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RESUMO 

Usando-se um modelo padrao da literatura de macroeconomia, este artigo avalia qual e o ganho de bem-estar 

para o Brasil da suaviza^ao do ciclo economico. Nosso procedimento segue a proposta de Lucas (1987) de 

decompor o consume agregado em uma parte que representaria a sua tendencia e outra que representaria o seu 

ciclo. Para estimar estes dois componentes do consumo, usa-se aqui um modelo econometrico baseado numa 

representa9ao estado-espa^o para a renda e o consumo, levando em conta o fato de que renda e o consumo 

tern que obedecer uma relagao de longo prazo pela Teoria da Renda Permanente, e uma rela9ao de curto prazo 

caso haja resides a liquidez. Ambas as redoes sao testadas empiricamente. A partir das estimativas para o 

ciclo e a tendencia do consumo, calcula-se quanto o consumidor representative deve ser compensado para ser 

indiferente entre a seqiiencia de consumo observada e uma seqiiencia modificada onde o ciclo e suavizado. Os 

resultados apontam para um ganho de bem-estar pequeno da suaviza9ao do ciclo economico para o Brasil, o 

que e consistente com os resultados da literatura empirica de macroeconomia para o Brasil. Uma decomposi9ao 

identica e implementada para os EUA de forma a comparar os resultados. 
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ABSTRACT 

This paper investigates empirically what are the welfare gains of cycle smoothing in Brazil. We follow Lucas(1987) 

decomposing logarithmic aggregate consumption in a trend and a cycle, and then calculating what are the 

welfare gains of eliminating cyclical variability. Differently from Lucas, the trend component here is not deter- 

ministic, allowing for a stochastic part that has a unit root. Trend and cycle are extracted using an unobserved 

components model, which can be written in space-state form. In estimating the cycle in consumption we have 

used information contained in income, consumption and saving, following much of the current literature of 

aggregate consumption: consumption and income cointegrate with long-run proportionality (a common trend), 

with the saving ratio being stationary. They also have common serial correlation (a common cycle) that can be 

explained in terms of liquidity constraints. The results show that the welfare gains of cycle smoothing in Brazil 

are small, which is consistent with previous studies performing trend-cycle decomposition of Brazilian macr- 

oeconomic series. Finally, the results for Brazil are compared to those of the U.S. economy. 
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1 Introdu^ao 

A literatura sobre consume sofreu uma reviravolta em meados da decada de cinqlienta. Os 

artigos pioneiros de Friedman (1957) e Modigliani e Brumberg (1954,1979) introduziram a 

concepgao de que o consumo depende de um fluxo contmuo da renda pessoal (bens) e 

financeira que cada individuo aufere ao longo da vida, e nao apenas da renda presente do 

trabalho. A Teoria da Renda Permanente (TRP) - Friedman - e a Teria do Ciclo da Vida 

(TCV) - Modigliani e Brumberg - questionaram a fungao consumo tradicional presente na 

Teoria Keynesiana, considerada a menos problematica das equagoes macro ate entao. 

A relevancia do consumo e impossivel de passar despercebida por razoes obvias. Primeiro, 

este agregado representa mais do que 70% do PIB. Logo, qualquer tentativa de se entender 

tanto o nivel como a evolugao do produto passa pelo entendimento das decisoes de consumo. 

Segundo, o consumo, e nao o PIB, e o argumento da fungao de bem-estar. De fato, mesmo 

que a renda de um determinado consumidor varie bastante, o seu bem-estar pode variar pouco 

desde que ele seja capaz de se defender dessas variagoes poupando ou se endividando de 

forma a manter o consumo pouco variavel. 

De acordo com a Teoria da Renda Permanente, o consumo nao e funcjao da renda corrente 

(do trabalho) e sim da renda permanente (ver Friedman, 1957; Hall, 1978 e Flavin, 1981). A 

renda permanente e uma previsao otima de tudo o que o consumidor podera contar, ao longo 

de sua vida, para consumir: leva em conta tanto a riqueza corrente do consumidor quanto sua 

esperanga de renda futura. Como discutido abaixo, em detalhes, desconsiderando-se a riqueza 

corrente, se o consumo for igual a renda permanente, como a ultima e fungao apenas da 

esperanga de renda futura, a renda e o consumo nao podem divergir a longo prazo, i.e., renda 

e consumo cointegram com coeficiente unitario (ver Deaton, 1992). Logo, a Teoria da Renda 

Permanente impoe uma rela^ao (econometrica) de longo prazo entre consumo e renda. 

Do ponto de vista das flutuagoes de curto prazo, Issler e Vahid (2000) discutem diferentes 

modelos teoricos que impoem um comportamento ciclico proporcional entre renda e consumo. 

Um desses modelos, testado por Reis et alii (1998) para dados brasileiros, e o modelo de 

consumidores restritos de Campbell e Mankiw (1989). Como discutido, em detalhes, abaixo, 

estes ultimos consideram uma economia habitada por dois tipos de consumidores distintos: os 

primeiros utilizam o modelo intertemporal de consumo (Hall, 1978 e Hansen e Singleton, 

1982), e os segundos consomem apenas a sua renda corrente, num comportamento 

keynesiano extremo. Como o consumo agregado e uma combinafao convexa do consumo de 

ambos os tipos de agente, ha uma rela^ao entre as variagoes do consumo e as variagoes da 

renda, que aparece devido a existencia dos tipos keynesianos. Quanto maior a importancia 
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relativa desses agentes, maior a proporcionalidade entre variagoes do consumo e variagoes da 

renda. 

Nesse artigo testa-se, primeiramente, a adequagao desses dois tipos de rela^ao entre o 

consumo e a renda: restrigoes de longo prazo - cointegragao - e restrigoes de curto prazo - 

ciclos comuns. Os resultados empiricos dao suporte a existencia desses dois tipos de restrigao 

nos dados de consumo e renda brasileiros. Uma vez incorporado esse resultado, busca-se 

decompor o consumo e a renda em dois componentes distintos: um de tendencia - que 

representaria o comportamento de longo prazo para ambas as series - e um de ciclo - que 

representaria o comportamento de curto prazo para ambas as series. Como o comportamento 

do consumo e da renda esta restrito tanto a curto quanto a longo prazos, ha apenas um 

componente de tendencia e um componente de ciclo, ambos comuns a ambas as series. Do 

ponto de vista econometrico, pode-se motivar a investigagao das propriedades estocasticas 

das series de consumo e renda brasileiros com o seguinte argumento: o potencial uso das 

restrigoes de curto e longo prazos para decompor consumo e renda em tendencia e ciclo leva 

a um ganho de eficiencia (precisao das estimativas) vis-a-vis a metodos que as descartem. 

A segunda parte do trabalho investiga a magnitude dos possiveis ganhos de bem-estar que 

poderiam advir de politicas de suavizagao do ciclo economico (ver Lucas, 1987). A partir da 

decomposigao tendencia-ciclo discutida acima, calcula-se o quanto, em termos de proporgao 

do consumo, um consumidor representative iria requerer para ficar indiferente entre uma serie 

de consumo com flutua96es ciclicas (o consumo observado) e uma serie de consumo onde as 

ultimas sejam suprimidas artificialmente. Esse exercicio exige o uso de uma decomposigao 

tendencia-ciclo. No procedimento original, Lucas supos a presenga de uma tendencia 

determimstica na serie de consumo. Aqui, segue-se a sugestao de Issler e Franco (1996) e do 

proprio Lucas (1987, p. 22, nota de rodape n. 1) de usar uma tendencia estocastica, advinda 

da possivel presen^a de uma raiz unitaria na serie de consumo (ver Nelson e Plosser,1982). 

Os resultados encontrados permitem concluir que os ganhos de uma politica de suavizagao 

do ciclo para o Brasil sao muito pequenos. Mesmo supondo-se um alto grau de aversao 

relativa ao risco (5), e uma alta taxa de desconto intertemporal no consumo (0,95), o 

consumidor representativo brasileiro iria requerer adicionalmente apenas 0,013% do consumo 

para ficar indiferente entre a serie observada de consumo e aquela sem volatilidade no seu 

componente transitorio. Como os custos de bem-estar de se implementar esse tipo de politica 

podem ser relativamente altos, esses ultimos podem inviabilizar o uso desse tipo de politica de 

suavizagao do ciclo. 

Este trabalho esta dividido da seguinte forma: na segunda se^ao faz-se uma derivagao 

algebrica dos principais avangos da teoria de consumo brevemente descritos nesta Introdugao. 
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A seguir (sefjao 3), apresenta-se um estudo econometrico das series de consumo e renda 

brasileiras, o que permitira testar algumas teorias discutidas na segao 2 usando dados 

brasileiros. Na se^ao 4 faz-se uma apresenta^ao da metodologia e da parametriza^ao 

necessaria para a investigagao de ganhos de bem-estar, cujos resultados sao apresentados na 

se^ao 5. Por fim, na ultima segao apresentam-se as conclusoes. 

2 Um resumo de alguns resultados teoricos da literatura de consumo 

A velha fungao consumo keynesiana pode ser expressa basicamente pela expressao 

ct=cc + Pyt+fit (2.1) 

onde c expressa o consumo agregado, yt denota a renda agregada e ^ e um erro da regressao, 

possivelmente autocorrelacionado e com heterocedasticidade. A esta expressao, os 

formuladores de modelos costumavam acrescentar, em meados dos anos setenta, a renda 

defasada como uma interpretagao para as teorias de renda permanente e de ciclo de vida 

formuladas anteriormente por Friedman e Modigliani e Brumberg. Altemativamente, era 

incluido o consumo defasado como uma medida de formafjao de habito e ajustamento lento 

por parte do consumidor. Lucas (1976), em sua famosa critica, colocou a questao da 

importancia das expectativas em relagao a renda futura na determinagao do consumo. Ele 

argumentou que nao ha razao para se esperar uma relagao estavel entre consumo e renda 

passada, ao passo que as expectativas em relagao a renda futura influenciam a decisao de 

consumir hoje, decisao esta que muda sempre que algum evento induz os agentes a revisarem 

suas expectativas. 

A critica de Lucas redirecionou a agenda de pesquisa em tomo da fungao consumo, 

introduzindo a questao das expectativas de tal forma que o consumo passa a depender das 

expectativas sobre a renda, nao sendo, portanto, possivel modela-lo sem modelar a renda. 

Estes questionamentos teoricos coincidiram com o desenvolvimento da econometria de series 

temporais, que identificou a presenga de raizes unitarias nas series de consumo e renda.1 A 

Teoria da Renda Permanente (TRP), nos modelos de Hall (1978) e Flavin (1981), passou a 

ser formulada da seguinte maneira: o consumo e encarado como uma "martingale" e, portanto, 

1 O "paper" de Davidson et. al. (1978) foi o primeiro a incorporar as novas tecnicas. A presen9a de raizes unitdrias nas 

series de consumo e renda e um resultado consolidado em econometria, mas, recentemente, os trabalhos de Engle e 

Vahid (1993) e Issler e Franco Neto (1996) comprovam-no para as series norte-americanas. Os testes efetuados neste 

trabalho e expostos a seguir confirmam estes resultados, tanto para os EUA como para o Brasil. 
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Etct+k ~ ct (2.2) 

Para um consumidor que gasta todos os seus ativos ao longo da vida, vale a seguinte 

equacjao: 

Yi{l + r)'kc,+k= A,+Yi{l + r)'kyl+k (2.3) 

k=0 k=0 

onde At representa os ativos financeiros do individuo no periodo t, yt a renda do trabalho, e 

T, o tempo da morte. Se T e infinite como em um modelo de gera^oes superpostas, a condigao 

de "nao Ponzi" requer que lim(l + r)= 0. Tomando-se a esperanga condicional de (2.3), 

usando o resultado expresso em (2.2) e levando T a infinito tem-se a equa^ao da TRP: 

ct - 

1 + r l+r^=0 

(2.4) 

Sendo a equa^ao de evolugao dos ativos determinada por: 

A (2-5) 

pode substituir-se (2.5) em (2.4) para gerar: 

oo 

c, =KA-i + ),(-i-c(-i)+7T-X(1+r)t£'>''+t (2-6) 
1 + ^ k=0 

Defasando (2.4) em um periodo e multiplicando por (l+r) resulta: 

-k 

(l + r )cM = M,., + OVi + — S f1 + r ) £'-i y>+k 

1 + r t=0 

que, subtraindo-se de (2.6), forma: 

- k 

(2.7) 

Ac(= —x(1 + r) (E>~E'-i)yl+k (2.8) 
1 + r k=0 
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por onde se ve que a mudan^a de consumo de t-1 para t, que e imprevisivel no tempo t-1, 

relaciona-se as novas informagoes sobre a renda, formalizando, assim, o que se argumentou 

antedormente. A equa^ao (2.4) pode ser usada tambem para gerar um outro resultado 

interessante e passivel de teste. A poupanga e definida por: 

s,=-r~A + yt-cl (2.9) 
1+ r 

ou seja, e a diferenga entre a renda disponivel, formada pela soma da renda do capital e do 

trabalho, e o consumo. Igualando (2.4) e (2.9) resolvidas para c tem-se: 

+ -—JLil + r)'kE,yl+k (2.10) 
1 + r 1+ r ^=1 

Se o termo Eyt+l e retirado da soma, (2.10) pode ser reescrita como: 

.. £.-A-V.--l E.ynt .' Vtl + rY'v 

■' 1+r (l + r)2 TTrY (2"> 

Repetindo a operagao para e prosseguindo indefinidamente pode-se obter a equagao: 

oo 

s> =-'Z(l+ r)'" EAyl+k (2.12) 
k=l 

que e util tanto do ponto de vista economico como econometrico (ver Campbell, 1987). E 

interessante observar que se o individuo espera um aumento de renda no futuro, ele reduz sua 

poupanga no presente para aumentar o consumo hoje. Caso contrario, se uma perda na renda e 

esperada, a poupanga aumenta no presente - people save for a rainy day, conforme Campbell. 

Do ponto de vista econometrico, pela expressao (2.12), a poupanga e estacionaria se a 

renda do trabalho e assumida com integrada de ordem um -1(1). Nesse caso, a sua primeira 

diferenga e 1(0). Por (2.12) a poupanga tambem seria 1(0), dado que e o valor presente de 

uma serie 1(0). Se o consumo obedece (2.2), ele e 1(1). Como a poupanga e a renda menos o 

consumo, e ambos sao 1(1), tem-se que estes dois ultimos sao cointegrados, resultado que se 

testa a seguir, na segao 3. 
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Como se argumentou na introdugao e ficou mostrado pela expressao (2.8), Ac, e 

imprevisivel segundo a versao da TRP em Hall e Flavin. Como a evidencia empmca de ambos 

os autores mostrou que a diferenga do consumo agregado e de fato previsivel, sendo que 

evidencias posteriores mostram que a esperan^a otima de Ac, e proporcional a de Ayt, 

Campbell e Mankiw (1989) propoem o seguinte modelo para explicar o comportamento 

conjunto de consumo e renda no curto prazo. Suponha a existencia de dois tipos de 

consumidores: aqueles que consomem conforme a Teoria da Renda Permanente (irrestritos) e 

aqueles que simplesmente consomem a sua renda corrente (restritos) - uma versao extrema de 

keynesianismo. Para o primeiro grupo, com renda y11, aplica-se a equa^ao de Euler tradicional 

na forma proposta por Hall, obtendo-se que a primeira diferenga do consumo desse grupo e 

uma Martingale, i.e., £, [a{c1 ,+1 )]=0, onde cl ,+1 e o consumo do primeiro grupo. O 

consumidor do segundo grupo tern o seu consumo "restrito" pela renda corrente, i.e., c2t=y2t 

Denotando como X a proporgao da renda dos consumidores do segundo grupo na renda 

agregada, y2t = Ay,, onde y, e a renda agregada, Campbell e Mankiw mostram que a primeira 

diferenga do consumo agregado obedece a seguinte forma estrutural: 

onde c, = Cj, + c2,e o consumo agregado, e Et l(£t)=0, i.e., e,e uma inovacjao dado o conjunto 

de informagao do agente em t-1 (proporcional a inovagao no processo de renda permanente). 

A teoria da renda permanente pode ser testada contra o modelo restrito usando-se a hipotese 

nula de que X=0. Quando esta e verdadeira, a equagao acima se reduz a Ac,= c,, ou seja, o 

consumo e uma Martingale, de acordo com o modelo restrito de Hall. Rejeitando-se a 

hipotese nula, pode-se interpretar o estimador de A como a "proporgao dos individuos 

restritos" na populagao, ou, mais precisamente, a proporgao da renda dos individuos 

"restritos" na renda agregada. 

A regressao em (2.13) deve estimada por variaveis instrumentais defasadas em dois 

penodos, para se evitar problemas de agregagao temporal. Seja T= tempo em semestres 

(decisao do agente) e t= tempo em anos, medidos nos dados. 

Ac,= AAy,+ (1- A)e, (2.13) 

^ =^+cT+i 
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Acr =Acr+1+2AcT+AcT_1 (2.14) 

Extrapolando-se os resultados para o PEB um ano antes, ou seja, dois semestres atras, tem-se: 

Ve-se, por (2.14) e (2.15), no entanto, que, por existir uma diferenga entre o intervalo de 

decisao do agente e o intervalo de coleta dos dados presume-se que Ac^ e correlacionado a 

Ayt_v uma vez que ambos compartilham informagoes em T -1, (Acr l e A};t j), respectivamente. 

A maneira de se contomar este problema e, portanto, instrumentalizar a estimagao usando 

variaveis defasadas em t-2. O parametro A da equagao (2.13), se significante, e interpretado 

por Campbell e Mankiw como a parcela dos consumidores keynesianos, ou restritos do ponto 

de vista da liquidez. Este resultado tambem e testado na se^ao 3. 

3 Um estudo econometrico da serie de consume do Brasil 

As series consideradas sao o consumo das famflias cr e o produto intemo brutoy^, ambas 

em termos "per capita", transformadas em logaritmos, deflacionadas pelo deflator implicito 

do PIB e expressas em cruzeiros de 1980. As series fazem parte do trabalho de Reis et alii 

(1998), tern freqliencia anual e compreendem o periodo de 1947 a 1994. Para poder 

comparar os resultados brasileiros aos americanos usa-se aqui os mesmos dados usados para 

renda e consumo no estudo de Issler e Vahid (2000) que, por sua vez, sao os mesmos usados 

por King et alii (1991). As series, para ambos os paises, estao dispostas nas Figuras 1 e 2 a 

seguir. 

A;yr-1 = A^r-i + + A)V_3 (2.15) 
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Foram realizados testes de raiz unitaria nos niveis das series de consumo e PIB, incluindo 

constante e tendencia. A estatistica do teste e do tipo Augmented Dickey-Fuller (ADF). 

Esquematicamente, este teste consiste em verificar a hipotese: 

H, p = \ (3.1) 

no modelo 

xt = Pxt-\ + + £t 

O fato de se incluir uma constante e uma tendencia linear no teste contempla a hipotese de 

as series terem o formato: 

jq = a + Ztf + + Sy=1 + 8t 

isto e, o modelo (3.3) e um passeio aleatorio com "drift" e tendencia linear determimstica. 

Dessa forma, nao se corre o risco de aceitar a hipotese nula no modelo (3.2) sendo a tendencia 

determimstica ao inves de estocastica. Os resultados estao expresses na Tabela 1. Seguiu-se 

o procedimento sugerido em Perron (1995) de se fazer a busca do numero otimo de lags 

usando o teste t para as defasagens. Nas duas variaveis abaixo nenhum dos lags foi 

significativo a 1%, de modo que os testes sao para as variaveis nao defasadas. 

Tabela 1 

Testes Augmented-Dickey Fuller para ctzyt 

Variavel t-adf 

c, -0.95115 

y, -0.16533 

Nota: Os valores criticos sao -3.519 a 5% e -4.19 a 1%. 

Nao se pode rejeitar, portanto, que tanto a serie de consumo como a do PIB tem uma raiz 

unitaria, o que e consistente com o resultado encontrado em Reis et alii (1998). O proximo 

passo consiste na especificagao de um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) contendo 

ambas as series. Para se chegar ao numero otimo de defasagens seguiu-se os criterios de 
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Schwarz e Hannan-Quinn. Comegou-se por um VAR contendo quatro defasagens, constante 

e tendencia irrestritas e foi-se trabalhando com modelos sucessivamente mais parcimoniosos. 

Os modelos com mais de uma defasagem apresentaram criterios piores, de modo que, na 

ausencia de correlagao serial dos residues para todos os modelos testados, optou-se por 

apenas um "/ag" de defasagem. Faz-se necessario, contudo, definir se a tendencia e a 

constante entram de maneira restrita ou irrestrita no VAR. O teste abaixo: 

- 2 [Loglik{R)- Loglik (/)] ~ xlr (3-4) 

compara a verossimilhan^a do modelo restrito (R) com a do modelo irrestrito (I), o que resulta 

em uma estatistica qui-quadrada com n-r graus de liberdade, onde n e o mimero de series do 

VAR e r e o mimero de vetores de cointegragao. A Tabela 2 mostra os resultados. 

Tabela 2 

Teste para Modelos VAR Restritos 

Mod. Restrito -2[Loglik[R)- Loglik(U )] x\ (cntico) 

1 Lag, cte (I) e tend (R) 4.766 3.841 

1Lag, cte(l) 10.744 3.841 

Os resultados da cointegragao para o VAR escolhido, qual seja, o que considera 1 lag de 

defasagem, constante e tendencia irrestritas, encontram-se na Tabela 3. As estatisticas do 

Tra^o e Xmax foram extraidas de Ostervald-Lenun (1992). Rejeita-se a hipotese nula de 

ausencia de vetores de cointegragao pela estatistica do Trago e aceita-se, na margem, esta 

mesma hipotese pela estatistica Dada a baixa potencia desse teste, nao se deve rejeitar a 

existencia de um vetor de cointegragao. Sua estimativa pontual e de of = (1, 0.844), de tal 

modo que a'xt 6 o termo de corregao de erro zr Usando-se o teste de razao de 

verossimilhanga, nao e possivel rejeitar que o vetor de cointegragao seja igual ao resultado 

teorico (1,-1), proposto por Deaton (1992), e discutido acima. 
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Tabela 3 

Anaiise de Cointegra^ao Segundo o Procedimento de 

Johansen do Modelo VAR Selecionado 

Trago V. critico (95%) Hip. nula ^"max V. critico (95%) Hip. nula 

17.93* 16.9 r=0 17.98 18.2 r=0 

0.04724 3.7 r < 1 0.04724 3.7 r<\ 

Passa-se, em seguida, a elaboragao de um modelo de vetores de corre^ao de erro 

(VECM). Para um VAR com p defasagens trabalha-se com um VECM de p-1 defasagens. 

No caso, o VAR escolhido tern apenas uma defasagem, de maneira que o VECM contem 

apenas o termo de corre^ao de erro defasado em um periodo, alem da tendencia e da 

constante. 

Estimando o VECM na forma irrestrita e, posteriormente, incorporando restrigdes de 

sobreidentificagao, um teste LR da validade destas restrifdes pode ser implementado de 

maneira a se permitir o teste da imprevisibilidade do Acr, tal qual proposto por Campbell e 

Mankiw (1989) Sob a nula, a estatistica do teste e dada por t log 
^0 

Xl ,sendo g0 o 

X 

estimador de maxima verossimilhanga da matriz de covariancia dos distiirbios do modelo 

restrito e R os graus de liberdade da estatistica qui-quadrada, onde R = nk-Yj^=x mi, sendo 

k o numero de variaveis exogenas do sistema e m. o numero de variaveis explicativas na i- 

esima equa9ao.2 O resultado da estimagao esta exposto na Tabela 4: 

3 Ver Harvey (1985a, capitulo 9). 
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Tabela 4 

Resultado da Estima^ao de Ac, = AAy, + £, 

Restrigdes de Graus de A A2 

sobreidentificagao liberdade (t-prob) (P-Value) 

cte, tend, z,., 2 0.44943 10.5978 

(0.1347) (0.005) 

cte, tend, Ac,.2, A;y,_2, 4 0.73561 2.6231 

V2 
(0.0032) (0.6231) 

Os resultados expresses na primeira linha da Tabela 4 indicam que nao se pode aceitar o 

conjunto de restrigoes de sobreidentifica^ao, o que significa uma rejeigao da TRP. Para nao se 

correr o risco de rejeitar a TRP por problemas de agregagao temporal, como visto na segao 

2, decidiu-se fazer o teste da validade das restrigoes de sobreidentificagao no VECM 

considerando-se como instrumentos as segundas defasagens das diferengas das series, alem 

do termo de corregao de erro defasado em dois penodos. 

O resultado da segunda linha da tabela mostra que, para o novo conjunto de informagao, 

nao se rejeita as restri§oes de sobreidentificagao e chega-se a um A estatisticamente 

significativo igual a 0,74 que, segundo Campbell e Mankiw (1989), seria a parcela dos 

consumidores restritos do ponto de vista da liquidez e que, portanto, nao suavizam o consumo 
✓ 

ao longo do ciclo de vida como requer a TRP. E digno de nota o fato de que o Brasil e um 

pais onde as restrigoes ao credito e as baixas remunera^oes tornam os consumidores 

particularmente restritos, fato este que fica ilustrado quando se compara o A =0.51 

encontrado por Vahid e Engle (1993) utilizando dados da economia norte-americana com o 

encontrado neste trabalho. 

Resumindo a evidencia empirica obtida aqui: conclui-se que a renda e o consumo brasileiros 

tern uma tendencia estocastica comum - devido a existencia de cointegragao entre ambas as 

series, e um ciclo comum - devido ao fato de que as mudan^as no consumo sao proporcionais 

(em valor esperado) as varia^oes da renda. No momento de implementar uma decomposigao 

tendencia-ciclo para ambas as series, estes dois resultados devem se levados em conta, pois 

isso resultaria em estimativas mais precisas dos componentes de tendencia e ciclo. 
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4 A investiga^ao de ganhos de bem-estar: uma parametriza^ao 

Uma questao central em macroeconomia e se os govemos devem ou nao intervir nos 

mercados. E de interesse central para os macroeconomistas calcular os ganhos de bem-estar 

de se suavizar os ciclos economicos, pois um possivel resultado excelente da acjao dos 

formuladores de politica seria lograr reduzir a zero a variancia dos componentes transitorios 

dos agregados macroeconomicos. 

Tendo em vista o desafio acima, Lucas (1987), supondo plena habilidade dos 

macroeconomistas para realizar a tarefa de eliminar a volatilidade dos componentes transitorios 

dos agregados da economia, calcula qual seria a quantidade extra de consumo que um 

consumidor representativo iria requerer para ficar indiferente entre uma seqiiencia infinita de 

consumo sob incerteza e uma seqiiencia de consumo livre de risco (ciclo). Utilizando uma 

fungao de utilidade do tipo CES, e a serie de consumo da economia americana, Lucas chega 

ao surpreendentemente baixo valor de US$ 8,50 em dolares de 1983, por pessoa, por ano, 

de consumo extra para se estar indiferente entre uma economia com ciclos e outra sem eles 

(ver Lucas, 1987, p. 27). 

Lucas assume que o consumo tern distribuigao log-normal em tomo de uma tendencia 

determimstica, que os individuos nao sofrem de restrigoes de credito e que ha um seguro 

perfeito contra riscos individuals acerca de rendimentos futures. Ao supor que a serie de 

consumo tern uma distribuigao log-normal em tomo de uma tendencia determimstica, Lucas 

propoe que esta serie tenha a seguinte representagao: 

c, =a0(l+a1)z, (4.1) 

onde log (z,)~ Af(o,crz
2). 

Uma seqiiencia de consumo livre do ciclo seria {c* onde 

c* = £■((:,) = a0 (l + a, y exp . Note-se que {c,* }~=0 e a sequencia resultante quando se 

substitui a variavel c por sua media incondicional. 
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Para se avaliar o ganho extra de consumo, representado por A, que um consumidor 

representative avesso ao risco iria requerer para estar indiferente entre 0 e {c* }~0, re- 

solve-se a seguinte expressao: 

/ 

E 
=X^'M(C*) (4.2) 

v '=0 y t=0 

onde £,(.)=£(./ £2,) e o operador esperan^a condicional de uma variavel aleatoria usando Q 

como conjunto de informagao. 

Dado que o teste de raiz unitaria de c nao permitiu rejeitar a sua presen^a, apesar do 

problema de pouca potencia deste teste, parece valido reexaminar o problema a luz desta 

possibilidade, isto e, relaxando a suposi^ao de tendencia deterministica, incorporando a ideia 

de raiz unitaria. O que se expoe a seguir segue os passos de Issler e Franco (1996). 

Em primeiro lugar, considera-se uma fun^ao de utilidade do tipo CES, isto e: 

u{c
t)=--.   (4.3) 

1 — (J 

onde u(ct) aproxima ln(ct)quando cr—>1. Beveridge e Nelson (1981) mostram que se pode 

ter uma decomposi^ao tendencia-ciclo de qualquer vetor de series xr bastando que Ax[ seja 

I (0). A algebra desta decomposigao esta detalhada no Apendice 1 deste artigo. Aplicando o 

resultado a Zn^), pode-se expressa-lo como a soma de um termo determimstico, um passeio 

aleatorio (tendencia estocastica) e um ciclo estacionario da seguinte forma: 

t t-\ 

In (c, Hn o:0 + In (l+a,)? + ^ e,. + , 
i=l j-o 

ou 

ln(c, ) = ln[a0 (!+«, )' ]+ln(x, )+ln(j, ) (4.4) 



652 ECONOMIA APLIC AD A, V. 4, N. 4,2000 

onde o primeiro termo do lado direito da equaijao (4.4) e o termo determim'stico, o segundo e 

um passeio aleatorio e o ultimo e a representa9ao MA(oo) do ciclo estacionario. Os cheques 

permanente et e transitorio /.<, tern, supostamente, uma distnbuicao normal bivariada como se 

segue: 

f c, ^ 

yH, 
-IN 

(/o^ 

.A 

G n 

^^21 

12 

G 22 
(4.5) 

ou seja, os cheques sao independentes ou nao correlacionados no tempo, mas podem ser (e 

em geral o sao) contemporaneamente correlacionados. A estrutura de (4.5) permite varias 

maneiras de se fazer a decomposifjao tendencia-ciclo, particularmente as baseadas na 

decomposigao de Beveridge-Nelson (1981). 

O metodo de decomposigao univariada por componentes nao observados proposto por 

Watson (1986), e bivariada proposto por Harvey (1985b) e o metodo de King et alii (1991) 

supoem g 12= 0, ao passo que o metodo de Engle e Vahid (1993) nao necessita desta 

suposigao. Optou-se aqui por utilizar o metodo proposto em Harvey (1985b) pela 

conveniencia algebrica de se supor o* 12= 0. Deve ser notado que seria de se esperar que os 

resultados mudassem muito pouco sob um metodo altemativo, dado que todos esses metodos 

usam a mesma decomposigao tendencia-ciclo: Beveridge-Nelson (1981). Entretanto, nao foi 

isso que Garratt e Pierse (1996) observaram ao comparar o metodo de Harvey ao de Vahid e 

Engle; alem do Apendice 1, ver Garratt e Pierse para uma descrigao detalhada da tecnica de 

Harvey. 

Utilizando-se (4.3), (4.4) e (4.5) pode-se recalcular (4.2). Reescreve-se o lado esquerdo 

de (4.2) como: 

E0^P'Uiil+;i)C, )=—^—(1 + ^)1"ff YjP' exp 
'=o 1-cr '=0 

(l-cr)2.ojr
2 

■ao (i + ^i) (4.6) 

onde m2 = 

t-\ 
2 

CT11 4 + ^22 IX2 

7=0 

. Note-se que apesar de ct ter variancia assintotica condicional 

nao limitada, a expressao (4.6) e definida. A razao para isto reside no fato de que a fungao 

utilidade em (4.3) acima e homogenea de grau (1-cr) em cr Entao, 
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/3rw((l +A)^ )= A)/?^). A variavel aleatoria c eO^372), logo, t 3l2ct & e 

w((l +A)r"3/2cJ tambem o e. Tendo em vista que /3"r e de ordem superior a t3'2, 

converge em probabilidade, e £oX~0 ^^((l + A):r) e definida. 

Quanto ao lado direito da expressao (4.2), tem-se que fazer uma distingao entre os dois 

cenarios anteriormente mencionados, isto e, um em que o macroeconomista tern pleno poder 

e controla a variancia do ciclo e da tendencia, e outro em que este tern poder limitado, 

controlando apenas a variancia do ciclo. 

O primeiro cenario implica que c* =cc0{l + ccjE0(c,) = a0(l + ^) exp 

requer a seguinte expressao para o lado direito de (4.2): 

m: 
, o que 

f'oS X TT-Z z3' exP 
t=0 t=0 ^ t=0 

(i-ct)CT,2 

.(tto (! + «,))" (4.7) 

No segundo cenario, por sua vez, o lado direito de (4.2) tern o seguinte formato: 

£oZ P'u(c> )= ZiS'exp 
/=o t cr /=0 

t-i ^ 
2 

(l-crj (l-a)an.t + a22^/y/^ 

j=0 
■(ao(l + ai) )" 

(4.8) 

Em vista de se ter os dois lados de (4.2), pode-se calcular o parametro de compensagao A 

como fungao de (cr, jS ) para cada um dos dois cenarios. As solugoes para o primeiro e o 

segundo cenario sao respectivamente (4.9) e (4.10) abaixo: 

A = 

00 

Z^'exp 

/=0 

(l-trV,2! 
[(l+aj) 

Z P' ex? 
/=0 

(l-afmf 

2 
.((l+«,))" 

1 
l-cr 

-1 
(4.9) 
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A = 

X p' exp 
/=0 

b
 I 

^ 

1 
1 

f \ 

(l-fT>7ur + (T22]iX2 

I ^ J. 

b 1 +
 

1 
I 

STTexp 

t=0 

(1-(T)2gt,2 

2 
((!+«.)) 

-a 

1 
l-<7 

-1 
(4.10) 

Pode-se tambem calcular A quando cr = 0, isto e, quando a furujao utilidade se toma 

logaritmica. As formulas sao as seguintes: 

A = exp 
1 

r p \ 

2 
l v 

p 

1-j8 
(Tu + 

l-/^ _ v z^^//2 

0 22 ZjP V j 
;=o 

(4.11) 

A = exp i-i8 2 
-—a^PWi 

7=0 
(4.12) 

A decomposi^ao da serie de consume em componentes de tendencia e ciclo tal qual em 

(4.4) esta detalhada no Apendice 1. 

5 Resultados da investiga^ao de ganhos de bem-estar 

Utilizou-se o "software" Stamp 5.0 para realizar a decomposigao. O procedimento 

consiste na representa^ao do modelo desejado em espago de estado e, postedormente, na 

utilizagao do filtro de Kalman para separar-se as series em componentes ortogonais. Neste 

caso, a inovagao da tendencia e nao correlacionada com a inova^ao do ciclo, o que facilita 

um pouco os calculos que se pretende fazer. O modelo que apresentou o melhor ajustamento 

foi o representado pelas equa96es (A.5a) e (A.5b) do Apendice 1, onde (7T
2= 0, de modo 

que as series contem uma tendencia estocastica e um ciclo, seguindo-se o nosso resultado na 

segao anterior. 
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De posse da decomposigao, o proximo passo e calcular (4.9) e (4.10) com o auxilio do 

"software" Mathematica. E possivel perceber que para se calcular mf nas expressoes (4.9) e 

t-i 

(4.10) e preciso se ter > que e a formula MA(°°) do ciclo. Os parametros p e A da 

7=0 

expressao (A.8) sao conhecidos pela decomposigao, de modo que se pode resolver a equagao 

a diferer^as finitas, homogenea de segunda ordem, representada por (A.8). Esta equagao tern 

uma solu9ao geral convergente, sendo possivel, dessa forma, estimar o somatorio infinito. Sao 

tambem conhecidas da decomposigao feita no Stamp 5.0 as variancias da tendencia e do ciclo, 

respectivamente, o^e cr22, de maneira que se pode calcular (4.9), (4.10), (4.11) e (4.12). Os 

resultados da estimagao estao agrupados na Tabela 5. 

Tabela 5 

Brasil Compensa^ao de Consumo (em %) para Diferentes Valores de Beta e Sigma 

Macroeconomista com Plenos Poderes 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,950 1,92% 3,17% 3,67% 5,13% 

0,971 3,40% 3,77% 4,08% 5,61% 

0,985 6,78% 4,29% 4,40% 5,97% 

Macroeconomista com Poderes Restritos 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,950 0,00010% 0,013% 0,026% 0,052% 

0,971 0,00006% 0,013% 0,026% 0,052% 

0,985 0,00004% 0,013% 0,026% 0,052% 
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Observa-se que os resultados obtidos para o macroeconomista restrito, isto e, aquele que 

controla apenas a variancia do ciclo, sao bem inferiores aos obtidos para o macroeconomista 

com poderes para controlar as variancias do ciclo e da tendencia. Isto porque, segundo a 

decomposigao efetuada, a variancia da tendencia e bem maior que a do ciclo. O cenario do 

macroeconomista restrito e mais factivel do ponto de vista de ser atingido por uma politica 

economica voltada para este fim, por isso, chama a atengao o fato de os ganhos de bem-estar 

serem pequenos neste caso. Lucas (1987) tambem chegou a um ganho pequeno de bem-estar 

utilizando dados norte-americanos, contudo, o seu trabalho nao comporta a possibilidade 

desses dois cenarios porque a tendencia e suposta determimstica. 

Issler e Franco (1996), por sua vez, tambem chegam a um resultado bastante pequeno para 

os ganhos de suaviza^ao do ciclo para os EUA. Esses autores usam a tecnica de Vahid e Engle 

(1993) para decompor o consumo em tendencia e ciclo (ver a analise empirica de Issler e 

Vahid, 2000, utilizada por Issler e Franco). Diante dessas evidencias, decidiu-se utilizar os 

dados norte-americanos considerados por estes dois liltimos autores e elaborar o calculo de 

bem-estar por meio da tecnica de decomposigao por componentes nao observados, utilizada 

neste trabalho. Dessa forma, os resultados da economia norte-americana ficam diretamente 

comparaveis aos da economia brasileira e aos da economia americana feitos com outra tecnica. 

O modelo de melhor ajustamento para os Estados Unidos foi, novamente, o 

representado pelas equagoes (A.5a) e (A.5b), incluindo-se a cointegragao entre consumo e 

renda, cointegragao esta confirmada em teste estatistico e coerente com a literatura.3 As series 

utilizadas sao trimestrais, extrafdas do Citibase, compreendendo o periodo que vai de 1947:1 

a 1988:4 (ver Figura 2). Como as series utilizadas sao trimestrais, os coeficientes de desconto 

intertemporal foram ajustados, como se pode perceber na Tabela 6. 

3 Ver Deaton (1992) e Engle e Vahid (1993). 
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Tabeia 6 

EUA - Compensa^ao de Consumo (em %) para Diferentes Valores de Beta e Sigma 

Dados Trimestrais 

Macroeconomista com Plenos Poderes 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,95 0,14% 0,31% 0,37% 0,44% 

0,971 0,25% 0,37% 0,41% 0,46% 

0,985 0,49% 0,43% 0,44% 0,48% 

Macroeconomista com Poderes Restritos 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,95 0,00005% 0,020% 0,040% 0,081% 

0,971 0,00003% 0,020% 0,040% 0,081% 

0,985 0,00001% 0,020% 0,040% 0,081% 

Novamente verificou-se a diferenga entre os resultados do macroeconomista com plenos 

poderes e restrito. Fica bastante robusta, portanto, a evidencia de que os ganhos que poderiam 

advir do cenario onde a politica economica logra reduzir a zero a variancia do componente 

ciclico do consumo nao sao atraentes, vis-a-vis os prejuizos que tal politica pode gerar. 

E interessante observar, contudo, que os ganhos de bem-estar no caso do 

macroeconomista com plenos poderes sao bem maiores no caso do Brasil, quando comparado 

aos dos Estados Unidos. Tal resultado decorre diretamente do fato de que a variancia da 

tendencia estocastica na serie de consumo brasileira e bem maior que a dos Estados Unidos. 

Observando-se as Figuras 1 e 2, nota-se que a serie de consumo brasileira tern um pico no 

ano de 1980, explicado por Reis et alii (1996) da seguinte forma: 

"Em dezembro de 1979, na sequela de uma nova legislagdo salarial 

superindexadora, que garantia reajustes de 110% da inflagdo passada, 

e de uma desvalorizagdo cambial de 30%, ocorreu o primeiro ensaio 
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frustrado de estabilizagdo heterodoxa no Brasil, com a pre-fixagdo das 

taxas de desvalorizagdo cambial e de juros em niveis abaixo das taxas 

de inflagdo esperada. As conseqiiencias foram a explosdo do consumo 

privado e a elevagdo da inflagdo anual de 54%, em 1979, para 100%, 

em 1980, enquanto as taxas de juros estavam pre-fixadas em 45% a. a." 

Tais acontecimentos geraram um consumo atipico no ano de 1980, responsavel por um 

aumento da variancia da serie que esta sendo captado pela tendencia estocastica na 

decomposi§ao, o que pode explicar o diferencial de bem-estar entre o macroeconomista com 

plenos poderes e o macroeconomista restrito. 

Os resultados com dados americanos, comparando-se as tecnicas de Vahid e Engle e a 

tecnica de Harvey (1986b), sao apresentados na Tabela 7. Esta mostra que ha uma diferenga 

quantitativa grande entre ambas as estimativas (mais do que uma ordem de grandeza em alguns 

casos), embora qualitativamente nao haja diferenga marcante. A conclusao a que se chega e a 

mesma: provavelmente nao vale a pena se incorrer nos custos de suavizagao do ciclo 

economico, dado que o ganho de bem-estar e relativamente pequeno. 

Tabela 7 

EUA - Compensa^ao de Consumo (em %) para Diferentes Valores de Beta e Sigma 

Compara^ao entre a Tecnica de Harvey(1986b) e de Vahid e Engle(1993) 

de Decomposi^ao Tendencia-Ciclo 

Dados Trimestrais 

Macroeconomista com Plenos Poderes (Tecnica Vahid e Engle em parenteses) 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,95 0,14% (0,26%) 0,31% (0,51%) 0,37% (0,58%) 0,44% (0,62%) 

0,971 0,25% (0,42%) 0,37% (0,61%) 0,41% (0,64%) 0,46% (0,66%) 

0,985 0,49% (0,85%) 0,43% (0,72%) 0,44% (0,70%) 0,48% (0,69%) 
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Macroeconomista com Poderes Restritos (Tecnica Vahid e Engle em parenteses) 

Beta (em bases anuais) Sigma 

1 5 10 20 

0,95 0,00005% (0,0064%) 

0,971 0,00003% (0,0066%) 

0,985 0,00001% (0,0066%) 

0,020% (0,414%) 

0,020% (0,50%) 

0,020% (0,59%) 

0,040% (0,53%) 

0,040% (0,58%) 

0,040% (0,64%) 

0,081% (0,60%) 

0,081% (0,63%) 

0,081% (0,66%) 

6 Conclusdes 

O presente trabalho resultou de um esforgo de se verificar os principals desdobramentos 

da teoria do consumo a luz dos dados brasileiros de consumo. Observou-se, pelos testes 

estatisticos implementados, que consumo e renda cointegram e que o coeficiente (1,-1), 

derivado teoricamente por Deaton (1992), verifica-se no caso brasileiro. Estes fatos estao de 

acordo com o observado na literatura norte-americana.4 Em seguida, efetuou-se um teste da 

Teoria da Renda Permanente (TRP), no qual, seguindo-se os passos de Campbell e Mankiw 

(1989), verifica-se que a variagao do consumo e proporcional a variagao da renda com 

coeficiente 0,74. Ou seja, aproximadamente 3/4 dos consumidores brasileiros tern restrigoes 

de liquidez para suavizar o consumo intertemporalmente; no caso norte-americano esse 

coeficiente e de 0,51 - ou seja, apenas 1/2 dos americanos tern restrigoes de liquidez para 

suavizar o consumo intertemporalmente. Faz sentido, segundo esta interpretagao, o fato de a 

parcela dos consumidores restritos em relagao a liquidez ser maior no Brasil que nos Estados 

Unidos, onde existe um mercado de credito "muito mais completo" 

A segunda parte do trabalho consistiu na investigagao de ganhos de bem-estar que 

poderiam advir de politicas de suavizafao do ciclo economico. Com base nos resultados 

encontrados, e tendo em vista que o cenario do macroeconomista restrito e mais factfvel do 

ponto de vista macroeconomico, uma vez que e passive! de ser aproximado por uma politica 

voltada para o abrandamento da volatilidade do consumo, pode-se concluir que os ganhos de 

tal politica sao muito pequenos. Supondo-se a elasticidade de substituigao intertemporal (a) 

igual a 5 e a taxa de desconto intertemporal (j8) igual a 0,95, o consumidor representativo, no 

Brasil, iria requerer adicionalmente 0,013% de consumo para ser indiferente entre uma serie 

de consumo com volatilidade e outra sem volatilidade no seu componente transitorio. Dado 

4 Ver Deaton (1992) e Vahid e Engle (1993). 
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que os custos desse tipo de politica podem ser relativamente altos, sua implementa^ao pode 

nao valer a pena. 
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Apendice 1 

Sejaj^um vetor n-dimensional de variaveis I (1) com a seguinte representagao de Wold 

(MA(oo)) 

Ax, = c(L)e, (A.l) 

< oo , onde c(L)e uma matriz polinomial no operador defasagem L, com c(0) = ln, e ZJ=0 j 

£t e um vetor (nxl) de erros estacionarios de previsao linear um periodo a frente emxr, dada 

a informagao dos valores defasados de^. A equagao (1) pode ser reescrita como: 

Ax, = [c(l)+Ac* (L)]e, (A.2) 

Da integragao de ambos os lados da equagao resulta: 

x,=c(l)S:=o^+c*(L)e, (A.3) 

xt -Tt+ Ct 

onde c* = S;>1 -c/ para todo ye, em particular c0* - ln- c(l), que e a versao multivariada 

da decomposi^ao tendencia-ciclo de Beveridge-Nelson (1981), onde a primeira parte e um 

passeio aleatorio chamado de tendencia (T), e a segunda parte, estacionaria, e chamada de 

ciclo (C). 

Defini^ao 1: Elementos do vetor ^ (nxn), composto por series 1(1), sao cointegrados se existe 

uma combinagao linear deles, que e 1(0). Tal combinagao e chamada de vetor de cointegragao. 

Podem existir r (< n) vetores de cointegragao independentes, e a colegao de todos eles e uma 

matriz a (nxr) de tal modo que oCxt e 1(0). 

Defini^ao 2: Elementos de tern caracteristicas comuns de correlagao serial se existe pelo 

menos uma combina^ao linear deles que e uma inova9ao com relatjao a toda informagao 

passada. Tal combina^ao linear e chamada de vetor de caracteristicas comuns {"cofeature 

vector"). Podem existir s (< n) vetores de caracteristicas comuns linearmente independentes e 

a cole$ao deles forma a matriz a (nxs), de modo que a! seja uma inovagao. 
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Como foi dito anteriormente, o vetor de cointegra9ao e uma combina^ao linear estacionaria 

das series. Desse modo, aplicando a colegao de vetores de cointegra^ao sobrexr representado 

em (A.3), deve-se ter, necessariamente, que a'c(l), de maneira que cCxt seja igual a a'c* 

{L)e que e estacionaria, ou seja, nao contem tendencia. 

De modo analogo, podem existir combinagoes lineares das series que nao contem ciclos, 

isto e, a'c * = 0 para todo i > 0. Da definigao dos c*'s tem-se c.+1 = c.+1 * - ci* para todo i > 0, o 

que implica que a tern que ser ortogonal a todos os c.'s, com exce^ao de c0, que e uma matriz 

identidade. Voltando aequagao (A. 1) tem-se 5' Ajc/ - a'Et correspondendo assim aDefmigao 2. 

Pica claro, portanto, que se pode ter uma decomposi^ao de Beveridge-Nelson (1981) 

de um vetor de series xt, bastando, para isto, que Axr seja I (0) e, logo, tenha uma 

representagao de Wold. 

O metodo de decomposi^ao adotado segue a proposicjao de Harvey (1985b), que sugere, 

dado o objetivo de se decompor uma serie economica integrada em componentes de ciclo e 

tendencia, trabalhar-se com uma classe de modelos de componentes nao observados que 

englobam as propriedades estatisticas desejadas por quern modela. Este metodo e vantajoso 

vis-a-vis o metodo pioneiro proposto por Box e Jenkins (1976), no qual as observagoes sao 

usadas para identificar um modelo adequadamente parcimonioso de uma classe de modelos 

ARIMA, porque existem varias possibilidades de se ter modelos ARIMA que fomegam 

previsoes ruins e que, ao mesmo tempo, sejam consistentes com um determinado conjunto de 

dados, no sentido de oferecerem um bom ajustamento. 

A formula9ao que se faz de uma serie economica e a seguinte: 

onde ^ e o logaritmo do valor observado, ^ e a tendencia, (pt 6 o ciclo, e e e um rufdo 

branco. No que se segue, o componente do ciclo sera sempre estacionario e linear, o 

componente irregular e um ruido branco com variancia o2 e todos os componentes sao nao 

correlacionados uns com os outros. 

Uma tendencia linear estocastica pode ser modelada da seguinte forma: 

xt=iat+(pt+£t, t = 1, ,T (A.4) 

(A.5a) 
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A = A-i +ri (A-6b) 

s /v 2 3 
onde rit e r sao ruidos brancos nao correlacionados com variancias cr^ e (JT, 

respectivamente. Observe-se que se 0*^=0, o modelo acima equivale a um modelo 

estacionario em diferengas ou integrado de ordem 1 em nivel. Este e justamente o modelo que 

se obteve para as series de consumo e PEB trabalhadas na se^ao 3. 

Resta colocar que o ciclo (pt, tal qual definido por Harvey (1985b), tern a seguinte forma: 

cos A sinX Vt-i 
♦ 

(Ot 

* = p 
— sinX cos A 

+ * 

<Pt-i 0)t 

onde (pt6o componente cfclico e (pt aparece por constru^ao (ver Harrison and Akran, 1983). 

Os termos gj e co* sao ruidos brancos nao correlacionados, com variancias cr^ e o**2, 

respectivamente. Pode-se fazer a hipotese simplificadora de or2 =cr*2 Harvey (1985b) 

argumenta que muito pouco ou praticamente nada se perdeu em termos de capacidade de 

ajustamento com esta imposi^ao e, do ponto de vista da otimizagao numerica, ter um ao inves 

de dois parametros foi considerada uma enorme vantagem. Nota-se ainda, em relagao aos 

parametros, que 0<A<^e0<p<l, sendo o primeiro a freqiiencia do ciclo e o segundo o 

fator de desconto da amplitude, que, por estar entre zero e um, toma o ciclo estacionario. E 

valido observar que os ruidos fazem o ciclo ser estocastico, ao inves de determimstico. 

A expressao (A.7) pode ser escrita tambem como: 

(l- ocosA.LW + (p^mA.LVu* 

<A-8) 

onde Leo operador defasagem. 

Resolvendo-se a equa^ao (A.8) chega-se a conclusao que o ciclo e um ARMA(2,1), com 

o seguinte formato: 

(p2L2-2pcosAL + l)j9/ =(l + OL)u/ (A.9) 

onde O = p^mA-cosA)- 


