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1. Introducao

A literatura economica, em particular a brasileira, € rica
em exercicios que procuram estimar o produto potencial da
economia. Em geral, esta tarefa envolve um certo grau de arbi-
trariedade em algum ponto da analise. A escolha de um ou outro
meétodo, na verdade, revela o discernimento do autor por preferir
ser arbitrario em um ou outro ponto da analise - em geral naquele
em que ele avalia que os efeitos nocivos sobre a estimativa serao
menores. Este breve artigo nao foge deste fato. Nos proximos
paragrafos, procuramos resumir sucintamente a metodologia
tradicionalmente adotada para a estimativa do produto potencial
e contrasta-la com aquela adotada neste trabalho.

Em seu artigo em que estimam a relacao capital/produto
ajustada para variag¢oes na utilizacao da capacidade instalada,
Pinheiro e Matesco (1989) conseguem resumir a metodologia mais
tradicional de estimac¢ao do produto potencial e que se encontra
presente em Suzigan et alii (1974), Bonelli e Malan (1976) e Neves
(1978). Essa metodologia é tipificada por Pinheiro e Matesco
(1989) em quatro etapas principais. Na primeira delas, o estoque
de capital € estimado para cada ano, a partir de um estoque de
capital inicial. Esse passo envolve dois elementos arbitrarios: a
determinacao do estoque de capital inicial e o montante do
investimento liquido para cada periodo de tempo. Como apenas
o investimento bruto é observado, esse passo na verdade requer
ainda uma estimativa da depreciacao a cada ano. Na segunda
etapa estima-se, ano a ano, a relacao capital/produto, utilizando
o produto efetivo. Na terceira, toma-se a menor relagdo capi-
tal/produto e admite-se que esta seja a que equivale ao pleno
emprego dos fatores. Dada essa hipotese, parte-se para a quarta
e ultima etapa do processo, que consiste em estimar o produto
potencial utilizando para toda a amostra a relagao capital/pro-
duto de pleno emprego obtida no terceiro estagio. O grau de
utilizacao da capacidade instalada segue automaticamente a
relacao entre o produto potencial estimado e o produto efetivo.

Varios outros modelos adotam variagoes deste arquétipo
basico. O que apresentamos neste texto difere, na sua origem, da
matriz teérica que inspira a maior parte dos modelos menciona-
dos no paragrafo anterior. Blanchard e Quah (1989) inspiraram
uma série de trabalhos posteriores, tais como os de DeSerres,
Guay e St-Amant (1995) e Norden (1995), que procuram identifi-
car os choques de oferta e/ou demanda da economia. A arbitra-
riedade destes modelos reside no fato de que, implicitamente,
admitem que ao longo de um determinado periodo de tempo a
economia converge para o pleno emprego ou produto potencial.
Nesse caso, uma vez que se identifiquem os choques de oferta
e/ou demanda - o que mais uma vez requer um grau de arbitra-
riedade na determinacao do que vemn a ser um nivel “normal” para
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determinada variavel -, pode-se obter um nivel de produto cor-
rigido pelos desvios temporarios das variaveis de oferta e deman-
da.

Esse modelo, portanto, procura estimar o produto poten-
cial dentro deste contexto em que se pretende eliminar os choques
de oferta e demanda temporarios das variacoes do produto. Os
pontos de arbitrariedade, como ja dissemos antes, se encontram
na determinacao das variaveis que afetam o produto potencial
descontadas de seus choques temporarios. No entanto, nao se
exige, a exemplo dos modelos anteriores, determinacao a prioride
valores iniciais para o estoque de capital em depreciacdo. Este
ponto, alias, requer um tratamento diferenciado neste artigo. A
relacao capital/produto é avaliada a partir de uma estimativa do
investimento liquido gerada pelo proprio modelo, o qual, em
outras palavras, gera também endogenamente uma estimativa da
depreciacao do estoque de capital. Esse ponto sera discutido com
mais detalhe na secdo que trata da relacao capital/produto.

Um problema advindo desta metodologia € que ela tende a
tratar os desvios do produto em relacao ao produto potencial de
forma simétrica. Enquanto o enfoque da fronteira de produgao vé
o produto potencial como um limite fisico da capacidade produ-
tiva, o enfoque macro tende a vé-lo como o referencial no qual nao
ha pressao de custos nem para cima nem para baixo. Uma
extensao desejavel deste trabalho deve procurar a compatibiliza-
¢ao dessas duas metodologias. Uma forma de promové-la seria
supor que pontos abaixo do produto potencial sao mais provaveis
do que pontos acima. Nesse caso, os parametros da equagao do
produto deveriam ser estimados utilizando-se uma funcao de
maxima verossimilhanca com uma funcao de probabilidade que
concentre maior massa de probabilidade em pontos abaixo do
produto potencial. Uma versao desta metodologia se encontra
apresentada em Pinheiro e Matesco (1989, Apéndice). Aqui, ado-
ta-se uma metodologia simplificada, em que o produto potencial
€ ajustado linearmente.

2. Produto Potencial e o Modelo de Oferta e Demanda

Agregada

No modelo tradicional macroecondémico, o produto poten-
cial € normalmente definido como o ponto a partir do qual
qualquer expansao do produto leva a uma pressao de custos e,
consequentemente, de precos, de tal magnitude que o produto
efetivo retorna ao seu nivel potencial. O Grafico 1 a seguir ilustra
o referencial de produto potencial dentro do instrumental de
oferta e demanda agregada - denominadas Y° e Y9, respecti-
vamente, nos graficos a seguir. Dentro do instrumental tradicio-
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Grafico 1

YS

Yd

yPot Y

nal, cada uma destas duas curvas se encontra representada no
espaco de precos (P) e produto (Y). Nos graficos a seguir, YP*
denota o produto potencial da economia. O equilibrio ilustrado
no Grafico 1 corresponde ao pleno emprego. Como as curvas de
oferta e demanda agregada se cruzam no pleno emprego, ndo ha
pressao altista nem baixista sobre os custos dos fatores de
producéao. Portanto, a curva de oferta agregada, que € uma funcao
dos custos de producao, se mantém estavel.

O equilibrio descrito no Grafico 1 tem, na verdade, um
carater nocional. As economias tendem a convergir para o equi-
librio de pleno emprego, mas elementos dinamicos fazem com
que, a cada ponto no tempo, elas nao se encontrem neces-
sariamente no equilibrio do produto potencial. O Grafico 2 ilustra
um dos possiveis desequilibrios, causado por um deslocamento
da demanda agregada — seja por uma politica fiscal ou monetaria
expansionista — que acaba por levar a economia para um ponto
acima do pleno emprego.

O nivel de produto Y; ilustrado no Grafico 2 nao & o de
equilibrio a longo prazo, uma vez que o produto efetivo se encontra
acima do produto potencial. Nesse caso, espera-se uma escassez

Grafico 2
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dos principais fatores de producdao. Uma reducgdo da taxa de
desemprego abaixo dos seus niveis naturais faz com que o excesso
de demanda por trabalho acabe por elevar os niveis salariais. O
aumento dos custos de producao leva as firmas a ofertar seus
produtos a um preco final maior. Em outras palavras, o aumento
dos custos de producio leva a um deslocamento para cima da
curva de oferta agregada. Enquanto houver pressao de custos,
isto €, enquanto a economia operar acima do seu potencial, a
curva de oferta agregada continuara a se deslocar para cima,
provocando aumento de precos e queda do produto. O Grafico 3
ilustra a trajetéria rumo ao equilibrio.

Um processo de convergéncia semelhante se verificaria no
caso em que a economia seja levada a operar em um ponto abaixo
do produto potencial. A ociosidade dos fatores de producao, nesse
caso, leva a uma pressao baixista nos custos e, conseqiientemen-
te, a deslocamentos para baixo da curva de oferta agregada até
que a economia atinja o pleno emprego. Dessa forma, o produto
potencial é o tinico ponto em que nao ha pressao de demanda ou
oferta dos fatores de producado e no qual, portanto, a economia
opera em equilibrio.

Uma questao que pode ser levantada diz respeito a veloci-
dade de ajuste ao pleno emprego uma vez que o produto efetivo
dele se desvie. Um ajustamento lento rumo ao equilibrio em geral
€ justificado pela existéncia de contratos de médio e longo prazos.
No caso da economia norte-americana, por exemplo, € comum a
existéncia de contratos de trabalho de até trés anos de duracéo.
Nesse caso, o ajuste da curva de oferta agregada tende a ser lento,
uma vez que parte dos fatores de producdo se encontra “enges-
sada” por contratos de longo prazo, retardando o ajuste de precos
rumo ao equilibrio.

A tradicao inflacionaria brasileira, nesse caso, auxilia no
sentido de reduzir esse engessamento. No que diz respeito ao
insumo trabalho, em nenhum periodo envolvido nesta analise o

Grafico 3
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reajuste salarial se deu em freqiiéncia superior a um ano - que €
a periodicidade de todos os dados utilizados neste artigo. O ajuste
dos precos dos fatores rumo aos seus respectivos precos de
equilibrio se tornou ainda mais flexivel na medida em que a taxa
de inflagdo se acelerou e tornou os reajustes de pre¢os mais
frequientes.

Outro motivo apontado na literatura para que a economia
se mantenha afastada do ponto de pleno emprego diz respeito a
rigidez nominal de precos. Num cenario de pregos estaveis e
capacidade ociosa, a trajetéria rumo ao pleno emprego requereria
uma queda de precos e salarios nominais, o que € pouco usual.
Esse problema também se torna pouco importante em um con-
texto de inflagao elevada. O ajuste do valor real para cima ou para
baixo acaba se dando na medida em que o poder de barganha de
cada setor (determinado, em ultima analise, pelo excesso de
demanda ou oferta do mesmo) leva a obter uma subindexacao ou
superindexa¢ao em comparacao com a taxa de inflacao do perio-
do. O modelo de oferta e demanda agregada pode ser facilmente
estendido para um contexto de produto e inflagao, em vez de
produto e precos. Uma versao simplificada deste modelo se
encontra apresentada em Dornbusch e Fischer (1982).

A metodologia adotada neste artigo para mensurar o pro-
duto potencial, portanto, procura estimar uma forma reduzida
das curvas de oferta e demanda agregada. Dadas as caracteris-
ticas de reajustes freqlientes na economia brasileira e o fato de
que estamos utilizando dados anuais, acreditamos que os pontos
observados pela intersecao das curvas de oferta e demanda
agregada deverao estar proximos do produto potencial. No entan-
to, é verdade que alguns choques sao extremamente acentuados
e que nao podem ser absorvidos no periodo de um ano - um
exemplo disso é a queda acentuada de M4 no periodo imediata-
mente posterior ao Plano Collor. Dessa forma, a fim de atenuar
esses efeitos, utilizamos na estimativa do produto potencial va-
riaveis “suavizadas”, onde as varia¢oes acentuadas das variaveis
sao atenuadas.

Em cada ponto do tempo, portanto, o produto observado &
determinado pela intersecao da curva de demanda agregada com
a curva de oferta agregada. Portanto, o modelo estrutural de
determinacao do produto é dado por:

Yi=Y M, I (T-G), e, w)
Y= Y(w, e p™)
Y=Y =Y¢

No conjunto de equacoes acima, o representa a curva de
demanda agregada que é uma funcao da quantidade de moeda
(M), do nivel de investimento (I), da poupanca do governo (T - G),
da taxa de cambio (e) e do nivel de salarios (w). A curva de oferta
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agregada (Y°) depende também de salarios e cambio e ainda do
preco das matérias-primas, representado na equacao anterior
como p™. Um procedimento pouco convencional neste modelo se
refere a inclusao da variavel salario no componente de demanda
agregada. Os modelos tradicionais nao o fazem, uma vez que se
considera que a propensao marginal a consumir seja homogénea
em toda a economia. Essa hipotese, no entanto, se afasta muito
da realidade em uma economia com um elevado diferencial na
distribui¢ao de renda. Se, por um lado, um aumento salarial leva
a um aumento de custos, por outro, leva também a um aumento
exogeno de demanda, uma vez que desloca renda para os as-
salariados que tém maior propensao marginal a consumir. Dessa
forma, a variavel salario tem um componente ambiguo neste
modelo.

Neste artigo, procura-se estimar a forma reduzida do
modelo anterior, isto é:

Y=YM,I (T-Q), e w p™)

As variaveis utilizadas para proceder a estimacao acima

foram:
M = M4
I = Formacao Bruta de Capital Fixo a Precos de 1980
(T - G) = Poupanca do Governo em Conta Corrente (Contas
Nacionais)
e = Taxa de Cambio Média do Ano
w = Indice de Salarios Nominais da Fiesp

p™  =IPA - Matérias-Primas
Deflator — Deflator Implicito do PIB

3. PIB Potencial

Ao estimar-se a forma reduzida, obteve-se a seguinte
relacdo entre as variaveis acima' para o periodo 1975/95 (os
valores entre parénteses se referem aos testes t dos coeficientes
da regressao):

Y =41,01 + 60,25*¢ - 1,70 *P™ + 0,39*M4 + 1,04*DumM4 + 1,06*I - 0,24*%(T - G) + 14,16*w
(0,20) (1,89) (-2,56) (1,03) (2,39) (1,40) (-0,98) (2,60)

1 A estimativa considerou uma dummy multiplicativa para M4 em 1990 e 1991, anos imediatamente
posteriores ao choque do Plano Collor. A inclusao desta dummy ocorreu por se acreditar que a
natureza do choque monetario — com a retenc¢éo de capital de giro e o cancelamento de planos de
investimento — foi distinta de um periodo de contragao monetaria progressiva. Dessa forma, a
elasticidade do produto a um choque monetario desta magnitude parece ser diferente daquela de
uma contra¢ao monetaria normal. De fato, essa hipotese provou ser verdadeira pela relevancia do
coeficiente da variavel dummy.
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R? 0,93
R? Ajustado 0,90

Teste F 25,64
S? 407,56
DW 1,82

O teste de Durbin-Watson (1,82) sugere a inexisténcia de
problemas de autocorrelacdo. De fato, a regressao para a cor-
relacao dos residuos da regressao acima é:

e(f) = 0,75 + 0,06*e(t - 1)
(0,29) (0,21)

A seguir faz-se a estimativa da regressao acima para
subconjuntos continuos de 18 observacoes do total de 21. Esta
analise permite avaliar a estabilidade dos parametros e ainda a
tendéncia que cada um deles vem seguindo no periodo mais
recente. A implementacao do teste de Chow, tradicional para esta
equacao, é dificultada pela presenca da variavel dummy, que s6
admite valores nao-nulos em 1990 e 1991.

Regressao Particionada (18 observacoes)

1975/92

Parametros -15,38
Teste t -0,07
R? 0,91
R? Ajustado 0,85
Teste F 15,02
s? 481,75
1976/93

Parametros 134,82
Teste t 0,563
R? 0,89
R® Ajustado 0,82
Teste F 11,74
5 476,10
1977/94

Parametros 195,42
Teste t 0,75
R 0,89
R? Ajustado 0,81
Teste F 11,41
& 449,08

75,38 -1,76 0,24 1,15 1,32 -0,30 15,65
1,93 -227 0,48 234 149 -095 255

51,40 -161 043 093 0,81 -0,26 10,81
1,29 -2,03 091 1,86 0,84 -0,88 1,44

3494 -121 065 089 0,67 -0,35 6,70
0,89 -1,50 145 182 0,71 -1,19 0,78
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1978/95

Parametros 351,41 14,27 -0,98 081 069 049 -0.35 0,16

Teste t 1,42
R? 0,90
R? Ajustado 0,84
Teste F 13,50
s? 376,90

0,37 -1,31 1,89 149 062 -1,42 0,02

A equacgdo para o periodo 1975/95 é a base para a deter-
minacao do produto potencial. Para tanto, pretendemos tomar
cada uma das variaveis determinantes do produto e eliminar os
choques de oferta e demanda que sejam percebidos como tempo-
rarios. O objetivo € amortecer as flutuacoes das variaveis deter-
minantes do produto potencial. Para cada uma das variaveis,
obteve-se uma linha de tendéncia. A variavel ajustada compoe-se
de uma combinagdo linear entre a variavel de tendéncia e a
variavel efetivamente observada. A variavel ajustada se aproxi-
mara tanto mais da variavel observada quanto mais persistente
(duradouro) for o desvio da linha de tendéncia. Os graficos a
seguir ilustram o processo de determinacao das variaveis ajus-
tadas.

O caso em que o ajuste € mais importante € o da variavel
M4. A repentina contrag¢ao dos agregados monetarios, determi-
nada pelo confisco de ativos financeiros no Plano Collor, levou a
um encolhimento repentino e temporario de M4. No grafico a
seguir, ilustramos o ajuste desta variavel. Note-se que, na verda-
de, o desvio em relacdo a reta de tendéncia no Plano Collor
utilizado no modelo é ainda menor do que o sugerido pelo grafico,
uma vez que neste caso incluimos uma variavel dummy multipli-
cativa.

Por exemplo, no Grafico 4, a variavel ajustada sofre peque-
na inflexao no periodo do Plano Collor, ao contrario do que ocorre
com M4 propriamente dito, cuja contragdo provoca uma queda

Grafico 4
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do produto efetivo no inicio da década de 90 (em fungao do
deslocamento da curva de demanda agregada). Essa queda, no
entanto, nao deve corresponder a uma queda do produto poten-
cial. Portanto, ao utilizar a variavel ajustada, acrescida dos efeitos
da variavel dummy, consegue-se eliminar o efeito do choque
temporario de demanda. O Grafico 5, a seguir, mostra o mesmo
exercicio para a taxa de cambio.

Idéntico procedimento foi adotado para o preco das maté-
rias-primas, que se encontra exposto no Grafico 6 a seguir. O
ajuste neste caso foi importante para eliminar o efeito do segundo
choque do petréleo, que acabou sendo magnificado pela acelera-
¢ao da depreciagdo cambial no periodo. No caso de salarios, o
Grafico 7 a seguir ilustra o processo de ajuste.

Duas variaveis essenciais de demanda passaram por um
critério diferente de ajuste. No caso da poupanc¢a do governo em
conta corrente, estimou-se que o valor de equilibrio seria aquele
que fizesse com que o patamar da divida como propor¢ao do PIB

Grafico 5
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Grafico 6
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Grafico 7
Salarios - 1975/95
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se mantivesse constante. Simplificadamente, isso significa dizer
que ao governo permite-se um déficit como propor¢ao do PIB igual
a taxa de crescimento do PIB no periodo anterior. A fim de
suavizar o comportamento desta série, adotou-se uma meédia
movel de dois periodos consecutivos deste indicador.

No caso do investimento, nao faz sentido eliminar as
variagbes mais bruscas, uma vez que esta variavel determina
diretamente o produto potencial. Nesse caso, uma queda do nivel
de investimento deve causar uma queda do produto potencial.
Portanto, nesse caso adotou-se uma média movel de trés periodos
de tempo, procedimento que procura incorporar o fato de que o
produto potencial de um dado periodo de tempo € determinado
nao apenas pelo investimento corrente, mas também pelo nivel
de investimento dos periodos imediatamente anteriores. Foram
utilizados pesos iguais para cada um dos periodos de inves-
timento. A Tabela 1 mostra a correlacao entre o produto efetivo e
o investimento com defasagens de um, dois e trés periodos de
tempo. Pode-se notar que os trés lags apresentam uma correlacao
de magnitude semelhante. Na pratica, esse procedimento signifi-
ca que a determinacao do produto potencial de um dado periodo
(f) seja determinado por uma medida do investimento centrada
no periodo (t - 1), o que tem o beneficio de caracterizar adequa-
damente o problema dos surtos de crescimento que se vém
limitados na capacidade produtiva. Desse modo, um periodo de
crescimento acelerado, ainda que auxiliado por um elevado nivel
de investimento contemporaneo, se vé limitado pela capacidade
produtiva na medida em que o processo de crescimento nao se
tenha dado de forma sustentada no passado. O Grafico 8 ilustra
esse problema. O surto de crescimento iniciado no Plano Cruzado
foi limitado pelos niveis de investimento deprimidos dos primeiros
anos da década de 80. Processo semelhante se verifica com a
retomada do crescimento no periodo posterior ao Plano Real.
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Ao utilizar as variaveis ajustadas, obteve-se uma es-
timativa do produto potencial que se apresenta no Grafico 8 a
seguir,? o qual mostra os hiatos do produto expostos na Tabela 2.

Tabela 1
PIB INVLI INVL2 INVL3
PIB 1
INV L1 0,113 1
INV L2 0,122 0,620 1
INV L3 0,173 0,098 0,686 1
Grafico 8
PIB Potencial e Efetivo - 1974 /95
500
40 | |—PIB Potencial [
—~ PIB Observado |

RS$ Milhdes a Pregos Conslantes de 1989

200 gt t +
Anos
Tabela 2
Hiato do Produto - 1975/95
(Em %)

1975 -15.9 1986 0.0
1976 -11.1 1987 -0.4
1977 -9,6 1988 -0.8
1978 -12,2 1989 -1.7
1979 -8,2 1990 -7.3
1980 -0.2 1991 -4.8
1981 -4.9 1992 -4.7
1982 -5,6 1993 -2.1
1983 -8.4 1994 -0.1
1984 -5.7 1995 -2,3
1985 -1.5

2 A série do PIB potencial foi ajustada linearmente, a fim de obter um hiato do produto de 0% em
1986.
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4. Relacao Capital/Produto

O modelo anterior gera uma estimativa do produto poten-
cial. A estimativa da relacao capital/produto deriva de uma
relacao entre o investimento (isto €, a adi¢ao marginal do estoque
de capital) e o acréscimo marginal do PIB potencial (DY?):

DY =a+ b.l

O coeficiente b nos da uma estimativa da relagao produ-
to/capital incremental - e, portanto, o seu inverso nos da uma
estimativa da relacao capital/produto. Um problema que se
apresenta na relagao acima € que nem todo investimento leva a
um aumento do produto potencial, uma vez que parte do inves-
timento se destina a reposi¢ao do estoque de capital depreciado.
Dessa forma, a relagcdo acima deveria utilizar o investimento
liquido de depreciacgao, a fim de explicar aumentos no produto
potencial.

Nos paragrafos a seguir descrevemos um processo iterativo
que procura captar este fato. O primeiro passo é obter, a partir
da equacao acima, uma estimativa inicial da depreciacao. Em
primeiro lugar, obtemos uma estimativa do estoque de capital, a
qual pode ser conseguida a partir do PIB potencial encontrado na
primeira secao associado a estimativa preliminar da relacao
capital /produto obtida a partir da equacao acima (1 /b). Se deno-
minarmos o estoque de capital por K e o produto potencial por
Y?, teremos:

K(t) = (1/D)*Y?(9)

O passo seguinte € conseguir a estimativa para deprecia-
¢ao, o que pode ser facilmente obtido a partir da identidade que
determina a evolucao do estoque de capital. Se denominarmos o
nivel de investimento bruto como I e o nivel de depreciacao como
D, teremos:

K(f) = K(t- 1) + I(t) = D(1)
D = I(9) - (K() - K(t- 1))

A equacgao acima nos da o valor da depreciag¢édo ano a ano.
Anossa primeira estimativa do investimento liquido torma a média
das depreciacgoes estimadas e subtrai do investimento bruto. Se
denominarmos a depreciacao média como D™ e o investimento
liquido como I, temos que:

I = - pmed
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Dada esta primeira estimativa do investimento liquido,
roda-se novamente a regressao em que o investimento explica o
aumento do produto potencial, isto é:

DYP = @ + b*[4

Da estimativa do parametro b’ obtém-se uma nova es-
timativa da relacdo capital/produto. Consequientemente, inicia-
se o processo iterativo novamente, isto €, estima-se o estoque de
capital, a depreciacgédo e o investimento liquido. Esse processo €
repetido até que haja uma convergéncia dos parametros.

As proximas paginas ilustram esse processo de convergéen-
cia, que se deu em 25 iteragoes:

Estimadores de Minimos Quadrados Ordinarios
Numero de Observacgoes 20,0000

Parametros -41,1512 0,7719
Teste t -1,9737 2,4706
R? 0,2532
R? Ajustado 0,2117
Teste F 6,1040
ol 87,5290
Durbin-Watson 1,1521

Estimativa da Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros -0,6402 0,3095
Teste t -0,3464 1,4301

Cochrane-Orcutt
Estimadores de Cochrane-Orcutt
Nuamero de Observacoes 19,0000

Parametros -42,1159 0,7728
Testes t -2,0292 2,4907
R? 0,2674
R? Ajustado 0,2243
Teste F 6,2037
5 69,1650

Testes se a Autocorrelacao foi Solucionada

Durbin-Watson 1,5075

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0,1586 0,2024
Teste t 0,0795 0,7544
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Relagao Capital/Produto Inicial -
Invest. Bruto 1,2939

Parametros Originados da Iteragdo
Anterior
Depreciagdao Média
Rel. Capital/Produto

0,1091
1,2939

Iteracao # 1,0000 Nobs. 20,0000

Parametros 5,5353 0,3945
Teste t 1,5994 1,7310

0,1427
R2 Ajustado 0,0951
Teste F 2,9964
s2 100,4838
DW 1,1041

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros -0,2058 0,3761
Teste t -0,0984 11,5224

Cochrane-Orcutt
Estimador de C.O. 6,1523 0,2927

Testes t 1,4890 1,0391
Numero de Observagoes 19,0000
R2 0.0597

R2 Ajustado 0.0044

Teste F 1,0798

52 87.0803

DW 1,3682

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0.4519 0,2603
Teste T 0,2035 0,9260

Parametros Originados da Iteragao
Anterior
Depreciagdo Média
Rel. Capital/Produto

0.0269
3.4168

Iteracao # 2.0000 Nobs. 20,0000

Parametros -6,4672 0.5387

Teste t -0,7709 2,0451
0,1885

R2 Ajustado 0,1435

Teste F 4,1823

52 95,1118

DW 1,1233

Teste Autocorrelacdao Lag 1,0000
Parametros -0,2766 0,3593
Teste t -0,1364 11,4810

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0.-4,5730 0,4584
Testes t -0,4747 11,4959
gnzimero de Observagoes 19,0000

0.1163
R2? Ajustado 0.0643
Teste F 2,2378
s2 82,1561
DW 1.3910

Teste Autocorrelagdao Lag 1.0000
Parametros 0.4231 0,2479
Teste t 0.1959 0.8856

Parametros Originados da Iteragdo
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0.0553
2,1814

Iteragdo # 3.0000 Nobs. 20,0000

Parametros 1,2824 0,4501

Teste t 0,2446 11,8559
0.1606

R2 Ajustado 0,1140

Teste F 3,4442

s? 98,3854

DW 1,1106

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros -0,2262 0.3707
Teste t -0,1094 11,5080

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 2,5530 0,3569
Testes t 0.4132 1,2174
;«legmero de Observagdes 19,0000

0,0802
R2 Ajustado 0,0261
Teste F 1,4820
s? 85,2957
DW 1,3748

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0.4474 0.2562
Teste t 0.2035 0.9118

Parametros Originados da Iteragido
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0.0379
2.8022

Iteragao # 4,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -2,3285 0,4932
Teste t -0,3452 11,9492
R2 0.1743
R2 Ajustado 0,1284
Teste F 3,7996
s? 96,7818
DW 1.1164

Teste Autocorrelagao Lag 1.0000
Parametros -0.2479 0.3656
Teste t -0,1210 1.4956

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0.-0,7007 0,4063
Testes t -0,0892 11,3530
?Iéhmero de Observacoes 19,0000

0.0972
R2 Ajustado 0.0441
Teste F 1,8306
s2 83,8140
DW 1,3818

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0,4382 0,2524
Teste t 0.2010 0,8997

Parametros Originados da Iteracao
Anterior

0.0463
2.4611

Depreciagdo Média
Rel. Capital/Produto

Iteragao # 5,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,2753 0,4691

Teste t -0.0467 1,8974
0.1667

R2 Ajustado 0.1204

Teste F 3.6001

s? 97.6755

DW 1.1131

Teste Autocorrelagdo Lag 1.0000

Parametros -0.2351 0,3686

Teste t -0.1141 1.,5027

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 1,1668 0,3787
Testes t 0,1687 1,2774
gg.tmero de Observagoes 19,0000

0.0876

R2 Ajustado 0.0339
Teste F 1.6316
84,6525

DW 1,3777

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0.,4440 0,2546
Teste t 0.2027 0,9066

Parametros Originados da Iteragao
Anterior
Depreciagao Média
Rel. Capital/Produto

0.0416
2,6406

Iteracao # 6,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -1,3343 0.4816
Teste t -0,2105 11,9245
R2 0.1707
R2 Ajustado 0,1246
Teste F 3.7038
s? 97,2088
DW 1,1148

Teste Autocorrelagdo Lag 1.0000
Parametros -0,2415 0.,3670
Teste t -0,1176 1,4990

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,2088 0,3931
Testes t 0.0282 1,3168
Numero de Observagoes 19,0000

0.0926
R? Ajustado 0.0392
Teste F 1,7340
84.2187
DW 1,3797
Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 04412 0,2535
Teste t 0,2019 0,9031

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0.0441
2.5438
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Iteracao # 7,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,7576 0,4748
Teste t -0,1242 11,9099
RrR2 0,1685
R2 Ajustado 0,1223
Teste F 3,6475
s? 97,4614
DW 1,1138

Teste Autocorrelacdo Lag 1,0000

Parametros -0,2380 0,3679
Teste t -0,1157 1,5010
Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,7319 0,3853
Testes t 0,1025 1,2955
zglmero de Observagoes 19,0000

0,0898
R? Ajustado 0,0363
Teste F 1,6782
52 84,4546
DW 1,3786

Teste Autocorrelagdao Lag 1,0000
Parametros 0.4427 0,2541
Teste t 0.2023 0,9050

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0,0427
2,5953

Iteracao # 8,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -1,0628 0,4784

Teste t -0,1707 1,9177
0,1696

R2 Ajustado 0.1235

Teste F 3.6774

s? 97,3272

DW 1,1143

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros -0,2399 0.3674
Teste t -0,1167 1.5000

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0.4554 0,3895
Testes t 0,0625 11,3068
ggmero de Observagoes 19,0000

0,0913

R? Ajustado 0,0378
Teste F 1,7077
84,3297

DW 1,3792

Teste Autocorrelacdo Lag 1.0000
Parametros 0.4419 0,2538
Teste t 0,2021 0,9040

Parametros Originados da Itera¢do

Parametros -0,8987 0,4765

Teste ¢ -0.1460 1,9135
0.1690

R2 Ajustado 0,1229

Teste F 3.6614
97.3992

DW 1,1141

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000

Parametros -0,2389 0,3677
Teste t -0,1161 1,5006
Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,6042 0.3872
Testes t 0,0838 1,3007
ggmero de Observagoes 19,0000

0.0905
R? Ajustado 0,0370
Teste F 1,6918
52 84,3968
DW 1,3789

Teste Autocorrelagdao Lag 1,0000
Parametros 0,4424 0,2539
Teste t 0,2022 0,9045

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciagao Média
Rel. Capital/Produto

0,0431
2,5824

Iteracao # 10,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9862 0,4775
Teste t -0,1592 1,9157
0.1694
R2 Ajustado 0.1232
Teste F 3,6699
97,3608
DW 1,1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0,2394 0,3675
Teste t -0,1164 1,5003

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,5249 0,3884
Testes t 0.0724 11,3040
g;'xmero de Observacoes 19,0000

0.0909
R? Ajustado 0.0374
Teste F 1,7003
s2 84,3610
DW 1.3790

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros 0,4421 0,2538
Teste t 0,2022 0.9042

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciagao Média
Rel. Capital/Produto

0,0433
2,5746

R2 Ajustado 0.1230

Teste F 3.6653

s? 97.3814

DW 1,1141

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros -0,2391 0.3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,5674 0,3878

Testes t 0.0785 1.3022
Numero de Observagoes 19,0000
R2 0.0907

R2 Ajustado 0.0372

Teste F 1.6958

52 84,3802

DW 1,3790

Teste Autocorrelagao Lag 1.0000
Parametros 0,4423 0,2539
Teste t 0,2022 0,9044

Parametros Originados da Iteragao

Anterior

Depreciacdo Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
2,5788

Iteragao # 12,0000 Nobs. 20.0000

Parametros
Teste t

R2 Ajustado
Teste F
s2

DwW

-0.9644 0,4773
-0.1559 1,9151
0.1693
0.1231
3.6678
97.3704
1.1142

Teste Autocorrelagdo Lag 1.0000

Parametros
Teste t

Cochrane-Orcutt

-0.2393 0.3676
-0.1164 1.5003

Estimador de C.O. 0,5447 0.3881

Testes t

0,0752 11,3031

gzﬁmero de Observacgoes 19,0000

R2 Ajustado
Teste F

52

DW

0.0908
0.0373
1.6982
84,3699
1.3790

Teste Autocorrelacdo Lag 1,0000

Parametros
Teste t

0.4422 0.2539
0.2022 0,9043

Parametros Originados da Iteracdo

Anterior
Depreciagao Média 0.0432
Rel. Capital /Produto 2,5765

Iteragao # 13,0000 Nobs. 20,0000

Anterior Parametros -0.9510 0,4771
Depreciacdo Média 0.0434 Iteragao # 11,0000 Nobs. 20.0000 Teste t -0.1539 1.9148
Rel. Capital/Produto 2,5677 R2 0.1692
Parametros -0,9394 04770  RZ Ajustado 0,1231
Teste t -0,1522 1,9145  Teste F 3.6665
Iteracdo # 9,0000 Nobs. 20,0000 R2 0,1692 52 97,3763
17

Texto para Discussao n® 44




DW 1.1142

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros -0,2392 0,3676
Teste t -0,1163 11,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.Q. 0,5568 0,3879
Testes t 0,0770 11,3027
zzﬁmem de Observagoes 19,0000

0.0908
R? Ajustado 0,0373
Teste F 1.6969
52 84,3754
DW 1,3790
Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0,4422 0,2539
Teste t 0,2022 0,9044

Parametros Originados da Iteragao
Anterior

Depreciagao Média 0,0432

-0,2392 0,3676
-0,1163 11,5004

Parametros
Teste t

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,5538 0,3880
Testes t 0.0766 11,3028
ggrnero de Observagées 19,0000

0,0908
R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1,6972
L 84,3740
DW 1,3790
Teste Autocorrelacdo Lag 1,0000
Parametros 0,4422 0,2539
Teste t 0,2022 0,9044

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
2,5774

Rel. Capital/Produto 2,5777

Iteracdo # 14,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0.9582 0.4772
Teste t -0.1550 11,9150
0.1693
R2 Ajustado 0.1231
Teste F 3.6672
97,3731
DW 1,1142

Teste Autocorrelagiao Lag 1,0000
Parametros -0.2392 0.3676
Teste t -0.1163 1.5003

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0.5503 0.3880
Testes t 0.0761 1,3029
:gmero de Observacoes 19,0000

0.0908

R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1.6976
84,3725

DW 1.3790

Teste Autocorrelacao Lag 1.0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0,9043

Parametros Originados da Iteragao
Anterior

Iteracao # 16,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9564 0,4772

Teste t -0,1547 1,9149
0.1692

R2 Ajustado 0,1231

Teste F 3.6670

52 97.3739

DwW 1,1142

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000

Parametros -0,2392 0,3676

Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,5519 0,3880
Testes t 0,0763 1,3029
gmero de Observacgées 19,0000

0.0908
R? Ajustado 0,0373
Teste F 1,6974
s? 84,3732
DW 1,3790

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0,4422 0,2539
Teste t 0,2022 0,9043

Parametros Originados da Iteracao
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0.0432
2,5772

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,5529 0.3880
Testes t 0,0764 11,3028
ggmero de Observagoes 19,0000

0.0908
R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1.6973
84,3736
DW 1,3790
Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0.9043

Parametros Originados da Iteragdo
Anterior
Depreciacdo Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
25773

Iteracao # 18,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9559 0,4772

Teste t -0,1547 1,9149
0.1692

R2 Ajustado 0.1231

Teste F 3.6669

g2 97.3741

DW 1.1142

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros -0,.2392 0,3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,5524 0,3880
Testes t 0.0764 1,3028
ggmero de Observacoes 19,0000

0,0908
R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1,6974
s? 84,3734
DW 1.3790

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0.9043

Parametros Originados da Iteragdao
Anterior
Depreciacdo Média
Rel. Capital/Produto

0.0432
25773

Iteracao # 19,0000 Nobs. 20.0000

Depreciacao Média 0.0432 Parametros -0.9556 0.4772
Rel. Capital/Produto 25771 Teste t -0.1546 1.9149
Iteracao # 17,0000 Nobs. 20,0000 0.1692
R2 Ajustado 0.1231
Iteracao # 15,0000 Nobs. 20,0000 Parametros .0.9553 0.4772 Tgsge F 3.6669
Teste t -0,1546 19149 S 97.3743
Parametros -0,9543 04772 0.1692 Dw 1.1142
Teste t -0,1544 1,9149  R2 Ajustado 0.1231 Teste Autocorrelagao Lag 1.0000
0.1692 Teste F 3.6669 Parametros -0.2392 0.3676
R? Ajustado 0.1231 s? 97,3744 Teste t -0.1163 1.5004
Teste F 3.6668 DW 1,1142
52 97,3748 Teste Autocorrelagao Lag 1,0000 Cochrane-Orcutt
DW 1,1142 Parametros -0.2392 0.3676 Estimador de C.O. 0,5527 0.3880
Teste Autocorrelagao Lag 1,0000 Teste t -0,1163 1,5004  Testest 0.0764 1.3028
18
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ztzimcro de Observagoes 19,0000

0,0908
R2 Ajustado 0,0373
Teste F 1,697
52 84,3735
DW 1.3790

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste ¢ 0,2022 0,9043

Parametros Originados da Iteragao
Anterior
Depreciagao Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
2,5773

Iteracgao # 20,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9557 0,4772

Teste t -0,1546 1,9149
0.1692

R2 Ajustado 0,1231

Teste F 3,6669

s? 97,3742

DW 1,1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0,2392 0,3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt
Estimador de C.O. 0,5525 0,3880

Testes t 0,0764 11,3028
Numero de Observacgées 19,0000
R2 0,0908

R2 Ajustado 0.0373

Teste F 1,6974

s? 84,3735

DwW 1,3790

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0,4422 0,2539
Teste t 0,2022 0,9043

Parametros Originados da Iteragao
Anterior
Depreciagdao Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
2,5773

Iteracao # 21,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9556 0,4772

Teste t -0,1546 1,9149
0,1692

R2 Ajustado 0,1231

Teste F 3,6669

52 97,3742

DW 1,1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0,2392 0,3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0. 0,5526 0,3880
Testes t 0,0764 1,3028
Numero de Observagoes 19,0000
R2 0.0908

R? Ajustado 0.0373

Teste F 1,6974
84,3735
DwW 1,3790

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0.9043

Parametros Originados da Iteragéo
Anterior
Depreciacdo Média
Rel. Capital /Produto

0,0432
2,5773

Iteragdo # 22,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0.9557 0.4772
Teste ¢ -0.1546 1.9149
R2 0.1692
R2 Ajustado 0,1231
Teste F 3,6669
52 97.3742
DW 1.1142

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros -0.2392 0,3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,5526 0,3880
Testes t 0,0764 1,3028
ggmero de Observagées 19,0000

0.0908
R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1,6974
g2 84,3735
DW 1.3790

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros 0.4422 0.2539
Teste t 0,2022 0,9043

Parametros Originados da Iteragdo
Anterior
Depreciagdo Média
Rel. Capital /Produto

0.0432
25773

Iteracao # 23,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9557 0.4772
Teste t -0.1546 19149
R2 0.1692
R? Ajustado 0.1231
Teste F 3.6669
s 97.3742
DW 1,1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0,2392 0.3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0O. 0,5526 0,3880
Testes t 0,0764 11,3028
glmero de Observagoes 19,0000

0,0908

R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1,.6974
84,3735

DW 13790

Teste Autocorrelagdo Lag 1,0000
Parametros 0,4422 0,2539
Teste t 0.2022 0,9043

Parametros Originados da Iteragdo
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital /Produto

0.0432
2,5773

Iteracdo # 24,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9557 0.4772
Teste t -0,1546 11,9149
R2 0.1692

R2 Ajustado 0.1231

Teste F 3.6669

s? 97,3742

DW 1,1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0.2392 0.3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.0O. 0,.5526 0,3880
Testes t 0.0764 1.3028
gunem de Observagoes 19,0000

0.0908
R2 Ajustado 0.0373
Teste F 1,6974
g2 84,3735
DW 1.3790

Teste Autocorrelagdo Lag 1.0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0.9043

Parametros Originados da Iteragao
Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0,0432
2,5773

Iteracao # 25,0000 Nobs. 20,0000

Parametros -0,9557 0,4772

Teste t -0,1546 11,9149
0.1692

R2 Ajustado 0.1231

Teste F 3.6669

52 97,3742

DW 1.1142

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros -0,2392 0.3676
Teste t -0,1163 1,5004

Cochrane-Orcutt

Estimador de C.O. 0,5526 0,3880
Testes t 0,0764 11,3028
ggmem de Observagoes 19,0000

0.0908
R? Ajustado 0.0373
Teste F 1,6974
52 84,3735
DW 1.3790

Teste Autocorrelagao Lag 1.0000
Parametros 0.4422 0,2539
Teste t 0.2022 0,9043
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Resultado Final

Capital/Produto 2,5773
Depreciac¢éao 0,0432

Note-se que os parametros convergem para uma relacao
capital/produto de 2,58 e uma deprecia¢ao média para todo o
periodo de 4,32% do estoque de capital. Os testes da ultima
regressao sugerem a inexisténcia de autocorrelacao, como pode
ser evidenciado pela estatistica de Durbin-Watson (1,38) e o teste
de auto-regressao dos residuos de lag 1 (rho = 0,25, com teste t
de 0,90).

Dadas as estimativas de investimento liquido implicitas na
avaliacao acima, pudemos proceder a uma analise particionada,
com subgrupos de 16 observacoes da amostra. Essa analise,
exposta abaixo, sugere que a relacao capital/produto reverteu no
periodo recente a sua tendéncia de crescimento.

Regressao Particionada (16 observacgdes)

1977 /92
Parametros
Teste t

R

R? Ajustado
Teste F

o

1978/93
Parametros
Teste t

R

RZ Ajustado
Teste F

s?

1979/94
Parametros
Teste t

R

R? Ajustado
Teste F

s?

1980/95
Parametros
Teste t

R?

R Ajustado
Teste F

s

-4,1403 0,4826 K/Y ==> 2,0721 Nobs. 16,0000
-0,5887 1,7367
0,1773
0,1185
3,0162
67,7030

-2,7868 0,4502 K/Y ==>2,2213 Nobs. 16,0000
-0,4133 1,6186
0,1576
0,0975
2,6199
69,4160

-0,4592 0,3405 K/Y==> 2,9367 Nobs. 16,0000
-0,0690 11,1991
0,0931
0,0284
1,4379
68,4225

0,2257 0,4008 K/Y ==> 2,4951 Nobs. 16,0000
0,0282 1,1192
0,0821
0,0166
1,2526
93,5068
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No entanto, o teste de Chow exposto na Tabela 3 mostra
que nao existe uma evidéncia significativa de quebra estrutural -
e que, portanto, o valor da relagao capital /produto de 2,5773 para
toda a amostra pode ser utilizado homogeneamente. O valor critico
da estatistica F (2,15) é 3,68 para 95% de confianca e 6,36 para

99% de confianca.
Tabela 3
Teste de Quebra Estrutural
Pontos de Teste de Chow
Quebra @l 2.15)
5 14 4.61
6 13 4,68
7 12 3.67
8 11 3.61
9 10 3,52
10 9 1,20
11 8 1,31
12 i 3.60
13 6 3,09
14 5 3.08
15 B 3,51
16 3 3.52
17 2 3,52

Uma informacao adicional pode ser derivada da estimacao
da Tabela 3. A relagao capital/produto nos permite obter uma
estimativa do estoque de capital em cada periodo de tempo.
Adicionalmente, temos o valor do investimento bruto observado.
Portanto, podemos obter a estimativa da depreciagao do estoque
de capital ano a ano, o que esta exposto na Tabela 4.

Tabela 4
Depreciacao - 1977/95

(% do Estoque de Capital de t~- 1)

1986 0.9
1977 4.3 1987 29
1978 1.6 1988 5.8
1979 5.2 1989 29
1980 9,0 1990 42
1981 6.4 1991 7.6
1982 4.9 1992 59
1983 4.9 1993 4.0
1984 5.9 1994 24
1985 4,3 1995 0.0
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A estimativa anterior baseia-se numa relacao capital/pro-
duto de 2,5773 para todo o periodo, resultado, porém, extrema-
mente sensivel a esse parametro. Por exemplo, caso utilizassemos
uma estimativa da relagdo capital/produto de 2,55 para 1995,
obteriamos uma depreciacao de 1,1% do estoque de capital. Nesse
caso, a depreciagao média de 1992 a 1995 seria de 3,35% do
estoque de capital, significativamente abaixo da média para todo
o periodo. Um padréao claro na estimativa acima diz respeito ao
carater pro-ciclico da depreciagao. Periodos recessivos parecem
ter um carater depurador. A insuficiéncia de demanda acelera a
saida do capital mais ineficiente e antiquado. Nos periodos de
expansao acelerada, ao contrario, o ambiente de excesso de
demanda gera espaco para que até mesmo o capital mais inefi-
ciente se mantenha ocupado, gerando, portanto, um adiamento
da sua depreciacgao.

5. Refinamentos

5.1. Ganhos de Produtividade

Para cada equacao da relagao capital/produto acima, es-
timou-se uma relac¢ao em que os acréscimos no produto potencial
eram explicados por uma constante e pelo investimento liquido.
Note-se que, caso dividamos os dois lados da equacao pelo
produto potencial do periodo anterior, podemos passar a inter-
pretar a constante como ganhos de produtividade. Esta secao
estima o modelo apresentado na secao anterior utilizando como
variavel dependente o acréscimo do produto potencial dividido
pelo produto potencial do periodo anterior. As variaveis explica-
tivas sdo uma constante e a razao entre o investimento e o produto
potencial do periodo anterior. Embora o processo de convergéncia
dos parametros se desse em 15 iteragoes, reproduzimos abaixo
apenas a ultima delas:

Parametros Originados da Iteracao Anterior
Depreciagao Média
Rel. Capital/Produto

0,0356
2,9100

Iteracao # 15,0000 Nobs. 19,0000

Parametros 0,0008 0,3432
Teste t 0,0536 1,7830
R? 0,1575
R? Ajustado 0,1080
Teste F 3,1791
s? 0,0006
DW 1,1993
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Teste Autocorrelacao Lag 1,0000

Parametros
Teste t

0,0008
0,1433

Cochrane-Orcutt
Estimador de C.O.

0,3783
1,4651

0,0013 0,3436

Testes t 0,0713 11,3469
Numero de Observagoes 18,0000
R? 0,1018
R? Ajustado  0,0457
Teste F 1,8141
i 0,0006
DW 1,3251
Teste Autocorrelacdo Lag 1,0000
Parametros -0,0013 0,2326
Teste t -0,2246 0,8807
Resultado Final
Capital /Produto 2.9100
Depreciacao 0.0356

Podemos notar na equacdao acima que a constante nao é
estatisticamente diferente de zero, apesar de positiva. Seu valor
aponta para ganhos de produtividade da ordem de 0,13% ao ano.
As regressoes para subgrupos de 16 observagdes também nao
apontam para interceptos significativamente diferentes de zero,
conforme mostram os resultados a seguir. Note-se também que
os resultados deste modelo também sugerem uma trajetoria da
relacao capital /produto de aumento num primeiro momento e de
queda em um periodo posterior.

Regressao Particionada (16 observacoes)

Parametros
Teste t

R?

R? Ajustado
Teste F

&F

Parametros
Teste t

RZ

R? Ajustado
Teste F

s?

-0,0084 0,4148

K/Y ==>2,4109 Nobs. 16,0000

-0,4730 1,7333

0,0012
0,0708

0,1767
0,1179
3,0044
0,0005

0,2543
1,0643
0,0749
0,0088
1,1327
0,0004

K/Y ==> 3,9321 Nobs. 16,0000
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Parametros 0,0050
Teste t 0,2536
R?

R? Ajustado

Teste F

82

0,2605 K/Y ==> 3,8381 Nobs. 16,0000

0,8779
0,0522
-0,0155
0,7708
0,0006

O teste de Chow também nao aponta para pontos de
quebra estrutural neste caso. O valor critico da estatistica F(2,14)
€ 3,74 para 95% de confianca.

Tabela 5
Teste de Quebra Estrutural
Pontos de Teste de Chow
Quebra (g.L 2,.14)
5 13 3.28
6 12 2,71
i 11 2,92
8 10 2,84
9 9 0.78
10 8 0.87
11 7 2,44
12 6 2,20
13 5 2,19
14 B 2,28
15 3 2,28
16 2 231

Finalmente, a estimativa da relacao capital /produto acima
implica as seguintes estimativas de deprecia¢ao ano a ano:

Depreciacao - 1977 /95

Tabela 6

(% do Estoque de Capital de t— 1)

1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

3.3
0.6
42
8.0
5.5
4.1
43
52
3.6

1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995

0.0
2,0
5.1
2.1
3.5
7.0
5.3
3.4
1.7
-0.8
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Mais uma vez, o problema de depreciacao negativa em
1995 pode ser solucionado por um pequeno ajuste da relacao
capital/produto. Se utilizarmos uma relacao de 2,85 em vez de
2,91, a depreciagao estimada se elevaria para 1,4% em 1995,
fazendo com que a média da depreciagao entre 1992 e 1995 seja
de 2,96%.

5.2. Estimativa sem Intercepto

Uma vez que as duas primeiras estimativas geraram resul-
tados nos quais o coeficiente linear da equacao que estima a
relacao produto/capital nao € significativo, procedemos a mais
um exercicio de estimativa no qual utilizamos apenas a variavel
investimento para explicar os aumentos no produto potencial,
isto €, excluimos o intercepto. A convergéncia se deu em 40
iteracoes e reproduzimos abaixo o ultimo estagio.

Parametros Originados da Iteracdo Anterior
Depreciacao Média
Rel. Capital/Produto

0,0588
2,0861

Iteracao # 40,0000 Nobs. 20,0000

94,0882

0,3879

Parametros 0,5206

Teste t 5,0107

R? 0,1527

R? Ajustado  0,1527

Teste F 3,4236

s?

DW 1,0950

Teste Autocorrelagao Lag 1,0000
Parametros 0,0596

Teste t 0,0288

Cochrane-Orcutt
Estimador de C.O.

1,5668

0,4794
3,4956

81,8478

0,2635

Testes t

Numero de Observacoes 19,0000
R 0,0634

R? Ajustado 00,0634

Teste F 1,2188

s*

DW 1,3546

Teste Autocorrelacao Lag 1,0000
Parametros 0,8904

Teste t 0,4068

0,9406
Resultado Final

Capital/Produto 2,0861
Depreciacao 0.0588
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O resultado anterior sugere uma relacao capital/produto
excessivamente baixa e uma depreciacao alta. O teste de Chow
mostra que esta nao é uma boa estimativa para ser utilizada para
o conjunto do periodo como um todo, uma vez que a estatistica do
teste supera o valor critico da estatistica F (1,17) — que é 4,49 para
95% de confianca — em diversos pontos da amostra.

Tabela 7
Teste de Quebra Estrutural
Pontos de Teste de Chow
Quebra @g.lL 1,17)
5 14 4,87
6 13 5.31
7 12 5,48
8 11 6.79
9 10 6,37
10 9 2,12
11 8 1,99
12 7 5,46
13 6 3,63
14 5 3.80
15 -1 7.78
16 3 7.94

A estimativa da regressao em subconjuntos continuos de
16 observacoes da amostra sugere mais uma vez uma queda na
relacao capital/produto para periodos recentes. E importante
notar que os valores para os trés primeiros subgrupos sao muito
proximos aquele valor encontrado na primeira estimativa (2,57).
Lembre-se que naquele caso o teste de Chow nao indicava pro-
blemas significativos de quebra estrutural. Portanto, uma suges-
tao plausivel seria trabalhar com aquele valor, procedendo-se a
um ajuste para periodos mais recentes em funcao da percepcao
de uma queda mais significativa na relacao capital/produto.

Regressido Particionada (16 observacgodes)

Parametros 0,3941 K/Y ==> 2,5375 Nobs. 16,0000
Teste t 3,1440

R 0,1637

R? Ajustado  0,1637

Teste F 2,9364

& 64,0631

Parametros 0,4128 K/Y ==> 2,4225 Nobs. 16,0000
Teste t 3,0981

R? 0,1493

R? Ajustado  0,1493
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Teste F
s?

Parametros
Teste t

R

R? Ajustado
Teste F

s?
Parametros
Teste t

R

R? Ajustado
Teste F

s?

2,6319

0,3824
2,7580
0,0781
0,0781
1,2702

0,4905
2,8197
0,0562
0,0562
0,8929

6. Conclusao

65,3009

K/Y ==> 2,6148 Nobs. 16,0000

64,8795
K/Y ==> 2,0387 Nobs. 16,0000

89,6866

O presente trabalho procurou estimar trés parametros
estruturais basicos da economia: o produto potencial, a relacao
capital/produto e a depreciacao do estoque de capital. Para tanto,
utilizou-se uma metodologia que procurava depurar do produto
efetivo observado as variagoes devidas a choques de oferta e
demanda percebidos como temporarios. A estimativa do produto
potencial, que ocupou a primeira parte do trabalho, gerou uma
estimativa de hiato do produto consistente com a histéria econoé-
mica recente. Quanto a estimativa da relacao capital/produto,
apresentou-se um modelo que estima o investimento liquido
endogenamente. Esse modelo foi estimado em trés ambientes
diferentes visando avaliar eventuais ganhos de produtividade. A
estimativa que apresenta parametros mais compativeis para o
periodo como um todo aponta para uma relacao capital/produto
de 2,5773. Um resultado importante obtido em todas as trés
estimativas se refere ao fato de que a analise de subgrupos do
conjunto total de informacgoes aponta para uma queda da relacao
capital/produto em periodos recentes. Finalmente, a relacao
capital/produto de 2,5773 implica uma depreciacao média anual
de 4,32% do estoque de capital. O modelo gera uma estimativa
de depreciacao ano a ano que sugere que a depreciacao apresenta
um comportamento pro-ciclico. Periodos de acelerada expansao
apresentam uma depreciacao abaixo da média, sugerindo que o
ambiente de excesso de demanda retarda a eliminac¢ao do capital
ineficiente da economia.
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Anexo
Observacgoes Utilizadas para Gerar a Estimativa do Produto Potencial - 1971/95

Variaveis Coeficientes
Anos Intercepto Cambio  IPA MP M4 DUM M4 INV GOV Salario FIB
Cosficentes (615 (6025 (17) (039 (104 (10§ (024 (1418 o
1975 62 1,79 151 50 0 54 -11 20 275
1976 62 1,75 147 56 0 60 -29 21 302
1977 62 1,67 143 58 0 65 -30 21 315
1978 62 1.58 137 63 0 68 -14 22 337
1979 62 1,64 131 66 0 70 -18 22 347
1980 62 1,52 135 67 0 74 -27 22 347
1981 62 1,43 133 67 0 74 -9 23 352
1982 62 1,39 126 71 0 7 3 23 360
1983 62 1.56 127 74 0 64 1 23 364
1984 62 1,65 126 78 0 59 -2 23 364
1985 62 1,58 119 81 0 57 -17 23 372
1986 62 1,40 110 93 0 63 -29 23 397
1987 62 1,38 103 92 0 69 -25 23 414
1988 62 1,26 104 108 0 73 -9 24 417
1989 62 1,11 96 107 0 71 -7 25 433
1990 62 1,05 98 79 50 68 3 23 439
1991 62 1,07 98 94 38 65 8 23 429
1992 62 1,05 92 120 0 59 1 24 425
1993 62 0,98 90 126 0 58 -7 25 431
1994 62 0.90 87 132 0 60 -22 25 447
1995 62 0.83 79 141 0 67 -22 26 475
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Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350
Fax: (061) 225-5179

Sao Paulo

Av. Paulista, 460 — 132 andar

CEP 01310-000 - Sao Paulo — SP

Telex: (11) 35568 — Tel.: (011) 251-5055
Fax: (011) 251-5917

Recife

Rua Antonio Lumack do Monte, 96 — 62 andar
Ed. Empresarial Center II

CEP 51020-350 — Recife — PE

Tel.: (081) 465-7222

Fax: (081) 465-7861
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