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Resumo: Neste artigo, estudamos as propriedades ciclicas de taxas de variacao
de medidas de produtividade total dos fatores (“Residuos de Solow”) para a
industria brasileira. Para tanto, procuramos verificar se diferencas na metodo-
logia de construcao das medidas de produtividade consideradas afetam suas
propriedades estatisticas. Os resultados obtidos demonstram que tais proprie-
dades sao sensiveis a metodologia empregada. Em particular, no caso da amos-
tra analisada, obtemos trés resultados basicos: (i) medidas de produtividade
corrigidas sao menos correlacionadas com medidas de producao industrial,
quando comparadas com medidas de produtividade nao corrigidas; (ii) medi-
das onde a correcao é€ feita a partir do uso da variavel “consumo industrial de
energia elétrica” apresentam uma volatilidade inferior a volatilidade da produ-
cao industrial, enquanto que medidas nas quais a correcao € feita a partir do uso
da variavel “utilizacao da capacidade instalada” apresentam uma volatilidade
superior; (iii) apenas medidas em que a correcao é feita a partir do uso de taxas
variaveis de utilizacao da capacidade instalada obedecem a propriedade de
invariancia de Hall-Evans, podendo ser caracterizadas como exdgenas. Esses
resultados demonstram a importancia da metodologia empregada na constru-
cao de medidas de produtividade, bem como a importancia de taxas variaveis
de utilizacao da capacidade instalada no caso de horizontes correspondentes
a ciclos de negdcios.

Palavras-chave: Residuo de Solow. Choques tecnolégicos. Ciclos de negdcios.
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Abstract: In this paper, we study the cyclical properties of total-factor-produc-
tivity (TFP) rates (“Solow residuals™) for the Brazilian industry. In doing so,
we check if methodological differences related to the construction of TFP
measures can affect their statistical properties. The results obtained show that
such properties are sensitive to the methodology employed. In particular, in
the case of our sample, we obtain three main results: (i) corrected productivity
measures are less correlated with industrial production measures when com-
pared to non-corrected measures; (i) corrected measures, where correction is
done through the use of industrial energy consumption, are less volatile than
industrial production measures, while the opposite is true for corrected mea-
sures where correction is done through capacity utilization rates; (iii) corrected
measures where correction is made through the use of capacity utilization rates
are the only measures which obey the Hall-Evans Invariance Property and
they can be characterized as exogenous. These results show the importance
of methodological issues related to the construction of productivity measures
as well as the importance of variable capacity utilization rates in the case of
business-cycle horizons.

Keywords: Solow residual. Technology shocks. Business cycles.
JEL Classification: E32; C32; C52.

| Introducdio

Entender as origens das flutuacoes econdmicas sempre constituiu
um desafio basico para os macroeconomistas. Em particular, compreen-
der os efeitos de choques especificos e sua propagacao pela economia
tem sido uma das tarefas mais recorrentes na area de Macroeconomia,
com esforcos de pesquisa remontando pelo menos até o trabalho de
autores como Frisch e Slutsky, por exemplo (COOLEY; PRESCOTT, 1995).

Uma linha de pesquisa que ganhou notoriedade nas ultimas déca-
das foi a agenda de pesquisa relacionada a modelos Real-Business-Cycle
(RBC) (KYDLAND; PRESCOTT, 1982; LONG; PLOSSER, 1983). Os mo-
delos iniciais desse tipo enfatizavam a importancia de choques tecno-
l6gicos e de seus efeitos sobre as demais variaveis macroecondmicas.
Em particular, esses modelos correspondiam a versdes modificadas do
modelo neoclassico de crescimento, em que se procurava checar a res-
posta dos principais agregados macroecondmicos (produto, consumo,
investimento, estoque de capital e horas trabalhadas) a variacoes na
tecnologia de producao da economia. O objetivo basico desses primei-
ros modelos era responder a seguinte pergunta: qual é a porcentagem
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das flutuacoes no produto agregado que pode ser atribuida a choques
tecnolégicos?!

Uma das primeiras tentativas de verificacao empirica desses mo-
delos utilizou a taxa de variacao de medidas de produtividade total dos
fatores (o “residuo de Solow”) como proxy para choques tecnoldgicos
incidentes sobre a economia (PRESCOTT, 1986). No caso, esse autor
estudou os efeitos de um choque tecnolégico sobre a economia arti-
ficial de um modelo correspondente a uma versao modificada do mo-
delo de Solow (SOLOW, 1956). Para tanto, analisou as propriedades
estatisticas de uma medida de produtividade relacionada a economia
real (coeficiente de autocorrelacao de primeira ordem e variancia das
inovacoes) e seus efeitos sobre uma economia artificial. Os resultados
obtidos por Prescott (1986) revelaram-se surpreendentes: no caso, O resi-
duo de Solow seria responsavel por 75% das flutuacoes econdmicas nos
Estados Unidos ao longo do periodo pés-guerra.

O objetivo deste artigo € verificar as propriedades estatisticas de
medidas de produtividade total dos fatores (PTF) construidas a partir de
metodologias distintas. Especificamente, estamos interessados em res-
ponder a seguinte pergunta: diferencas metodolégicas na construcao
dessas medidas podem afetar as propriedades empiricas de taxas de
variacao da PTF (residuos de Solow)? Nossos resultados demonstram
que, no caso de dados industriais brasileiros, a resposta a questao ante-
rior € positiva. Residuos de Solow;, calculados a partir de metodologias
diferentes, apresentam padroes empiricos marcadamente distintos no
caso de horizontes correspondentes a ciclos de negdcios. Em particular,
obtemos trés resultados basicos:

(1) Medidas de produtividade corrigidas (onde a correcao é feita via
consumo industrial de energia elétrica ou via utilizacao da capacidade
instalada) sdo menos correlacionadas com medidas de producao indus-
trial, quando comparadas com medidas de produtividade nao corrigidas
(calculadas de acordo com a metodologia tradicional).

(ii) Medidas nas quais a correcao € feita a partir do uso da variavel
“consumo industrial de energia elétrica” apresentam uma volatilidade
inferior a volatilidade da producao industrial, enquanto que medidas
em que a correcao € feita a partir do uso da variavel “utilizacao da capa-
cidade instalada” apresentam uma volatilidade superior.

1 Para mais informacdes sobre esses modelos, ver, a titulo de exemplo, Stadler (1994), Cooley
(1995), King e Rebelo (2000) e Rebelo (2005). Magalhédes (2005) equivale a uma resenha
critica em portugués dessa agenda de pesquisa. No caso desses modelos, considera-se, em
geral, um conceito amplo de choque tecnolégico. Em termos gerais, choques tecnolégicos
nesses modelos podem ser interpretados como qualquer fator tido como fora da influéncia
de firmas individuais na economia (HANSEN, 1994).
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(i) Apenas medidas nas quais a correcao € feita a partir do uso de
taxas variaveis de utilizacao da capacidade instalada obedecem a
propriedade de invariancia de Hall-Evans (a ser definida adiante),
podendo ser caracterizadas como exdgenas.

Os resultados obtidos sao robustos a distintas questoes de especi-
ficacao, como a aplicacao de diferentes filtros as séries analisadas e o
numero de defasagens empregadas em testes de Granger-causalidade.
Esses resultados sao interessantes pela sugestao da importancia de ques-
toes metodologicas quando da construcao de medidas de produtividade
empregadas em estudos aplicados. Do mesmo modo, vemos os resul-
tados aqui reportados como sugestivos da importancia da variavel “uti-
lizacao da capacidade instalada” para o estudo dos ciclos de negdcios,
um ponto ja ressaltado por autores como Bils e Cho (1994) e King e
Rebelo (2000), por exemplo.

Duas observacoes preliminares, no entanto, fazem-se necessarias
antes de procedermos. Primeiramente, dada a diversidade de contri-
buicdes tedricas relacionadas a modelos RBC em termos de choques
incidentes sobre a economia e mecanismos de propagacao, € impor-
tante ressaltarmos que os resultados aqui apresentados nao representam
uma evidéncia definitiva relacionada a esses modelos. Ainda assim,
esperamos que esses resultados possam ser Uteis no sentido de estimular
a construcao de modelos tedricos condizentes com algumas das regu-
laridades empiricas aqui descritas.

Em segundo lugar, € importante notar que este € um exercicio
empirico restrito a industria brasileira, apenas. Assim, € preciso cuidado
quando da extrapolacao dos resultados aqui apresentados. Esperamos
que a pesquisa futura encarregue-se de confirmar ou nao nossos resul-
tados a partir do uso de bases de dados e periodos amostrais distintos.
De qualquer forma, vale a pena ressaltar que nossos resultados estao
de acordo com outros resultados reportados na literatura empirica inter-
nacional sobre o tema (EVANS, 1992; OTTO, 1999; PAQUET; ROBI-
DOUX, 2001). Em dltima instancia, o presente artigo pode ser visto
como uma contribuicao nas areas de Macroeconomia e Organizacao
Industrial empirica, basicamente.?

O artigo esta dividido da seguinte maneira: na segunda secao,
descrevemos algumas das contribuicoes relacionadas a importancia
empirica de mensuracao do residuo de Solow, como forma de moti-
varmos o tema. Na terceira secao, descrevemos a base de dados e a
metodologia de construcao das principais variaveis utilizadas na analise

2 Para um exemplo de uma contribuicdo que também tange ambas as areas citadas, embora
possua obijetivos nitidamente distintos aos nossos, ver Midrigan (2010).
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empirica subsequente. A quarta secao contém os resultados obtidos,
enquanto a quinta secao expoe os resultados de testes de robustez.
Finalmente, a sexta secao contém as conclusoes do artigo, bem como
algumas sugestoes de pesquisa futura.

2 Referencial Tedrico

Interessado em verificar a adequacao empirica do modelo neo-
classico de crescimento, Solow (1957) prop6s um método simples de
segregar variacoes per capita do produto devidas a mudanca tecnol6-
gica daquelas devidas a mudancas na disponibilidade dos fatores de
producao (capital e trabalho).? Basicamente, esse autor estava interes-
sado em verificar empiricamente a importancia dos fatores de producao
e do componente tecnoldgico para o crescimento econémico ameri-
cano. Usando dados agregados, Solow obteve um resultado surpreen-
dente a primeira vista: cerca de 80% da variacao do produto agregado
devia-se a variacoes na tecnologia, ao invés de variacoes nos insumos de
producao. Inicialmente, esperava-se que a contribuicao do componente
tecnologico da funcao de producao fosse pequena para o crescimento
econdmico, uma vez que os insumos fossem adequadamente mensu-
rados. Uma consequéncia direta desse resultado obtido por Solow foi
que a maior parte da pesquisa posterior relacionada ao tema passou a
dedicar-se a questoes relacionadas a mensuracao do residuo.*

Por sua vez, Prescott (1986) utilizou o residuo de Solow como uma
aproximacao empirica para representar choques tecnoldgicos em mode-
los RBC. No caso, o autor procurava responder a seguinte questao: qual
€ a parcela de choques tecnolégicos (medidos via residuo de Solow) que
€ responsavel por oscilacoes de curto prazo no produto agregado? Os
resultados obtidos por Prescott também revelaram-se surpreendentes:
no caso, o residuo de Solow seria responsavel por cerca de 75% das
flutuacoes econdmicas de curto prazo nos Estados Unidos ao longo
do periodo pds-guerra. Este resultado gerou bastante controvérsia na
época da publicacao desse artigo, uma vez que parecia favorecer de
forma consideravel a hipotese acerca da importancia de fatores reais

3 Para uma exposicao formal do método proposto por Solow (1957), ver o Apéndice B deste
trabalho.
4 Para uma contextualizacdo histérica dos desenvolvimentos posteriores a Solow (1957),

ver Griliches (1996). Para um exemplo de um estudo que utiliza a metodologia proposta
por Solow para analisar fenémenos relacionados a ciclos de negdécios, ver Basu, Fernald e
Kimball (1998).
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na geracao de flutuagcodes econdmicas, em detrimento de fatores nomi-
nais, como a moeda, por exemplo, tida até entao como extremamente
importante nesse processo.

Utilizando dados desagregados da industria americana ao longo
do periodo 1953/1984, Hall (1988; 1990) desenvolveu uma abordagem
dual relacionada ao residuo de Solow para checar a validade empirica
de duas hipdteses basicas: (a) a igualdade entre preco e custo marginal,
e (b) a ocorréncia de retornos constantes de escala para essas indus-
trias. O autor baseou sua analise na proposicao por ele denominada de
“propriedade de invariancia do residuo de Solow”, que diz que: “[...]
Under competition and constant returns to scale, the Solow residual is
uncorrelated with all variables known neither to be causes of productivity
shifts nor to be caused by productivity shifts” (HALL, 1988, p. 924).

A légica do teste proposto por Hall é a seguinte: se taxas de varia-
cao de medidas de produtividade representam variacoes ciclicas na
tecnologia de uma economia de forma acurada, entao essas medidas
nao deveriam ser correlacionadas com variaveis instrumentais previa-
mente escolhidas. Ou seja, a hipdtese de identificacao do autor é que
mudancas efetivas na produtividade nao sao correlacionadas com
movimentos nas variaveis instrumentais consideradas, podendo-se,
em Ultima instancia, testar conjuntamente as hipoteses de competicao
e retornos constantes de escala a partir do teste da hipotese de que a
covariancia do residuo de Solow com o instrumento considerado seja
nula. No caso, Hall (1988; 1990) considera trés variaveis instrumentais:
gastos militares, precos internacionais do petrdleo e o partido politico
de presidentes americanos. Seus resultados apontam para a rejeicao
conjunta das hipdteses testadas, devido ao fato do residuo de Solow
mostrar-se correlacionado com as variaveis instrumentais consideradas.
Na verdade, dada a l6gica do teste empregado, caso o preco exceda o
custo marginal na industria, entao o residuo de Solow podera exibir um
padrao pro-ciclico, mesmo que a tecnologia de producao subjacente
permaneca inalterada, o que demonstra sua inadequacao como proxy
para choques tecnoldgicos em modelos econdmicos. A implicacao
principal deste trabalho é a seguinte: o residuo de Solow pode nao
ser caracterizado como uma medida plenamente exdgena, dada a sua
correlacao com as variaveis citadas, o que torna inadequado seu uso
como proxy para choques tecnol6gicos no curto prazo.

Relacionado a essa ultima questao, ha o estudo de Evans (1992),
que procurou testar a precedéncia temporal de algumas variaveis
macroecondmicas sobre o residuo de Solow para os Estados Unidos
ao longo do periodo 1957/1983. Usando dados trimestrais, 0 autor
realiza testes de Granger-causalidade envolvendo uma medida de PTF
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e diversas variaveis macroecondmicas (conceito M1 de moeda, taxas
de juros, indice de precos ao consumidor, gastos do governo e precos
do petrdéleo). Para que a endogeneidade do residuo de Solow seja
comprovada, basta, segundo esse autor, que alguma das variaveis
macroeconOmicas citadas Granger-cause o residuo de Solow. A partir
de diferentes especificacoes, dois resultados basicos emergem: (a) o
conceito de moeda empregado (M1), as taxas de juros e os gastos do
governo Granger-causam a medida de PTF empregada no estudo; e
(b) uma parte substancial dos impulsos relacionados a PTF (entre 25 e
50 por cento) pode ser atribuida a variacoes de demanda agregada.®

Otto (1999) elabora um estudo semelhante ao de Evans (1992)
relacionado a economia australiana. Usando dados trimestrais para o
periodo 1959/1992, o autor também realiza testes de Granger-causa-
lidade entre uma medida convencional do residuo de Solow e algumas
variaveis macroecondmicas. No caso, apesar desse autor usar algumas
variaveis similares as variaveis usadas por Evans para o caso americano
(precos do petréleo, gastos do governo e algumas medidas de taxa de
juros), o autor também utiliza varidveis macroecondmicas que possam
captar outros choques incidentes sobre uma pequena economia aberta
(precos de commodities, termos de troca, PNB conjunto dos paises do
G-7, investimento do governo e o conceito M3 de moeda), conforme
€ o0 caso da economia australiana. Os resultados obtidos pelo autor
indicam que a medida de produtividade empregada nao pode ser tida
como estritamente exdgena, uma vez que € Granger-causada por varia-
veis como o indice de termos de troca, o PNB dos G-7 e duas das trés
medidas de juros consideradas na analise. A principal conclusao advin-
da desse estudo € que flutuagoes no residuo de Solow australiano nao
refletem unicamente choques tecnolégicos, podendo refletir também
choques de demanda.

Paquet e Robidoux (2001) refizeram os testes de Hall (1988; 1990) e
Evans (1992) para o Canada com dados trimestrais ao longo do periodo
1970/1993. Consideram, entretanto, uma Unica diferenca em relacao
a outros estudos empiricos do género: a importancia da variavel “utili-
zacao da capacidade instalada” no céalculo do residuo de Solow. Assim,
utilizam medidas do residuo de Solow nas quais o fator capital é corri-
gido por variacoes na taxa de utilizacao da capacidade instalada.® Seus

5 No que segue, nos referimos a propriedade de invaridncia do residuo de Solow como
“propriedade de invariancia de Hall-Evans”.
6 Em particular, os autores fazem uso de uma medida corrigida do estoque de capital, denotada

por K* e obtida a partir da férmula K* = K x UCI, onde K representa o estoque de capital,
ao passo que UCI representa a medida de utilizagdo da capacidade instalada empregada
ao longo da anélise.
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resultados mostram-se favoraveis as hipoteses de competicao e retornos
constantes de escala em nivel agregado para a economia canadense no
periodo considerado. Em termos da exogeneidade do residuo de Solow,
seus resultados sao os seguintes: no caso da medida de produtividade
nao ajustada, os autores obtém um resultado em que esta € Granger-
causada por agregados monetarios, pela taxa de juros e por um indice
de precos; ao considerarem a medida corrigida por variacoes na taxa de
utilizacao da capacidade instalada, entretanto, nao conseguem rejeitar a
hipdtese de exogeneidade. Estes resultados demonstram a importancia
de se levar em conta taxas variaveis de utilizacao dos fatores na cons-
trucao de medidas de produtividade.

Relacionado a esse ultimo ponto, ha o trabalho de Burnside e
Eichenbaum (1996), que investiga a importancia, em termos quanti-
tativos, de taxas de utilizacdo da capacidade instalada para modelos
RBC. Seus resultados, além de demonstrarem a importancia desse fator
como mecanismo de propagacao de choques nesses modelos, também
demonstram que, no caso de taxas de utilizacao variaveis ao longo do
tempo, a volatilidade de choques tecnoldgicos necessaria para a gera-
cao de ciclos passa a ser consideravelmente inferior em comparacao a
modelos RBC, em que nao sao consideradas taxas de utilizacao variaveis
dos fatores de producao (cerca de 33% inferior). No caso, as taxas de
utilizacao passam a ser variaveis endogenas do modelo, o que faz com
que ocorram diferencas significativas entre o choque tecnologico efetivo
(nao observavel) e o residuo de Solow mensurado (observavel). Ou seja,
os autores concluem que modelos RBC que usam o residuo de Solow
como proxy para variacoes na tecnologia de uma economia tendem
a superestimar a proporcao da variabilidade de choques tecnol6gicos
responsavel pela variabilidade do PNB americano.

Em Burnside, Eichenbaum e Rebelo (1996), os autores exploram
mais detalhadamente esse ponto, utilizando medidas corrigidas do
residuo de Solow - tanto em nivel agregado quanto desagregado — a
partir do uso da variavel “consumo industrial de energia elétrica” como
proxy para os servicos do capital. Esses autores obtém resultados nos
quais suas medidas corrigidas, além de apresentarem uma volatili-
dade consideravelmente menor do que medidas tradicionais (cerca de
70% menor, no caso de dados trimestrais e anuais), também nao sao
correlacionadas com a taxa de crescimento do produto. Esses resultados
tém consequéncias diretas para modelos RBC, uma vez que choques
de produtividade passam a apresentar uma volatilidade bem menor do
que aquela suposta em modelos iniciais do género. Consequentemente,
para que choques com uma variacao tao pequena possam gerar ciclos
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nas magnitudes usualmente observadas, € preciso que existam fortes
mecanismos de propagacao dos choques tecnoldgicos iniciais sobre
a economia.’

3 Base de Dados e Variaveis Empregadas na Andlise

Usando dados trimestrais relacionados a industria brasileira ao lon-
go do periodo 1985:01/2001:01, provenientes do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), construimos medidas de produtividade
total dos fatores distintas.® A Tabela 1 contém uma descricao das medidas
empregadas na andlise subsequente:

Tabela 1 - Varidveis Empregadas na Construcao de Medidas de Produtividade

Nome Variaveis Empregadas
TFPSTD Producao Industrial, Horas Pagas e Estoque de Capital
TFPEE Producéao Industrial, Horas Pagas e Consumo Industrial de Energia Elétrica

TFPUCI Producéao Industrial, Horas Pagas e Estoque de Capital multiplicado pela Util.
da Capac. Instalada (setor de Bens de Capital)

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (2004), Eletrobras (2004) e Fundacao Getulio Vargas (2004).

A diferenca entre essas medidas fica por conta do tratamento dado
aos fatores de producao. A primeira medida de produtividade consi-
derada (TFPSTD) equivale a uma aplicacao direta da metodologia
proposta originalmente por Solow (1957). Para representar a variavel
produto, utilizamos um indice de producao industrial da Pesquisa
Industrial Mensal — Producao Fisica (PIM-PF) do IBGE. O fator trabalho
€ representado por uma medida de horas pagas na industria,® oriunda
da Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario (PIMES), também

7 King e Rebelo (2000), por exemplo, consideram um modelo com trabalho indivisivel (que
torna a oferta agregada de trabalho extremamente sensivel a mudancas em salérios e precos
intertemporais, em geral) e com taxas variaveis de utilizacao da capacidade instalada (que
fazem com que a oferta de servigos de capital passe a ser altamente sensivel a mudancas
no fator trabalho). Além de ressaltar a importancia de taxas de utilizacdo da capacidade
instalada na explicacéo de ciclos de negdcios, esse modelo utiliza mecanismos de propagagao
capazes de disseminar os efeitos de choques tecnolégicos derivados a partir de medidas
corrigidas de produtividade.

8 A principal vantagem de utilizarmos dados industriais neste trabalho reside no fato de que
a frequéncia trimestral € a frequéncia condizente com ciclos de negdcios (COOLEY; PRES-
COTT, 1995; STOCK; WATSON 2000).

9 Inicialmente, construimos medidas de PTF em que utilizamos tanto a variavel “horas pagas”
quanto a variavel “pessoal ocupado” para representar o fator trabalho. Como os resultados
relacionados a essas medidas foram praticamente idénticos, decidimos reportar apenas
resultados nos quais o fator trabalho fosse representado a partir de horas pagas na industria.

MAGALHAES, M. A. Residuos de Solow industricis: um estudo empirico para o Brasil. 15



do IBGE, ao passo que o estoque de capital é representado por estima-
tivas obtidas a partir do método de inventario perpétuo, construidas
originalmente por Kanczuk e Faria (2000) e atualizadas pelo autor até
o ano de 2001.'° Seguindo esses autores, utilizamos um valor de parti-
cipacao do fator capital na renda igual a 0,66.

Uma vez que problemas de mensuracao dos fatores de producao
podem ser refletidos no residuo, tornando-o uma medida enviesada
de progresso técnico, buscamos capturar uma mensuracao mais acu-
rada dos fatores ao considerarmos a importancia de taxas de utilizacao
variaveis ao longo do tempo. Uma primeira maneira de fazermos isso
€ considerarmos o consumo industrial de energia elétrica como uma
forma de capturar taxas de utilizacao variaveis do fator capital na
industria, conforme fizeram Jorgenson e Griliches (1967) e Burnside,
Eichenbaum e Rebelo (1995; 1996), por exemplo (medida de produti-
vidade TFPEE). Um problema relacionado a essa alternativa diz respeito
a possibilidade de haver uma tendéncia na série de energia elétrica, o
que pode corresponder a um processo de substituicao entre maquinas
e edificacoes na industria.

A segunda maneira de tentarmos captar taxas variaveis de utili-
zacao dos fatores equivale ao uso de uma medida corrigida do estoque
de capital, como fazem Paquet € Robidoux (2001). No caso, essa corre-
cao ¢€ feita através do uso de uma medida de utilizacao da capacidade
instalada (UCI) na industria de bens de capital, elaborada pela Funda-
cao Getulio Vargas (medida de produtividade TFPUCI). A partir dessas
transformacoes, esperamos captar a importancia do uso variavel do
fator capital em frequéncias ciclicas.!!

Seguindo Prescott (1986), utilizamos medidas equivalentes a
impulsos de produtividade na andlise a seguir. Fazemos isso de modo a
obter resultados comparaveis com medidas de produtividade tedricas
descritas em modelos RBC.?

10  Infelizmente, ndo foi possivel atualizar as estimativas do estoque de capital apds 2001, devido
ao fato de taxas de investimento para a indUstria estarem disponiveis até esse ano, apenas.
Em particular, restringimos a andlise até o primeiro trimestre de 2001 devido a ocorréncia
de mudancas metodoldgicas na construcao de algumas variaveis utilizadas na andlise, como
as taxas de investimento, as horas pagas na industria e os agregados monetarios empregados
nos testes de Granger-causalidade expostos a seguir.

11 Decidimos pela escolha da medida de utilizacdo da capacidade instalada da industria de
bens de capital, uma vez que, dentre todas as medidas disponiveis nas bases de dados
consultadas, essa parecia refletir de maneira mais acurada o uso variavel do fator capital ao
longo do tempo. No caso, fazemos uma correcao sobre o fator capital nos moldes propostos
por Paquet € Robidoux (2001).

12 O Apéndice C do trabalho detalha a metodologia de construcao de impulsos de produtivi-
dade e sua relacao com testes de Granger-causalidade.
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Na secao de testes de Granger-causalidade, utilizamos variaveis
que pudessem captar choques macroecondmicos nao relacionados
a choques tecnolégicos a priori. Assim, para captar os efeitos macro-
econdmicos da politica monetaria, utilizamos agregados monetarios
(conceitos M1, M2 e M3 de moeda), assim como uma medida de taxa
de juros (taxa Selic). Devido a ocorréncia de periodos inflacionarios
no pais ao longo do periodo amostral, utilizamos dois indices de preco
distintos na analise: o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI) e o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). A partirda
inclusao desses indices, esperamos captar os possiveis efeitos da inflacao
sobre as medidas de produtividade consideradas. Para captar os efeitos
macroecondmicos de choques externos, utilizamos trés variaveis: o PNB
americano e duas medidas de taxas de juros, uma correspondente a
uma medida de curto prazo (Federal Funds Rate) e outra correspondente
ao longo prazo (10-year bond yield). A fonte desses dados equivale ao
Banco Central do Brasil (BACEN).

A Tabela 11, no Apéndice A, contém uma descricao das principais
variaveis empregadas na andlise descrita a seguir. A maior parte dos
dados usados neste trabalho foi obtida a partir do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).3

4 Resultados

4.1 Propriedades Estatisticas

Como primeiro passo de nossa estratégia empirica, realizamos tes-
tes de raiz unitaria (testes ADF e Phillips-Perron) para todas as variaveis
analisadas neste trabalho. Adicionalmente, realizamos o teste KPSS,
proposto por Kwiatkowski et al. (1992), como forma de confirmar os
diagndsticos obtidos a partir dos testes anteriores. Os resultados des-
ses testes estao contidos no Apéndice A do artigo (Tabelas 12-15). De
acordo com esses resultados, podemos notar que a grande maioria das
variaveis consideradas pode ser classificada como nao estacionarias,
com a excecao ficando por conta da taxa de juros americana de longo
prazo. Por conta disso, decidimos usar essa ultima variavel expressa em
niveis, a0 passo que empregamos as demais variaveis sob diferentes
representacoes estacionarias, seja a partir do uso de filtros de diferencas

13 A excecdo fica por conta das estimativas do estoque de capital, que foram obtidas a partir
da série originalmente construida por Kanczuk e Faria (2000), conforme dito acima. Leitores
interessados em obter a base de dados utilizada neste trabalho podem fazé-lo entrando em
contato diretamente com o autor.
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(primeiras ou segundas-diferencas, de acordo com a ordem de integra-
cao da variavel em questao) ou do uso do filtro de Hodrick-Prescott
(mais detalhes adiante).

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas para todas as medidas
de produtividade consideradas:

Tabela 2 - Propriedades Estatisticas de Medidas de Produtividades

TFPSTD TFPEE TFPUCI

Média 0,006 0,004 0,003
Mediana 0,009 0,006 -0,003
Maximo 0,159 0,122 0,189
Minimo -0,133 -0,078 -0,159
Desvio-Padrao 0,046 0,039 0,072
Variéncia Relativa 0,499 0,353 1,189
Corr(i, Y) 0,988 0,883 0,119

AR(1) 0,94%** 0,93%** 0,72%%*
(0,05) (0,06) (0,09

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) O termo “AR(1)” refere-se as series em niveis, equivalendo ao coeficiente estimado
a partir de uma especificacao AR(1) (erros-padrao em parénteses).

(c) O simbolo (***) denota rejeicao da hipoétese nula do teste t ao nivel de significancia
de 1%.

Fonte: Elaborada pelo autor.

A Tabela 2 ressalta as diferencas existentes entre as medidas de
produtividade construidas para o periodo de analise. Por exemplo, as
estatisticas relacionadas a variabilidade dessas séries demonstram os efei-
tos de considerarmos variacoes nas taxas de utilizacao do fator capital,
uma vez que a medida corrigida pela UCI é a mais ciclica, apresentando,
inclusive, uma volatilidade superior a do produto (a estatistica “variancia
relativa” compara a variancia de cada medida de produtividade em
relacao a variancia da medida de producao industrial). Por outro lado,
a volatilidade da medida TFPEE ¢ inferior a volatilidade do produto,
um resultado em consonancia com aqueles reportados por Burnside,
Eichenbaum e Rebelo (1996) para a economia americana.

Os coeficientes de correlacao dessas medidas com a medida de
producao industrial ressaltam os impactos de se calcular medidas corri-
gidas de produtividade. Os valores dessa estatistica mudam considera-
velmente quando levamos em conta as taxas de utilizacao dos fatores.
No caso, podemos notar que a primeira medida (TFPSTD) apresenta um
coeficiente de correlacado com a medida de producao industrial em torno
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de 0,99, o que indica uma associacao linear praticamente perfeita com
a medida de produto empregada. Quando sao feitas correcoes nessas
medidas de produtividade, os coeficientes de correlacao tendem a dimi-
nuir. A medida TFPEE ainda apresenta um coeficiente relativamente alto,
de cerca de 0,88, um pouco menor do que o coeficiente calculado para
amedida anterior. A medida TFPUCI, por outro lado, apresenta um valor
para esse coeficiente que demonstra que ela € pouco correlacionada
com a medida de produto considerada, no caso de frequéncias ciclicas
(coeficiente de correlacao em torno de 0,12). Empiricamente, se cho-
ques tecnolégicos forem tidos como a principal causa de flutuacoes na
economia, entao, pode-se esperar que medidas captando esses choques
e medidas de producao agregada seriam bastante correlacionadas, no
caso de frequéncias ciclicas. Entretanto, de acordo com os resultados
supracitados, podemos notar que este nao € um resultado robusto a
diferentes formas de mensuracao da produtividade.

Relacionados a esse ultimo ponto sao os resultados contidos na
Tabela 3, que apresenta as correlacoes entre as principais variaveis
empregadas ao longo da analise. No caso dessa tabela, os termos y, h,
ee, kR e k(corr) representam, respectivamente, as variaveis produto (indus-
trial), horas, consumo industrial de energia elétrica, estoque de capital
e estoque de capital corrigido via UCI.

Tabela 3 - Correlacdes entre Producao, Insumos e Medidas de Produtividade

(b)
Ay, Ah, | Aee, Ak (CAOI;}) A(TFPSTD) | A(TFPEE) | A(TFPUCI)
Ay, 1,00
Ah, 0,66 | 1,00
Aee, 0,59 | 0,53 | 1,00
Akt -0,09 | 0,42 0,24 1,00
Ak, (corr) 0,48 | 0,40 | 0,53 | 0,04 1,00
A(TFPSTD) | 0,99 | 0,54 | 0,55 | -0,18 | 0,46 1,00
A(TFPEE) 0,88 0,38 0,16 | -0,33 0,28 0,91 1,00
A(TFPUCI) 0,10 | -0,09 | -0,23 | -0,15 -0,82 0,13 0,27 1,00
(c)

(continua)

14  Na verdade, este é um resultado condizente com uma das regularidades empiricas dos
ciclos de negdcios, qual seja o fato de as medidas de produtividade e produto serem pouco
correlacionadas no caso de altas frequéncias. Devido a inconsisténcia entre as previsoes
tedricas advindas de modelos RBC e essa regularidade empirica, alguns autores denominam
esse fato de “enigma da produtividade” (STADLER, 1994, p. 1757).
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(continuacao)

y, h, ee, k| k(corr) | TFPSTD TFPEE TFPUCI

y, 1,00
h, 0,79 | 1,00
ee, 0,61 | 0,50 | 1,00
kt -0,21 | -0,08 | -0,10 1,00

k (corr) 0,58 | 0,51 0,57 | -0,07 1,00

TFPSTD 0,97 0,64 | 0,59 | -0,30 0,55 1,00

TFPEE 0,86 | 0,51 0,18 | -0,24 0,36 0,90 1,00

TFPUCI 0,12 | -0,07 | -0,18 | -0,12 -0,72 0,18 0,32 1,00

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) Dados expressos como primeiras-diferencas dos logaritmos naturais.

(c) Dados expressos como componentes ciclicos das séries consideradas, obtidos a partir
do filtro de Hodrick-Prescott (A = 1600).

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com as correlacoes reportadas na Tabela 3, podemos
notar alguns fatos basicos. Primeiro, a medida de horas pagas na indus-
tria € altamente correlacionada com a medida de producao industrial,
com os coeficientes de correlacao entre essas variaveis sendo de 0,66
e 0,79, para dados em primeiras-diferencas e dados filtrados através
do procedimento proposto por Hodrick e Prescott (1997), respecti-
vamente. Segundo, o consumo industrial de energia elétrica apresenta
uma correlacao com a medida de produto de cerca de 0,59 (0,61, para
dados filtrados via Hodrick-Prescott), enquanto que, quando conside-
ramos a medida de capital, essa correlacao cai para -0,09 (-0,21). Burn-
side, Eichenbaum e Rebelo (1995) obtém um resultado semelhante
para a economia americana em nivel agregado, embora as magnitudes
reportadas por esses autores sejam superiores as nossas. De qualquer
forma, em ambos os casos, podemos notar que as taxas de variacao
do estoque de capital e do produto industrial sao praticamente nao
correlacionadas em frequéncias ciclicas, o que estd de acordo com 0s
fatos estilizados relacionados a ciclos de negécios (COOLEY; PRESCOTT,
1995). Terceiro, as taxas de variacao da medida corrigida de capital
apresentam valores superiores para os coeficientes de correlacao com
a producao industrial, de cerca de 0,48 (0,58), o que provavelmente
deve-se a correcao feita sobre o fator capital para que esse fator passe
a incorporar taxas variaveis de utilizacao da capacidade instalada.

Em termos de taxas de variacao e componentes ciclicos das medi-
das de produtividade consideradas, podemos notar novamente que a
medida TFPSTD é a mais correlacionada com a producao industrial
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(coeficientes de correlacao entre 0,97 € 0,99), ao passo que as medidas
corrigidas (TFPEE e TFPUCI) sao menos correlacionadas. Vale a pena
notar que a situacao € a mesma em termos dos coeficientes de corre-
lacao das medidas de produtividade com a medida de horas pagas. Em
particular, apenas a medida TFPUCI é negativamente correlacionada
com a medida de horas pagas na industria.

Outra medida interessante a ser considerada aqui é o coeficiente
que mede a persisténcia dessas medidas de produtividade (ver Tabela 2).
Em geral, modelos RBC empregam duas formas basicas de representar
choques tecnoldgicos: ou como processos AR(1) com alta persisténcia
(um valor de p préximo a um, sendo, em geral, fixado arbitrariamente
em 0,95) ou como processos random-walk (p = 1). Ao contrario das de-
mais estatisticas descritas, esta € uma estatistica calculada para as séries
em niveis (simplesmente estima-se um AR(1) para cada série original de
produtividade). Para cada coeficiente p estimado, é reportado adicional-
mente o erro-padrao das estimativas. Pelos resultados obtidos, podemos
notar que os coeficientes estimados variam de acordo com a medida
de produtividade considerada. Assim, ao passo que as duas primeiras
medidas exibem valores em torno de 0,94, a medida corrigida pela UCI
apresenta um valor menor, em torno de 0,72 (com este valor sendo

significativo ao nivel de 1%).°

4.2 Testes de Granger-Causalidade

Seguindo Hall (1988; 1990) e Evans (1992), expomos nesta parte os
resultados de testes de Granger-causalidade relacionados as medidas de
produtividade consideradas e a variaveis macroecondmicas que buscam
captar os efeitos de outros choques na economia.

As Tabelas 4 e 5 contém resultados relacionados a esses testes
para as medidas de produtividade consideradas. No caso, consideramos
variaveis macroecondmicas que a priori nao estariam relacionadas com
medidas de produtividade: os agregados monetarios M1, M2 e M3,
a taxa de juros Selic, os indices de preco IGP-DI e IPCA e trés medi-
das relacionadas ao setor externo da economia, o PNB americano e
duas taxas de juros (uma de curto e outra de longo prazo). A Tabela 4
contém resultados para testes de Granger-causalidade bivariados, ao
passo que a Tabela 5 contém resultados para testes multivariados de
bloco-exogeneidade.

15  Ver, a esse respeito, Hansen (1997), que demonstra a importancia da forma de modelagem
do choque tecnoldgico em modelos RBC e as principais consequéncias dai advindas. Em
particular, esse autor demonstra que mudangas no processo estocastico seguido por choques
de produtividade em modelos RBC alteram significativamente os resultados desses modelos.
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Tabela 4 - Testes de Granger-Causalidade Bivariados

Primeiras-Diferencas dos Logaritmos Naturais

U.S. U.S.

U.S. Fed. Long
GDP | Funds Term
Rate Rate

TFPSTD | 0,051* | 0,037%* | 0,001%*** | 0,001*** | 0,023** | 0,009*** | 0,257 0,434 0,988
TFPEE 0,27 0,105 | 0,004*** | 0,01** | 0,04** | 0,072* 0,161 0,525 0,922
TFPUCI | 0,356 | 0,391 0,602 0,41 0,304 0,356 0,522 0,982 0,596

M1 M2 M3 Selic | IGP-DI | IPCA

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) O nimero de defasagens usado em cada teste foi fixado em quatro.

(c) A tabela reporta os p-valores associados a hip6tese nula de cada teste.

(d) Ossimbolos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hipdtese nula de cada teste (“x nao
Granger-causa y”) aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com os resultados contidos na Tabela 4, podemos notar
que a unica medida de produtividade que obedece a propriedade de
invariancia de Hall-Evans, no contexto do setor industrial brasileiro, é
a medida de produtividade total dos fatores em que o fator capital é
corrigido pela utilizacao da capacidade instalada (TFPUCI). No caso,
podemos observar que esta medida nao é Granger-causada por nenhuma
das demais medidas macroecondmicas empregadas na analise. Por outro
lado, medidas de produtividade construidas de acordo com a metodo-
logia convencional ou de acordo com uma metodologia na qual taxas
variaveis de utilizacao dos fatores sejam aproximadas a partir do consumo
industrial de energia elétrica sdo Granger-causadas pela maior parte das
variaveis macroecondmicas em questao. Um ponto interessante a ser
destacado diz respeito ao fato de nenhuma das medidas de produti-
vidade empregadas na analise ser Granger-causada por medidas que
representam o setor externo da economia.

No caso dos testes multivariados, estimamos especificacoes multi-
variadas (VARs, basicamente) envolvendo medidas de produtividade e
diversas combinacoes de outras variaveis macroecondmicas, denomi-
nadas “blocos”, na Tabela 5. As variaveis dependentes nessas especifi-
cacoes equivalem a vetores contendo valores correntes e defasados de
medidas de produtividade. Os blocos considerados foram os seguintes:
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a) “Bloco Monetario”: composto pelo agregado monetario M2, pela
taxa de juros Selic e pelo indice de precos IGP-DI.!¢

b) “Bloco Monetério (sem inflacao)”: composto pelas variaveis
anteriores, exceto o indice de precos.

c) “Bloco Externo”: composto pelo PNB e pelas taxas de juros ame-
ricanas de curto e longo prazo.

d) “Bloco Total”: composto por todas as variaveis listadas nos itens
anteriores.

Um fato conhecido da estimacao de VARs é que a inclusao de no-
vas variaveis na estimacao pode fazer com que se percam graus de liber-
dade rapidamente, com isso sendo verdadeiro especialmente no caso
do ultimo bloco, que inclui todas as variaveis. Assim, os resultados relacio-
nados a esse Ultimo bloco devem ser vistos com cautela, servindo apenas
para fornecer maior grau de robustez aos resultados de testes bivariados.

Tabela 5 - Testes de Granger-Causalidade Multivariados

Bloco Monetario Bloco

Medida Bloco Total | Bloco Monetario (sem inflagéo) Externo

Primeiras-Diferencas dos Logaritmos Naturais

TFPSTD 0,007*** 0,001%** 0,000%** 0,629

TFPEE 0,031%* 0,016%* 0,01%** 0,646

TFPUCI 0,999 0,895 0,63 0,887
Notas:

(a) Os testes conduzidos correspondem a testes de Bloco-Exogeneidade envolvendo
as variaveis em questao.

(b) O nimero de defasagens usado em cada teste foi fixado em quatro.

(c) A tabela reporta os p-valores associados a hipdtese nula de cada teste.

(d) Blocos: “Monetario” (M2, taxa de juros Selic e indice IGP-DI); “Monetéario (sem infla-
cao)”: (M2 e Selic); “Externo” (PNB-EUA e taxas de juros norte-americanas); “Total”
(todas as variaveis empregadas nos testes bivariados).

(e) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(® Os simbolos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hipdtese nula de cada teste (“x nao
Granger-causa y”) aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Os resultados dos testes multivariados reforcam os resultados dos
testes bivariados. Mais uma vez, € possivel constatar que todas as me-
didas de produtividade consideradas nao sao Granger-causadas pelas

16  Os resultados dos testes multivariados ndo mudam caso consideremos o indice [PCA no
lugar do IGP-DI, ou os agregados monetarios M1 ou M3 no lugar de M2. Com o intuito de
poupar espaco, decidimos reportar apenas os resultados relacionados a estimagoes contendo
o indice de precos IGP-DI e o agregado monetario M2.

MAGALHAES, M. A. Residuos de Solow industricis: um estudo empirico para o Brasil. 23



medidas que buscam captar choques externos na economia. Por outro
lado, os demais blocos Granger-causam as medidas TFPSTD e TFPEE,
conforme ja ocorria no caso bivariado. No caso multivariado, a medida
TFPUCI € a tiinica medida de produtividade que nao é Granger-causada
por nenhum dos blocos em questao.

Em suma, os resultados apresentados nesta secao chamam aten-
cao para a importancia da metodologia empregada na construcao de
medidas de produtividade. Medidas que nao levam em conta a impor-
tancia de taxas de utilizacao dos fatores variaveis ao longo do tempo
apresentam propriedades estatisticas nitidamente distintas de medidas
que incorporam tais modificacoes.

5 Testes de Robustez

Nesta secao reportamos os resultados de testes realizados para
checarmos a robustez dos principais resultados obtidos. Basicamente,
conduzimos dois testes de robustez distintos: um no qual modificamos o
método de filtragem das séries utilizadas neste trabalho e outro em que
alteramos o numero de defasagens empregadas nos testes de Granger-
causalidade.

5.1 Métodos de Filtragem Empregados

No caso do primeiro teste de robustez, sua execucao pode ser
justificada a partir do fato de que alguns autores concluiram que resul-
tados empiricos relacionados a modelos de ciclos de negdcios podem
ser afetados pelo método de filtragem utilizado para estacionarizar as
séries em questao (COGLEY; NASON, 1995; TELES et al., 2005). Por
conta disso, refizemos a analise apresentada anteriormente utilizando
séries que foram estacionarizadas a partir de dois métodos distintos: em
um caso, utilizamos as primeiras e segundas-diferencas das séries em
questao,!” enquanto que em outro caso utilizamos os componentes cicli-
cos de cada série obtidos a partir do uso do filtro de Hodrick-Prescott.*®
Os resultados para esses testes sao reportados nas Tabelas 6, 7 € 8. A
Tabela 6 contém resultados relacionados as propriedades estatisticas
das medidas de produtividade consideradas, ao passo que as Tabelas 7
e 8 apresentam os resultados de testes de Granger-causalidade para os
casos bivariado e multivariado, respectivamente.

17 O uso de séries em primeiras ou segundas-diferencas deve-se a ordem de integracao de
cada variavel considerada.

18  Valeressaltar que também foram realizados testes com variaveis filtradas a partir do método
Band Pass (BAXTER; KING, 1999). Os resultados desses testes (ndo reportados) sdo qualita-
tivamente similares aos resultados obtidos a partir do filtro Hodrick-Prescott.
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Tabela 6 - Robustez: Propriedades Estatisticas de Medidas de PTF para Diferentes
Transformacoes dos Dados

Impulsos de Produtividade ®

TFPSTD TFPEE TFPUCI
Média 1,70E-15 3,99E-15 2,61E-14
Mediana 0,006 0,005 -0,004
Maximo 0,142 0,108 0,191
Minimo -0,143 -0,083 -0,126
Desv.Pad. 0,046 0,039 0,067
Var.Relat. 0,811 0,569 1,707
Corr(i, Y) 0,982 0,882 0,181
Dados filtrados via Hodrick-Prescott©
TFPSTD TFPEE TFPUCI
Média -3,55E-13 -2,61E-13 -2,41E-13
Mediana 5,73E-05 5,48E-06 -1,29E-05
Maéaximo 0,0010 0,0009 0,0011
Minimo -0,0013 -0,0007 -0,0009
Desv.Pad. 0,0004 0,0003 0,0005
Var.Relat. 0,0001 0,00004 0,0001
Corr(i, Y) 0,974 0,859 0,124

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) Dados expressos como residuos de regressoes envolvendo medidas de produtividade
em que cada medida foi regredida em uma constante e em um valor defasado um periodo.
(c) Dados expressos como componentes ciclicos das séries consideradas, obtidos a partir
do filtro de Hodrick-Prescott (A = 1600).

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 7 - Robustez: Testes de Granger-Causalidade Bivariados para Diferentes
Transformacoes dos Dados

U.S. U.S.

. u.s. Fed. Long

M1 M2 M3 Selic | IGP-DI| IPCA GDP | Funds Term

Rate Rate

Impulsos de Produtividade

TFPSTD | 0,026** | 0,014** | 0,000*** | 0,000*** | 0,018%* | 0,007*** | 0,215 0,449 0,97

TFPEE 0,206 | 0,048%* 0,001 0,007*** | 0,032** | 0,061% 0,107 0,57 0,954

TFPUCI | 0,419 0,33 0,593 0,454 0,47 0,492 | 0,599 | 0,897 0,764
(continua)
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Dados filtrados via Hodrick-Prescott

TFPSTD | 0,034** | 0,044** | 0,001%** | 0,000*** | 0,026** | 0,011** | 0,421 0,224 0,9
TFPEE | 0,097* | 0,06* |0,002***| 0,006*** | 0,041** | 0,059* | 0,334 | 0,196 0,584
TFPUCI | 0,07* 0,257 0,316 0,406 0,337 0,332 0,786 | 0,952 0,41

Nota: ver Tabela 4.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 8 - Robustez: Testes de Granger-Causalidade Multivariados para
Diferentes Transformacoes dos Dados

Medida Bloco Total Bloco Monetario B:::::l l;:;lr:;t:;-)io Bloco Externo
Impulsos de Produtividade
TFPSTD 0,004%** 0,000%** 0,000%%* 0,637
TFPEE 0,02%* 0,005%%* 0,002%%* 0,653
TFPUCI 0,999 0,917 0,583 0,918
Dados filtrados via Hodrick-Prescott
TFPSTD 0,000%%* 0,001%%* 0,015%* 0,362
TFPEE 0,000%%* 0,006%%* 0,028%* 0,105
TFPUCI 0,926 0,875 0,645 0,738

Nota: ver Tabela 5.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme pode ser visto a partir de uma inspecao dos dados con-
tidos nessas tabelas, os resultados obtidos nao sao alterados nesse caso.
Especificamente, temos que a medida de produtividade TFPUCI apre-
senta propriedades estatisticas nitidamente distintas das demais medidas
de produtividade, sendo mais volatil do que ambas, ao mesmo tempo
em que € menos correlacionada com a medida de producao industrial.
Em termos dos resultados de testes de Granger-causalidade, podemos
observar que apenas a medida TFPUCI nao é Granger-causada pelas
demais variaveis macroecondmicas consideradas, independentemente
da transformacao estacionaria ou do tipo de teste considerado (teste
bivariado ou multivariado).

5.2 Ndmero de Defasagens Empregado em Testes de Granger-
Causalidade

No caso deste teste de robustez, dada a conhecida sensibilidade de
testes de Granger-causalidade ao nimero de defasagens empregado,
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refazemos esses testes para a medida TFPUCI com numeros alternativos
de defasagens (1 ou 2 defasagens, no caso). Do mesmo modo, seguindo
a logica do primeiro teste de robustez descrito, utilizamos diferentes
métodos de filtragem dos dados ao refazermos os testes de Granger-
causalidade. Os resultados desse teste de robustez estao contidos nas
Tabelas 9 e 10.

Tabela 9 - Robustez: Testes Bivariados de Granger-Causalidade para a medida
de Produtividade TFPUCI com Numeros Alternativos de Defasagens

U.S. U.S.
. | IGP- US. | Fed. | Long
Defs.| M1 | M2 | M3 | Selic| ', |IPCA| ~hp | pinds | Term

Rate Rate
1 0,75 0,212 | 0,207 | 0,924 | 0,816 | 0,806 | 0,053* | 0,594 0,763

Impulsos

2 0,243 | 0,242 | 0,248 | 0,942 | 0,983 | 0,97 | 0,123 | 0,913 | 0,541
Primei- 1 0,194 | 0,54 | 0,541 | 0,86 | 0,862 | 0,903 | 0,122 | 0,198 | 0,899
ras-Dife-

rencas 2 0,457 | 0,606 | 0,662 | 0,887 | 0,922 | 0,985 | 0,169 | 0,687 0,19

1 0,312 | 0,271 | 0,309 | 0,796 | 0,368 | 0,347 | 0,767 | 0,497 0,565
2 0,066* | 0,182 | 0,225 | 0,593 | 0,183 | 0,174 | 0,234 | 0,762 0,3
Nota: ver Tabela 4.

Fonte: Elaborada pelo autor.

H-P

Tabela 10 - Robustez: Testes Multivariados de Granger-Causalidade para a
medida de Produtividade TFPUCI com NuUmeros Alternativos de Defasagens

Bloco Mone- Bloco
Defs. Bloco Total .. Monetario Bloco Externo
tario . -
(sem inflacao)
1 0,259 0,658 0,451 0,199
Impulsos
2 0,295 0,549 0,368 0,361
Primei- 1 0,434 0,853 0,825 0,175
ras-Dife-
rencas 2 0,478 0,8 0,56 0,333
1 0,824 0,664 0,532 0,87
H-P
2 0,495 0,744 0,482 0,353

Nota: ver Tabela 5.
Fonte: Elaborada pelo autor.

Podemos constatar que os resultados obtidos anteriormente tam-
bém sao robustos ao uso de diferentes nimeros de defasagens em testes
de Granger-causalidade. Em particular, nao é possivel rejeitarmos as
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hipoteses nulas dos testes de Granger-causalidade bivariado e multi-
variado ao nivel de significaAncia de 5% para todas as tranformacoes
estacionarias da medida de produtividade TFPUCI.

6 Consideracdes Finais e Agenda de Pesquisa Futura

Neste trabalho tentamos responder a seguinte pergunta: varia-
coes na metodologia de céalculo de medidas de produtividade podem
gerar residuos de Solow com propriedades estatisticas distintas? No
caso de dados industriais brasileiros analisados ao longo do periodo
1985:01/2001:01, nossos resultados demonstram que, em termos empi-
ricos, existem diferencas consideraveis entre medidas calculadas a
partir de metodologias distintas. Além disso, obtemos um resultado no
qual apenas a medida de produtividade que incorpora taxas variaveis
de utilizacao da capacidade instalada obedece a propriedade de inva-
riancia de Hall-Evans. Os resultados obtidos sao robustos a variacoes
nos métodos de filtragem das séries empregadas neste estudo, bem
como as modificacoes no numero de defasagens empregado em testes
de Granger-causalidade. Esses resultados reforcam a importancia da
mensuracao do residuo de Solow no caso de horizontes correspon-
dentes a ciclos de negdcios.

Em termos de pesquisa futura, sugerimos duas possibilidades.
Uma possibilidade teorica seria a calibracao de modelos tedricos que
incorporassem choques tecnoldgicos originados a partir de medidas
de produtividade que considerassem taxas variaveis de utilizacao dos
fatores, nos moldes propostos por Bils e Cho (1994) e Cooley, Hansen e
Precott (1995), por exemplo. Por outro lado, uma possibilidade empirica
seria um estudo com objetivos semelhantes a este, mas que utilizasse
dados em painel, na mesma linha seguida por Burnside, Eichenbaum e
Rebelo (1995), por exemplo. Uma vantagem do uso de dados em painel,
ao invés de séries temporais, seria que dados desse tipo apresentam,
em geral, um maior grau de heterogeneidade individual, um fato que
poderia garantir maior robustez aos resultados aqui descritos.
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Apéndice A - Variaveis Utilizadas na Andlise e Testes de Raiz
Unitdria

ATabela 11 contém as estatisticas descritivas das principais variaveis
analisadas neste artigo.

Tabela 11 - Estatisticas Descritivas das Principais Variaveis Usadas na Andlise

Variavel Unidade | Obs. | Média | Maximo | Minimo | D€SVi0
Padrao
Medidas de
Produtividade
TFPSTD indice 65 10,100 10,354 99,865 0,117
TFPEE Indice 65 10,041 10,228 99,888 0,088
TFPUCI indice 65 10,029 10,233 99,865 0,093
Medidas de Politica
Monetaria
M1 R$ MM 65 1589,4 65648,58 1,03E-05 21222,41
M2 R$ MM 65 9219,69 | 454334,9 4,05E-05 132253,6
M3 R$ MM 65 128026,1 564183,5 6,9E-05 175380
Taxa de Juros (Selic) %a.m. 65 13,654 54,356 1,159 13,997
Medidas de Preco
IGP-DI indice 65 61,893 194,556 | 5,78E-08 73,291
IPCA Indice 65 593,548 1695,597 6,09E-07 696,867
Medidas de Setor
Externo
U.S. GDP U$ MM 65 8128,94 9849,492 6693,792 912,939
U.S. Int.Rate (Fed %am. | 65 5,996 9,727 2,99 1,695
Funds)
U.S. Int.Rate (Long %A 65 7.26 11,583 4,67 1,489
Term)
Medidas de Insu-
mos de Producao
Producao Industrial | Indice 65 11,734 132,353 91,367 9,00
Estoque de Capital R$ MM 65 1608,872 | 1776,027 1435 92,218
Estoque de R$MM | 65 | 1172,738 | 1466957 | 759211 | 154,767
Capital*UCI ’ ' ' ’

(continua)
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(continuacao)

Consumo Ind. de Mwh 65 | 9132304 | 1119648 | 7388,565 | 936,059
Energia
Horas Indice 65 84,081 119,523 52,681 21,202
UCI Indice 65 0,728 0,874 0,477 0,066

Nota:

(a) Periodo amostral : 1985:01/2001:01.

(b) Variaveis que exibiam padroes sazonais foram previamente dessazonalizadas.
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados do Banco Central do Brasil (2004),

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2004), Eletrobras (2004) e Fundacao
Getulio Vargas (2004).

As Tabelas 12 a 15 contém resultados de testes de raiz unitaria.
As Tabelas 12 e 13 contém resultados relacionados aos testes ADF
(DICKEY; FULLER, 1981) e PP (PHILLIPS; PERRON, 1988), enquanto
que as Tabelas 14 e 15 contém resultados relacionados ao teste KPSS

(KWIATKOWSKI et al. 1992).

Tabela 12 - Testes de de Raiz Unitaria (ADF e PP)

Variavel ADF -
Producéao Industrial - 1(26;7 2(27) 1
A(Producao Industrial) '8’6(’;*** -9,%2)***
Horas 4(03 3 (712)
B o s
Eletricidade -3, (503) 3 (503)
A(Eletricidade) ‘7#(13)*** -1 fﬁ; e
ucl 42 ass
. i o
Capital (21;9 1( '632
A(Capital) ‘2(62)7 i 2( ,12),9
A%(Capital) -8,1 g)*** _8,1 f)
K*UCI -1(,37)6 _5’%
(continua)
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(continuacao)

m— "o S
TFPSTD -1(,2?36 _2(,22)7
A(TFPSTD) 9(31) 1(87)
TFPEE -1(,25)9 -2(’25)9

TFPUCI (23)8 o, % S;**
A(TFPUCI) -14,(23*** _21( ’1(;**

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) Todas as séries estao expressas na escala logaritmica natural, exceto pelas medidas
de PTF e UCL

(c) Valores criticos para esse teste estao contidos em Dickey e Fuller (1981) e Mackin-
non (1991).

(d) O namero de defasagens empregado em cada teste (reportado entre parénteses)
foi escolhido de acordo com o critério de informacao de Schwarz.

(d) Os termos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hipétese nula de cada teste aos
niveis de 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 13 - Testes de Raiz Unitaria (ADF e PP)

Medidas de‘Pf)litica ADF PP
Monetaria
M1 & W
AMI K (83 -3(Y7(;1
APM1 -7’3(?) _1(2’13)7
AM2 3(; )7 2(53)3
AM2 _5’6()8) -5’(9158)
z &
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(continuacao)

AM3 ‘3(80 -2(,62)9
o "o o
SELIC -3(8 1 -2(,523
ASELIC '8’4(15) 1( ié7)3
Medidas de Inflacao
IGP-DI -%24;4 o(, 5)3
AIGP-DI '2(35 -2(,635
A2IGP-DI '6%4)) -7,(6155 )
IPCA '%24;4 0(, 2)1
AIPCA -Z(SS -z(gz
AIPCA '6yf(>§) -7,(5178 )
Medidas de Setor Externo
USRGDP -1(,15)5 1( ,38
A(USRGDP) '5rf(>§) -5,(72 )
Fed Funds Rate 2(15)9 1(48)7
A(Fed Funds Rate) '3’(‘3 3(725)
Long Term Rate 4(3;;** -3,(625;**
A(Long Term Rate) -5, ig)*** -5, g)***

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.
(b) Todas as séries estao expressas na escala logaritmica natural, exceto pelas taxas de

juros.

(c) Valores criticos para esse teste estao contidos em Dickey e Fuller (1981) e Mackin-

non (1991).

O numero de defasagens empregado em cada teste (reportado entre parénteses) foi
escolhido de acordo com o critério de informacao de Schwarz.

(d) Os termos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hipdétese nula de cada teste aos
niveis de 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Tabela 14 - Testes de Raiz Unitaria (KPSS)

Variavel KPSS (4 defs.) KPSS (8 defs.)
Producéao Industrial 0,2%* 0,14*
Horas 0,19%* 0,14*
Eletricidade 0,2%* 0,16%*
UCI 0,2** 0,14*

Capital 0,17%* 0,11

K*UCI 0,18%* 0,13*
TFPSTD 0,28%** 0,18**
TFPEE 0,28%** 0,18%*
TFPUCI 0,25%%* 0,18**

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) Valores criticos para esse teste estao contidos em Kwiatkowski et al. (1992).

(c) Ostermos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hip6tese nula de cada teste aos niveis
de 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Tabela 15 - Testes de Raiz Unitaria (KPSS)

Medicas de Politica KPSS(4 defs.) KPSS(8 defs.)
M1 0,28%** 0,18**
M2 0,29%** 0,18%**
M3 0,29%** 0,18%**
SELIC 0,2%* 0,15%*
Medidas de Inflacao
IGP-DI 0,3%** 0,19%*
IPCA 0,31%%* 0,19%*
Medidas de Setor Externo
USRGDP 0,24** 0,16**
Fed Funds Rate 0,15%* 0,11
Long Term Rate 0,06 0,07

Notas:

(a) Periodo Amostral: 1985:01/2001:01.

(b) Todas as séries estao expressas na escala logaritmica natural, exceto pelas taxas de juros.
(c) Valores criticos para esse teste estao contidos em Kwiatkowski et al. (1992).
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(d) O nimero de defasagens empregado em cada teste (reportado entre parénteses) foi
escolhido de acordo com o critério de informacao de Schwarz.

(e) Ostermos (*), (**) e (***) denotam rejeicao da hipdtese nula de cada teste aos niveis
de 10%, 5% e 1% de significancia, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Apéndice B - Derivacdo Formal do Residuo de Solow

Partindo de uma funcao de producao do tipo,

Y(t)= A()F|K(¢), L(¢)] (BD),

onde Y(t) representa o montante de produto agregado, K(t), o estoque
de fator capital, e L(t), a quantidade de fator trabalho, todas essas varia-
veis medidas em um dado instante t de tempo. O termo A(t) equivale a
um indice do nivel de tecnologia da economia.

Tomando logaritmos em ambos os lados de (B1), bem como deri-
vando a expressao resultante em relacao ao tempo (t), obtemos:

Y/Y = A/ A+ (AF K/ YYK/K)+(AF,L/YYL/L)  (B2)

Supondo a existéncia de um mercado competitivo para os fatores
de producao, bem como a ocorréncia de retornos constantes de escala,
obtemos a seguinte expressao:*’

Y'Y = 4/ A+ a(e XK/ K)+[1—alt)(L/ L) B3).

onde o(t) representa a participacao do fator capital na renda total, com
[1 - a(t)] representando, portanto, a participacao do fator trabalho.?
No caso de termos dados relativos a quantidades (Y, K, e L) e precos

19 O fato do mercado de fatores de producao ser competitivo implica que o produto marginal
de cada fator iguala seu prego, o que faz com que, em Ultima instancia, os termos (AF, K/Y) e
(AF,L/Y) da expressao (B2) sejam equivalentes as parcelas de pagamento dos fatores capital
e trabalho, respectivamente, em relacao a renda total. Ja a hipdtese de retornos constantes
de escala implica que as parcelas de pagamento dos fatores em relacao a renda, quando
somadas, igualam a unidade.

20  Vale notar que, ao se designar a participacao do fator capital pelo termo o(t), considera-se
a possibilidade de mudancas na participacao dos fatores ao longo do tempo. Entretanto, no
caso de uma funcao de producéo do tipo Cobb-Douglas, a participagdo dos fatores € tida
como constante.
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dos fatores (equivalentes as taxas de aluguel do capital e de salario do
trabalho), tem-se que, de todas as variaveis da equacao (B3), a uni-
ca que nao pode ser medida diretamente € a taxa de crescimento do
indice tecnoldgico da economia ( 4/ 4 ). Colocando esta variavel em

funcao das demais, obtém-se:
A A=YY —{a(t XK/ K)+[1-alt))(L/ L)} (B4)

Ou seja, a taxa de crescimento de A nada mais € do que um “resi-
duo” da parte do crescimento do produto agregado que resta apds serem
subtraidas as taxas de crescimento dos fatores de producao (taxas estas,
ponderadas por suas respectivas participacoes na renda agregada).

Apéndice C - Metodologia de Calculo do Impulso de Produtividade
e Testes de Granger-Causalidade?

O impulso de produtividade agregado é definido por Prescott
(1986) como a variacao na TFP. Assumindo-se uma funcao de producao
Cobb-Douglas,

K = ZthaNt(lia) (Cl)

temos que o choque de produtividade, z, pode ser medido a partir de
dados agregados relacionados ao produto (Y) e aos fatores de producao
(K e N), dado um valor especifico para a participacao do capital na
renda (o).

Supondo-se adicionalmente que z, contenha uma raiz unitaria em
logaritmos, chegamos a seguinte representacao:

z, =z, exp(u+g,), com & = B(L)e,, +w,, (€2)

onde ¢ € uma variavel aleatéria estacionaria, B(L) representa um ope-
rador de defasagens e w, € uma variavel aleatoria nao correlacionada
serialmente e com média zero. Em Prescott (1986), €, equivale a medida

de choques de produtividade.

Uma hipotese comum aos primeiros modelos RBC € que z € uma
variavel aleatoria exdgena. Assim, a distribui¢ao de z nao deveria ser
alterada por mudancas em outras varidveis macroecondmicas, como

21 Esta derivacao do impulso de produtividade é baseada em Evans (1992, p. 193-195).
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aquelas relacionadas a politica fiscal e a politica monetaria, por exemplo.
Entretanto, caso z, seja determinada endogenamente, entao a omissao
dessas variaveis macroecondmicas pode distorcer as estimativas de z,
colocando em duvida a hipétese citada anteriormente.

Dada a especificacao (C2), temos que a exogeneidade de z, requer
que g, também seja exdgena.

A partir de (C1) e (C2), obtemos:

g, =AlogY —aAlogK, —(1-a)AlogN, — u (C3)

Dada uma estimativa desse impulso de produtividade agregado,
e, temos que a hipotese basica de exogeneidade dessa estimativa em
modelos RBC torna-se uma hipoétese refutavel estatisticamente, podendo
ser testada a partir de testes-padrao de Granger-causalidade. Adicional-
mente, temos que testes de exogeneidade permanecem validos, mesmo
no caso de nao termos disponiveis medidas de outros choques reais em
nossa amostra. Por exemplo, no caso de considerarmos modelos RBC
com dois choques reais, z, e t, geradores de flutuagdoes na economia €
supondo que t, possa ser descrito pelo processo

logz, = plogz, , +v, |p| <1,

, COm

onde v, equivale a uma variavel aleatéria com média zero. As inova-
¢oes v, e w, constituem, por hipdtese, um vetor de processos white-
noise, embora possam ser correlacionados contemporaneamente.
Dada a especificacao (C2), valores passados de v nao deveriam ajudar
a prever &, além dos valores passados dessa variavel. Assim, a medida
de impulso de produtividade ¢ pode ser vista como uma variavel que
nao pode ser prevista com base em valores de outras variaveis, sejam
elas reais ou nominais, bem como no caso de outros choques reais
omitidos da andlise (representados por v, no caso). Uma forma de se

testar essa hipotese € a partir da seguinte especificacao:

g =P, +a(l)x, , +w, (C4)

onde o(L) e B(L) representam polindmios de defasagens. De acordo
com (C2), x nao deveria fornecer nenhum poder preditivo a €. Um resul-
tado que indique que a(L) # 0 em (C4) passa a ser suficiente para que

rejeitemos a hipétese de que ¢ € estritamente exdgeno.
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Para obtermos a medida de impulso de produtividade, procedemos
da seguinte maneira: regredimos valores das medidas de TFP em seus
valores defasados em um periodo e uma constante. Os residuos obtidos
a partir de regressoes desse tipo representam as séries de impulsos de
produtividade (g).
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