo, 2001).

1 Outros resultados importantes sdo a correlacéitijaoentre a entre a taxa de crescimento do P4B e
taxa de investimento produtivo dos EUA e a diregédGranger-causalidade, que indica que a taxa de
crescimento do produto € que Granger causa a takevestimento (ver Braga, 2006).

2 para uma resenha deste tipo de modelo ver Bl¢2RéR). Para criticas ver Serrano (1996, cap. 3) e
Freitas e Serrano (2007).
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Quadro 3: Testes de Raiz Unitaria para o Grau de Utilizagi@apacidade Produtiva

ADF(lagl) PP(BW6) DFGLS(lagl) KPSS(BW9) ERSP(lagl)

Etatigticas -3,22 0,33 1,86
p-valor 0,001* 0,052* |Valores (riticos 1% -2,63 * 0,74 1,87 *
5% -1,95 * 0,46 2,97 *
10% -1,61 * 0,35 391 *

Ng-Perron (lag 1)

MZa MB Mzt MPT

Edatigticas -18,41 0,164 -3,02 13,86
Valores Oriticos 1% -13,80 0,174 * -2,58 * 1,78 *
5% -8,10 * 0,233 * -1,98 * 317 *
10% -5,70 * 0,275 * -1,62 * 445 *

Serie anual 1967-2007 (regresores congtante)

* Indica a rejeicdo da raiz unitaria

** |ndica a rejeicdo da estacionariedade

Obs. Para ostestes DFGLS o criterio MAICindicou 8 lags. Arejeicao ocorre apenas a 5%
Para o Ng-Perron, o criterio MAICindicou O lags. Arejeicao ocorre apenas a 5%

A fonte dos dados érederal Reserv8tatistical Releases

Os testes indicam a rejeicdo da hipdtese de rédidrizne o KPSS indica a ndo
rejeicdo da hipdtese de estacionariedade o quep comos, quando tomada em
conjunto com a interpretacdo de que a tendénciai@dmdo produto sao determinados
pela demanda efetiva, favorece a visao dos Sraffide que é a capacidade que tende a

se ajustar a evolucdo da demanda.

VIl  Histerese

A presenca da tendéncia estocastica também podtegiretada como um
fendbmeno de histerese forte no produto, onde ouppocorrente tem forte influéncia
sobre o produto potencial. Tal evidéncia sé podeirgerpretada a partir de uma
abordagem novo classica dos ciclos reais (onde taptoduto de curto prazo quanto o
de longo refletem fatores comuns do lado da ofexiaje uma visao heterodoxa (de que
tanto o ciclo quanto a tendéncia de longo prazeamomia seguem a evolucdo da
demanda).

No entanto, a discussao usual sobre histeresedéia que, de alguma forma,
choques de demanda tem efeitos persistentes sobggoduto, na literatura

macroecondmica, tem se referido a variavel taxdesemprego, no qual a taxa natural
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ou a NAIRU (taxa de desemprego que ndo acelerfiagdo) é uma funcao da prépria
taxa de desemprego efetiva pass&ta.

Existem varias interpretacdes ortodoxas para aéexig de histerese (ver Ball e
Mankiw, 2002). Naturalmente, nessas interpretagbegyel de emprego a longo prazo
depende do lado da oferta da economia, especifitameepende do estoque de capital,
das qualificagfes e produtividade da forca de ti@ba do nivel do salério real rigido.
Esta interpretacdo é baseada no modelo novo keyreede desemprego estrutural com
rigidez real de salarios (ver Mankiw (1999). Nestedelo, o produto potencial é dado
pelo estoque de capital cujo crescimento depeng®ul@anca potencial da economia e,
portanto, ndo é determinado pelos mesmos fatoees guoduto efetivo, quais sejam, as
componentes da demanda. Existe uma grande litaratilore a questdo da histerese na
taxa de desemprego e suas implicacdes sobre ositoende NAIRU e sobre a curva de
Phillips (para uma discusséo detalhada ver Bre@f26)2

E importante, neste caso, distinguir entre a idéiaisterese fraca e forte na taxa
de desemprego. Formalmente:

Un =NUes + (11)Z
O caso den=0 equivale a uma taxa natural de desemprego, olRNA

constante e auséncia total de histerese. A histe@spleta acontece quangel e a
histerese fraca acontece quandq<k

A presenca de histerese fraca €, portanto, congbativn a idéia de que a taxa
de desemprego € estacionaria num prazo mais logga lease para varios modelos da
chamada TVNAIRU (time varying Nairu). Ver GordorEéer (2003) e Braga (2006)
para uma discussao sobre o caso da economia anzenaalécada de 1990.

Porém, o ponto que nos interessa no presente liaBatjue esta claro que soé
seria possivel interpretar a evolucdo de longoidataxa de desempregocomo
determinada exclusivamente por fatores ligados @due&io da demanda efetiva, se
houver histerese forte na prépria taxa de desempoerg em outras palavras, se a taxa

de desemprego apresentar raiz unitaria. Vejamazeodos testes.

13 0 efeito histerese foi largamente evidenciado paraconomias européias na década de 80 (ver Ball,
1996).
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VIli Testes para a taxa de desemprego

O quadro abaixo resume os resultados obtidos.

Quadro 4: Testes de Raiz Unitaria para a Taxa de Desemprego

ADF(lagQ) PP (BW 5) DFGLS(lag0) KPSS(BW5) ERSP(lag0)
Exatidticas -2,4 0,27 3,42
p-valor 0,04* 0,05* |Valores (riticos 1% -2,6 0,74 1,89
5% -1,9 * 0,46 3,00
10% -1,6 * 0,35 3,96 *
Ng-Perron (lag 0)
MZa MSB Mzt MPT
Eqatidticas -9,33 0,231 -2,16 2,62
Valores (riticos 1% -13,80 0,174 -2,58 1,78
5% -8,10 * 0,233 * -1,98 * 317 *
10% -5,70 * 0,275 * -1,62 * 445 *

Serie anual 1948-2007 (regresores congtante)
* Indica a rejeicao da raiz unitaria
** Indica a rejeicdo da estacionariedade

A fonte dos dados é o Bureau of Labor Statistice & Department of Labor.
Os testes indicam rejeicdo da raiz unitaria a 5% eacecdo do ERS-P, que

rejeita somente a 10%. O KPSS indica a ndo rejelgdstacionariedade.

VIl ii A Histerese forte no emprego.

A falta de histerese forte para a taxa de deserapoagtudo, ndo é indicio de
que vale a interpretacdo de que o produto potesejal determinado por fatores de
oferta. Na interpretacdo adotada nesse trabalhojvel de emprego depende da
demanda efetiva. Além disso, o trabalho ndo € demsilo um fator escasso. Isto
significa que necessariamente o produto potencialerminado pela tecnologia
(relacdes capital-produto) e pelo tamanho do esteagpital, e ndo pelo pleno emprego
da forca de trabalho (ver Medeiros e Serrano, 20Dd}sa forma o préprio nivel de
emprego de longo prazo da economia ira dependesel@ restrito) pelo produto
potencial (e consequentemente pela acumulacagdalta

Por definicdo, o nivel de emprego (E) pode seritescomo o produto vezes o
coeficiente de trabalho por unidade de produtoEl¥ | Y. O nivel de longo prazo do
emprego do trabalho ocorre quando Y=Y*. Logo, EF¥*. Dessa forma, o hiato do
emprego é funcéo do hiato do produto: E- E* = F{Y).

Uma diminuicdo da demanda tem um efeito permansobee o produto e,

portanto, sobre o emprego, levando a niveis pemtame&nte mais baixos de ambas as
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variaveis. Consequentemente, a tendéncia do empaelpmgo prazo, é influenciada
pela prépria trajetéria do emprego corrente, assomo o produto potencial €&
influenciado pelo produto corrente. Dessa formajue interessa saber € se existe
histerese no nivel do emprego e ndo na taxa dengesgo.

Vejamos entdo o comportamento da série do nivetrdprego. O quadro 5
mostra que todos os testes inequivocamente acugamsanca de raiz unitéria nesta
série. Para ficar coerente com a dinamica do PlBizamos a transformacao
logartimica. Os resultados nao se alteraram quaade utilizada tal transformacéao.

Quadro 5: Testes de Raiz Unitaria para o Emprego

ADF(lagl) PP(BW 3) DRGLS(lag1) KPSS(BW5) ERSP (lagl)
Etatigticas -2,26 0,173 7,80
p-valor 0,54 0,76 [ValoresQiticos 1% -3,74 0,216 4,23
5% -3,16 0,146 ** 571
10% -2,86 0,119 ** 6,77
Ng-Perron (lag 2)
MZa MSB Mzt MPT
Edatigticas -7,14 0,24 -1,72 13,02
Valores Qriticos 1% -23,80 0,14 -3,42 4,03
5% -17,30 0,17 -2,91 5,48
10% -14,20 0,19 -2,62 6,67

Srie anual 1947-2007 (regressores congtante eten  dénda)
* Indica a rejeicao da raiz unitaria
** |ndica a rejeigao da estacionariedade

A fonte dos dados é o Bureau of Labor Statisticd & Department of Labor.

VIl iii Histerese fraca na taxa de desemprego

Concluimos que os resultados do teste sdo plenarnentpativeis com a visao
do crescimento liderado pela demanda. Por outro, ladresenca de histerese (ainda
qgue fraca) da taxa de desemprego também pode gkcaeta pelo lado da demanda.
Isso porque, para dados niveis de forca de tral§ilhe produtividade do trabalho (1/1),
o hiato do desemprego também depende do hiatoadinor U — Uy = (N-E)/N — (N-
E*)/N
Logo U — Uy = (I (Y*-Y))/N

Tudo o mais constante, como o hiato do desempregendle do hiato do
produto, e este se fecha endogenamente via histézemn a capacidade ajustando a

demanda), o hiato do desemprego também tendeealsa f Dessa forma, a presenca de
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histerese forte no produto (dada pela presencanderaiz unitaria) é suficiente para
explicar a histerese fraca da taxa de desemprego.

Por outro lado, a falta de raiz unitaria na taxaesemprego pode ser justificada
justamente pela influéncia da dinamica da for¢c&ratealho; na abordagem heterodoxa,
pelos ajustes da forca de trabalho e da produtieid#o trabalhador. O tamanho da
forca de trabalho € alterado através de mudancadaxe de participacdo de
determinados grupos sociais (como jovens, mullerdesos), movimentos migratérios
internacionais e internos em um pais, variacaocadwmihho do setor informal e efeito
“desalento”, quando o trabalhador desiste de pawceamprego. Por outro lado, o
“desemprego disfarcado” e o progresso tecnoldgimmrporado nas maquinas e
equipamentos alteram a produtividade do trabalhgafortermos de horas trabalhadas)
e se mostram fortemente pro-ciclicos.

Desta feita, mesmo que a taxa de desemprego gaj@oesiria, se o nivel de
emprego tiver raiz unitéria, isso pode significare ganto a tendéncia do emprego
quanto suas flutuacbes seguem a evolucdo da denedetilza. No longo prazo, o
ajustamento da taxa de desemprego se da por aksrapddgenas no tamanho da forca

de trabalho que busca emprego, como argumenta izanied 990).
VIII  Observacdes Finais

E verdade que, como em todo procedimento baseadareastragem, 0s
resultados dos testes de hipétese nunca seradtidefin A propria natureza finita das
séries temporais também impde um limite ao conhationdo pesquisador, que se
baseia muitas vezes em propriedades assintoticedmente a dificuldade de auferir a
presenca de uma raiz unitaria também ocorre deaidmssibilidade de mudancas
estruturais das séries econdmicas. Ndo obstardte trabalho vimos que existe mais
evidéncia para a existéncia dessa raiz unitari@raduto do que o contrario, mesmo
considerando a presenca de uma mudanca estrudutaicada de 1970.

Finalmente, € importante notar ainda que a exigt@eraiz unitaria na série de
produto foi amplamente adotada, na pratica de [Es@os econometristas. Tornou-se
praxe entre as analises econometrias de sériedtain adocdo de metodologias que
se adaptam a essa caracteristica, como Modelomec@o de Erros flutuando em torno
de um Vetor de Cointegracdo (seja a partir do neetdel Engle-Granger ou o caso

vetorial de Johansen), ou entdo a adocédo de fos a extracao de ciclos e tendéncia,
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que consideram a existéncia de uma tendéncia stittacéas séries, como por exemplo,
o filtro Hodrick-Prescott, entre outros. Essa € dédm uma opcdo de natureza
metodoldgica.

Como vimos, as evidéncias estatisticas ndo sdo atdras com a Vvisdo novo
keynesiana de que os movimentos ciclicos sédo detads pelo lado da demanda e a
tendéncia pelo lado da oferta. De outro lado, mamepossivel discordar do argumento
dos novos keynesianos de que é extremamente inm@austerpretar os movimentos
de curto prazo do produto da economia americana aesultantes de mudancgas no
lado da oferta. Uma alternativa mais interessgmetanto, é interpretar a evidéncia
estatistica a partir de um modelo de crescimerderddo pela demanda onde a
acumulacdo de capital e a taxa de investimentoesegn crescimento dos gastos

autbnomos da demanda.
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