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Resumo

Este trabalho tem dois objetivos. Primeiro, identificar fatos estilizados para as mudanças

estruturais ocorridas na Produtividade Total dos Fatores (PTF) em uma amostra de 81

países entre os anos de 1950(60) e 2000. Segundo, identificar, quando possível, episódios

da história política e econômica desses países que possivelmente estejam associados com a

quebra em questão. Assim, determinamos os números e as datas das quebras estruturais na

série temporal da PTF para os países utilizando estimadores e testes de mudanças estruturais

múltiplas propostos por Bai & Perron (1998). Concluímos que ocorrem mudanças estruturais

na maioria dos países e essas são devidas principalmente a fatores internos. Mudanças nos

regimes governamentais, como golpes de estado, independência ou uma nova constituição no

país são os principais responsáveis por mudanças estruturais na série da PTF e respondem

por cerca de 40% das mudanças estruturais estimadas. Além disso, choques externos como

o choque do petróleo e o choque de juros internacional podem explicar outros 20% das

mudanças estruturais na PTF.
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1 Introdução

Uma das características mais marcantes das economias capitalistas modernas diz respeito à

grande diferença entre as rendas per capita das nações, de modo que explicar tais diferenças e

sua evolução ao longo do tempo torna-se uma questão extremamente relevante. As diferenças

de renda per capita entre os países têm variado muito ao longo do tempo e as tentativas

de quantificar e explicar este fenômeno remontam de longa data. Jones (1997a) documenta

que a distribuição de produto por trabalhador mudou muito de 1960 para 1988. Em 1960 a

distribuição da renda por trabalhador dos diversos países, relativa à renda dos Estados Unidos

da América (EUA), apresentava uma única moda e se assemelhava a uma distribuição normal.

Em 1988, a mesma distribuição apresentava duas modas e havia mais países com renda

próxima da renda por trabalhador dos Estados Unidos. O autor ainda verifica que muitos

países tiveram uma melhora na renda, indicando uma mudança da massa da distribuição

para a direita. Uma maneira de interpretar esse resultado é que houve uma convergência no

topo da distribuição.

Parente & Prescott (1993) sugerem a existência de quatro fatos estilizados em desen

volvimento, os quais a teoria econômica deveria ser capaz de explicar. O primeiro fato diz

respeito às diferenças na riqueza dos países, caracterizadas por uma grande disparidade entre

países ricos e pobres. Em segundo lugar, a disparidade de riqueza entre os países não tem se

alterado ao longo do tempo, ou seja, a distância entre o país mais rico e o mais pobre têm

permanecido essencialmente a mesma. Em terceiro lugar, a riqueza mundial como um todo

tem aumentado, ou seja, os países mais ricos têm se tornado mais ricos, enquanto os mais

pobres têm visto seu padrão de vida se elevar. Isto indica a não existência de armadilha

absoluta de pobreza. Por fim, há ainda países que alteraram significativamente suas posições

na distribuição da riqueza, caracterizando a ocorrência de milagres e desastres econômicos.

Mankiw, Romer & Weil (1992), por sua vez, investigaram a capacidade do modelo de

Solow explicar o nível de variação na renda relativa entre os países e sugerem que as difer

enças na renda per capita podem ser bem compreendidas utilizando o modelo neoclássico

de crescimento. Segundo esses autores, tomando a taxa de poupança e o crescimento pop

ulacional como exógenos, o modelo de Solow aumentado, que inclui tanto a acumulação de

capital humano quanto a de capital físico, fornece uma explicação plausível para as difer

enças de renda per capita entre os países. Segundo o modelo, a acumulação de capital físico

teria um grande impacto na renda. Em linhas gerais, o modelo de Solow ampliado sustenta



a noção de que diferenças no investimento, educação e crescimento populacional acarretam

as diferenças de renda per capita entre os países. No entanto, para obter esse resultado é

necessário uma grande participação do capital no sentido ampliado e isso produz no estado

estacionário um investimento elevado.

Economistas têm reconhecido, entretanto, que a produtividade total dos fatores (PTF)

atua como um fator determinante do processo de crescimento. A PTF é usualmente esti

mada como um resíduo, usando técnicas de números índices. Este resíduo capta mudanças

na quantidade produzida que não podem ser explicadas por variações na quantidade de in-

sumos, capital e trabalho. Intuitivamente, o resíduo reflete um deslocamento para cima (ou

para baixo) na função de produção. Muitos fatores podem causar essa mudança, tais co

mo inovação tecnológica, mudanças organizacionais e institucionais, flutuações de demanda,

mudanças na composição dos fatores, variáveis omitidas e erros de medida.

Klenow & Rodriguez-Clare (1997), Hall & Jones (1999) e Prescott (1998) reexaminam

Mankiw, Romer & Weil (1992) e mostram que há uma forte evidência que PTF é de fato

muito relevante para explicar as diferenças de renda per capita entre os países. Os três

primeiros trabalhos avaliam o argumento de que diferenças no estoque de capital físico e in

tangível podem explicar as expressivas diferenças de renda per capita. Argumentam, nestes

artigos, que as diferenças substanciais de níveis de produto podem ser apenas parcialmente

explicadas por diferenças em capital físico e educação, sendo a maior parcela dessa diferença

explicada pelo resíduo de Solow, isto é, pela produtividade total dos fatores. Dessa forma,

diferenças de taxa de poupança não são primordiais para explicar as diferenças de renda per

capita, mas sim diferenças na produtividade total dos fatores. Hall & Jones e Prescott argu

mentam ainda que a diferença na acumulação de capital, produtividade e conseqüentemente

no produto por trabalhador é fruto das diferenças nas instituições e políticas governamen

tais especificas a cada país. O arcabouço institucional e a estrutura de políticas públicas

presentes em cada país são definidos pelos autores como infra-estrutura social. Assim, o

resultado aponta para uma poderosa associação entre o produto por trabalhador e o indi

cador de infra-estrutura social, de forma que países com políticas públicas favoráveis para a

atividade produtiva tendem a produzir mais produto por trabalhador. É nesse contexto que

Prescott (1998) chama a atenção para a necessidade de desenvolvimento de uma teoria que

explique tanto o comportamento da PTF ao longo do tempo como a diferença dessa medida

entre as nações.

Jones (1997b) ao analisar a distribuição da renda per capita futura mostra que desconsiderando-



se as mudanças nos níveis tecnológicos, a distribuição da renda futura deverá ser próxima à

distribuição de renda verificada em 1990, com exceção do topo da distribuição, onde países

mais desenvolvidos continuam a se aproximar dos EUA. Entretanto, a diferença no nível da

PTF entre os países é substancial de modo que mudanças nos níveis relativos de PTF podem

ter grandes efeitos na distribuição da renda no estado estacionário.

Uma abordagem com um enfoque distinto do que foi sugerido acima pode ser encontrada

em Krusell & Rios-Rull (1996) e Parente & Prescott (1999). Estes estudos propõem uma

teoria para explicar como os arranjos institucionais afetam a PTF, introduzindo elementos de

comportamento estratégico em modelos de equilíbrio geral dinâmico. Em última instância,

buscam explicar porque as sociedades escolhem tais instituições, em uma tentativa explícita

de endogeneizar essa escolha.

Parente & Prescott (1999) argumentam que alguns países são mais pobres do que out

ros porque são marcados por arranjos institucionais que geram um resultado de equilíbrio

caracterizado pela adoção de tecnologias inferiores, que ainda estariam sendo utilizadas de

maneira ineficiente. Esses autores analisam as conseqüências de tais arranjos para o setor

industrial. Segundo o modelo exposto o arranjo institucional vigente capacitaria determi

nados grupos a formar coalizões constituídas pelos ofertantes de fatores de produção. Esses

grupos tornariam-se então monopolistas de seus insumos. Esses direitos de monopólio são

protegidos via regulação e tornam alto o custo de adoção de uma tecnologia superior, crian

do dessa forma uma espécie de barreira à competição. O resultado da análise é que com a

eliminação desses monopólios pode-se aumentar o produto consideravelmente sem qualquer

aumento nos insumos.

Motivados pela grande disparidade no que se refere ao desempenho econômico dos países

a médio e longo prazo e pelo argumento de que diferenças de PTF são de fato fundamen

tais para explicar essas diferenças de desempenho, propomos obter fatos estilizados para a

PTF que visam caracterizar melhor as propriedades destas séries de tempo. É possível que

alguns episódios de grande crescimento econômico ou declínio econômico estejam associa

dos a choques permanentes na produtividade. Portanto, este trabalho tem dois objetivos.

Primeiro, identificar fatos estilizados para as mudanças estruturais ocorridas na produtivi

dade total dos fatores em uma amostra de 81 países entre os anos de 1950(60) e 2000. Se

gundo, identificar, quando possível, episódios da história política e econômica desses países

que possivelmente estejam associados com a quebra em questão.

Do ponto de vista econométrico esses choques permanentes são representados por uma



alteração no processo gerador de dados, vale dizer uma quebra estrutural. Por outro la

do, do ponto de vista econômico, é possível que estas quebras estruturais sejam causadas

(deflagradas) por algum choque externo, alguma mudança política-institucional interna ou

início ou fim de uma guerra.

Para determinar o número de quebras e as datas em que ocorreram as quebras estruturais

na série temporal dos 81 países seguimos a metodologia de estimação e inferência propostas

por Bai & Perron (1998). O método de estimação utilizado considera mudanças estruturais

múltiplas ocorridas em datas desconhecidas no modelo linear de regressão estimado através

da minimização das somas dos quadrados dos resíduos.

Os resultados sugerem que cerca de 85% das séries temporais de PTF apresentam pelo

menos uma quebra estrutural e além disso cerca de 40% das mudanças estruturais podem

ser atribuídas a fatores internos e cerca de 20% a choques externos (choque do petróleo e

choque dos juros internacionais). Mudanças nos regimes governamentais, como golpes de

estado, independência ou uma nova constituição no país são as principais responsáveis por

mudanças estruturais na série da PTF.

Este trabalho esta estruturado da seguinte forma: a seção 2 apresenta a metodologia uti

lizada para a construção das séries de PTF; a seção 3 apresenta a metodologia econométrica,

a seção 4 apresenta o modelo estimado considerando quebras estruturais para a PTF, a seção

5 simulações do modelo proposto, a seção 6 os resultados e finalmente a seção 7 apresenta

as considerações finais.

2 Metodologia - Construção da PTF

2.1 Produtividade Total dos Fatores

As séries para a produtividade total dos fatores para os oitenta e um países são estimadas

como resíduo utilizando uma função de produção minceriana, usamos a metodologia proposta

por Pessoa, Veloso & Gomes (2003). Os oitenta e um países estão listados no apêndice.

Consideremos, primeiramente, as hipóteses utilizadas para tal cálculo.

O modelo neoclássico de crescimento de Solow supõe que existe uma fronteira tecnológica

que evolui a uma taxa constante. Esta fronteira faz com que a produtividade do trabalhador

cresça continuamente a essa mesma taxa. Portanto, no equilíbrio de longo prazo, a produ

tividade do trabalhador cresce a uma taxa constante assim como o salário, a relação capital
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por trabalhador e o produto por trabalhador mantendo constante a relação capital-produto.

Neste equilíbrio onde capital, produto e produtividade do trabalhador crescem a mesma

taxa, o produto marginal do capital permanece constante, e conseqüentemente a taxa de

juros de mercado. Essas características parecem descrever a economia norte-americana no

século vinte. Desta forma, supomos que:

1) A evolução da fronteira tecnológica é dada pela taxa de crescimento de longo prazo

do produto por trabalhador da economia americana;

2) A taxa de crescimento representa ceteris paribus a evolução da produtividade que os

trabalhadores das diversas economias experimentam;

3) As possibilidades de produção das economias podem ser representadas por meio de uma

função de produção agregada, homogênea do primeiro grau nos fatores capital e trabalho;

4) Os parâmetros da função de produção e a taxa de depreciação física do capital são os

mesmos para as economias com exceção de um termo multiplicativo na função de produção

que é especifico ao país em questão, chamado de Produtividade Total dos Fatores;

5) O impacto da educação sobre a produtividade do trabalhador é bem descrito pelo

impacto da educação sobre a remuneração do trabalhador no mercado de trabalho. Analoga

mente, o impacto do capital sobre o produto é bem descrito pela remuneração de mercado

do capital.

A hipótese (1) segue da observação da trajetória de crescimento da economia norte-

americana. As hipóteses (2) e (3) são intrínsecas ao modelo de crescimento de Solow. Note

que (4) não implica na igualdade das diversas economias. A suposição é que toda a distinção

que há entre as economias - seja institucional, de recursos naturais, etc. - implica diferença

nos incentivos à acumulação dos fatores. A hipótese (4) implica que a forma com que as

economias respondem a variação nos fatores, ceteris paribus, é a mesma. Uma evidência

desse fato é que a participação do capital na renda não é muito distinta entre as econo

mias, apesar dos diversos níveis de desenvolvimento entre estas, Gollin (2002). Finalmente,

a hipótese (5), implica que o impacto da acumulação de fatores de produção, capital físico

ou capital humano, sobre o produto é dado pelo impacto privado. Se houver alguma exter-

nalidade que faça com que o benefício social da acumulação destes fatores seja maior que

o benefício privado este deslocamento aparecerá como elevação da PTF. Além de externali-

dades, a variação na PTF capta atividades improdutivas (corrupção, crime, etc), mudanças

institucionais (barreiras a adoção de tecnologias, poder de monopólio, etc.) e mudanças

organizacionais ao nível da firma e específica à economia que eleva (ou reduz) a eficiência



produtiva e ainda. Adicionalmente a PTF, ceteris paribus, será elevada para economias com

alta dotação de fatores.

2.2 Produção

Supomos que a produção agregada possa ser representada por uma função de produção:

yjt = Ajtf(kjt,Hjt\t), (1)

em que yjt é o produto por trabalhador da j-ésima economia no instante t. Ajt é a produ

tividade total dos fatores, kjt é a relação capital por trabalhador, Hjt representa o impacto

da escolaridade sobre a produtividade do trabalhador, e Xt = (1 + g)1 representa o impacto

sobre a produtividade do trabalhador da evolução da fronteira tecnológica.

Tomando por base o modelo neoclassico de acumulação de capital supomos que há uma

fronteira tecnológica que cresce a taxa g. Adicionalmente, como vimos, admitimos que

a economia americana apresenta trajetória que se ajusta bem à trajetória de crescimento

balanceada do modelo de Solow. Isto é, supomos que toda a acumulação de capital por

trabalhador na economia americana para o período 1950-2000 foi ensejada pela elevação

da produtividade do trabalhador, e, portanto, a relação capital-trabalho e a PTF ficaram

constantes para essa economia. Desta forma, em nosso exercício g será igual à taxa de

crescimento anualizada do produto por trabalhador da economia norte-americana.

2.3 Educação

Dos estudos de economia do trabalho que investigam o retorno de mercado de cada ano a

mais de escolaridade supomos, seguindo Bills & Klenow (2000) que:

Hjt = e^\ (2)

em que hjt são os anos médios de escolaridade da população economicamente ativa. A função

(p(hjt) é côncava, como parece indicar a evidência para dados de seção transversal de países

(Psacharopoulos, 1994). Bills & Klenow sugerem:

com 0 = 0,32 et(j = 0,58.



2.4 Capital

O outro fator da função de produção (1) éo estoque de capital por trabalhador. O estoque

de capital foi calculado empregando-se o método do inventário perpétuo. Isto é, o capital na

data t será o capital da data t — 1 depreciado pela taxa de depreciação física somado com o

investimento na data í — 1, formalmente:

ATt = (l-ô)A:t_i + /t_i, (4)

em que 6 é a taxa de depreciação física do capital, It-i é o investimento total na data t — 1.

e Kt é o estoque agregado de capital na data t.

Este método requer um valor inicial para o estoque de capital, Ko. Para construção de

Ko tomamos o investimento nos primeiros anos da amostra disponínel como proxy para o

investimento nos anos anteriores. Adicionalmente, supomos que o investimento cresceu à

taxa dada pelo progresso tecnológico, g, e pelo crescimento populacional, n. Portanto, o

estoque de capital inicial total é dado por:

K0= ^ [° _, (5)
g + n + ng + ò

que é a soma da progressão geométrica infinita (detalhes no apêndice), em que /Oéo investi

mento total inicial. Usualmente considera-se Io como a média do investimento nos primeiros

anos. Para quase todos os casos fizemos:

Io 1 ( A950 A951 A952 h954

Í/X950 5 V ^1950

em que Lt é a população economicamente ativa. Uma crítica comum é que este procedimento

superestima o estoque de capital. Isto porque para alguns países os primeiros anos da década

de 50, anos de reconstrução de diversos países no pós-guerra, são anos que o investimento

esteve muito elevado. Este é o caso de economias na Europa Ocidental. O erro no estoque

de capital faz com que a o valor inicial da PTF seja subestimado, produzindo então uma

superestimativa para aumentos na produtividade após os anos 50. No entanto, com a depre

ciação de 3,5% ao ano após 20 anos as estimativas não são mais sensíveis ao valor inicial do

estoque de capital. Assim, mesmo que haja imprecisão no cálculo do valor inicial do estoque

de capital, a evolução de PTF a partir de 1970 não é afetada por esta imprecisão.



2.5 A Forma Funcional Adotada

Inicialmente adotamos duas formas funcionais. A primeira e a mais comum é a função

Cobb-Douglas (CD):

em que ctK,c é a participação do capital na renda. A CD implica que a elasticidade de

substituição capital-trabalho seja unitária. No entanto, há evidência de que a elasticidade

preço da demanda de capital é menor do que um (Pessoa, Pessoa & Rob, 2003). Em vista

disso empregamos uma segunda função de produção a função elasticidade de substituição

constante (CES):

em que a é o parâmetro distributivo da CES e a é a elasticidade de substituição capital-

trabalho. Para CES a participação do capital na renda é variável e dada por:

k fí-M an _ K J \H\) _ ^ (q\
aK - 777 , / b \ — <7-i • {V)

O produto marginal do capital (PMgK) é dado por:

a^cAl^Y) . (10)

se a função é tipo Cobb-Douglas, e por:

aA

J-l

a

se a função é CES.

2.6 Base de Dados

Investigamos a evolução da PTF para um conjunto de oitenta e um países. Utilizamos duas

bases de dados, a atualização 6.1 da Penn World Table (PWT) além de Barro e Lee (2000),

onde o critério básico de escolha foi a disponibilidade de dados.
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A PWT consiste de uma base de dados que apresenta várias estatísticas econômicas para

diversas economias no período entre 1950-2000. Os dados de produto e investimento além das

demais estatísticas das contas nacionais estão estimados controlando-se pela variabilidade dos

preços que há entre as diversas economias. Isto é, calcula-se os agregados macroeconômicos

aplicando-se um índice de preço internacional, de modo a corrigir para variações sistemáticas

de custo de vida que há entre as diversas economias.

O dado de produto utilizado foi a variável rgdpch#13 da PWT. O dado de população

economicamente ativa, obtém-se da divisão do produto per capita, rgdpch, pelo produto por

trabalhador, variável rgdpwok#25. Para população empregamos a variável POP#3 da PWT.

Para o investimento como fração da renda utilizamos duas variáveis, ei, preços internacionais

corrente, e ki, preços internacionais constante. A variável ki corrige por variações do preço

relativo do investimento que ocorre na média das economias. Como os resultados são muito

parecidos reportamos os resultados obtidos com a série de investimentos a preços constantes.

Os dados de anos médios de escolaridade de PEA foram obtidos em Barro e Lee (2000).

Esta base de dados contém os anos de escolaridade da PEA para 1960 a 1999 de cinco em

cinco anos. Para 1950 até 1959 extrapolou-se para trás a taxa de crescimento de 1960 a

em cinco anos. Para 1950 até 1959 extrapolou-se para trás a taxa de crescimento de 1960 a

1965. Para os anos do período entre 1960 a 1999 em que não havia observação interpolou-se.

Portanto, ao unir as duas bases de dados e contruir a medida de PTF obtivemos o seguinte

resultado:
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Tabela 1

Intervalo de Anos de PTF

1950-2000

1951-2000

1953-2000

1954-2000

1955-2000

1959-2000

1960-2000

1961-2000

1960-1999

1950-1999

1960-1998

1950-1997

1960-1996

1950-1996

TOTAL de PAÍSES

Número de Países

44

2

1

3

4

1

11

1

3

5

1

3

1

1

81

2.7 Calibração

Para obtermos as estimativas da PTF como resíduo vamos precisar calibrar alguns parâmet

ros. Para a obtenção de Ko ainda necessitamos de g, e 6, já que n é calculado para cada

economia utilizando os dados de população disponíveis na PWT. Por fim, para obter as

estimativas utilizando a função de produção CES necessitamos de a e a. A calibração desses

valores é descrita abaixo.

2.7.1 Depreciação

Para calcular a depreciação é necessário observar o estoque de capital. Esta informação

existe para a economia americana. Nas contas nacionais americanas (NIPA) encontra-se

observações para investimento em tipos de bens de capital por diversos anos. De posse de

uma curva de preços para o mercado secundário de bens de capital para cada tipo de capital
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é possível avaliar o estoque de capital em unidades monetárias para um dado ano. De posse

do estoque de capital a preços de mercado, do investimento a preços de mercado e do deflator

implícito do produto para a economia americana, pode-se calcular a depreciação a partir da

expressão:

6 = 1-
Kt+l -

(12)

Obtemos 3,5% ao ano1. Note que na década de 70 a depreciação reduz-se um pouco, redução

esta compensada pela elevação da depreciação na década de 80 (a média do período 70-89 é

0,018)

Tabela 2

Década

1950-59

1960-69

1970-79

1980-89

1990-01

Depreciação

0,0348

0,0398

0,0192

0,0443

0,0365

Uma possível explicação para o comportamento nas décadas de 70 e 80 é a seguinte.

Houve nos anos 70 um choque de preços de insumos básicos, ocorrendo uma alteração per

manente dos preços relativos. Isto fez com que as tecnologias existentes deixassem de serem

as ótimas no longo prazo. Conseqüentemente vários projetos de investimentos foram adiados

juntamente com planos de sucateamento do capital em uso. Os dois motivos concorrem para

a redução da depreciação (o adiamento do sucateamento do capital em uso eleva a curva de

preços do mercado secundário de maquinas, elevando, por este motivo, o valor do estoque

de capital existente). Com as novas tecnologias poupadoras de insumos, que começaram

a maturar em meados da década de 80, o processo inverte-se. Para um modelo em que a

depreciação é fruto de decisão econômica ver Pessoa e Rob (2002).

1 Para testar a robustez das estimações utilizamos também a depreciação com os valores de 3% ao ano e

4% ao ano, e as quebras estruturais não mudam.
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2.7.2 Progresso Técnico e Crescimento Populacional

Ajustamos uma tendência determinista e contínua à série do produto por trabalhador para

a economia americana, a Figura 1 mostra o ajuste. Obtemos g = exp(0, 0177) — 1.

80000

60000

40000 -

20000

0

PIBpW - US

y = 3&lleM177x

R2 = 0.9827

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Empregou-se a taxa de crescimento populacional observada para cada economia entre

1950-2000 como proxy para a taxa de crescimento populacional, n, empregada para o cálculo

do capital inicial segundo a metodologia desenvolvida na subseção 2.4 expressão (5).

2.7.3 Parâmetro Distributivo

Se a função de produção for CD a participação do capital na renda é constante dada por

OíKfi-, utilizamos ax,c = 0.4. Para a CES a participação do capital na renda é variável dada

por (4):

aK =

™ J \ 17\ , a

(13)

HXJ

Utilizamos um a^ — 0.39, o que está em linha com a observação para a economia

americana e próximo as números obtidos por Gollin (2002) para outras economias, desta

forma:

aK = 0.39 e a = 0.958
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2.7.4 Elasticidade de Substituição Capital-Trabalho

0 modelo de crescimento de Solow supõe que a sociedade poupa uma fração constante do

produto. Assim, não há uma teoria de acumulação de capital. Uma extensão natural do

modelo de Solow é a versão Cass-Koopmas do modelo neoclássico, em que a família de vida

infinita toma uma decisão intertemporal de consumo e poupança de forma a maximizar o

consumo ao longo do tempo.Para calibrar a elasticidade de substituição utilizamos o fato de

que ela é a elasticidade preço da demanda de longo prazo de capital. Esta demanda de longo

praza da origem a seguinte equação:

\P(R ' «> (14)
g A [ Aa

em que i é a relação investimento produto, péo preço (de aquisição) relativo do capital em

unidades do bem de consumo e R é o preço de aluguel do capital.

A partir da equação (14) podemos escrever, para a economia j:

Ini = In FEj - a\npj, (15)

em que,

In FEj = In
a

-(l-a)\nAj,

que é possível ser estimada com técnicas de Painel Dinâmico com efeito fixo. Pessoa et

alli estimaram e encontraram 0,7 para a elasticidade preço de longo prazo da demanda de

capital. Desta forma, adotaremos a — 0.7. Observe que inFE atua apenas como uma

variável dummy, não sendo necessário obter dados inicialmente para A.

2.8 Cálculo da PTF

Calculamos as produtividades para cada país a partir das equações abaixo:

A Vjt
3t k°K'c {Hjt\ty-«*.c

para a função de produção Cobb Douglas e,
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Vjt

para a função de produção CES. Em que, Ajt é a produtividade total dos fatores, yjt é

o produto por trabalhador da j-ésima economia no instante t, kjt é a relação capital por

trabalhador, Hjt representa o impacto da escolaridade sobre a produtividade do trabalhador

e At = (1 + gY representa o impacto sobre a produtividade do trabalhador da evolução da

fronteira tecnológica. A construção das variáveis e parâmetros utilizados foi descrita nas

seções anteriores.2

Desta forma calculamos as 81 séries de PTF e após a estimação de todas as séries nor

malizamos a produtividade dos Estados Unidos da América em 1950 como 100. Abaixo

mostramos alguns gráficos para exemplificar essas estimações, mas todos os gráficos, com os

países separados de acordo com regiões, são apresentados no apêndice.

120
Séries de PTF

■BRA GBR -JPN ■USA

Para esses exemplos esperamos detectar uma quebra estrurural no início dos anos 70,

uma vez que possíveis quebras são evidenciadas por uma análise do gráfico anteriormente

apresentado.

2 Como os resultados para as séries de PTF calculadas para as duas funções de produção foram muito

semelhantes, estimamos as quebras estruturais utilizando as séries contruídas para PTF adotando a função

de produção CES.
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3 Metodologia Econométrica

Após a construção das séries de PTF, utilizamos um método proposto por Bai & Perron

(1998) para estimar o número e as datas das mudanças estruturais. O método proposto con

sidera mudanças estruturais múltiplas, ocorrendo em datas desconhecidas, no modelo linear

de regressão estimado por mínimos quadrados ordinários. Assim utilizamos essa metodologia

para determinar os números e as datas das mudanças estruturais, caso ocorram, para uma

amostra de oitenta e um países.

Mudanças estruturais dizem respeito a parâmetros de um modelo. Uma série temporal

pode ser modelada com base em um modelo dinâmico autoregressivo de primeira ordem,

como por exemplo:

xt — a + pxt^i + et e Ee2 — a2, (16)

em que e2 é um choque não correlacionado entre si, e (a, p, a2) são parâmetros. A suposição

de estacionariedade implica que esses parâmetros são constantes ao longo do tempo. Diremos

que uma mudança estrutural ocorreu se pelo menos um desses parâmetros mudou em uma

data no tempo. Mudanças no parâmetro autoregressivo p refletem mudanças na correlação

serial de xt. O intercepto a controla a média de xt através da relação E(xt) = \x = a/(l — p)-

Desde que xt seja a taxa de crescimento da produtividade total dos fatores, mudanças em

// são idênticas a mudanças na tendência. Por fim, mudanças em a2 implicam mudanças

na volatilidade da PTF. Como o produto é uma função da PTF, é importante detectar a

natureza das mudanças da PTF.

3.1 Estimadores

O método que utilizamos considera mudanças estruturais múltiplas ocorridas em datas de

sconhecidas no modelo linear de regressão estimado através da minimização das somas dos

quadrados dos resíduos, como dito anteriormente. O caso considerado é o caso de uma mu

dança estrutural parcial onde nem todos parâmetros estão sujeitos à mudança. Estimadores

e testes estão descritos em Bai & Perron (1998).

Considere a seguinte regressão linear múltipla com m quebras (m + 1 regimes):

yt = x'tp + z't6j + ut e (í - T^x + 1, ...,Ti), (17)
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para j=l,...m+ l. Nesse modelo, ?/téa variável dependente observada no tempo í; xt(p x 1) e

2t(ç x 1) são as variáveis independentes e f3 e 6j (j — 1,..., m+1) são os vetores de coeficientes

correspondentes; ut é o erro no tempo í. Os índices (Ti, ...,Tm), ou os pontos de quebras,

são tratados como desconhecidos, usamos a convenção que To = 0 e Tm+\ = T. A proposta

é estimar os coeficientes desconhecidos da regressão junto com os pontos de quebra quando

T observações sobre (yt,xt, zt) estão disponíveis. Este é um modelo de mudança estrutural

parcial, pois, o coeficiente j3 não está sujeito a mudanças. Quando p = 0 obtemos um modelo

de mudança estrutural pura onde todos os coeficientes estão sujeitos a mudança. A variância

de ut não precisa ser constante.

O sistema de regressão linear múltiplo (17) pode ser expresso na forma matricial:

Y = Xp + ZÔ + U, (18)

em que, Y = (yu ..., yT)', X = {xu..., xT)', U = (uu...:uT)', 6 = (<5i,<5'2, ...,6'm+1), e 2 é

a matriz diagonal de partições Z em (Ti...,Tm), isto é, Z = diag(Z\..., Zm+\) com Zj =

(ztí-1,+1, ■■■,zTi)1. O verdadeiro valor de cada parâmetro é denotado com um 0 superescrito.

Em particular, 6° — (6°', ...,<5^+1)' e (Tf, ...,T^) são usados para denotar, respectivamente,

os verdadeiros valores dos parâmetros 6 e os pontos de quebra. Portanto, o processo gerador

de dados é assumido ser:

Y = X/3° + Z°S° + U. (19)

O objetivo é estimar os coeficientes desconhecidos (/?°, <$°,..., è°m+1, Tf,..., T^), assumindo

<5° ^á 5°+1(l < k < m). Em geral, o número de quebras m pode ser tratado como uma variável

desconhecida com verdadeiro valor m°. Contudo, agora, trataremos ele como conhecido.

A intuição do método de estimação é a seguinte: suponha que se conheça o número de

quebras estruturais a priori, ou admita-se um valor máximo de quebras estruturais. Para

o caso de uma quebra estrutural, por exemplo, ajusta-se uma regressão linear e estima-se

os parâmetros (3 e 6 para todas os períodos presentes na amostra, com exeção dos primeiro

e último períodos. Computa-se a soma dos quadrados dos resíduos para cada estimativa,

a partir daí a data de quebra estimada será aquela que produz a menor destas soma dos

quadrados dos resíduos. Para o caso de duas quebras, ajusta-se uma regressão linear e estima-

se P e ô para todas as combinações de duas datas de quebra (ou partições) e computa-se a

soma dos quadrados dos resíduos para cada estimativa, a partir daí o par de datas de quebras
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estimado será aquele que produz a menor soma dos quadrados dos resíduos. O procedimento

é análogo para um maior número de quebras.

Formalmente, o método de estimação considerado é baseado no princípio dos mínimos

quadrados. Para cada m-partição (Ti, ...,Tm), denotado {T,-}, as estimativas de (3 e 6j são

obtidas minimizando a soma dos quadrados dos resíduos:

m+l Ti

[yt-x't-z'A?- (20)

Deixe J3({Tj})e 6({Tj}) denotar as estimativas baseadas nas dadas m-partições (Ti,..., Tm)

denotada {T,-}. Substituindo esses na função objetivo e denotando o resultado da soma dos

quadrados dos resíduos como 5r(Ti, ••-, Tm), os pontos de quebra (T\, ...,Tm) são tais que

(Ti,...,Tm) = argminTu...tTmST{Ti,...,Tm), (21)

onde a minimização é tomada sobre todas as partições (Ti, ...,Tm) tais que T, — T,_i > q.

Assim os pontos de quebra estimados são minimizadores globais da função objetivo. Fi

nalmente, os parâmetros da regressão estimada são as estimativas de mínimos quadrados

associados com as m-partições jí}} ,isto é, J3 = (3 (jíj j), e 6 = 8(\Tjj). Desde que os
pontos de quebra são parâmetros discretos e podem somente tomar um número finito de

valores, eles podem ser estimados por um método de grid.

Um procedimento comum para selecionar a dimensão do modelo, ou seja, estimar o

número de quebras, é considerar um critério de informação. Yao (1988) sugere o uso do

Critério Baesiano de Informação (BIC), enquanto, Liu, Wu e Zidek (1997) propõe um critério

de Schwarz modificado (LWZ). Perron (1997) apresenta um estudo de simulação do com

portamento desses dois critérios e do AIC no contexto de estimar o número de mudanças na

funçaõ tendência de uma série na presença de correlação serial. Os resultados mostram que

o AIC se saiu muito mal. O BIC e o LWZ são bastante razoáveis na ausência de correlação

nos erros, mas escolhem um valor maior que o verdadeiro na presença de correlação serial.

Quando nenhuma correlação serial esta presente mas há variáveis defasadas, o BIC mostra

resultados ruins. Em tal caso o LWZ se mostra melhor, mas sub-estima o número de que

bras quando de fato existem. O método sugerido por Bai & Perron é baseado na aplicação

seqüencial do teste sup Ft(1 + 1 | l) usando estimativas seqüenciais para as quebras, esse

teste será descrito nas seções posteriores.
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3.2 Testes

3.2.1 Teste de Nenhuma Quebra Versus Algum Número Fixo de Quebras

Considera-se um teste do tipo sup F para nenhuma mudança estrutural (m = 0) contra

uma hipótese alternativa em que há m = k mudanças estruturais. Deixe (Ti,..., Tk) ser uma

partição que T; — [TA,] (i — 1, ...,k). Defina;

R6

, (22)
kq )

em que, R é a matriz convencional tal que (R6)' = (6\ — 6'2, ...,6'k — S'k+1) e Mx = I —

X{X'X)-lX'

Aqui a SSRk é a soma dos quadrados dos resíduos sob a hipótese alternativa, que depende

de (Ti, ...,Tfc). Para realizar esse teste é necessário impor restrições para os possíveis valores

das datas de quebra. Em particular, é necessário restringir que cada data de quebra seja ass-

intoticamente distinta e limitada na amostra. Assim defini-se o seguinte conjunto para algum

número positivo arbitrariamente pequeno G: Ae = {(Ai,..., Xk); | Aj+i — A;| >G, Ai >£, A^ < 1-

A estatística de teste definida para o teste sup F é:

supFT(k;q) = sup FT(Xu...,Xk;q). (23)
(Ai,...,Afc)eA6

A distribuição limite do teste depende da natureza dos regressores e da presença ou não

se correlação serial e heterogeneidade nos resíduos.

Portanto, esse teste pondera a melhora do ajuste frente à redução dos graus de liberdade

do modelo, conforme m eleva-se.

3.2.2 Teste Double Maximum

O teste discutido na seção anterior requer a especificação do número de quebras, m, sob

a hipótese alternativa. No entanto, é de interesse considerar testes de nenhuma quebra

estrutural contra um número desconhecido de quebras dado algum limite superior M. Bai

& Perron (1998) propõem o seguinte teste, chamado de double maximum:

DmsixFT(M,q,a1,...,aM) = max am sup FT(XU..., Xk;q), (24)
l<m<M (Ai,...,Afc)eAe
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definido para alguns pesos fixados {ai,..., aM} ■ Os pesos podem refletir algumas hipóteses

sobre a verossimilhança dos vários números de quebras. Um candidato obvio utilizar todos

os pesos igual à unidade. Assim ,essa versão do teste se torna:

UDmaxFT(M,q) = max sup FT(Xi,..., Afc; q). (25)
l<m<M (Al>...iAfc)eAe

Para um m fixado, FT(\i,..., A^; q) é a soma das m variáveis aleatórias independentes

chi-quadrado com q graus de liberdade, cada uma dividida por m.

3.2.3 Teste de l Quebras verus l + 1

Bai e Perron propuseram um teste para l quebras contra l + l, ou seja, testa-se a hipótese nula

de / quebras contra a alternativa que existe uma quebra adicional. Esse teste é chamado sup

FT{1 + 1 | /). Esse teste está baseado na diferença entre a soma dos quadrados dos resíduos

obtida com l quebras e a coma dos quadrados dos resíduos que é obtida com / + 1 quebras.

Para o modelo com / quebras, a estimativa dos pontos de quebra, denotada por T\,..., TJ

são obtidos através da minimização global da soma dos quadrados dos resíduos. Testa-se

cada (/ + 1) segmento obtidos usando a partição estimada T\,..., T) para a presença de uma

quebra adicional.

Conclue-se para rejeição em favor de um modelo com (l + 1) quebras se o valor mínimo

total da soma dos quadrados dos resíduos (sobre todos os segmentos onde uma quebra

adicional esta incluída) é suficientemente menor que a soma dos quadrados dos resíduos do

modelo com l quebras. Assim, a data de quebra selecionada é associada com esse mínimo

total. Mais precisamente, o teste é definido como:

= ísT(f1,...,fl)- min inf StÍTi,..., fi-i.r, Ti,...,Ti) j/â2, (26)

onde Aij7? = [r; TU + (T- - TU)r/ < r < % - (T- - TU)?)} e a1 é um estimador consis

tente de a2 sobre a hipótese nula.

Intuitivamente, 5T(T\, ...,T!) é a soma dos quadrados dos resíduos sob a hipótese nula,

ou seja, a soma dos quadrados dos resíduos para ajustado para o modelo com l quebras e
/ A A A A \

min inf ST (Ti, ...,Tj_i,r,Tj, ...,TA é a menor soma dos quadrados resíduos considerando

o modelo com uma quebra adicional, se essa quebra adicional for capaz de reduzir a soma
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dos quadrados dos resíduos suficientemente a estatística de teste Ft(1 + 1 | /) aumenta e

rejeita-se a hipótese nula em favor da alternativa de / + 1 quebras estruturais.

3.3 Método Seqüencial

Bai e Perron (1998) apresentam o método seqüencial para estimar o modelo que não trata

todos os pontos de quebra simultaneamente, os autores iniciam a discussão sobre estimação

seqüencial dos pontos de quebra mostrando que a estimativa de uma quebra em um única

regressão com mudança estrutural aplicada para dados que contém duas quebras converge

para uma das duas verdadeiras quebras. Mais especificamente, seja Ta o único ponto de

mudança estinada, eles mostram que Ta/T é consistente para ou Ai ou À2, onde estes denotam

os verdadeiros pontos de quebra.

Portanto, se fa/T é consistente para um dos pontos de quebra, o que permite uma maior

redução na soma dos quadrados dos resíduos. Suponha que o ponto de quebra é Ai, que

em geral pode não ser conhecido. Nesse caso, escolhemos o ponto de quebra ou no intervalo

1, fa\ ou \fa,T , tal que a soma dos quadrados dos resíduos para todas observações [1, T]

é minimizada. Deixe f ser esse estimador. Com probabilidade tendendo a 1 quando T

aumenta, os autores mostram que o ponto de quebra estimado f estará no intervalo \Ta, T .

Da mesma forma, se fa é consistente para A2 o segundo ponto de quebra estimado estará

em 1, fa\ . O prodecimento implica que é possível obter estimativas consistentes de Ai e A2

de uma maneira seqüencial.

3.3.1 Estimação Seqüencial com Número Conhecido de Pontos de Quebra

Considere primeiro o caso de um número conhecido de pontos de quebra, digamos m. Um vez

que o primeiro ponto de quebra é identificado, a amostra é dividida em duas sub-amostras

separadas por esse ponto de quebra estimado. Para cada subamostra um modelo de quebra

é estimadoe o segundo ponto de quebra é escolhido tal que esse ponto de quebra (das duas

partições obtidas) seja o que permite a maior redução na soma dos quadrados dos resíduos.

A amostra é então particionada em três regimes e um terceiro ponto de quebra é seleciona

do como estimativa do modelo de uma quebra que permite a maior redução na soma dos

quadrados dos resíduos. Esse processo continua até que as m quebras sejam selecionadas.

Esse processo produz estimativas consistentes dos pontos de quebra embora não garanta ser

idêntica aquelas obtidas pela minimização global

22



3.3.2 Estimação Seqüencial com Número Desconhecido de Pontos de Quebra

Considere agora o caso de um número desconhecido de quebras estruturais. Um problema

padrão é que um melhoramento na função objetivo é sempre possível através da permissão de

mais quebras. Isso naturalmente leva a consideração do fator penalidade para um aumento

na dimensão do modelo. Yao (1988) sugere o uso do Critério Baesiano de Informação e

Liu, Wu e Zidek (1997) sugerem um critério de Schwartz modificado. O que Bai e Perron

(1998) propõe é o uso de um método alternativo diretamente relacionado com o procedimento

seqüencial apresentado acima.

Inicia-se o procedimento estimando um modelo com um pequeno número de quebras

(ou comece sem nenhuma quebra). Então utilize teste para a consistência dos parâmetros

para cada sub-amostra (aquelas obtidas no corte das quebras estimadas) adicionando uma

quebra a cada sub-amostra associada com uma rejeição usando o teste Ft(1 + 1 | /). Esse

procedimento é repetido aumentando / seqüencialmente até que o teste falhe em rejeitar a

hipótese nula de nenhuma mudança estrutural adicional.

4 Modelo para PTF

Inicialmente utilizamos um modelo log-linear para modelar a série temporal da PTF dos

oitenta e um países para o qual já temos as séries calculadas, e a partir desse modelo esti

mamos as datas e o número de mudanças estruturais presentes em cada série. Portanto, a

produtividade total dos fatores foi modelada da seguinte forma:

tomando o logaritmo natural de ambos os lados obtemos:

In Ajt = Cj + Pj In Ajt-i + eju (27)

em que, Ajt é a produtividade total dos fatores para a j-ésima economia no período t, Cj é

a constante e Ejt é o erro que deve ser distribuído como uma distribuição normal com média

zero e variância aj.

Portanto, se houver uma quebra na constante temos o seguinte modelo:
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\nAjt = C^ + PjlnAjt^+ejt, se t < T* (28)

In Ajt = C]2 + pj In Ajt-i + ejt, se t > T*,

onde T* é a data de quebra para a mudança no nível para a economia j.

Recorremos a testes diagnósticos, como teste de autocorrelação serial e heterocedastici-

dade, para detectar se o modelo se ajusta bem aos dados. Assim, testamos se o erro é um

ruído branco, e caso isso seja detectado o modelo proposto parece razoável. Os resultados

encontram-se no apêndice e mostram que cerca de 75% das séries não apresenta autocorre

lação serial e nenhuma apresenta heterocedasticidade.

Assim utilizamos a equação (27) para estimar o número e as datas de quebras estruturais

utilizando a metodologia proposta por Bai & Perron.

Apesar da metodologia de cálculo da PTF já descontar a tendência de crescimento da

fronteira tecnológica, uma outra forma de modelar a PTF considera uma tendência linear

de crescimento. Portanto a PTF seria modelada da seguinte forma:

tomando o logaritmo natural de ambos os lados obtemos:

In Ajt = Cj + gjt + Pj In Ajt-i + ejt, (29)

onde \nAjt é a produtividade total dos fatores para a j-ésima economia no período í, Cj é a

constante, gj é o coeficiente da tendência linear e Sjt é o erro que deve ser distribuído como

uma distribuição normal com média zero e variância a^.

Portanto, se houver uma quebra estrutural na constante teremos o seguinte modelo:

InAjt = C^+g^t + PjlnA^+Sjt, se r < T* (30)

In Ajt = CJ2 + grj2t + pj In Ajt-i + eju se r > T-,

onde T* é a data de quebra para a constante e a tendência para a economia j.

Assim utilizaríamos a equação (29) para estimar o número e as datas de quebras estru

turais. No entanto, a metodologia proposta por Bai & Perron permite a utilização de uma
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tendência linear apenas para a estimação do modelo, não estendendo a utilização de tendên

cia para os testes. Uma possível solução para esse problema seria tomar a diferença de (29),

ou seja, subtrair a equação (29) dela defasada um perído, algebricamente:

A In Ajt = gj + PjA In Ajt-i + vjt, (31)

onde vt = et — £t_i3 e Aln Ajt = In Ajt — In Ajt-\.

Portanto se houver uma quebra estrutural no coeficiente g o modelo será o seguinte:

A In Ajt = g]x + pjA In Ajt-i + vjt, se r < T* (32)

A In Ajt = g]2 + pjA In Ajt-\ + vjt, se r > T*,

Ao estimarmos a equação (31), agora, estaremos determinado a quebra estrutural no

coeficiente g que tornou-se o coeficiente da constante no novo modelo. Estamos assumindo,

assim, que as quebras que ocorrem no coeficiente C da equação (29) são no mesmo instante

e na mesma quantidade que as quebras que ocorrem em g na equação estimada (31).

Testar o modelo utilizando a equação em diferença implica que estamos captando, se

houver, mudanças na tendência do modelo proposto, isto é, se a série de PTF possuir apenas

uma mudança no nível e não possuir mudança estrutural na tendência (ou até mesmo não

possuir tendência determinística) o teste de mudança estrutural na diferença não será capaz

de captar a mudança de intercepto. Assim, se houver apenas uma mudança de nível na série

estimada o teste na diferença não será capaz de detectar essa mudança. Logo, para as séries

que apresentarem zero quebras quando estimadas na diferença faremos novas estimações para

as quebras estruturais sem considerar a tendência determinística. Portanto, para as séries

com zero quebras estimaremos a equação(27).

Além disso, se a série que estamos diferenciando for estacionaria podemos estar sobre-

diferenciando a série, o que pode invalidar os testes utilizados. Esta é uma outra forma de

justificar a utilização da equação (27) para modelar todas as séries temporais de PTF, onde

não consideramos a presença de uma tendência determinística. Portanto, uma justificativa

para a não utilização de uma tendência determinística no modelo apresentado pela equação

(29) é que a metodologia proposta por Bai & Perron permite a utilização dessa tendência

3 Após tomarmos a diferença introduzimos auto correlação serial no novo modelo. Entretanto, os testes

propostos por Bai & Perron são robustos à este tipo de problema.
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linear apenas para a estimação do modelo, não sendo disponíveis testes assistóticos em tal

situação.

Em resumo, modelamos a série da PTF das duas formas mencionadas acima, ou seja,

usamos as equações (27) e (31) para estimar o número e as datas das quebras estruturais,

uma primeira metodologia é estimar apenas a equação (27) para todos os países A segun

da metodologia é estimar, primeiramente, a equação (31) para todos os países, e para as

séries que apresentam zero quebras, re-estimamos as quebras utilizando a equação (27). Os

resultados estão descritos na seção 6.

Com o intuito de verificar como os testes propostos por Bai & Perron se comportam frente

aos modelos propostos nesse trabalho construímos séries artificiais e simulamos. Inicialmente

construímos dois processos geradores de dados, mais especificamente modelos log-lineares

com tendência e sem tendência, ou seja, as equações (27) e (29), a metodologia e os resultados

são apresentados na seção seguinte.

5 Simulações

Bai & Perron (2001) testam via simulação a adequação dos vários métodos sugeridos para

estimadores e testes estatísticos no modelo linear com múltiplas mudanças estruturais. Esses

autores apresentam resultados de simulações relativas ao comportamento dos estimadores

e testes para amostras finitas. Em outras palavras, eles apresentam os resultados para

experimentos de simulação para analisar o tamanho e poder dos testes, a taxa de convergência

do intervalo de confiança para as datas de quebra e a adequação dos vários métodos para

selecionar o número de mudanças estruturais.

Um dos processos geradores de dados (PGD) considerados por Bai e Perron foi o seguinte:

PGD: yt = C+ O.byt^ + et. (33)

Desta forma, esse processo gerador de dados considera uma correlação serial tomada

parametricamente.

Os resultados das simulações para esse processo gerador, que é um AR(1), para o caso

com zero quebras mostram que quando testa-se a hipótese de um número elevado de que

bras contra a alternativa de zero quebras, em uma série construída com zero quebras, o

teste apresenta uma baixa performance. Algumas vezes o esse teste localiza quebras que
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por construção não existem, mesmo se não exite correlação serial e heterocedasticidade.O

procedimento seqüencial permanece adequado.

Para o modelo considerando uma e duas quebras os resultados finais indicam que os testes

e o procedimento para selecionar os modelos funcionam bem e são uma ferramenta útil para

analisar os modelos com múltiplas quebras.

Os autores fazem algumas recomendações práticas para melhorar a eficiência dos testes,

tais como: i) deve-se assegurar que as especificações sejam tais que o tamanho dos testes

sejam adequados sob a hipótese de nenhuma quebra; ii) para selecionar o número de quebras

recomenda-se o critério BIC, que funciona melhor quando existem quebras de fato, além

de utilizar o procedimento seqüencial, pois, esse trabalha melhor na seleção do número de

quebras; iii) Uma forma de melhorar a performance do teste seqüencial seria olhar primeiro

para os teste UDmax e verificar se pelo menos uma quebra está presente. Então, o número

de quebras pode ser decidido baseado no exame da estatística do sup F(l + 1 | /) construída

usando estimativas das datas obtidas da minimização global da soma dos quadrados dos

resíduos; iv) As taxas de convergência para as datas de quebras são adequadas a menos

que as quebras sejam ou muito pequenas (tão pequenas que não possam ser detectadas

pelos testes) ou muito grandes. Neste caso corrigir para correlação serial leva a substanciais

melhoras; v) corrigir heterogeneidade na distribuição dos dados ou erros e correlação serial

também melhora o poder dos testes e melhora na seleção do número de quebras.

5.1 Simulação para o Modelo Proposto

Para testar a adequação dos dois modelos aqui propostos no que diz respeito ao compor

tamento dos testes propostos por Bai & Perron, não perdendo de vista que esse autores

não consideram a presença de tendência no modelo sob teste. Fizemos algumas simulações

que consideram a equação (27) e a equação (29) como os processos geradores de dados e

estimamos o número e as datas de quebra utilizando os dois processos.

Os resultados mostram que considerando o PGD com tendência e estimando a equação

na diferença o teste detecta o número e as datas de quebra bastante bem. Entretanto, se

usamos o PGD com tendência e estimamos a equa'ção no nível considerando a tendência

determinística o teste não funciona muito bem. Para a PGD sem tendência as estimações

da equação na diferença sempre detectam zero quebras e as estimações usando a equação no

nível funcionam bastante bem. A descrição da metodologia e os resultados para as simulações
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são apresentados na seção seguinte.

Inicialmente queremos construir uma série que tem o seguinte PGD:

In Ajt = C + gt + p In Ajt-i + et,

em que, £ ~ iV(0, cr2).

Para a construção das séries, temos que, primeiramente construir a série dos erros. Para

tanto temos que determinar um a2. Construímos séries para duas variâncias. A variância

do erro foi determinada da seguinte forma:

i) Tomamos uma série em que há quebra estrutural evidente;

ii) Estimamos a equação (1) considerando a quebra estrutural, isto é, utilizando variáveis

dummy.

iii) Obtemos o desvio padrão dos erros da regressão.

Desta forma obtivemos erros altos e baixos, assim, consideramos dois erros: a2 — 0.01 e

a2 = 0.05. Para determinar o coeficiente p o procedimento foi análogo ao procedimento para

a determinação da variância do erro. Consideramos p — 0.5 e p = 0.9.

O passo seguinte é estipular, sem perda de generalidade, C = 1, Ao — l e g = 0.02.

Assim temos todos os elementos para construção da série desejada. Em seguida inserimos

uma quebra na tendência e na constante da série em uma determinada data. E por fim

estimamos e utilizamos o teste proposto por Bai & Perron para determinar essa data de

quebra. Como sabemos a data de quebra, o que queremos realmente saber é como esse teste

esta se comportando em situações controladas.

A amostra inicialmente era composta de 150 dados, descartamos as 50 primeiras obser

vações para expurgar o feito dos valores iniciais. Assim a amostra usada para a simulação

tem 100 observações. Simulamos 40 vezes a parte estocática para cada equação.

Os resultados para as simulaçõs são apresentados nas tabelas abaixo. As tabelas apresen

tam a porcentagem em que o teste estima corretamente o número e as datas de quebra onde

TB é a data de quebra correta, Tb-2 é a data correta pelo menos dois períodos anteriores

e TB+2 é a data correta pelo menos dois períodos posteriores. Como os resultados para

p = 0.5 são bastante próximos dos resultados para p = 0.9 reportamos os resultados para o

último no apêndice. A tabela 3 apresenta o resultado onde simulamos o PGD com tendência

e estimações feitas usando a diferença. Para séries com zero quebras as estimações e os testes

detectam zero quebras em todos os casos. Para as séries com uma quebras estrutural e erros
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com pouca variância, as estimações sempre detectam uma quebras e os testes funcionam

sempre. Mesmo que a variância seja alta o teste ainda funciona bastante bem. E finalmente

para a série com duas quebras as estimações continuam muito boas, com duas quebras sem

pre sendo estimadas, e o teste funciona bastante bem, sendo que 70% das estimações acertam

as duas datas com precisão, para os 30% restantes o teste erra em pelo menos uma quebra

na direção indicada.

Tabela 3

Simulação para a estimação em Diferença e PGD com tendência

Coeficiente p = 0.5

2
a

2
a

= 0.

= 0.

01

05

Zero quebras

100

100

Uma

TB-2

0

10

quebra

TB

100

90

TB+2

0

0

Duas

TB-2

10

20

quebras

TB

90

70

TB+2

0

10

A tabela 4 apresenta os resultados ainda usando o PGD com tendência mas as estimações

utilizando a equação no nível, sem considerar a tendência. Os resultados podem ser inter

pretados da mesma forma como os resultados apresentados na tabela 3 ressaltando que as

estimativas sempre detectam o número correto de quebras.

Tabela 4

a2
2

a

= 0

- 0

.01

.05

Simulação para

Zero quebras

100

100

a estimação em nível e PGD

Coeficiente p =

Uma

TB-2

20

20

quebra

TB

80

65

0.5

TB+2

0

15

com tendência

Duas quebras

TB-2 Tb

10

20

90

40

TB+2

0

20

A tabelas 5 mostra o resultado para as estimações usando o PGD sem tendência e es

timando na diferença. Os resultados mostram que se estimarmos uma equação que não

apresenta tendência no PGD usando a diferença as estimações e os testes sempre apontam

zero quebras estruturais, não importanto os parâmetros usados.
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Tabela 5

a2
2

a

n

= 0

Simulação para a

Zero quebras

.01 100

.05 100

estimação em Diferença e PGD

Coeficiente p == 0.5

Uma quebra

TB-2 Tb

0 0

0 0

TB+2 T

0

0

sem tendência

Duas quebras

b-2

0

0

TB

0

0

TB+2

0

0

E finalmente a tabela 6 apresenta os resultados para as estimações usando o PGD sem

tendência e a equação estimada no nível sem considerar tendência. E os resultados mostram

que as estimações para o número de quebras sempre dectam esse número corretamente e os

teste apresentam erro considerável para uma variância grande nos erros.

Tabela 6

2
a

2
a

= 0.

= 0.

01

05

Simulação para

Zero quebras

100

100

a estimação em nível e PGD

Coeficiente p =

Uma

TB-2

20

30

= 0.5

quebra

TB

60

30

TB+2

20

40

sem tendência

Duas quebras

TB-2 TB

10 80

20 40

TB+2

10

20

Os resultados das simulações mostram que as estimações das datas de quebra para o PGD

com tendência utilizando a equação na diferença ou no nível sem considerar tendência captam

o número e as datas de quebra corretamente. Mas se o PGD não apresentar tendência as

estimações para a equação na diferença sempre detectam zero quebras estruturais, enquanto

as estimações no nível funcionam bem. Desta forma, como faremos estimações tanto para a

diferença quanto para o nível esperamos que os resultados sejam iguais ou muito parecidos,

caso a série apresente tendência.

Em vista das simulações feitas por Bai & Perron, das simulações feitas considerando os

modelos apresentados nesse trabalho e das recomendações desses autores o critério usado

para escolha do número de quebras e da datas das quebras foi como sugerido por Bai &

Perron. Assim, a estratégia adotada para estimar o número e as datas de quebras aqui

foi: primeiramente olhar para os testes UDmax e WDmax para ver se há pelo menos uma

quebra presente. Então o número e as datas podem ser decididos com base no exame das
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estatísticas supF(7 + 1 | /), que são construídas usando estimativas das datas de quebra

obtidas da minimização global da soma dos quadrados dos resíduos, em conjunto com o

teste seqüencial.

6 Resultados

Os resultados para todas as estimações, ou seja, todas as datas e números de quebras estru

turais estão descritos nas tabelas no apêndice, assim como possíveis explicações para diversas

datas. Usamos um nível de significância de 5% para todas as estimativas.

Se houver, de fato, tendência no PGD das séries aqui testadas e os erros forem dis

tribuídos conforme uma distribuição normal padrão os testes deveriam apresentar resultados

semelhantes, de acordo com as simulações. Os resultados mostram que para as séries que

não estimam zero quebras na diferença, ou seja, aquelas que não serão re-estimadas na sua

maioria apresentam resultados semelhantes às estimações feitas no nível. Assim, podemos

dizer que os resultados para ambas metodologias são bastante semelhantes.

Para a interpretação dos resultados dividimos as mudanças estruturais em dois grupos.

Em primeiro lugar, mudanças estruturais causadas por fatores internos. Essas dizem respeito

a mudanças institucionais, alterações políticas internas como mudanças constitucionais, inde

pendência do país, retomada da democracia ou mudanças econômicas internas como entrada

em um grupo de comércio. Em segundo lugar, mudanças estruturais causadas por choques

externos. Essas podem ser descritas como mudanças econômicas externas, como choque do

petróleo, na década de 70, e choque de juros internacional, década de 80.

Inicialmente, para as estimações somente em nível, foram dectadas 113 quebras estru

turais sendo que houveram 12 países apresentando zero quebras, a tabela abaixo resume os

resultados:

Total de Países

Percentual de Países

Tabelai

Numero e Percentual de Quebras Estruturais

Zero Quebras

12

15

UmaQjebra

31

38

Duas Quebras

33

41

Três Quebras

4

5

Quatro Quebras

1

1

Portanto, aproximadamente 15% dos países apresentam zero quebras estruturais e cerca

de 41% dos países apresentaram duas quebras.
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Para o primeiro grupo de estimações cerca de 44%, no máximo, das quebras estruturais

podem ser explicadas por mudanças institucionais4 e no mínimo 41%. Outros 23%, no

máximo, e 20% no mínimo das quebras estruturais podem ser explicas por choques externos,

ou seja, o choque do petróleo e o choque de juros internacional. Como era de se esperar

choques externos afetam diversos países de forma sistemática, enquanto, em geral, as quebras

associadas a dinâmica interna não apresentam forte regularidade entre países.

Duas regularidades que dizem respeito as mudanças estruturais foram detectadas. Ambas

devem-se a choques externos. Em primeiro lugar, mudanças devidas ao choque do petróleo

afetaram principalmente os países desenvolvidos como: Estados Unidos da América e países

da Europa Ocidental como Inglaterra, Áustria, França, Dinamarca, etc. no meio dos anos

70. Em segundo lugar, diversos países da América Latina, como Brasil, Argentina, México,

dentre outros sofreram com o choque internacional dos juros. Provavelmente a política

de financiamento, como resposta ao choque do petróleo, perseguida por diversos países da

América Latina estabeleceram as bases para a posterior exposição ao choque de juros.

Ainda com relação ao primeiro grupo de estimativas, dos 69 países que apresentaram

mudanças estruturais, 43 apresentaram pelo menos 1 mudança que pode ser atribuida a

fatores internos, sendo a maioria desses, cerca de 70%, países em desenvolvimento. Portanto,

cerca de 85% dos países da amostra apresentam pelo menos uma mudanças estrutural

Para as estimações considerando a equação em diferença, inicialmente, cerca de 45%

das séries apresentaram zero quebras, o que pode ser devido ao fato do PGD não apresentar

tendência ou da série não apresentar quebras estruturais de fato. Mas utilizando a metodolo

gia onde as séries que apresentam zero quebras são re-estimadas no nível, apenas cerca de

11% apresentam zero quebras. A tabela abaixo resume os resultados.

Tabela 8

Total de Países

Percentual de Países

Numero e Percentual de

Zero Quebras

9

11

lira Quebra

37

46

Quebras Estruturais

Duas Quebras

30

37

Três Quebras

4

5

Quatro Quebras

1

1

Essas estimações também mostram que uma grande parte das quebras estruturais podem

ser explicadas com base em fatores internos, 43%, no máximo e 41% no mínimo. Os choques

4 Isso se deve ao fato que existem alguns países onde pode-se explicar as mudanças estruturais utilizando

uma explicação por fatores institucionais e outra por choques externos nos termos de troca para a mesma

data.
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externos são responsáveis pela explicação de cerca de 22% no máximo e 20% no mínimo. As

possíveis explicações para as quebras estruturais utilizando a estimação na diferença foram

muito semelhantes ao caso anterior, onde choques externos afetam diversos países de forma

sistemática, enquanto, em geral, as quebras associadas a dinâmica interna não apresentam

forte regularidade entre países.

Há 72 países que apresentam pelo menos uma mudança estrutural, ou seja, cerca de

89% dos países, considerando estimativas na diferença, apresentam pelo menos uma quebra

estrutural. Desses 72 países 38 apresentam pelo menos 1 mudança estrutural que pode ser

atribuída a fatores internos, sendo que cerca de 73% desses últimos são países em desenvolvi

mento.

Para Austrália, Botswana, República da África Central, Chile, Gana, Guiana, Hong

Kong, Israel e Singapura as duas metodologias estimam zeros quebras. O país que se desta

ca nesse grupo é o Chile, onde em 1974 e 1981 houve uma queda considerável na PTF,

provavelmente devido ao choque do petróleo e ao choque do juros internacional, mas os

testes não foram capazes de identificar essas quebras estruturais.

PTF: Chile
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A tabela abaixo mostra que houve algumas datas de quebras estruturais muito robustas,

essas são bastante semelhantes independentemente da metodologia de estimação utilizada:
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Tabela 9

Países

AUT

BOL

CMR

COL

ECU

ESP

FJI

FRA

GRC

IRL

JAM

JPN

MEX

MOZ

MWI

PAK

PRT

PRY

TUN

UGA

USA

VEN

ZAF

ZAR

Modelo em

Diferença

21(1973)

7(1959)

25(1986); 33(1994)

39(1991)

25(1977)

23(1975)

18(1980)

22(1974)

21(1973)

42(1994)

18(1973)

19(1971)

30(1982)

12(1974)

39(1995)

7(1959)

22(1974)

27(1979)

27(1990)

31(1983)

22(1974)

19(1971)

29(1981)

23(1975)

Modelo em Nível

24(1975)

10(1961)

25(1986); 33(1994)

40(1991)

26(1977)

24(1975)

19(1980)

23(1974)

22(1974)

43(1994)

19(1973)

20(1971)

31(1982)

13(1974)

40(1995)

8(1959)

23(1974)

30(1981)

26(1988)

33(1984)

23(1974)

20(1971)

31(1982)

24(1975)

Para a quebra estrutural ocorrida nos Estados Unidos da América em 1974 uma possível

explicação é o choque do petróleo. O teste em nível detecta somente uma quebra em 1974

e na diferença detecta uma quebra em 1974 e outra em 1983. O gráfico apresentado abaixo

parece indicar uma mudança no nível da série no início dos anos 70 anos.
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PTF: Estados Unidos

•USA

Por outro lado, para alguns países obtvemos estimações bastante distintas ao utilizar

as duas metodologias. Para Bangladesh e Senegal o teste em diferença detecta uma e três

quebras respectivamente, enquanto o teste em nível detecta zero quebras A tabela abaixo

apresenta os resultados para as estimativas mais distintas ao se utilizar as duas metodologias

diferentes:

Tabela 10

Países

BEL

BRA

DNK

DOM

GTM

IND

IRL

IRN

ITA

JOR

MUS

NER

NLD

NPL

PRY

TTO

Modelo em Diferença

23(1975)

23(1975)

13(1965)

12(1965); 39(1992)

7(1959); 22(1974)

28(1980)

42(1994)

14(1971)

23(1975)

6(1962)

9(1961)

23(1985)

14(1966); 42(1994)

14(1966); 26(1988)

27(1979)

18(1970)

Modelo em Nível

9(1960); 30(1981)

30(1981); 39(1990)

8(1959); 23(1974)

7(1959); 23(1975)

30(1981)

14(1965)

8(1959); 43(1994)

21(1977)

8(1959); 42(1993)

15(1970); 34(1989)

34(1985)

13(1974); 19(1980)

24(1975)

15(1976)

30(1981); 41(1992)

34(1985)

As estimativas de quebra estrutural para o Brasil se mostraram distintas de acordo com
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o método utilizado. Para o modelo estimado somente no nível os testes detectam duas

quebras. A primeira em 1981, que pode ser atribuída ao choque de juros internacional, e

a segunda em 1990 que pode ser atribuída a alguns fatores como: Constituição de 1988,

abertura econômica de 1990 ou até mesmo a estabilização econômica de 1994. O gráfico da

série é mostrado abaixo:
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Há alguns países onde as estimações na diferença detectaram zero quebras. Assim, apenas

as re-estimações em nível, em muitos casos, foram capazes de detectar pelo menos uma quebra

estrutural. Grã Bretanha e Coréia são dois exemplos. Para a Grã Bretanha o teste, em nível,

localizou uma quebra em 1974. Uma possível explicação é o choque do petróleo. O gráfico

da série temporal da PTF para este país é apresentado abaixo:
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PTF: Grã Bretanha
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Para a Coréia os testes, em nível, detectaram duas quebras estruturais. A primeira em

1963 onde uma possível explicação é a mudança de política industrial, nesta época o país

parou de substituir importação e iniciou uma promoção de exportações. A segunda mudança

estrutural foi detectada em 1976 e uma possível explicação é novamente o choque do petróleo.

0 gráfico da série temporal da PTF da Coréia é apresentado abaixo:

PTF: Coréia
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Em geral, após as mudanças ocorridas devido ao choque do petróleo as produtividas

declinam, pois a maioria dos países é consumidora desse produto. No entanto, na amostra

utilizada há também países que são produtores de petróleo e para estes a produtividade

deveria aumentar no caso de um choque nos termos de trocas positivo. Assim, há dois casos

que devemos analisar em separado, Venezuela e Irã. Esses países são produtores de petróleo e

apresentam quebras estruturais relacionadas ao choque do petróleo nos anos 70, no entanto,

a partir desse choque as produtividades declinam muito. Uma possível explicação foi dada

por Rodrik(1999) que argumenta que conflitos sociais podem explicar essa derrocada nas

taxas de crescimento para esses países.

PTF: Venezuela e Irã
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7 Considerações Finais

Este trabalho se propôs a apresentar fatos estilizados para as mudanças estruturais na pro

dutividade total dos fatores. Apesar das limitações encontradas, principalmente no que diz

respeito a inferência, considerando um modelo com tendência determinística, os resultados

mostram que cerca de 85% dos países de uma amostra de 81 apresentam pelo menos uma

mudança estrutural, totalizando 113 quebras observadas. Destas cerca de 40% estão asscoci-

adas a choques internos, cerca de 20% estão associadas a choques externos e os 40% restantes

não puderam ser adequadamente explicadas.
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As mudanças estruturais ocorrem principalmente devido a fatores internos. Mudanças nos

regimes governamentais, como golpes de estado, independência ou uma nova constituição no

país são responsáveis por mudanças estruturais na série da PTF.Estas respondem por cerca

de 40% das mudanças estruturais aqui estimadas, sendo que a maioria ocorreu em países em

desenvolvimento.

Dois fatores comuns a muitos países, choque do petróleo e choque de juros internacional,

provocaram quebras estruturais em diversas economias respondendo por cerca de 20% das

quebras. O choque do petróleo afetou principalmente os EUA e os países da Europa Ocidental

enquanto que, provavelmente pela política de financiamento, os países da América Latina

foram afetados pelo choque dos juros internacionais. Por outro lado, as datas relativas as

quebras estruturais associadas a dinâmicas internas de cada país não apresentam um padrão

comum.
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A Apêndice

A.l Legenda
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20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

ARG

AUS

AUT

BEL

BGD

BOL

BRA

BRB

BWA

CAF

CAN

CHE

CHL

CMR

COL

CRI

CYP

DNK

DOM

ECU

ESP

FIN

FJI

FRA

GBR

GHA

GRC

GTM

GUY

HKG

HND

IND

IRL

IRN

ISL

ISR

ITA

JAM

JOR

JPN

Argentina

Austrália

Áustria

3elgium

3angladesh

3olivia

Brazil

3arbados

3otswana

Central African Republic

Canada

Switzerland

Chile

Cameroon

Colômbia

Costa Rica

Cyprus

Denmark

Dominican Republic

Ecuador

Spain

Finland

Fiji

France

United Kingdom

Ghana

Greece

Guatemala

Guyana

Hong Kong

Honduras

índia

Ireland

Iran

Iceland

Israel

Italy

Jamaica

Jordan

Japan
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42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

76

77

78

79

80

81

KEN

KOR

LSO

MEX

MOZ

MUS

MWI

MYS

NER

NIC

NLD

NOR

NPL

NZL

PAK

PAN

PER

PHL

PNG

PRT

PRY

SEN

SGP

SLV

SWE

SYR

TGO

THA

TTO

TUN

TUR

TWN

TZA

UGA

URY

USA

VEN

ZAF

ZAR

ZMB

ZWE

<enya

<orea, Republic of

.esotho

México

Vlozambique

Vlauritius

Vlalawi

Malaysia

Niger

Nicarágua

Netherlands

Morway

Nepal

New Zealand

Pakistan

Panamá

Peru

Philippines

Papua New Guinea

Portugal

Paraguay

Senegal

Singapore

El Salvador

Sweden

Syria

Togo

Thailand

Trinidad STobago

Tunisia

Turkey

Taiwan

Tanzânia

Uganda

Uruguay

USA

Venezuela

South África

Congo, Dem. Rep.

Zâmbia

Zimbabwe
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A.2 Gráficos das Séries de PTF
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América Central
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Mediterrâneo

Oceania

A.3 Cálculo de Ko

Partindo da lei de movimento do capital:
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'-2,

substituindo

Ko =

= (1 - K_2 + (1 - 6)1^2 + I-i

[(1 - 6)K_3 + J_3] + (

supondo que,

obtemos

T-l r 1 O

Note que {1 — 6) < (l+g)(l + n), assim tomando o limite desta última equação obtemos:

(1
1-6

h
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A.4 Testes Diagnósticos

Para testar o comportamento do resíduo foram utilizados testes para autocorrelação e het-

erocedasticidade nos resíduos da equação acima para os oitenta e um países. Para testar

autocorrelação utilizamos a estatística-Q de Ljung-Box e para testar heterocedasticidade o

teste de White.

A estatística-Q no lag k é um teste estatístico para a hipótese nula que não há autocor

relação no k-ésimo lag, e é computada da seguinte forma:

Qlb = T(T+ 2)
3=1

onde Tj é a j-ésima autocorrelação e T o número de observações. Esse teste esta testanto

a hipótese conjunta de que todos os coeficientes de autocorrelação tal são simultaneamente

iguais a zero. Q é assintoticamente distribuída conforme uma \2 com graus de liberdade

igual ao número de autocorrelações. Após a aplicação do teste para a auto-correlação serial

nos resíduos obtemos que 75,30% das séries não apresentam auto-correlação (61 do total de

81), 22,33% apresentam pouca correlação serial e 2,46% apresentam uam correlação serial

alta.

O teste de White eh um teste que tem como hipote nula de nenhuma heterocedasticidade

contra a alternativa de heterocedasticidade de alguma forma geral desconhecida. O teste

estatístico é computado através de uma regressão auxiliar onde regridi-se os resíduos ao

quadrado sobre todas os possíveis (não redundantes) produtos cruzados dos regressores. A

estatistica de teste é a seguinte:

onde n é o número de observações da amostra. A distribuição para amostras finitas da

estatística-F sob a hipótese nula não é conhecida, mas a estatística de teste de White é

distribuída como uma \2 com graus de liberdade igual ao número de regressores (excluindo

o termo constante) na regressão auxiliar. Nenhuma das séries apresenta heterocedasticidade

nos resíduos.
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A.5 Resultados das Simulações para p = 0.9

Os resultados para as simulações considerando o parâmetro autoregressivo p — 0.9 são muito

semelhantes aos resulatados apresentados na seção 5.1. E as interpretações também são

análogas.

Tabela 11

Simulação para a

a2 = 0.01

a2 = 0.05

a2 = 0.01

a2 = 0.05

Zero quebras

100

100

Simulação para

Zero quebras

100

100

Simulação para a

a2 = 0.01

a2 = 0.05

a2 = 0.01

a2 = 0.05

Zero quebras

100

100

Simulação para

Zero quebras

100

100

estimação em Diferença e PGD com tendência

Coeficiente p = 0.9

Uma quebra

TB-2 TB TB+2

0 100 0

10 80 10

Tabela 12

a estimação em nível e PGD

Coeficiente p = 0.9

Uma quebra

TB-2 TB TB+2

25 50 25

30 20 50

Tabela 13

Duas quebras

TB-2 Tb

10 90

20 40

com tendência

Duas quebras

TB-2 TB

10 80

20 40

estimação em Diferença e PGD sem tendência

Coeficiente p = 0.9

Uma quebra

TB-2 TB Tb+2

0 0 0

0 0 0

Tabela 14

, a estimação em nível e PGD

Coeficiente p = 0.9

Uma quebra

TB-2 TB Tb+2

20 70 10

30 20 50

Duas quebras

TB-2 TB

0 0

0 0

sem tendência

Duas quebras

TB-2 Tb

20 60

20 40

TB+2

0

20

TB+2

10

20

TB+2

0

0

TB+2

20

20
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