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RESuUMO

Esse estudo objetiva testar a existéncia de raiz quase unitdria e persisténcia local em diversas varidveis cen-
trais de modelos econdmicos (mercado de produto, CCAPM e derivagio da férmula de op¢io de compra
de Black-Scholes). Argumenta-se que a rejeicdo da hipétese de raiz unitdria nio necessariamente impli-
card a aceitagio de um comportamento estaciondrio e ergédigo para a série temporal. Para tanto, sele-
cionou-se o modelo de raiz quase unitdria desenvolvido por Phillips, Moon e Xiao (2001) e uma estratégia
de estimagio envolvendo: a) o teste DF-GLS, sugerido por Elliott, Rothenberg e Stock (1996); b) a selegao
6tima de Jags proposta por Ng e Perron (2001) e; ¢) a corre¢do nido-paramétrica para termos de pertur-
bagdo nao i.i.d., a partir do kernel smoothing. Os resultados empiricos evidenciaram, para algumas séries,
uma caracteriza¢io do processo gerador dos dados (PGD) a partir da persisténcia local.
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ABSTRACT

This study aims to test the existence of near unit roots and local persistence in several important variables
of economic models (Product Market, CCAPM and Black-Scholes’ formula). It is argued that the rejec-
tion of the unit root hypothesis will not necessarily imply in accepting a stationary and ergodic behavior
for the time series. In order to do that, the near unit root model developed by Phillips, Moon and Xiao
(2001) was selected and an estimation strategy was used. Such strategy is described as follows: a) the DF-
GLS test, suggested by Elliott, Rothenberg and Stock (1996); b) optimal selection of lags used by Ng and
Perron (2001); ¢) the non parametric correction for terms of perturbation non i.i.d., from the kernel
smoothing. The empirical results show, for some series, a characterization of the DGP from the local per-
sistence.
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624 Choques transitérios em varidveis econdmicas

1 INTRODUGCAO

A hipétese da raiz unitiria tem sido largamente considerada nos estudos macroeconémi-
cos, assumindo, com isso, lugar de destaque na literatura especializada.' Grosso modo, a detec-
¢do de um comportamento ndo estaciondrio em uma série econémica resulta em importantes
implica¢des tedricas e empiricas. Um exemplo notério € o estudo especifico do mercado de produ-
to.” Outra importante conseqiiéncia se d4 em modelos econdmicos/financeiros que formulam hi-
péteses quanto A estacionariedade das varidveis, tais como taxas de crescimento do consumo, juros
e inflagdo, podendo-se citar, entre outros: a) a abordagem de Lucas (1978) para o comportamento
intertemporal do consumo (Consumption Capital Asset Pricing Model — CCAPM) e; b) a derivagio
da férmula de op¢io de compra de Black e Scholes (1973).

De fato, desde o influente estudo de Nelson e Plosser (1982) inGmeras investigagdes empiricas
destacaram a presenga de raiz unitiria em séries econdmicas e financeiras. No entanto, esses resul-
tados, bem como os métodos econométricos utilizados para a sua obtengdo, tém sido largamente
contestados, essencialmente por estudos desenvolvidos no 4mbito da estatistica bayesiana.

No campo teérico, Dejong ez al. (1992a), por exemplo, evidenciam o baixo poder dos tes-
tes cldssicos para raiz unitéria,’ situando-se abaixo de 50% e algumas vezes abaixo de 10%. Resul-
tados similares também sdo observados em Diebold ¢ Rudebusch (1990), quando se consideram
processos fraciondrios, e Dejong ez al. (1992b), para processos alternativos de raiz quase unitéria.
Do lado empirico, destacam-se Dejong e Whiteman (1991) e Kwiatkowski ez al. (1992), que reana-
lisando as séries estudadas por Nelson e Plosser obtiveram resultados substancialmente diferentes.

Ng e Perron (2001) reafirmaram a pertinéncia do ceticismo quanto aos resultados de raiz uni-
tdria, ndo s6 por conta dos argumentos anteriores, mas pelas grandes distor¢des causadas quando se
observa conjuntamente: a) uma grande raiz negativa no polinémio de médias méveis da série estu-
dada e; b) uma selecdo inapropriada do truncamento auto-regressivo.

Todo esse debate, no entanto, conduz a outro desdobramento: a rejeicdo da hipétese de raiz
unitdria ndo necessariamente implicard a aceitagio de um comportamento estaciondrio e ergédigo
para a série temporal. Este fato decorre da possibilidade de o processo gerador dos dados (PGD) ser
constituido por uma raiz quase (e ndo exatamente) unitdria com persisténcia local. Logo, em uma
investigagio direcionada a varidveis macroecondmicas, a andlise tradicional para a raiz unitiria
pode apresentar resultados inconclusivos.

Sendo assim, em estudos que considerem esse tipo de andlise devem-se destacar: a) o ceticis-
mo quanto aos resultados de raiz unitdria, buscando na literatura o método mais “robusto” de esti-
macio e; b) no caso da rejeigdo da hipdtese nula, ou seja, inexisténcia de raiz unitiria, um teste
apropriado para a pertinéncia da caracterizagio quase estaciondria da varidvel.

Resumidamente, espera-se que as séries econdmicas e financeiras aqui selecionadas sejam ca-
racterizadas: a) por um processo com raiz quase unitiria e; b) pela existéncia de regides de persis-
téncia, ou seja, que os efeitos das inovagdes nio se déem indefinitivamente, desaparecendo no
longo (ou longuissimo) prazo, o que de fato tem sido largamente observado.*

Para testar tais hip6teses utilizam-se varidveis nacionais e internacionais, tais como PIB real,
taxa de crescimento do consumo real, taxa de juros nominal e inflacio. Buscou-se em Phillips,

1 Ver Campbell e Perron (1991).

2 ‘Tradicionalmente, as flutuagbes nas varidveis reais (notadamente o produto) eram concebidas como transitérias em torno de uma
tendéncia polinomial determinista (linear ou exponencial) (ver Lucas, 1977).

3 Notadamente os testes DF, ADF ¢ Phillips-Perron.
4 Ver, por exemplo, Lanne (2000) e Lima e Xiao (2002).

Econ. Aplic., 9(4): 623-643, out-dez 2005



Erik Alencar de Figueirédo, Paulo Amilton Maia Leite Filho 625

Moon e Xiao (2001) uma alternativa aos modelos tradicionais de raiz quase unitiria e persisténcia,
discutidos, respectivamente, por Phillips (1987b) e Cochrane (1988).

O estudo comporta trés secoes além dessa introducio. Na segunda se¢do apresentam-se: a) as
implicacdes tedricas da raiz unitdria em modelos econdmicos e financeiros e; b) o modelo de raiz
quase unitéria e persisténcia local, com seus respectivos métodos de estimacgio, tanto paramétricos
como nio-paramétricos. A terceira se¢do ¢é reservada a discussio dos resultados e, a quarta, as con-
sideragdes finais. Devem ser destacadas ainda algumas notacdes utilizadas a seguir: “:="
“_P 7 YL 7 e “ 7 significam, respectivamente, igualdade por defini¢io e convergéncias
em probabilidade, distribui¢io e fraca.

)

2 ASPECTOS TEORICOS

Nesta secdo apresentam-se os referenciais tedricos do estudo. Em um primeiro momento bus-
ca-se discutir as implicagbes tedricas da existéncia de uma raiz unitdria em séries econdmicas. Em
seguida, d4-se atengdo especial a0 modelo de raiz quase unitiria e persisténcia local proposto por
Phillips, Moon e Xiao (2001), no qual se destacam: a) a obten¢io do pardmetro auto-regressivo
(casos quase estaciondrio e com raiz unitdria) e; b) sua respectiva estimagio paramétrica, conju-
gando o método de inferéncia proposto por Elliott, Rothenberg e Stock (1996) e o critério 6timo de
selecdo de lags desenvolvido por Ng e Perron (2001).

2.1 Raiz unitdria: implica¢oes econdmicas

A anilise da existéncia de raiz unitdria tem tomado lugar de destaque na literatura econdmi-
ca, podendo-se citar indmeras aplica¢des empiricas e consequiéncias tedricas advindas de sua obser-
vagio. No entanto, destacam-se, nessa subse¢io, as implicagdes especificas para o mercado de
produto e para uma classe de modelos econémicos/financeiros. Em resumo, pretende-se justificar,
economicamente, o estudo mais aprofundado dos modelos de raiz unitdria e persisténcia.

2.1.1 Mercado de produto

Em termos econdmicos, a detecgdo de uma raiz unitiria na série temporal do produto indica
que os fatores reais possuem influéncia sobre os movimentos ciclicos de curto prazo.” Ou seja, con-
testa-se a hip6tese da dicotomia entre as politicas de curto e longo prazos e a concepg¢io de flutua-
¢Oes estaciondrias do produto em torno de seu nivel potencial.

Outra importante implicacdo relaciona-se ao efeito de longo prazo das politicas de estabiliza-
¢do. Isto é, devido ao comportamento estocastico do produto, os agentes econdmicos serdo obriga-
dos a conviver indefinitivamente com politicas de estabilizagio ineficientes. Além do mais,
previsdes sobre o comportamento futuro do produto somente serdo exeqiiiveis para pequenos hori-
zontes de tempo, tornando delicada a implantagio da politica econémica.

Tais conseqiiéncias fomentaram o desenvolvimento de indmeras investiga¢des empiricas, des-
tacando-se os artigos de Nelson e Plosser (1982), Cochrane (1988), Hamilton (1989), entre outros.
No caso especifico da investigagdo do mercado de produto brasileiro, tém-se: Cribari-Neto (1990,

1992 e 1993), Fava e Cati (1995) e Cati (1998) e Aguirre e Ferreira (2001).

5  Os movimentos dos ciclos sdo aqueles associados as politicas de curto prazo, seja politica fiscal ou monetéria; j os fatores reais sao
associados a: acumulagio de capital, crescimento populacional, desenvolvimento tecnoldgico, recursos naturais etc.
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2.1.2 Modelos econdmicos/ financeiros

Em modelos econdmicos/financeiros, a caracterizagido do processo gerador das séries tempo-
rais a partir de uma raiz unitdria conduz a importantes distor¢des. Lima e Xiao (2003), por exem-
plo, enumeraram uma classe de modelos suscetiveis a esse viés. A motivagio desses autores se faz
presente neste estudo ao considerar-se 0 CCAPM e a derivagio da fé6rmula de opg¢do de compra de
Black-Scholes.

Lucas (1978) apresentou o modelo de CCAPM como um problema geral de um agente
representativo, em que os planos de consumo futuro envolvem a reteng¢do de riqueza (ativos),
seus respectivos retornos € o grau de aversdo ao risco. Foge do escopo desse estudo uma investi-
gacio aprofundada em torno desse modelo.® Pretende-se, apenas, destacar a importancia da hi-
pétese da estacionariedade das taxas de consumo, juros e inflagdo para o seu funcionamento. Isto
posto, considera-se a maximizacdo condicional, dada por:

max E, Zﬂju[CHj] , sujeito a, (2.1.1)
[{¢

o0 0 .
t4j1j=0 1 it jol - LJ=0

Ct+j+%+j9 <[qt+j+qt*+j]9t+j+yt+j9vj2051923"' (212)

t+j+1 —

onde, em uma economia com N ativos, E, (¢) corresponde a esperanga condicional; /3 ¢ a taxa de

desconto intertemporal [ Se(0,1)]; C,, representa o consumo agregado no tempo ¢+ j; 6, . cor-

t+1 ]

responde ao vetor de quantidades de ativos no tempo ¢+ j; ¢,,; € o vetor de pregos dos ativos no
tempo + j; L]t+ ; € o vetor de dividendos desses ativos €; ¥,, ; corresponde a renda exégena recebida.

Resolvendo o problema de maximizag¢io (2.1.1) sujeito a (2.1.2), tem-se:

-y
E|p % (1+R ) |=1,Vi=1,2,..,N (2.1.3)

qt+lqt+l _1 N

A taxa de retorno real do
q,

ativo 7 no tempo ¢ +1 e J € o coeficiente de aversio relativa ao risco. Aplicando o logaritmo em

onde (2.1.3) corresponde as N equagdes de Euler; R,

(2.1.3), e estendendo a anilise em termos da taxa de juros nominal (7), tem-se:

Ct+
log3-yE, | log Ttl +E | log qqt; +E(log( Hl)):O (2.1.4)

De acordo com Rose (1988), a observagio de (2.1.4) sugere que a taxa de crescimento do con-
sumo, inflagdo e juros nominais possuem uma mesma ordem de integra¢io, ambas estaciondrias
ou, no caso I(1), necessariamente co-integradas.

6 O leitor mais interessado encontrard uma discussdo teérica em Lucas (1978). Para uma anélise empirica do caso brasileiro, ver

Issler e Piqueira (2000).
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A derivagio da férmula de opc¢io de compra de Black-Scholes também assume restrigdes so-
bre o comportamento da taxa de juros, notadamente relacionadas a sua estacionariedade e distri-
buicdo gaussiana.” A idéia basica de Black e Scholes (1973) era analisar uma op¢io de compra, sob
determinadas caracteristicas do mercado financeiro europeu, cujo preco fosse modelado em dois
componentes: um determinista e outro aleatério. Dessa forma, a taxa de retorno do ativo serd com-
posta por uma parte determinista conhecida e uma parte aleatéria seguindo um processo estocasti-
co estacionério, de modo que essa taxa seja estacionéria e normalmente distribuida.

Buscou-se a obtengdo do prego racional, ou seja, aquele que torna possivel o gerenciamento
da carteira a partir de uma estratégia autofinanciadora, de forma a obter o mesmo retorno no final
da vida da opgio, além de possibilitar a arbitragem sem nenhum risco de perda. Para tanto, partiu-
se da escolha de uma estratégia autofinanciadora, mesclando ativos com e sem risco. Os ativos isen-
tos de risco possuem um retorno constante capitalizado continuamente, de modo a se obter uma
carteira com risco neutro e retorno igual ao do ativo sem risco. Sendo assim, empregando a férmula
de Ito, obtém-se a equagido diferencial parcial de Black-Scholes, sendo sua solucdo (fé6rmula de
Black-Scholes) obtida por diversos métodos.®

Pode-se notar que, assim como no modelo CCAPM, nio se buscou a demonstragio algébrica
detalhada e, sim, destacar as hipéteses relativas a estacionariedade das varidveis. No caso especifico
da derivagio da férmula de Black-Scholes, ainda se deve considerar a hipé6tese da normalidade da
distribui¢io. No entanto, este ponto néo serd discutido por este estudo, podendo o leitor mais inte-
ressado buscar essa discussio em Lima e Xiao (2003).

2.2 Raiz quase unitaria e persisténcia local

Os modelos de raiz quase unitdria, especificadamente aqueles nos quais se considera a capta-
¢do de processos de persisténcia local, tém atraido uma maior atengio em anos recentes, por forne-
cer uma maior flexibilidade na modelagem de séries temporais ndo-estaciondrias. Sua forma mais
simples consiste em:

Vi=ayi-1+ur, a =1+£, t=1,...n, u~iid.N(@,c") (2.2.1)
n

Note que @ — 1 quando n — o0, e que, para amostras finitas, o sistema possui comporta-
mentos diversos, devido a localizagdo de ¢, ou seja: quase estaciondrio (¢ < 0); explosivo (¢ > 0);
e com raiz unitédria (¢ = 0). Phillips, Moon e Xiao (2001) destacaram que o pardmetro ¢ € identifi-
cével, porém nio pode ser estimado consistentemente. Dessa forma, propuseram a seguinte re-pa-
rametrizagio para (2.2.1):

Vet =0Yko-1+ukes t € Tmk ek, (2.2.2)
Vi, 0= Yk -1,m

c
- C
a=e" ~1+—
m

7 Uma discussio sobre a derivagio da férmula de op¢ao de compra sob a hipétese de distribui¢des ndo-gaussianas foi desenvolvida
por Borland (2002).

8  Por exemplo: Método de Merton, Férmula de Feynman-Kac e aproximagio binomial.
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628 Choques transitérios em varidveis econdmicas

onde Tw={l,...,m}, implicando que o sistema é composto por uma seqiiéncia de blocos com m
observacdes ¢ k, ={-K,-K +1,...,0,1,...,M}, com K >0. Com relagio a k, postula-se a exis-
téncia de um passado infinito e de um bloco observavel k =1,...,M , de modo que a série temporal
seja definida por {yr.c:t€ Tm;k =1,...,M} e a amostra total, n = mM . Dessa forma, podem-se

. k . ~
escrever blocos particulares " = (yx.1,..., Yk,m) e a combinagio desses M blocos como

EL M
y=0y sy,

Tomando m = n?, tem-se no pardmetro d a magnitude da persisténcia do processo, sendo
0 <d < 1. Sabe-se que os choques podem afetar a trajetéria de longo prazo das séries temporais
econdmicas. No entanto, entende-se que esses choques ndo possuem um efeito de ordem infinita.
Ou seja, admite-se a existéncia de regides de persisténcia de ordem O(n?) , para n igual ao tama-
nho da amostra.

Observa-se, ainda, que o modelo (2.2.2) possui uma interagio completa entre os processos
I(0) e I(1) e suas respectivas taxas de convergéncia O(\/;) e O(n) . No modelo tradicional (2.2.1),
a taxa de convergéncia do parimetro auto-regressivo € exatamente a mesma, seja em processos es-
taciondrios ou com de raiz unitdria [ O(n) |, sendo que somente nas situacdes em que
¢ —> —o+00 € que se tém processos respectivamente estaclonarios € explosivos.9 De outro lado, o
novo modelo possui uma taxa de convergéncia do parimetro auto-regressivo igual a O(n?) para
d€[1/2,1]. Por fim, destaca-se que em (2.2.2), assim como em (2.2.1), é importante a localizagio
do paridmetro ¢. No entanto, no caso especifico desse estudo serdo considerados apenas os casos: a)
quase estaciondrio, isto é, ¢ <0, e; b) com a presenca de raiz unitdria (¢ =0). Sendo assim, pas-
sa-se 2 demonstragdo dos resultados relativos a estimagdo dos pardmetros.

2.2.1 Pardmetro anto-regressivo (¢ <0 e c=0)

Nesta subsecio,'” serdo consideradas duas situagdes. A primeira assume a quase estacionarie-
dade das séries (¢ < 0), ou seja, a rejei¢do da existéncia de uma raiz unitiria ndo necessariamente
implicard a aceitagido de um comportamento de covaridncia estaciondria para a série, o que de fato
serd determinado pela magnitude e significAncia do parimetro de persisténcia local d. Em um se-
gundo momento admite-se a existéncia de raiz unitdria (¢ =0).

Introduzindo-se uma corre¢io nio-paramétrica no estimador de OLS (ordinary least squares),
tem-se o estimador de o em (2.2.2) dado por:

T 2
—~ Z(yt—lyz _m/,i’k)
_ k=1

M

Kk
zyt—lyt—l
k=1

(2.2.3)

onde se destacam as propriedades de fik, ou seja: a) di—L s A quando m — oo, Vk; b)
\/mh(;lk— ) —E—> N(0,V) quando m — o0, Vk, sendo / o tamanho da janela usada para a

construgio do estimador Ak (isto é, o bandwidth parameter) e; c) supiVi <o . As hipéteses (a) e

9 Ver Phillips (1987b).

10 O desenvolvimento desta subse¢do baseia-se na articulag¢do dos argumentos de Phillips, Moon e Xiao (2001) e Phillips (1987a e
1987b).
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(b) satisfazem a classe de estimadores nio-paramétricos para Ak sob um processo linear!! e (c) su-

gere que Vi possui variincia finita. Tradicionalmente, utiliza-se o kernel smoothing para a estima-
~+

¢io de Ax." Sendo assim, a convergéncia de @ para o seu valor populacional ¢ dada por:

JMm(a -a)= NO,7,)

Ou seja, observa-se uma convergéncia para uma distribui¢do normal com média zero e vari-
~+
N 1 ., . . . .
ancia V. 3 De fato, como ja ressaltado anteriormente, a taxa de convergéncia do estimador a si-

tua-se entre as taxas de convergéncia do processo estacionirio e com raiz unitdria. Por exemplo,

escrevendo m ¢ M como fungio da amostra total 7, ou seja, m=n’ ¢ M =n"?, com 0<p<1.

~ 1 . , o
Tem-se entdio NMm =n’, com d :§+§. Dessa forma, conclui-se que (2.2.2) € parte constituinte

da classe dos modelos intermedidrios, entre os estaciondrios € 0s que possuem raiz unitéria.
Os resultados anteriores sdo possiveis, dada a hipétese da quase estacionariedade do processo,

¢ < 0. Caso a série seja caracterizada pela existéncia de uma raiz unitdria, isto é, ¢ =0 em (2.2.2),
tem-se um comportamento similar ao modelo de raiz unitdria convencional, com uma taxa de con-
~+
vergéncia para & correspondente a O(n=mM).
Em suma, a estimagio do parAmetro auto-regressivo requer a utilizagio de procedimentos pa-
ramétricos e ndo-paramétricos. A estimagio nio-paramétrica da-se a partir da corre¢io do parime-

~ ~2 ~2 ~2 ~2
tro auto-regressivo (equagao 2.2.3), onde Ak = l/Z(Gu —a)u), sendo 0, e @, estimadores

consistentes para as varidncias de curto e longo prazos do erro. A varidncia de longo prazo serd esti-
mada a partir da varidncia do kernel smoothing Epanechnikov dado por:

K:%(l—u2)1(|u|ﬁl)

onde u é o argumento da fungio gernel e I a varidvel de indicador que assume valor um se o argu-
mento é verdadeiro e zero caso contririo. No entanto, caso o termo de erro seja 7.i.d., tem-se
A, =0, podendo-se empregar, apenas, o método de estimagdo paramétrico, que no caso especifico
deste estudo envolve o DF-GLS discutido na se¢io seguinte.

2.3 Estimacio do parimetro auto-regressivo: procedimentos paramétricos

Nesta se¢do busca-se apresentar um método eficaz para a estimagdo do parimetro auto-re-
gressivo Q. Para tanto, conjugam-se os resultados obtidos por Elliott, Rothenberg e Stock (1996),
isto é, o desenvolvimento do teste DF-GLS, e o critério étimo de sele¢io de lags apresentado por
Ng e Perron (2001). Para tornar a exposi¢io mais elucidativa devem ser tomadas como ponto de

11 Ver Park e Phillips (1988).

12 Ver Xiao et al. (2002).

13 O y, envol ve uma razio de processos de difusio gaussianos de Ornstein-Uhlenbeck, que no limite assumem, em um caso espe-
cial, um valor constante igual a —2¢.
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630 Choques transitérios em varidveis econdmicas

partida algumas considerag¢des bésicas do modelo padrao de Dickey e Fuller (1979) e Said e Dickey
(1984). Ou seja, considerando, inicialmente, um processo gerador para y, dado por:

)4 q
y,=d, +py., tu,u =Y au +e+y e (2.3.1)
i=1 Jj=1

.. 2 » A . . o . . z
onde e, ~i.i.d(0,0,); {u,} é uma seqiiéncia estaciondria, invertivel e sem raizes (a e Hj) co-
muns e dt =y 'z, ,onde z, representa o conjunto de varidveis deterministas, e ¥/, 0s seus respecti-

2
vos pardmetros, ou scja, d, = Zl//it’ . Pode-se, assim, obter a seguinte representacio:
i=0

k
Ay, =d, + By, + Zﬂjut—j ey
=

Nessa especificagdo, os coeficientes ,Bj(j=l,...,oo) sdo fung¢des dos pardmetros

{0!1.,(9].;1' =1,...p,j=1..4q}. Sob a hipétese nula (p =1), tem-se o PGD representado por um
ARIMA (p,1,q) [note que sob essa hipétese Ay, =u, |. Desta forma, as ordens desconhecidas do

modelo (p,q) poderio ser aproximadas por trucagens auto-regressivas (k ), de modo que o teste pa-

drio consista na observagido do valor da estatistica ¢ para f#, = () na equagio a seguir:

k
Ay, = dz + ﬂoyz—l + ZﬂjAyt—j +ey, (23.2)
=

Devem ser destacados dois aspectos centrais nesse processo: a) a estimag¢io dos parAmetros de-
terministas € realizada por OLS, mesmo sem informagdes quanto as presengas de auto-correlagdo e
heteroscedasticidade nos dados e; b) a importincia de uma selegio apropriada para trucagem £, de
modo a obter uma melhor aproximagio para PGD verdadeiro. A ndo consideragio desses t6picos
pode conduzir o teste de estacionariedade a importantes distor¢des, como foi demonstrado em Elli-

ott, Rothenberg e Stock (1996) e Ng e Perron (2001).

No primeiro caso (a), busca-se reduzir o viés na estimagio de ¥ a partir de uma inferéncia
alternativa (Generalized Least Squares — GLS), dado que, regra geral, ndo se conhece a natureza dos

componentes deterministas. Para tanto, considerando a série y, e seus componentes deterministas

Z, , definiu-se: yt; = (yo,(l _EL)yt) e Zt; = (ZO,(I —EL)ZI ) , t=0,...,n , sendo a estimagdo dos

parimetros deterministas obtida a partir da minimizagio de S (y,a) = Z(y,a —l//'zta) . Em resu-
t=0

mo, o procedimento consiste na obten¢io do valor minimo para o quadrado dos residuos em um

conjunto de regressdes GLS, no qual se impdem duas hipéteses: a=a=1+c/n ¢ a=1.
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Realizada a estimagdo eficiente para os parAimetros deterministas, obtém-se o residuo do pro-

cesso, ou s¢ja, ytd =y, —y'z,, e se emprega o procedimento padrio [observa-se o valor da estatis-

tica  para g =( em (2.3.3)].

k
ay! =00l + RO ey 239
=
Com relagio ao segundo aspecto (b), considera-se um critério 6timo para a sele¢do do trunca-
mento k. Tradicionalmente, a literatura vem recorrendo aos critérios de sele¢do de Akaike (Akaike
Information Criterion) e Schwarz (Bayesian Information Criterion). No entanto, Ng e Perron (2001)
demonstraram que tais critérios tendem a selecionar baixos valores para k, quando se tem uma
grande raiz negativa (préximo a — 1) no polinémio de médias méveis da série. De forma geral, esse
comportamento conduz os testes de raiz unitaria a importantes distor¢oes.*

Esse fato motivou o desenvolvimento de um critério alternativo para a sele¢io do truncamen-
to auto-regressivo (Modified Information Criteria — MIC), de modo a minimizar as distor¢des no
processo de estimacdo. Tal procedimento pode ser representado por:

MIC(k) = In(61) +L}’?+") (2.3.4)

max

~2 LS 2 ~2 5 N d 32
onde o =(n—k,,) Z ew; C,>0e C,/n—0, quando n — oo; ,(k)=(ox) 6o Z V).

t=k 41 =k, +1

max ‘max

O valor de k,,,, ¢ obtido por k,, =int(12(n/100)"*) (ver Schwert, 1989). Note que fazendo
C,=2ou C,=Iln(n—k

max

), tém-se, respectivamente, os critérios modificados de Akaike e Schwarz.

Em suma, o procedimento de estimacio paramétrico consiste em: a) obter o residuo para a sé-
rie a ser estimada (extrair os componentes deterministas por GLS); b) estimar (2.3.3) por OLS uti-
lizando o valor 6timo para k obtido por (2.3.4) e o intervalo amostral n—k_,_ e; c) por fim,
observar o valor da estatistica ¢ para 90 =0.

2.4 Estimacio e significincia estatistica do parimetro de persisténcia local

Considerando o modelo (2.2.2) com m = n?, sabe-se que a magnitude da persisténcia estd as-
sociada ao valor do parimetro d. Ou seja, para valores de d préximos a 1, tem-se uma longa persis-

N A . . —d .
téncia. Por conveniéncia, assume-se um valor de ¢ =—1. Sendo assim, 1 —a =n . Extraindo o

. 3 . o ~ 15
logaritmo da expressio anterior, observa-se a estimagio consistente ~ para d dada por:

__hd-a) 2.4.1)
In(n)

14 A investigagdo quanto aos efeitos de grandes raizes negativas no componente MA do PGD foi promovida teoricamente por
Nabeya e Perron (1994). Observou-se que caso o PGD seja caracterizado por um ARMA(1,1), com MA préximo a -1, tem-se uma
estimagao inconsistente do parAmetro auto-regressivo [testes ADF e Phillips-Perron].

15 A prova para a consisténcia de d encontra-se em Lima e Xiao (2002).
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Sua significincia estatistica € obtida a partir de um teste de hipétese baseado na soma cumu-
lativa de Vi, onde se confronta a hip6tese nula de um processo caracterizado por covariincia estaci-
ondria (H :d = 0) diante da hipétese alternativa (H, : 0 < d <1). Este teste ¢ determinado por:

] ] \4 n
0, = max—=—=— Zyi - %ny (24.2)
i=1 i=1

I<v<n \/; E{\)y

onde @, ¢é o estimador para o desvio padrao de longo prazo de yi (kernel smoothing), e v, ao
CUSUM (cumulative summation). Informacdes sobre o comportamento assintético e valores criti-
cos de (0, encontram-se em Lima e Xiao (2002).

3 RESULTADOS EMPIRICOS

Os resultados das estimagoes realizadas nesta se¢do confrontam as hipéteses da existéncia de
raiz unitdria ante a caracterizagdo quase estaciondria das séries temporais. Em suma, admite-se que
a rejei¢do da hipétese da raiz unitdria ndo necessariamente implicard a aceitagdo de um comporta-
mento estaciondrio e ergddigo para a série temporal. Sendo assim, para testar tal suposicio selecio-
naram-se as seguintes varidveis: produto interno bruto real, taxa de juros nominal, inflacdo e taxa de
crescimento do consumo real. A pertinéncia da escolha dessas variaveis foi discutida na se¢io 2.1.

A andlise serd procedida em dois blocos. O primeiro referente 3 economia brasileira e o segun-
do as economias internacionais. Os dados do primeiro bloco foram obtidos nos enderegos eletronicos
do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA (http://www.ipeadata.gov.br) e da Fundagio
Getalio Vargas (http://www.fgvdados.br). O PIB real anual compreende o intervalo entre 1900 e
2002; a taxa de juros (retorno dos titulos pablicos federais) compreende o periodo de 1975:01 a
2003:11; a taxa de inflagdo (IGP-DI para o periodo de 1944:02 a 2003:02) possui periodicidade men-

sal; a taxa de crescimento do consumo familiar real anual comporta o periodo de 1948 a 2002.

O bloco internacional refere-se aos dados da Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franga, It4-
lia e Japdo, obtidos nos diversos enderegos eletrdnicos.'® Os dados de produto real (1965:01 a
2002:02) e taxa de inflagio (1957:02 a 2003:02) possuem periodicidade trimestral e a taxa de cresci-
mento do consumo real (1964 a 1999) possui periodicidade anual.

Selecionou-se uma grande quantidade de taxas de juros com diversas maturidades, sdo elas:
Canadé — paper rate comercial com um (M-1) e trés meses (M-3) de maturidade (1971:01 a
2002:12); EUA — paper rate comercial com um més (M-1) de maturidade (1971:04 a 2003:11), bd-
nus governamental com maturidades de trés (M-3) e dez (M-10) anos (1975:01 a 1999:01 — trimes-
tral); Japdo — bénus governamental com maturidade dez (M-10) anos (1985:10 a 2003:10); e
Alemanha, Franga e Itdlia com taxas Call Money (1975:01 a 1999:01 — trimestral).

Utilizou-se, no processo de estimagao, o software Statistics Data Analysis (STATA 8.0), sendo
estabelecidas duas estratégias. O ponto de partida para ambas envolve o teste DF-GLS. Este pri-
meiro passo servird como um indicativo para a determinag¢io da ordem de integragio das séries.
Caso 0 PGD seja caracterizado pela existéncia de uma raiz unitiria, tem-se um processo de longa
persisténcia. No entanto, rejeitando-se essa hip6tese, parte-se para a obtencdo dos parimetros qua-
se unitdrios e de persisténcia local, considerando: a) um termo de perturbagio 7.2.d. e; b) ndo i.7.d..

16 Os dados de PIB e inflagdo foram obtidos no IPEA; os dados de consumo, na Macrodata (http://www.fgn.unisg.ch/eumacro/macro-
data/dmtrxneu.htm) e as taxas de juros, nos enderecos de Bancos Centrais ¢ instituigdes financeiras. Sdo eles: (http://www.bankof-
canada.ca/en/), (http://www.bancaditalia.it), (http://www.boj.or.jp/cn/index.htm), (http://www.federalreserve.gov.htm) e (http://
www.globalfindata.com).
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O teste DF-GLS serd conduzido a partir da seguinte estratégia: a) identifica-se a especificacio
correta da série, ou seja, com flutuagbes em torno de uma tendéncia ou de uma média; b) realiza-

sendo k,  obtido a

se a estimagio considerando todas as trucagens estabelecidas entre 0 e £, .

partir do método de Schwert (1989); ¢) escolhe-se o k 6timo utilizando o Modified Information Cri-
teria (MIC), sugerido por Ng e Perron (2001) e, por fim; d) reestima-se o parAimetro auto-regressi-

vo no intervalo n—k, , comparando sua estatistica # com os valores criticos contidos em Elliott,

max

Rothenberg e Stock (1996).
A estimagdo dos parAmetros & e d, como ressaltado anteriormente, serd realizada de duas for-

mas. Na primeira admitir-se-4 uma seqiiéncia {ut} i.i.d.. Neste caso, Ai, em (2.2.3), serd igual a
zero e o parAmetro auto-regressivo serd obtido a partir da equacio objetivo do teste DF-GLS (isto

é, envolvendo as trucagens 6timas). A partir desse parimetro, denotado @, obtém-se o grau da per-

sisténcia local (d) e sua significincia estatistica (teste (O, ). Este procedimento foi tomado, por
exemplo, por Lima e Xiao (2002).

A segunda estimagio considerard um termo de erro nio 7.z.d.. Sendo assim, adota-se a corre-
¢do ndo-paramétrica descrita em (2.2.3). Ou seja, estimam-se consistentemente as varidncias de
curto e longo prazos para y, e se aplica essa corregio ao pardmetro auto-regressivo da equagio

~+

(2.2.2).77 Conseqiientemente, obtém-se os parimetros quase unitrios (@ ) e de persisténcia local
~+

(d ) diferenciados dos anteriores. A varidncia de longo prazo para u, seré obtida a partir do kernel

smoothing Epanechnikov."® O mesmo método de estimagio serd empregado na corregio do teste

Qﬂ 19

3.1 Evidéncia empirica para o Brasil

A anilise serd efetuada em dois momentos. No primeiro, discutem-se os resultados relativos
ao mercado de produto, buscando-se confrontd-los com as evidéncias estabelecidas na literatura.
No segundo momento, analisam-se os resultados referentes as taxas de crescimento do consumo
real, juro nominal e inflagio.

3.1.1 Mercado de produto

Os estudos de Cribari-Neto (1990, 1992 e 1993) constituem um importante referencial na in-
vestiga¢do da existéncia de um comportamento estocdstico no PIB brasileiro. Utilizando, essencial-
mente, o teste padrio ADF e as medidas de persisténcia paramétricas e ndo-paramétricas o autor
conclui em favor da existéncia de raiz unitdria e longa persisténcia na série do produto (1900 a
1993). Este resultado foi, em parte, contestado por Fava e Cati (1995), estudo no qual foram encon-
tradas evidéncias de estacionariedade em subperiodos anteriores a década de 1980, e amplamente re-
futado por Aguirre e Ferreira (2001) a partir de uma abordagem alternativa (changing growth model).

Porém, parte dos estudos anteriores tem em comum a hipétese de mudangas estruturais na
fun¢do determinista, incluindo-se, portanto, varidveis de intervengio em suas estratégias de estima-
¢ao. Nio se observou, no entanto, as possiveis distor¢des causadas por: a) uma caracterizagao quase
unitiria no PGD; b) uma grande raiz negativa no polinémio de médias méveis; ¢) o desconheci-

17 Vale ressaltar que, nesse caso, a equagio objetivo nio contém trucagens auto-regressivas.
18 Considerado como kernel 6timo, ele ¢ dado por K, (x)=3/4(1-x%).

19 Ver férmula (2.4.2).
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mento quanto 2 presenca de autocorrelagio e heteroscedasticidade nos dados; d) uma selegio ina-
propriada no ndmero de trucagens auto-regressivas, ¢; ¢) a possibilidade de que, caso se rejeite a
hipétese da raiz unitdria, se observe um processo com persisténcia local. Deve-se, portanto, lancar
um olhar critico quanto a seus resultados.

A Tabela 1 apresenta os resultados da estimagio dos testes de raiz unitiria para diversos
subperfodos, em sua maioria j4 analisados na literatura.”’ Regra geral, nio se observaram proble-
mas de polindmios de médias méveis negativos. Os testes indicam a ndo-rejeigdo da hipétese de
existéncia de raiz unitdria em praticamente todos os periodos considerados. Esses resultados mos-
tram-se conflitantes com os obtidos por: a) Fava e Cati (1995), no que se refere aos subperiodos
1900 a 1985, 1900 a 1980 ¢ 1947 a 1980 e; b) Aguirre e Ferreira (2001), para o perfodo de 1950 a
1997. Sendo assim, a hipétese da associac¢io entre a raiz unitdria e a situagio econdmica observada
no periodo pés-década de 1980, levantada por Fava e Cati (1995), mostra-se nio condizente com o
processo de estimacio alternativo adotado neste estudo.

Tabela 1 — Raiz unitéria para o PIB real brasileiro

Periodo Logaritmo do Produto Interno Bruto Real Brasileiro
n Especificagdo AR MA Lag méaximo Lag 6timo DFGLS

1900-2000 103 Tendéncia 1,00 0,18 12 1 2,17
1900-1993 94 Tendéncia 1,00 0,18 1 1 -2,02
1947-1993 47 Tendéncia 0,98 0,28 9 2 -1,59
1947-2002 56 Tendéncia 0,98 0,29 10 1 -0,57
1900-1985 86 Tendéncia 1,00 0,13 1 1 -1,03
1900-1980 81 Tendéncia 1,01 0,05 1 1 -0,99
1947-1985 39 Tendéncia 0,99 0,29 9 2 2,97
1947-1980 34 Tendéncia 1,00 0,35 9 1 -2,05
1950-1997 48 Tendéncia 0,98 0,28 9 2 -1.27

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (¥*) e (¥**) rejeita-se a hipdtese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

Observou-se, no entanto, a rejei¢io da hipétese de raiz unitdria para o periodo compreendido
entre 1947 a 1985. Tal comportamento conduz a estimagdo do pardmetro de persisténcia local (Ta-
bela 2). Esse teste indicard o grau de persisténcia de um choque, confrontando as hipéteses de uma
caracterizacio covariincia estaciondria (H, :d =0) ante a persisténcia local (H,:0<d <1). Em
ambas as estimagdes (adotando as corre¢des paramétrica e ndo-paramétrica) observaram-se uma
alta persisténcia, sendo esses parimetros estatisticamente significativos.

20 Vale ressaltar que as estimagdes envolvendo um pequeno niimero de observagdes (abaixo de 50) podem apresentar vieses.
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Tabela 2 — Parimetros de raiz quase unitdria e persisténcia local

Periodo Logaritmo do Produto Interno Bruto Real Brasileiro
a a d J Hy:d=0  Hy,:d'=0
1947-1985 0,96 0,95 0,88 0,82 1,32* 1,53*

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (¥*) e (***) rejeita-se a hipétese nula
respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia. Os valores criticos encontram-se em Lima e Xiao (2002).

Em suma, os resultados mostram-se contraditérios com os estabelecidos em Fava e Cati
(1995) e Aguirre e Ferreira (2001), reforcando a evidéncia da nido-estacionariedade do PIB presente
em Cribari-Neto (1990, 1992 ¢ 1993). O tnico perfodo no qual se observou estacionariedade (1947
a 1985) apresentou um alto coeficiente de persisténcia local, implicando a n3o aceitagio da caracte-
rizagdo covaridncia estaciondria para a série.

3.1.2 Modelos econdmicos/ financeiros

A anilise para as séries nacionais de taxa de inflacdo e taxas de juros’! apresenta uma dificul-
dade adicional devido 2 existéncia de inliers.” Esta caracterfstica introduz um importante viés no
processo de estimagio convencional, ou seja, os testes tendem a rejeitar a hipdtese da existéncia de
raiz unitéria. Por conta disso, os estudos, notadamente os relacionados a investigagdo do comporta-
mento das taxas de inflacdo, defrontaram-se com o paradoxo da inexisténcia da raiz unitdria con-
juntamente A longa persisténcia (inércia inflacionaria).”

Nesse sentido, Campélo e Cribari-Neto (2003) dao um passo a frente em relagio a Cati, Gar-
cia e Perron (1999), ao conduzir sua investigacdo sob o teste alternativo de Hasan ¢ Koenker
(1997), permitindo uma melhor performance dada a sua nao-sensibilidade a presenca de inliers.

Os resultados da Tabela 3 corroboram os resultados nio robustos presentes na literatura, ou
seja, se aceita a hipétese da estacionariedade da série para o periodo de 1944:02 a 2003:03. Quando
se observa apenas o periodo pés Plano Real, tem-se a aceitagio da raiz unitiria. Comportamento
similar é observado na série de taxa de juros (Tabela 4). Tém-se a rejei¢io e a aceitagdo da hipétese
de raiz unitiria para os perfodos de 1975:01 a 2003:11 e 1994:08 a 2003:11, respectivamente. Em
ambos os casos, inflagio e juros, nio serdo calculados os parAmetros de persisténcia local, dado que
os resultados relativos a estacionariedade sdo viesados.

Tabela 3 — Raiz unitéria para a taxa de inflacio brasileira

Periodo Taxa de Inflagéo - IGP-DI

n Especificagéo AR MA Lag maximo Lag 6timo DFCLS
44:02-03:03 710 Constante 0,91 0,04 19 18 -2,35™
94:08-03:03 104 Constante 0,53 0,08 12 8 -0.83

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (**) e (***) rejeita-se a hipdtese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

21 Optou-se pela taxa de retorno dos titulos piblicos federais, seguindo uma orientagio de Issler e Piqueira (2000).
22 Intervengdes governamentais que desviam as taxas de sua trajetéria natural.
23 Vale salientar que existe uma explicagio alternativa para esse comportamento, onde se considera a longa dependéncia de série (ver

Fava e Alves, 1998).
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Tabela 4 — Raiz unitéria para a taxa de juros brasileira

Periodo Taxa de Juros — Retornos dos Titulos Publicos Federais

n Especificagdo AR MA Lag méximo Lag otimo DFGLS
75:01-03:11 347 Constante 09 023 16 1 -1,98™
94:08-03:11 12 Constante 0,91 0,00 12 7 0,12

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (¥*) e (¥**) rejeita-se a hipétese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

A taxa de crescimento do consumo real mostra-se estaciondria (Tabela 5). Observam-se gran-
des raizes MA negativas e um polindmio auto-regressivo (AR) préximo a um, indicando que a série
apresenta os dois problemas enunciados em Ng e Perron (2001). Tém-se, na Tabela 6, os parime-
tros quase unitérios iguais a 0,35 e 0,48 ¢ os parAmetros de persisténcia local significativamente di-
ferentes de zero.

Tabela 5 — Raiz unitéria para a taxa de crescimento do consumo brasileira

Periodo Taxa de Crescimento do Consumo
n Especificagdo AR MA Lag méaximo Lag 6timo DFGLS
1948-2002 54 Constante 0,84 -0,49 10 5 -1,67*

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (¥*) e (¥**) rejeita-se a hipdtese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

Tabela 6 — Parimetros de raiz quase unitaria e persisténcia local

Periodo Taxa de Crescimento do Consumo
o & J a H,y:d =0 H,y:d* =0
1948-2002 0,35 0,48 0,1 0,16 1,04* 20,86***

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (¥*) e (***) rejeita-se a hipétese nula
respectivamente a 10%, 5% ¢ 1% de significAncia. Os valores criticos encontram-se em Lima ¢ Xiao (2002).

Os resultados desta subse¢do mostraram-se nio condizentes com as hipéteses do modelo de
CCAPM e da derivagio da férmula de Black-Scholes. No primeiro caso, excluindo-se a andlise de
co-integragio, postulava-se a estacionariedade das taxas de inflagio, juros e de crescimento do con-
sumo, o que, de fato, nio foi observado. Embora as estimagdes referentes a taxa de inflacdo e juros
possuam um forte viés, principalmente no que se refere as estimacoes contendo toda a amostra, a
literatura sinaliza em favor de suas nio estacionariedades.”* No segundo caso, férmula de Black-

24 Tem-se observado que a presenga de inliers e outliers contamina a distribui¢io das varidveis econdmicas, viesando as estimagoes
baseadas em OLS. Neste sentido, diversos testes tém sido desenvolvidos com o intuito de contornar tal adversidade. Estes testes
compdem a chamada “inferéncia robusta”; e podem ser encontrados em Lucas (1995a,b), Hasan e Koenker (1997), Xiao (2001) e
Lima e Xiao (2003).
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Scholes, esperava-se encontrar uma taxa de juros estaciondria, o que nio foi observado mesmo
para o subperiodo p6s-Plano Real.

3.2 Evidéncia empirica internacional

Campbell e Mankiw (1989) foram pioneiros na investigagio da persisténcia a inovagao inter-
nacional. Seus resultados registraram a longa persisténcia nos produtos reais da Alemanha, Cana-
d4, Franca, Itilia e Japdo. Sendo o produto norte-americano caracterizado por um processo de
reversdo gradual, ou seja, uma inovagio (choque), esta seria revertida em um periodo de aproxima-
damente dez anos. Nao se pretende aqui discutir de forma aprofundada a causa dessa diferencia-
¢d0, nem tampouco mensurar o grau de persisténcia de uma inovac¢io em cada pafs selecionado. O
leitor mais interessado poderd obter uma melhor discussio sobre esses pontos nos diversos textos®’
contidos na bibliografia.

Os resultados da Tabela 7 destacam a nio-estacionariedade dos PIBs internacionais. Grosso
modo, as séries ndo apresentaram problemas relativos as raizes AR e MA. O resultado relativo aos
EUA € condizente com o observado em Cheung e Chinn (1997), que utilizando DF-GLS, embora

sem adotar o critério de selegio 6tima MIC, aceitaram, parcialmente, a existéncia da raiz unitéria.?®

Tabela 7 — Raiz unitaria para os PIBs reais internacionais

Paises Logaritmo dos Produtos Internos Brutos Reais Internacionais - 1965:01-2002:02
n Especificacdo AR MA Lag méaximo Lag otimo DFGLS

Alemanha 150 Tendéncia 0,99 0,06 13 1 -2,05
Canada 150 Tendéncia 0,99 0,40 13 9 -0,88
EUA 150 Tendéncia 0,99 0,20 13 4 -2,35
Franca 150 Tendéncia 0,99 -0,23 13 5 -0,76
Italia 150 Tendéncia 0,99 0,07 13 12 -0,92
Japao 150 Tendéncia 0,98 0,07 13 10 -0,96

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (**) e (***) rejeita-se a hip6tese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

Em relagio as taxas de inflagio internacionais (Tabela 8), destacam-se: a) praticamente todas
as séries apresentaram um MA negativo, situando-se entre —0,03 (Franga) e —0,67 (Japao) e; b)
grosso modo, todas as séries apresentaram um AR inferior (préximo) a um.

As séries relativas 3 Alemanha, Canad4 e EUA sio estacionérias, devendo-se, portanto, proce-
der ao célculo dos pardmetros de persisténcia local (Tabela 9). Estes resultados indicam uma alta e
significativa persisténcia (0,88) quando se utiliza o método de estimagio paramétrico (ou seja, DF-
GLS como equagio objetivo). Quando se adota a correcio ndo-paramétrica para o termo de erro,
obtém-se parimetros quase unitirios com menor magnitude e menores persisténcias locais. Desta-

25 Por exemplo: Cochrane (1988), Hamilton (1989) ¢ Cheung e Chinn (1997).

26 Diz-se parcialmente, pois ao adotarem o teste KPSS desenvolvido por Kwiatkowski ez al. (1992), os autores aceitaram a caracteri-
zacio tendéncia-estaciondria.
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ca-se o comportamento da série alemi, em que, no primeiro procedimento, aceita-se a hipétese de
persisténcia local, rejeitando-a quando se emprega a corre¢do nao-paramétrica.

Deve-se destacar, no entanto, que os comportamentos dos polinémios MA sugerem uma pos-
sivel distor¢do na estimacdo do parAmetro auto-regressivo, sendo, neste caso, preferivel a corre¢ao
. . 27
via trucagens auto-regressivas.

Tabela 8 — Raiz unitéria para as taxas de inflacdo internacionais

Paises Taxas de Inflagao Internacionais — 1957:02-2003:02

n Especificagdo AR MA Lag méximo Lag 6timo DF6LS
Alemanha 185 Constante 0,06 0,33 13 1 -2,40"
Canada 185 Constante 0,96 -0,62 13 8 A7
EUA 185 Constante 0,93 -0,36 13 5 -2,82"
Franca 185 Constante 0,76 -0,03 13 13 -0,91
Italia 185 Constante 0,95 -0,44 13 13 -1,05
Japao 185 Constante 0,94 -0,67 13 1 -1,44

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (¥*) e (¥**) rejeita-se a hipétese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

Tabela 9 — Parimetros de raiz quase unitdria e persisténcia local

Paises Taxas de Inflagdo Internacionais — 1957:02-2003:02

o a d d H,:d=0 Hy:d" =0
Alemanha 0,99 0,34 0,88 0,08 4,410 0,34
Canada 0,99 0,74 0,88 0,26 3,32m 23,46™
EUA 0,99 0,83 0,88 0,34 18,777 14,46™

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (¥*) e (***) rejeita-se a hipétese nula
respectivamente a 10%, 5% ¢ 1% de significAncia. Os valores criticos encontram-se em Lima ¢ Xiao (2002).

Em relagio as taxas de juros, apenas a alema mostrou-se estaciondria (Tabela 10) e com relati-
vas e significativas baixas persisténcias (Tabela 11). Os dados, em geral, ndo apresentaram os pro-
blemas relativos ao parimetro de médias méveis. As taxas de crescimento do consumo
apresentaram um maior nimero de varidveis estaciondrias (Tabela 12).

27 Ver Ng e Perron (2001).
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Tabela 10 — Raiz unitéria para as taxas de juros internacionais

Paises Taxas de Juros Internacionais — Diversas Maturidades

n Especificagéo AR MA Lag méaximo Lag 6timo DFGLS
Alemanha 97 Constante 0,96 0,35 11 1 -1,91*
Canadé M-1 384 Constante 0,99 0,09 16 13 -1,30
Canada M-3 384 Constante 0,99 0,08 16 16 -1.41
EUA M-1 392 Constante 1,00 0,32 16 14 -1,56
EUA M-10 97 Constante 098 0,24 11 1 -0,86
EUA M-3 97 Constante 0,94 0,34 11 3 -1,58
Franca 97 Constante 0,98 0,24 1 " -0,86
Italia 97 Constante 1,01 0,36 11 1 1,25
Japao M-10 217 Constante 0,98 0,09 14 7 0,80

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (**) e (***) rejeita-se a hip6tese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.

A estimacido dos parAmetros d indica uma caracterizagdo de persisténcia local para os PGDs.
No entanto, este pardmetro sé se mostrou significativo para a Alemanha, Canad4 e Itdlia. No caso
dos Estados Unidos, o parimetro d ¢ estatisticamente igual a zero. Logo, o processo é caracteriza-
do pela covariincia estaciondria.

Tabela 11 — Parametros de raiz quase unitaria e persisténcia local

Paises Taxas de Juros Internacionais — 1975:01-1999:01
a o d 5" H,:d=0 H,:d" =0
Alemanha 0,84 0,87 0,40 0,45 1,77+ 2,42%**

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (**) ¢ (¥*¥) rejeita-se a hipdtese nula
respectivamente a 10%, 5% e 1% de significAncia. Os valores criticos encontram-se em Lima e Xiao (2002).

Tabela 12 — Raiz unitdria para as taxas de crescimento do consumo internacionais

Paises Taxas de Crescimento do Consumo Internacionais — 1964-1999

n Especificagéo AR MA Lag maximo Lag 6timo DFGLS
Alemanha 35 Constante -0,36 0,58 9 1 -344"
Canada 35 Constante -0,39 0,72 9 1 2,97
EUA 35 Constante 0,17 0,19 9 1 -3,04"
Franga 35 Constante 0,90 -0,52 9 1 -1,51
ltalia 35 Constante -0,22 0,62 9 1 -3,40m
Jap3o 35 Constante 1,00 -0,63 9 9 0,72

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (¥), (**) e (¥**) rejeita-se a hipbtese da exis-
téncia de raiz unitdria respectivamente a 10%, 5% e 1% de significincia.
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Tabela 13 — Parimetros de raiz quase unitdria e persisténcia local

Paises Taxas de Crescimento do Consumo Internacionais — 1964-1999

o o a d’ Hy,:d=0 Hy:d" =0
Alemanha 0,87 0,09 0,57 0,24 2,07 2,94
Canada 0,94 0,26 0,79 0,44 9,45%* 5,88**
EUA 0,95 0,31 0,84 0,52 0,72 0,60
Italia 0,95 0,33 0,84 0,52 16,70*** 16,76**

Fonte: Dados da pesquisa. Resultados obtidos a partir do software STATA 8.0. (*), (¥*) e (***) rejeita-se a hipétese nula
respectivamente a 10%, 5% ¢ 1% de significAncia. Os valores criticos encontram-se em Lima ¢ Xiao (2002).

Em geral, observou-se: a) a existéncia de raiz unitria nas séries dos PIBs reais internacionais;
b) em um primeiro momento, as condi¢gdes do modelo CCAPM s6 nio seriam violadas para as sé-
ries alemas, ou seja, as séries mostram-se integradas de mesma ordem (quase estaciondrias) ¢; ¢) a
derivagio da férmula de Black-Scholes também se torna comprometida, a exce¢io do caso alemio.

A dificuldade em se demonstrar a estacionariedade das taxas de juros tem sido recorrente na

literatura especializada. Observou-se, para as economias canadense e norte-americana, que a taxa
) b
de juros foi a Gnica varidvel financeira ndo-estaciondria. Devido a essa caracteristica, Lima e Xiao
b

(2003) desenvolveram uma metodologia de estimag¢io, na qual considerou-se a hipétese de inova-
¢bes ndo-gaussianas. Seus resultados reforcaram a hipétese da estacionariedade das taxas de infla-
¢do e crescimento do consumo, porém nio se pdde rejeitar a hipdtese de raiz unitiria para a taxa de
juros norte-americana. No entanto, esta discussio foge do escopo deste estudo, constituindo um
passo 2 frente em investigagdes futuras.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo pretendeu-se observar a pertinéncia da caracterizagdo do processo gerador dos
dados (PGD) a partir de uma raiz quase unitdria com persisténcia local. Para tanto, selecionou-se
o modelo teérico desenvolvido por Phillips, Moon e Xiao (2001) e uma estratégia de estimacio en-
volvendo: a) o teste DF-GLS sugerido por Elliott, Rothenberg e Stock (1996); b) a sele¢io 6tima de
lags proposta por Ng e Perron (2001) ¢; ¢) a corre¢do ndo-paramétrica para termos de perturbagio
nio 7.2.d., a partir do kernel smoothing.

Optou-se por observar as implicagdes da nio-estacionariedade das séries temporais para o
mercado de produto e para dois modelos econdmicos/financeiros, 0 CCAPM (Consumption Capital
Asset Pricing Model) e a derivagdo da fé6rmula de opgdo de compra de Black-Scholes. Por conta dis-
so, selecionaram-se as varidveis produto interno bruto real, taxa de juros nominal, inflagio e taxa
de crescimento do consumo real. Os dados foram constituidos por varidveis da economia brasileira
e internacional (Alemanha, Canad4, Estados Unidos, Franga, Itdlia e Japdo).

Tal procedimento decompds a anélise em dois blocos: o primeiro referente a economia brasi-
leira e o segundo as economias internacionais. No primeiro bloco, identificou-se a existéncia de um
forte componente estocistico no PIB brasileiro, ndo s6 em toda a amostra (1900 a 2002) como tam-
bém nos diversos subperiodos selecionados (em geral, j4 investigados na literatura). Apenas no pe-
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rfodo de 1947 a 1985 observou-se a estacionariedade, porém com um alto grau de persisténcia. Os
resultados contradizem os obtidos por Fava e Cati (1995) e Aguirre e Ferreira (2001), corroborando
as evidéncias apontadas por Cribari-Neto (1990, 1992 ¢ 1993).

Em relagdo as varidveis econdmicas e financeiras, constatou-se um forte viés no processo de
estimacdo, devido 2 existéncia de inliers nas taxas de inflagio e juros. Sendo assim, os resultados
apenas reforcaram as evidéncias ndo robustas presentes na literatura.”® A taxa de crescimento do
consumo caracterizou-se por um processo de persisténcia local. Em suma, para o caso brasileiro,
ndo se observaram as hipé6teses do modelo de CCAPM e da derivacdo da fé6rmula de Black-Scho-
les, dado o comportamento n3o-estaciondrio das taxas de inflacio e juros.

As evidéncias internacionais apontaram a presenga de raiz unitdria nas séries do PIB real. As
taxas de inflagdo mostraram-se estacionarias em trés paises (Alemanha, Canadd ¢ EUA), no entan-
to, as estimagoes dos parAmetros de persisténcia local indicaram uma alta persisténcia quando ado-
tada a estratégia de estimagio paramétrica e uma baixa persisténcia quando se empregou a
corre¢do nao-paramétrica (kernel smoothing). No entanto, o comportamento dos polindmios de
médias méveis das séries sugere que a estimagdo paramétrica (isto é, com a inclusio das trucagens
6timas) mostra-se mais confidvel.

_ Apenas para a taxa de juros alemi ¢ que se rejeitou a hipétese da raiz unitaria. Os parametros
d e cT, estatisticamente diferentes de zero, indicaram a existéncia de persisténcia local. As taxas
de crescimento do consumo mostraram-se estaciondrias para a Alemanha, Canad4, EUA e Itilia.
No entanto, s6 a taxa dos EUA p6de ser caracterizada por um processo de covariincia estaciondria.
Em geral, as evidéncias internacionais destacaram: a) a presenca de raizes unitirias nos PIBs inter-
nacionais; b) a observagdo das hipéteses do modelo CCAPM e da derivagio da férmula de Black-
Scholes para os dados da Alemanha.

Em suma, foram realizados 41 testes de estacionariedade. Destes, 12 rejeitaram a hipétese da
raiz unitdria, porém apenas um péde ser caracterizado por processo covariincia estacionéria. Este
fato refor¢ou o argumento levantado no inicio do estudo: a rejeigdo da hipétese de raiz unitdria nao
necessariamente implicard a aceitacio de um comportamento estaciondrio e ergédigo para a série
temporal. Isto indica que a investigagido em séries temporais, especificadamente aquela destinada a
determinar a ordem de integragdo das séries, deve: a) mostrar-se cética quanto aos resultados de
raiz unitiria, buscando-se sempre o método mais “robusto” de estimag¢io; e b) no caso da rejei¢do
da hipétese nula (inexisténcia de raiz unitdria), testar a pertinéncia da caracterizagio quase estacio-
ndria com persisténcia local.
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