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Resumo: O trabalho seminal desenvolvido por Nelson e Plosser (1982)
apresentou como foco a ndo-estacionariedade das séries econdmicas dos
EUA. Este resultado proporcionou estudos que formalizaram fortes criticas
sobre os mesmos. Perron (1989) alegou que os autores haviam sobreavaliado
a frequéncia de choques permanentes, ao ndo permitir a possibilidade de
mudanga estrutural, passando a assumir esta mudanga como sendo um fato
conhecido a priori. Esta conclusdo fez com que o trabalho de Perron fosse
questionado. Zivot ¢ Andrews (1992) desenvolveram um teste que possibilita
a detec¢do de mudancas estruturais nas séries temporais, sendo que, o ponto
de mudanga estrutural ndo ¢ conhecido a priori. O objetivo deste trabalho ¢
realizar um estudo empirico metodoldgico acerca dos desdobramentos dos
testes de estacionariedade das séries macroecondmicas, dando enfoque aos
testes de Dickey-Fuller Aumentado, Perron (1997) e Zivot e Andrews (1992),
a fim de identificar o processo que melhor caracterizaria as flutuacdes de
algumas das principais séries macroecondmicas brasileiras. Além disto,
busca-se verificar a importancia de fendmenos reais e monetarios sobre as
flutuagoes do PIB brasileiro. Os dados utilizados foram coletados no Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e sdo apresentados de forma
trimestral. Os resultados apontaram uma forte evidéncia para caracterizagido
das séries como processos da classe DS.
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Abstract: The seminal work developed by Nelson and Plosser (1982)
showed how to focus the non-stationarity of the series the U.S. economy.
This result has formalized studies that strong criticism of them. Perron (1989)
argued that the authors had assessed on the frequency of permanent shocks,
by not allowing the possibility of structural change, to take this change as a
fact known a priori. This conclusion led the work of Perron was questioned.
Zivota and Andrews (1992) developed a test that enables the detection of
structural changes in the time series, with the point of structural change is not
known a priori. The objective of this study is to perform an empirical study
on the methodological shortcomings of tests of stationarity of
macroeconomic series, focusing on tests of Dickey-Fuller increased, Perron
(1997) and Zivot & Andrews (1992) in order to identify the process that best
describe fluctuations some of the main Brazilian macroeconomic series. Also,
try to verify the importance of real and monetary phenomena on the
fluctuations of the Brazilian GNP. The data were collected at the Institute of
Applied Economic Research (IPEA) and is presented in a quarterly. The
results showed strong evidence to characterize the process as a series of class
DS.

Key-Words: Stationary. Fluctuations. Structural break.
JEL Code: E32; C01

I INTRODUCAO

Uma das tarefas mais comuns ao se trabalhar com séries
temporais macroecondmicas ¢ a decomposicdo da série.
Normalmente, estas sdo decomposta em dois componentes,
quais sejam, secular e ciclico. Como exemplo deste
procedimento, evidencia-se na série do PIB, costumeiramente
utilizada pelos macroeconomistas, que o componente secular
desta série, como destacado pela teoria do crescimento
neoclassico, ¢ formado por fatores reais como o crescimento da
populacdo, acumulagdo de capital e mudangas tecnologicas.
Enquanto que o componente ciclico assume uma natureza
transitoria através de fatores monetarios, dando menos
importancia aos fatores reais. Assume-se que flutuagdes ciclicas
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sdo dissipadas ao longo do tempo, enquanto que movimentos
permanentes sdo atribuidos ao componente secular.

Esta suposicdo de lentas flutuagdes do componente
secular relativamente ao componente ciclico tem proporcionado
uma justificativa para o estudo de séries temporais detrending
através de regressoes de uma variavel dependente contra o
tempo. Os resultados de tal regressdo sdo entdo interpretados
como sendo o componente ciclico explicado pela teoria dos
ciclos econdmicos. Alguns autores como Lucas (1973), Barro
(1976), Sargent (1978), Taylor (1979) e Hall (1980),
implicitamente ou explicitamente, escreveram que havia uma
relacdo entre os residuos de um modelo de tendéncia linear ou
quadratica, fato que era de grande relevancia para a andlise dos
ciclos econdmicos.

Apesar de o movimento secular permitir a sua
representacdo através de uma tendéncia deterministica, esta ndo
¢ a regra. Um processo estocastico integrado descrito por um
passeio aleatorio exibe um movimento secular, mas este ndo
apresenta um comportamento deterministico. Assim, se o0
movimento secular de séries macroecondmicas apresenta uma
natureza mais estocastica do que deterministica, as regressoes
que sdo realizadas regredindo o residuo contra o tempo podem
ocorre em erros de especificagdo do modelo, e, portanto, gerar
resultados enganosos.

O trabalho seminal desenvolvido por Nelson e Plosser
(1982) apresentou como foco a ndo-estacionariedade das séries
temporais econdmicas. Segundo os autores, a ndo-
estacionariedade das séries implica que as mesmas tenham
tendéncia movel, ndo seguindo um valor médio de longo prazo,
e podendo afastar-se do seu estado inicial frente a choques de
curto prazo.

Criticas a este trabalho foram inicialmente desenvolvidas
por Perron (1989), que alegou que os autores haviam
sobreavaliado a frequéncia de choques permanentes, ao ndo
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permitir a possibilidade de mudanca estrutural. Perron (1989)
mostrou que as séries econdmicas utilizadas nos estudos de
Nelson e Plosser (1982) ndo eram coerentes com a hipdtese de
nao estacionariedade caso houvesse uma mudancga de nivel.

A conclusdo do artigo The great crash, the oil price
shock, and the unit root hypothesis, desenvolvido por Perron
(1989), ¢ que no periodo de 1909 a 1970, existe apenas um
choque permanente sobre o PIB e o resto da variacdo da
producdo ¢ transitério em torno de uma tendéncia temporal.
Neste artigo, admite-se a falha do teste de Dickey-Fuller
Aumentado, por ndo apresentar consideracdes sobre a
possibilidade de que uma quebra estrutural na série poderia
viesar os resultados do teste de raiz unitaria, e assim, cometer-se
um erro do tipo .

Perron (1989) assumiu que o momento de uma quebra
estrutural presente em uma série seria conhecido a priori. Esta
afirmagdo proporcionou uma forte critica formulada por Zivot e
Andrews (1992), que desenvolveram um teste que possibilita a
deteccdo de mudancas estruturais nas séries temporais, sendo
que, o ponto de mudanga estrutural ndo ¢ conhecido a priori.
Seus resultados apresentaram que momentos de quebra
poderiam ser dados pela propria base de dados e que
normalmente seriam diferentes daqueles encontrados por Perron
(1989).

Este artigo tem como objetivo realizar um estudo
empirico-metodolégico acerca dos desdobramentos dos testes de
estacionariedade das séries macroecondmicas, dando enfoque
aos testes de Dickey-Fuller Aumentado, Perron (1997) e Zivot
(1992), de forma a identificar o processo que melhor
caracterizaria as flutuagcdes de algumas das principais séries
macroecondmicas brasileiras.

Além desta se¢do introdutdria, o artigo contém mais
quatro secdes. A seguinte apresenta a metodologia adotada para
caracterizacdo das flutuagdes das séries macroeconomicas
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brasileiras; a terceira destaca o resultados obtidos; a quinta
identifica o impacto dos fatores reais e monetarios sobre as
flutuacdes do PIB nominal; por fim, a ultima trata das
conclusoes.

I METODOLOGIA

Seguindo Nelson e Plosser (1982), consideraremos duas
classes de processos ndo estaciondrios. O primeiro destes
processos pode ser expresso como uma fun¢do deterministica do
tempo, chamado de tendéncia, sendo um processo estocéstico
estacionario com média zero. Denominar-se-& 0 mesmo como
processo de tendéncia estaciondria (TS). A tendéncia de séries
temporais econdmicas exibe variagdes que elevam sua média e
dispersdao em propor¢do a seu nivel absoluto, que motiva a
transformacdo da série em logaritmo natural e supde-se que os
dados transformados apresentem uma tendéncia linear. Assume-
se, também, que os desvios da tendéncia tém uma representagdo
num processo ARMA que atende as condigdes de
estacionaridade e invertibilidade. Denotando os logaritmos
naturais de uma série por z; e os desvio da tendéncia por c;, os
processos TS assumem a seguinte forma:

ze=0o+ Bt + ¢
®(L)c = 0(L)ug; ug~ i.i.d. (0,06.5) (1)

onde a e B sdo parametros fixos, L ¢ o operador de defasagens,
®(L) e B(L) sdo polinomios em L que satisfazem as condicdes
de estacionaridade e invertibilidade. O determinismo
fundamental do processo € capturado nas propriedades das
previsdes de longo prazo e na incerteza de tais previsoes.
Enquanto a autocorrelagdo em c; pode ser explorada em
previsoes de curto prazo, somente informagdes futuras sobre a
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média de z (a + Pt) sdo claras no longo prazo. Além disso, o erro
da previsdo de longo prazo deve ser igual a ¢, que possui uma
variancia finita.

A segunda classe de processo ndo estacionarios
considerados sdo aqueles cuja primeira diferenca ou diferencas
de ordem superior formam um processo ARMA que ¢
estaciondrio e invertivel (DS). A contrapartida de um processo
TS linear ¢ o processo DS de primeira ordem em logaritmo
natural escrito como:

(1 _L)Zt:B+dt
(L) = ML)ug ue~ i.id. (0,0,%) )

onde (I — L) é o operador de diferenca e 6(L) = ML) que
satisfazem as condigdes de estacionaridade e invertibilidade. O
mais simples membro da classe € o passeio aleatorio, para o qual
mudangas sao serialmente ndo correlacionadas, isto €, d;= u;.

Para verificar a diferenca entre os processos TS e DS ¢
util expressar z; como o valor referente a algum ponto do
passado, periodo inicial (t = 0):

ztzzo+Bt+Zdz (3)
j=1

As equagdes (3) e (1) indicam que os dois tipos de
processos podem ser escritos por uma fungdo linear do tempo
mais uma expressdo para os desvios. O intercepto em (1) ¢ um
valor fixado, enquanto que em (3) ele ¢ uma fungdo de eventos
historicos. Além disso, os desvios da tendéncia em (1) sao
estaciondrios, enquanto que em (3) eles sdo acumulagdes de
mudangas estaciondrias. As acumulagcdes em (3) ndo sdo
estacionarias, mas sua varidncia aumenta com o aumento de
periodos t. Nao ¢ dificil ver que previsdes de longo prazo por
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processos DS sempre serdo influenciadas por eventos historicos
e que a variancia do erro da previsdo tende a crescer.

A natureza dos processos DS ¢ puramente estocastica,
enquanto a natureza dos processos TS ¢ deterministica. Quando
se assume que a classe posterior ¢ apropriada, estar-se-a
relaxando a incerteza, implicitamente e, também, restringindo a
relevancia do passado para explicacdo do futuro. Testes
empiricos poderiam ser sensitivos a esta distingao.

Outra forma para demonstrar a diferenga fundamental
entre os processos TS e DS ¢ dada em termos das raizes dos
polindmios AR e MA. Se diferenciarmos uma vez, o modelo TS
linear resultante serd dado por:

OIL)[(1 —L)z] = pO(L = 1) + (1 - L)H(L)w, 4

onde ®(L = 1) ¢ a constante obtida assumindo o polindmio ®(L)
com L = 1. A equagdo (4) indica que a parte MA do processo
ARMA para a primeira diferenca da série em logaritmo natural
apresentara uma raiz unitaria. A presenca de uma raiz unitaria
implica que o processo nao atende a condi¢ao de invertibilidade,
ou seja, ndo se tem uma representagdo autoregressiva
convergente. Enquanto que a primeira diferenca de um processo
DS ¢ estacionaria e invertivel.

Correspondentemente, quando escrevemos O pProcesso
DS com a varidvel em nivel, de (2) obtemos:

S(L[(1 —L)z] = Po(L = 1) + (1 - L) A (L), )

que contém uma raiz unitaria no polindmio AR. Se a série ¢
gerada por um membro da subclasse de um processo TS linear,
falhar-se-4 em rejeitar a hipdtese da existéncia de uma raiz
unitaria na parte MA do modelo ARMA para série em primeira
diferenca. Caso contrario, se a série ¢ gerada por um membro da
subclasse de um processo DS de primeira ordem, falhar-se-4 em
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rejeitar a hipotese da existéncia de uma raiz unitdria na parte AR
do modelo ARMA para série em nivel.

Informalmente, a teoria assintdtica padrao desenvolvida
para modelo ARMA, estacionario e invertivel, ndo ¢ valida para
testar a hipotese de raiz unitaria. Para se ter alguma ideia do
problema, considere uma versdao mais simples de (5), onde a
hipotese nula € que z: segue um passeio aleatorio,

Zi=pZiy T UL U

tal que p = 1 € a hipotese que se deseja testar. A expressdo
padrdo para a variancia, em grandes amostras, do estimador de

A

minimos quadrados de p ¢ [(1 — p*)/T] que seria igual a zero

sobre a hipotese nula. A verdadeira variancia ndo ¢ igual a zero,
o problema ¢ que a teoria assintOtica convencional seria
inapropriada nesta caso. Para resolver este problema, Dickey e

A

Fuller (1979) desenvolveram uma distribuicdo para p a

estatistica t para MQO, que serd denotada por t sobre a hipotese
nula de que p = 1, e tabularam esta distribuicdo. Eles

A

demonstraram que se L = 0, entdo a distribuicdo de p € viesada

para zero e possui uma assimetria pra esquerda, isto &, para
estacionaridade.

Em adicdo, os autores proporcionaram um conjunto de
resultados que permitem o teste das hipoteses DS contra as
hipoteses TS, contanto que se esteja disposto a assumir que
somente a parte autoregressiva ¢ requerida para se obter uma
representacdo satisfatoria. A estratégia ¢ embutir ambas as
hipoteses num mesmo modelo. O mais simples exemplo ¢ um
processo TS com os desvios de AR de primeira ordem e um
passeio aleatorio (processo DS) que sdo um caso especial de

zz=o+pt+/(1-DL)
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ou, equivalentemente, multiplicando tudo por (1 — ®L), tem-se
7 =71 Ha(l — D) + OB] + B(1 — D)t + uy (6)

Se a hipotese TS € correta |CI)| < 1. Se a hipdtese DS ¢
correta, entdo @ =1 e reduz (6) a:

Zi=Zy T Bt +u
Isto levaria a seguinte regressao:
Z= Pt Pz Ty U (7)

e, assim, testar a hipdtese nula de que p =1 e y =0, que equivale
a testar @ = 1 em (6). Sobre esta hipotese nula, as razdes t ndo
seguem uma distribui¢do t, mas Dickey e Fuller (1979)
proporcionaram a tabulagdo de uma distribuicdo para p, criando
uma estatistica de teste denotada por t, para testar a hipotese

A

nula de que p = 1. Eles apresentaram que as distribui¢des de p e

A A

1( o) ndo sdo afetadas se p € igual a zero ou ndo, mas t( p ) seria
normal se y = 0.

Os resultados de Fuller (1976) permitem usar p e 1(p)
em casos de ordem superior. Em geral, se deseja distinguir entre
um processo TS com um componente AR de ordem k£ e um
processo DS com uma representacdo AR de ordem (k — 1). Em
nivel, pode se escrever o modelo DS como um AR de ordem &
com uma raiz no circulo unitario. As alternativas estdo presentes
no modelo:

zi=put+ Dz + ..+ Dz +yt +uy (8)
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onde £ ®@; =1 ey =0, caso a hipdtese DS seja verdadeira. O
termo em z’s defasagens pode ser rearrumado da seguinte
forma:

Z = [Zk:(bij Zpy + [—Zk:(bij (41 —22) + .. + (— Dy)

i=2

( Zik+1 — Zt-k) TR+t +u (9)

Fuller (1976) apresentou que se o coeficiente de z.; ¢
igual a 1 em (9), como ele seria sobre as hipoteses DS, entdo o
estimador de minimos quadrados deste coeficiente segue a

A

mesma distribuicdo p no modelo (7) para grandes amostras.

Nota-se que no procedimento Dickey — Fuller (1979), a
hipotese nula ¢ a especificagdo DS, enquanto a hipdtese
alternativa ¢ a especificagdo TS. Como usual, a aceitacdo da
hipdtese nula ndo refuta a hipdtese alternativa. Ela ¢ importante
para verificacdo do poder do teste.

2.1 Teste de raiz unitaria

Quando se deseja verificar se uma série ¢ estacionaria,
procede-se, normalmente, com uma bateria de testes que vao da
analise grafica, passam pela avaliagdo da funcdo de
autocorrelacao e finaliza-se com os testes de raiz unitaria. Meio
a todos estes testes, a literatura destaca a robustez do teste de
raiz unitaria para a identificacdo ou ndo da estacionaridade de
uma série.

Através do teste de raiz unitaria obteve-se uma
ferramenta robusta para a avaliacdo de séries temporais no que
diz respeito a estacionaridade. A seguir apresenta-se a
formaliza¢do dos principais testes de raiz unitaria, que serao
responsaveis por indicar o processo que melhor caracteriza as
séries macroecondmicas brasileiras.
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2.1.1 Teste de Dickey-Fuller e Dickey-Fuller Aumentado

A raiz unitdria foi inicialmente investigada por Dickey-
Fuller, seguindo o procedimento sugerido por Enders (1995). O
teste de Dickey-Fuller tem o intuito de verificar a presenca de
raiz unitaria na série. O primeiro teste proposto por Dickey e
Fuller(1979,1981) foi:

A hipoétese nula (Ho: ¢ =1) representa que a série ¢ nao
estaciondria, apresentando uma tendéncia estocdstica ou
probabilistica. A hipdtese alternativa (Ha: ¢ < 1) representa série
estaciondria. Para o caso de série ser estaciondria tem-se que
essa apresenta uma tendéncia deterministica.

Uma forma alternativa de representar o teste de Dickey-
Fuller ¢ reportar os testes nos coeficientes contra a hipotese nula
de todos serem iguais a zero. Entdo, o teste poderia ser
representado pela diferenga dos termos.

AY, =(¢-DY_ +u,
AY, =a¥, , +¢,
sendo que a =¢—1.Assim, Ho: ¢ =1¢ equivalente a Ho: « =0.
A distribuicao do teste deixa de ser a distribuicao ¢ estatistica.
Dickey e Fuller (1979) recalcularam o valor da estatistica
t. O valor dessa estatistica se altera, conforme se define a

equacdo de regressao e segundo o tamanho da amostra. Dickey e
Fuller usaram as seguintes equagdes de estimagao:

AY, =aY,_ +e —>7
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AY, =pu+al, +¢ —>7,
AY,=u+®t+al,  +¢ —r,

Sob Ho: a =0.

Segundo Bueno (2008), o problema do teste anterior ¢
que Dickey e Fuller consideraram o erro como um ruido branco.
Mas, frequentemente, o erro € um processo estaciondrio
qualquer. Esse problema pode causar distor¢des no poder do
teste.

Admitindo um processo autoregressivo de ordem p, com
raiz unitaria:

Y =u +¢1Yt4 +"’+¢p71th7p+l + ¢vat7p +é

t

A intuigdo de estimar o modelo com as variaveis
autoregressivas ¢ a de encontrar os desvios de Y, em relagdo a

sua meédia, para deslocar a distribuicdo de « em direcdo a zero,
caso a hipotese nula seja verdadeira. O desenvolvimento desse
teste apresenta o seguinte procedimento:

Y =pu+oY,, +"’+¢p71th7p+l +¢vat7p +¢th7p+1 _¢vat7p+l té,
Yt =H +¢1Y[4 +~"+(¢p—1 + ¢p)Y;—p+l +¢pAY;—p+l T &

Analogamente,

V=pt gl 4 @+ )Y ~(8, )Y 0 (B, +P)Y 0 —GAY e

Y; :/u+¢Y;—l +'”+(¢p~2 + -1 +¢p)Y;—p+2 _(¢p~l +¢p)AY;—p+2 _¢pAY;—p+l +€t
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Para p defasagens, tem-se:

p
AY,=p=aY, =BT = AAY,  +¢ (Modelo 1)
i=1

p

AY, = p+a¥,  + Y AAY, +¢, (Modelo 2)
i=1

p
AY, =aY,  + > AAY, +é, (Modelo 3)

i=1

Com base em Holden e Perman (1994), se os dados sdo
gerados de acordo com o Modelo 1, com a=1e =0, entdo

Y,¢é integrado de ordem [I(1)]e representa um passeio aleatorio
sobre uma tendéncia ndo-linear. Se os dados sdo gerados pelo
Modelo 2, com a=1eu # 0entdoY, ¢ integrado de ordem um e

representa um passeio aleatorio com intercepto. De acordo com
o0 Modelo 3, com « =1, entdo se pode dizer que Y, ¢ integrado

de ordem um e ¢ um passeio aleatorio sem intercepto.

O teste de Dickey-Fuller Aumentado ¢ viesado para a
aceitacdo da hipotese nula de raiz unitaria, quando ocorrem
mudancgas estruturais nas séries. Para verificar as mudancas
estruturais empregam-se os testes de quebra estrutural de Perron.

2.1.2 Testes de Perron (1989;1997)

O debate acerca da presenca de raiz unitaria nas séries
macroecondmicas foi intensificado a partir dos trabalhos
seminais de Nelson e Plosser (1982) e Perron (1989). Enquanto
aqueles autores concluiram que a maioria das séries eram
caracterizadas pela presenca de raiz unitaria, Perron (1989)
questionaria tais resultados, argumentando que muitas séries
eram estacionarias em torno de uma tendéncia quebrada,
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assumindo que a data da quebra era conhecida a priori. Porém,
trabalhos questionaram o fato de o momento da quebra ser
conhecido a priori, ou seja, a selecdo exdgena do ponto da
quebra pode viesar os resultados em favor da aceitagdo da
hipdtese da raiz unitaria.

Christiano (1992) argumentou que a escolha da data da
quebra esta correlacionada com os dados, o que diminui a
validade do procedimento de selecdo exdgena da quebra.
Embora Perron (1997) continue mantendo a suposi¢do da
exogeneidade da quebra como primeira aproximacdo para o
problema da escolha da data, ele adota um procedimento que
permite aos dados apontarem o momento mais provavel da
quebra, de acordo com a hipdtese de que a escolha da quebra ¢
perfeitamente correlacionada com os dados.

As regressoes seguintes referem-se aos modelos
discutidos por Perron (1997).

Todos os trés modelos tém em comum a hipotese nula:

H,:Y,=p+Y,, +,

Onde ¢, ~iid (0,0'2). As trés hipoteses alternativas podem ser
escritas como se segue:

H':Y, =a+u+y(LYODU(T,), +¢,)
H:Y, = a+u+y(LYDT(T,), +¢,)
HE:Y, =a+ut+y(L\ODU(T,), + DT(T,), +¢,)
A dummy de impulso DT(T,), considera a presenca de
quebra estrutural em série ndo-estaciondria, sendo igual a 1 para

t=T,+1e zero para outros periodos, y ¢ o coeficiente da
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dummy que mede mudangas de inclinagao, e 1//(1)}/ ¢ a alteragdo
de longo prazo. Os testes correspondentes a s regressoes sao:

Y = a+9DU( j+,6’t+pY +ZCAY ‘e Modelo (A)

i=1

Y = a+yDT( j+,6’t+pY +ZCAY +& Modelo (B)

t i=1

Y= a+9DU( j+yD7( j+,b’t+pY +ZcA +& Modelo (C)

i=1
onde: u =coeficiente de intercepto; € = coeficiente da dummy

de intercepto; [ = coeficiente de tendéncia; d = coeficiente da
dummy de impulso; y = coeficiente da dummy que mede
mudancgas de inclinacdo; ¢ =polindmio de médias moéveis, cujo
objetivo ¢ retirar a correlagio serial; DU(T ) =dummy de
intercepto, sendo igual alquando ¢>7,e zero para outros
periodos; DT(T, )t = dummy de inclinagdo, sendo igual
alquando ¢>7, e zero para outros periodos; DT (T A )z =dummy
que considera a presenca de quebra estrutural em série ndo-
estacionaria, sendo igual a 1 para ¢=T7, +1e zero para outros
periodos. Também chamada de dummy de impulso.

A hipdtese nula de uma raiz unitaria impde as seguintes
restricdes sobre os verdadeiros parametros de cada modelo:
Modelo (A), a hipotese quebra «, =1,5,=0,0,=0; Modelo
(B), a hipotese da auséncia de quebra estrutural da série

s =L7,0,8, =0; e o Modelo (C), onde ambos os efeitos sdo
permitidos o, =1,y. =0, 5. =0.

Sob a hipdtese alternativa de processo estacionario, onde
¢ de se esperar:
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a0, <L;B,,BsPc #0,60,,0-,75,7c #0.Por tltimo, sob a
hipotese alternativa, d,,d., € 6,devem ser proximos de zero,

enquanto sob a hipotese nula prevé-se que sejam
significativamente diferentes de zero.

2.1.3 Teste de Zivot (1992)

Seguindo Zivot e Andrews (1992) e Banerjee et al
(1992) ao especificar como hipdtese nula a ndo-estacionariedade
da série:

H,:Y, =Y, +u,

I - K -~ -
Y, =a+60DU (Ts), + ), ciAY,  +e,

i=1

.\ T
Permitir 4 = FB a quebra da frag¢do. Para todos os resultados que

se seguem, ¢ admitido que A permanece constante enquanto
T — .

Foram utilizadas quatro estatisticas diferentes para testar
a hipotese nula de € = 0. Permitir que supWald, e sup?, onde ¢
escolhido o teste para maximizar a estatistica Wald, e o valor
absoluto do t-estatistico, respectivamente.

Além disso, permitir supf,einff,que os testes
minimizem e maximizem as estatisticas de 7, respectivamente.
Este Gltimo deve ser usado caso tenha um conhecimento a priori
do sinal de 4.

Seguindo Zivot e Andrews (1992), ¢ possivel
caracterizar as distribuigdes assintoticas destas estatisticas em
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termos de proje¢do residual. Deixar DU (A,r)da projecio
residual da regressdo partir do tempo continuo:

DU(A,r) = av+a W(r)+ DU (4,r)

onde DU (A,r)=1se r>Ae 0 caso contririo, e W(r)é um

movimento Browniano normal. Isto ¢é, ¢, e «, sdo:

1 N N 2
min [|DU(4,7) = czo— e, W ()| dr

0

Estar-se-4 a considerar quatro testes estatisticos de que
f=0,6 util para simplificar as notacdes. Admitir

g1(x):x2ag2(x):
t,(A1)denotar o teste t como uma fung¢do F para quebrar a

x,g,(x)=x. Além  disso, permitir

fracdo A .Por exemplo g, [t19 (/1)] corresponde ao teste que Wald
6 =0. Depois, tem o seguinte teorema:

Teorema 3.1.4 Permitir {¥,} ser gerados sob a hipotese nula
(1) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < o.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entao,

sup g,[t,(A1)] — sup g, ( | DU*(/l,r)zer ( | DU*(/l,r)dW(r)J

Aek

Para i=1,2,3, ¢
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infz,(1) - infUDU*(z,r)zer UDU*(ﬂ,r)dW(r)J
Aekr

como T — o, onde denota fraca convergéncia na distribui¢do,
no sentido de Billingsley (1968). A prova do Teorema prossegue
ao longo das linhas de Zivot e Andrews (1992) e, portanto, ¢
omitida. Também ¢ levada em consideracdo a distribuicao de t-
estatistico quando a data da quebra ¢ escolhida com o intuito de
minimizar a hipdtese de raiz unitaria. Este procedimento ¢ util
no caso em que a raiz unitaria ¢ calculada como em Zivot e
Andrews (1992) e, em seguida, pretende realizar uma inferéncia
sobre 4.

Segue-se a distribuicdo do teste de Wald € =0, escolhendo a
data da quebra para minimizar ¢,.Essa estatistica ¢ denotada

como Wald, (-

Teorema 3.1.B Permitir {Y,} ser gerados sob a hipotese nula
(1) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < > < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entao,

2

Wald 1y, (4) > @DU* () erl @DU* (1, r)dW(r)J

onde

i argminUW*(i,r)z erl/ZUW*(ﬂ,r)dW(r)J

0 0

Aek
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e o ultimo termo ¢ a raiz unitdria estatistica Perron and
Vogelsang (1992). A estatistica do teste de Wald de que a
hipotese nula & =0ep=1. Permitir supWald, ,denotar o teste

estatistico. Permitir Xl(/i,r)'=(DU(/1,r),W(r)) e Xz(r)=l.
EntﬁoXl(/i,r) ¢ a projecdo residual continua a partir do
momento que minimiza regressao:

2

1
minJ’"X1 (A,7)-a, X, (r)" dr
0

Posteriormente, tem o seguinte resultado:

Teorema 3.1.C Permitir {¥,} ser gerados sob a hipotese nula

(1) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entdo,

suplaldy, (7) —>su ix;(g,r)dw(r)}@x;(ﬁ,r)x;‘(z,r)'erl(ixj(ﬂ,r)dw(rﬂ

Aek
2.1.3.1 Analise da tendéncia dos dados

E preciso analisar a tendéncia dos dados. A regressao terd como
hipétese nula:

H,:Y,=u+Y, +¢,

~ ~ ~ ~ ~ K ~ ~
Y, =a+9DU(TBj +bt+pY,  +Y cAY,  +e

t i=1
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Y, = a+}/DT( j+bt+pY +ZcAY te

t i=1
e

K=5z+é’DU(7:Bj +7DT( j+bt+pY +ZcAY +e

i=1

Permitir  DU*(A,r),DT*(4,r), DU (1,7),DT(4,r)
que os residuos resultantes das regressdes seguintes sejam a
projecao continua tempo:

DU(/’L,F)ZONto+0N{1I”+0N{2 W(F)+DUA(/L7”)

DI(A,7) = ato+ar r+ax W(r)+ DT*(4,r)
DU(A,7) = o+ ar v +as DT(A,7)+as W(r)+ DU (A,r)

DT(A,7)=ao+air+a> DU r)+as W(r)+ DTC(4,7)

respectivamente; onde DT (/1,1”) =r—-A1 e r>A e 0 caso
;. st A B C C

contrario. Permitindo ¢ (1), f, (A).25(2) e £ (4)denotar 4 t-

statisticas em causa, temos o seguinte resultado.

Teorema 3.1.4 Permitir {¥,} ser gerados sob a hipotese nula
(4) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entao,
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sup g [r(4)] - sup g, KIDUA (A.r) d JI/ZUDUA (2 r)dW(r)J]

Aek

inft;(/i)—nnfUDUA (A.r)d JMUDUA (A,r)aw (r )J

Aek

sup g, [tf (A)]- supg, HiDTB (A.r) erl/ZUDTB (ﬁ,r)dW(r)J]

0 0

Aek

inf”(1) - infUDTB (4,7) erm UDTB (l,r)dW(r)J

0 0

Aek

- ]asupg[UDUc (A,r)d JI/ZUDUC (2 r)dW(r)J]

Aek

inftgc(/i)—nnfUDUc (A.r)d JMUDUC (A,r)aw (r )J

Aek
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sup g, [tf (A)]- supg, Hiprc (A.r) erl/ZUDTC(/i,r)dW(r)J]

0 0

Aek

infr¢(4) - infUDTC (4,7) erm UDTC (l,r)dW(r)J

0 0

A ek, parai=1,23, ...

O proximo teste de Wald considera a hipotese de que o
conjunto ndo existe e ndo ha mudanca de nivel no Modelo

C(f =y =0). Denotar essa estatistica como sup Waldy .
Permitir D(A,r) =(DU(A,r),DT(4,r)) e
XS(r) =(,r,w(r)) Entao D (4,r) é a projecdo residual

continua a partir do momento que minimiza regressao:

1 2
minjHDC (A, r)—aX$ (rX‘ dr
0
Depois, tem o seguinte resultado:

Teorema 3.1D Permitir {Y,} ser gerados sob a hipotese nula
(4) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entdo,
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supWaza;y(z)ésu{ch* B r)dW(r)j UD (LA (A7) dJUD (xl,r)dW(r)J

Aek

Teorema 3.1E Permitir {Y,} ser gerados sob a hipotese nula
(4) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entdo,

W@M&MMM)%(EDUA@ﬂﬁ%#JIEDUAuﬂFﬁW@gZ

W@Mﬁmu¢zy»(iDTB@{rfmjl(iDTB@ﬂrPWTﬂI

e W@M&MMU)a(iDa@Qﬂ%hj(iDa@ﬂrﬁW@ﬂz
onde

ﬂAzmgmm@W”QLﬂ%hJm(?V“LrMW@ﬂ
Aek

2 = arg min@WB(/l,r)z erl/zﬁWB(/l,r)dW(r)J
Aek
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1

i€ —arg min( [we () erUZUWC(/l,r)dW(r)J

0 0

Aek

onde os trés ultimos termos sdo os testes de raiz unitaria de
Zivot-Andrews dos modelos A, B e C, respectivamente. Assim,
pode-se concluir, decorrentes da limitacdo para distribuigdes

supWaldy ,, supWald, , e sup Waldg Os testes

0.7.p°
apresentam hipdtese nula de raiz unitria e nenhuma mudanga
estrutural. Permitir

X2,r) =(DU(A,r)W(r))
X! (4.r) = (DT(2.r) W (r))
x£(A,r) =(DU(4,r)DT(2,7), W (r)),
X r) =x7 () = x5 () = (Lr)

Admitir le (/’t,r) a projecdo residual a partir da
regressio do tempo continuo X/ (1,7) ligado X] (r) para

j=1,2,3. Depois, tem o seguinte:

Teorema 3.1E Permitir {Y,} ser gerados sob a hipotese nula
(4) e permitir {u,} ser iid, média 0, com 0 < o> < c.Deixa % de
ser um subconjunto fechado de (0,1). Entdo,
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0 0

(ixfxﬂJynvoi

Aek

supWald® (1) — Sup@ X7 (2, r)dW(r)JU X (2,r)x! (2,7 erl
@XfumMWVﬂ

Aek

€

1 el -
sup Waldgc,y,p (1)— supUXIC* (4, r)dW(r)J UXIC* (4, r)XIC* (4,r) er

0

@xf" u,rwmr)}

Aek

2.2 Séries macroecondmicas brasileiras

Os dados utilizados no trabalho foram coletados no
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA). Foram
coletados dados referentes a algumas das principais séries
macroecondmicas brasileiras: PIB agricola, PIB industrial, PIB
nominal, PIB real, deflator do PIB, Salarios nominal e real, M1,
Velocidade de Circulagdo da Moeda, Selic, Ibovespa, IGPM,
IPC, Indice de Desemprego. Os dados sdo apresentados
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trimestralmente e correspondem ao periodo entre 1990 e 2008.
As séries foram deflacionadas pelo IGPM e dessazonalizadas
pelo método X-12 ARIMA.

Para realizagdo dos procedimentos estatisticos foi
utilizado o software WinRats Pro 6.10 e EViews 5.1.

111 RESULTADOS

A seguir, as séries estudadas sdo apresentadas
graficamente.

PIB Agropecuario

60000

50000 "

40000

30[[}0 ‘UA A LV' A"

20000 AN VA

ey It —
D 4

_10000—|Nm=r<—|wm=r<—|wm=r<—|wm

3

Lo T e B S v 0 TN Y Y- Y S "« I =0 I N o' N ¥ SO B o
G & G ¢ D Q0 D Q2 QO
o & G G 2 O O D2 2 O O
L I B B B B I T Y o Y o T o Y o A o I o A o

s P|B - agropecuaria - RS (milhdes)

Fonte: Elaboragao propria.
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Deflator do PIB
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Variagdo do Ibovespa
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Fonte: Elaboragao propria.

Na primeira secdo de graficos, € possivel verificar o
comportamento do PIB Agropecuario que visualmente
apresentou uma mudanca abrupta de comportamento em 1994,
assim como o Deflator do PIB e o Indice Bovespa. O Indice de
Desemprego apresentou uma mudanga acentuada de
comportamento a partir de 1997.

IGPM
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1994
1995
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2000

Fonte: Elaboragao propria.
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PIB - industria
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Meios de pagamentos (M1)
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Fonte: Elaboragao propria.

A partir dos graficos acima € possivel elucidar o fato de
as séries IGPM, PIB Industrial, IPC e M1 apresentarem
mudanga de comportamento no ano de 1994. Uma das causas
para mudanca simultanea nessas séries pode ser representada
pelo processo de implantagdo do Plano Real que aprofundou a
abertura comercial e provocou mudanga na politica monetaria.

PIB - pregos de mercado
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Fonte: Elaboragao propria.
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PIB - real
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Saldrio minimo real
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Fonte: elaboragdo propria.
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Taxa de juros - Selic
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Fonte: elaboracao propria.

Velocidade de circulagéo
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Fonte: Elaboragio propria.

Por fim, assim como as séries enfatizadas anteriormente,
as séries do PIB nominal e real, Selic ¢ Velocidade da Moeda,
apresentaram mudanga de comportamento acentuado no ano de
1994. Com excecdo dos Saldrios Nominal e Real que
apresentaram um choque no ano de 2004.

Como a analise grafica ndo ¢ suficiente para concluir se a
série ¢ estaciondria ou se ha quebra estrutural, sendo utilizada
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como uma ferramenta inicial para verificagdo do comportamento
da série, ha a necessidade da realizacao de testes mais robustos.
O teste formal utilizado neste artigo para verificar a
estacionariedade da série € o teste de Dickey-Fuller Ampliado.

De acordo com a Tabela 01, grande parte das séries
macroecondmicas  rejeita a  hipdtese nula de ndo
estacionariedade pelo teste de Dickey-Fuller. No modelo sem
intercepto e sem tendéncia todas as séries rejeitaram a hipdtese
de raiz unitdria, com exce¢do do Indice de Desemprego,
Velocidade de Circulagao e IPC.

Tabela 1 — Teste de Dickey-Fuller aumentado para as séries
macroeconomicas

Modelo sem intercepto | Modelo com intercepto | Modelo com intercepto
INDICADORES ¢ sem tendéncia ¢ sem tendéncia ¢ com tendéncia
t t-critico t t-critico T t-critico
PIB -7,979 -2,902 -2,655 -2,903 -3,775 -4,903
PIB agropecuario -7,796 -2,902 -3,004 -3,525 -3,971 -4,903
PIB industrial -7,782 -2,902 -2,554 -2,903 -3,678 -4,903
PIB real -5,470 -2,902 -0,862 -2,907 -2,001 -3,480
Deflator do PIB -7,135 -2,904 -3,963 -3,531 -4,226 -4,101
indice de desemprego -2,553 -2,918 -1,605 -2,920 -2,146 -3,501
Salario nominal -9,526 -2,903 -3,295 -3,528 -3,626 -4,097
Salario real -9,967 -2,902 -3,340 -3,525 -3,517 -4,093
M1 -7,191 -2,902 -2,229 -2,903 -3,420 -3,474
Velocidade de circulagdo | -1,196 2,913 -1,544 2,915 -2,261 -3,492
IPC -0,460 -2,902 -0,828 -2,903 -2,019 -3,474
Selic -4,596 -2,902 -1,913 -2,903 2,612 -3,474
Ibovespa -8,552 -2,902 -4,100 -2,903 -4,078 -4,182
IGPM -5,657 -2,902 -2,273 -2,903 -2,941 -3,474

Fonte: Elaboragdo propria — Dados coletados do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada —
IPEA.

O motivo pelo qual a maioria dos modelos sem

intercepto e tendéncia rejeitar a hipotese de raiz unitaria reside
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no fato desses modelos apresentarem menos parametros para
serem estimados. Isso mostra que a especificagdo usada para os
modelos pode ndo ser a adequada.

Ao analisar os modelos com intercepto e sem tendéncia e
os modelos com intercepto e com tendéncia, verifica-se que
todas as séries sdo nao estacionarias, com exce¢do do Deflator
do PIB.

Dados os resultados do teste Dickey-Fuller Aumentado,
passa-se a realizacdo dos testes de estacionariedade, levando em
consideragdo a possibilidade de quebra estrutural nas séries.

A partir da andlise grafica percebe-se que o momento da
quebra estrutural seria distinto para as séries analisadas. De
acordo com Perron (1997), esse resultado ¢ corroborado quando
se adota o método de selecdo do momento da quebra, em que os
dados sao correlacionados com a escolha do ponto da quebra.

As séries macroecondmicas (IPC), (Deflator do PIB,
Selic e IGPM), (Indice de Desemprego), (M1), (Salario Real),
(PIBs agricola, industrial, nominal e real, Saldrio nominal),
(Ibovespa) apresentaram quebra estrutural respectivamente em
1993, 1994, 1997, 2002, 2003, 2004, 2006. A primeira
constatacdo que a metodologia de quebra estrutural permite
realizar ¢ que as possiveis datas de quebra variam entre as
diversas séries macroecondmicas.

A Tabela 02 mostra que foi possivel rejeitar a hipotese
nula, com base na metodologia de Perron (1997), ou seja, as
séries ndo representam um passeio aleatério sendo possivel
determinar que os choques sofridos pelas séries
macroecondmicas  produzem  trajetorias  deterministicas
crescentes e decrescentes para as mesmas.
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Tabela 2 - Teste de quebra estrutural nas séries macroecondmicas, segundo Perron (1997)

Indicadores | Quebra a tl ] Ty E t: |y T ] Ly T t-critico

2004-

PIB 03 4384505,1 0,18 699958734.,8 0,14 882416,2 | 1,22 0,000 -1,85 -0,38 | -3,29 ] -12,05 -5,59

PIB 2004-

agropecuario 03 386825,419 0,22 479366383,9 1,33 36736,10 | 0,72 | -11881368,3 -1,55 -0,30 | -2,58 ] -11,09 -5,59

PIB 2004-

industrial 03 991432,59 0,14 2181812523 1,53 240089,0 | 1,19 | -61022115,2 -2,00 -0,39 | -3.451] -12,29 -5,59
2004-

PIB real 03 -5605811,5 -1,0 496839264,5 2,44 4225024 | 2,55 | -74525827,2 -2,76 -0,27 | -2,29 ] -10,64 -5,59

Deflator do 1994-

PIB 03 -81644,966 | -2,91 84044,368 2,99 6684,973 | 3,34 163960,2 53,93 0,15 1,96 | -11,55 -5,59

Indice de 1997-

desemprego 03 8,674 7,31 -0,38 -0,43 0,023 1,76 -2,215 -5,12 -0,66 |-3,11] -7.83 -5,59

Salario 2004-

nominal 01 -181,438 -0,66 -7687,888 -0,28 255,254 | 2,84 -41145,146 -3,94 -0,29 | -2,64 1 -11,77 -5,59
2003-

Salario real 01 -182,727 -0,66 -7687,888 -0,28 255,254 | 2,84 -41145,146 -3,94 -0,29 | -2,64 1 -11,77 -5,59
2002- -

MI1 04 49194185,2 -4,6 0,000 -8,33 2727305 | 6,66 | 115215734,5 4,42 -594 | -7,25 ) -847 -5,59

Velocidade 2001-

de circulagdo 03 3,64 523 -2,197 -5,27 -0,57 -3,8 0,356 3,00 0,39 4,86 | -7,52 -5,59
1993-

IPC 04 -3,474 -0,6 13,684 2,27 0,36369 | 0,79 -20,462 -4,31 0,67 16,9 | -831 -5,59
1994-

Selic 01 -17,549 -9,8 20,181 11,42 3,349 28,5 42,404 101,50 0,09 10,1 | -103,7 -5,59
2006-

Ibovespa 04 386,536 1,15 232026,144 3,49 -3,725 -0,4 -9140,78 -3,79 -0,09 |-0,75]1 -9,53 -5,59
1994-

IGPM 01 -0,07899 -1,7 0,08847 1,96 0,01993 | 6,75 0,25461 25,04 0,38 17,2 | 28,72 -5,59

Fonte: Elaboragdo propria — Dados coletados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — I[PEA.
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A Tabela 02 permite classificar as trajetorias
deterministicas nos seguintes grupos:

1. As séries PIBs agropecuario, industrial nominal, Indice de
Desemprego, IPC e Ibovespa apresentaram coeficientes de
tendéncia ndo significativos, o que significa que essas séries
seguem trajetdrias deterministicas sem tendéncia ao longo do
periodo analisado. Em oposi¢do, as séries M1, Velocidade de
Circulagdo, Salarios Nominal e Real, Selic e IGPM seguem
trajetorias deterministicas com tendéncia.

2. As séries PIBs agropecuario, industrial nominal, salarios real
e nominal e indice de desemprego ndo apresentaram mudanca de
nivel, uma vez que a dummy de intercepto ndo foi significativa.
Ja as séries PIB real, deflator do PIB, Velocidade de Circulacao,
IPC, Ibovespa, IGPM e Selic apresentaram mudanca de
intercepto no momento da quebra estrutural.

3. As séries PIBs industrial ¢ real, deflator do PIB, indice de
desemprego, salarios real e nominal, M1, IPC, Ibovespa,
Velocidade de Circulagdo, Selic e IGPM apresentaram dummies
relacionadas a mudanca de inclinacdo significativas. Isso
significa que no momento da quebra estrutural houve mudanga
de inclinagdo nas séries. Enquanto que as séries PIB nominal e
agropecudrio ndo apresentaram mudanca de inclinagdo no
momento da quebra.

4. Quanto ao pardmetro associado ao processo auto-regressivo
tem-se que todas as séries, com excecdo do Ibovespa,
apresentaram uma rela¢do com o passado significativo.

Por fim, sera analisada a metodologia adotada por Zivot
e Andrews (1992) que possibilita a deteccdo de mudangas
estruturais nas séries temporais. A maior vantagem deste teste ¢
que o ponto de mudanga estrutural ndo ¢ conhecido a priori.

A partir deste modelo estima-se o momento em que
ocorreram mudangas estruturais nas séries macroeconomicas. O
procedimento realizado para deteccdo de quebra estrutural ¢
descrito na Tabela 03.
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Tabela 3 — Teste de deteccdo de quebra estrurual
segundo Zivot-Andews (1992)

Indicadores Quebra to

PIB 2005-02 | -6,658
PIB agropecuario 2005-03 | -6,261
PIB industrial 2005-04 | -7,124
PIB real 2004-05 -8,455
Deflator do PIB 1995-04 | -4,641
Indice de desemprego 1998-01 | -4,373
Salario nominal 2003-03 -4,24

Salario real 2002-03 -4,24

Ml 2005-02 | -7,218
Velocidade de circulagio 1997-01 | -4,487
IPC 1994-02 -7,11

Selic 1994-03 | -7,935
Ibovespa 2000-02 | -4,937
IGPM 1994-03 | -8,389

Fonte: elaboracdo propria.

O modelo proposto por Zivot e Andrews (1992), mostrou
que as séries (Deflator do PIB, Indice de Desemprego, Salarios
Nominal e Real, Velocidade de Circulagdo e Ibovespa) sdo nao
estaciondrias, tendo como valores criticos 5,34. Isso significa
que as séries sdo caracterizadas por um passeio aleatorio. Logo,
nao ¢ possivel afirmar que um choque sofrido nessas séries
produzira trajetorias deterministicas.

Para as séries PIBs agropecudrio, industrial, nominal e
real, IPC, Selic, Ibovespa e IGPM o modelo de Zivot e Andrews
definiu-as como séries com quebra estrutural.
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IV CONCLUSOES

Este artigo teve como objetivo realizar um estudo
empirico-metodologico acerca dos desdobramentos dos testes de
estacionariedade das séries macroecondmicas, dando enfoque
aos testes de Dickey-Fuller Aumentado, Perron (1997) e Zivot
(1992), de forma a identificar o processo que melhor
caracterizaria as flutuagcdes de algumas das principais séries
macroecondmicas brasileiras.

Foi apresentada uma revisdo da literatura metodoldgica
dos desdobramentos dos testes de estacionariedade das séries
macroecondmicas, dando enfoque aos testes de Dickey-Fuller
Aumentado, Perron (1989) e Zivot (1992), realizando uma
aplicacdo dos mesmos sobre algumas séries macroecondmicas
brasileiras (PIBs agricola, industrial,nominal e real, deflator do
PIB, Salarios nominal e real, M1, Velocidade de Circulagcao da
Moeda, Selic, Ibovespa, IGPM, IPC, indice de Desemprego).

O teste de Dickey-Fuller no modelo sem intercepto e sem
tendéncia para todas as séries rejeitou a hipdtese de raiz unitéria,
com exce¢do do Indice de Desemprego, Velocidade de
Circulagdo e IPC. Ao analisar os modelos com intercepto € sem
tendéncia e os modelos com intercepto e com tendéncia,
verifica-se que todas as séries sdo ndo estaciondrias, com
excecdo do Deflator do PIB.

Os testes realizados, admitindo-se a possibilidade da
presenca de quebra estrutural, proposto por Perron (1989),
destacaram resultados que ndo foram compativeis com a
aceitacdo da hipotese nula, ou seja, as séries ndo representam um
passeio aleatorio sendo possivel determinar que os choques
sofridos pelas séries macroecondmicas produzam trajetorias
deterministicas crescentes e decrescentes para as mesmas.

Por fim, a utilizagdo da proposta de Zivot e Andrews
(1992) possibilita a deteccdo de mudangas estruturais nas séries
temporais. Os resultados mostraram que as séries (Deflator do
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PIB, Indice de Desemprego, Salarios Nominal e Real,
Velocidade de Circulagdo e Ibovespa) sio ndo estaciondrias,
tendo como valores criticos 5,34. Isso significa que as séries sao
caracterizadas por um passeio aleatorio. Logo, ndo ¢ possivel
afirmar que um choque sofrido nessas séries produzird
trajetorias deterministicas. Para as séries PIBs agropecuario,
industrial, nominal e real, IPC, Selic, Ibovespa e IGPM, o
modelo de Zivot e Andrews definiu-as como séries com quebra
estrutural.
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