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7 
Apêndice 1 

 
Em negrito, estão as séries diretamente empregadas na estimação. Em não negrito 
estão as séries auxiliares. 
 
Definições das variáveis utilizadas: 
 
GDP: PIB real norte-americano, divulgado pelo U.S. Department of Commerce: 
Bureau of Economic Analysis, com base trimestral, ajustado sazonalmente, em 
bilhões de dólares de 2000. 
 
HPTREND: Tendência do PIB feita a partir do filtro Hodrick-Prescott com 
parâmetro de ajustamento de 1600 (dados trimestrais). 
 
Y: (GDP-HPTREND)/HPTREND 
 
Índice P: Ajustado sazonalmente, o deflator implícito do PIB é divulgado pelo 
U.S. Department of Commerce: Bureau of Economic Analysis, trimestralmente, 
com índice 100 para o ano de 2000. 
 
P: Variação trimestral anualizada do Deflator. 
 
Índice PCOM: Índice de preços do Commodity Research Bureau. O índice é de 
spot prices, ou seja, preços que são vendidos para pronta entrega e é uma medida 
do movimento de 22 commodities básicas cujos mercados costumam ser os 
primeiros a serem influenciados por mudanças nas condições de mercado. A cesta 
de commodities atual inclui metais, têxteis, gorduras e óleos, alimentícios, 
animais e matéria-prima industrial.  
Para maiores detalhes, ver http://www.crbtrader.com/crbindex/spot_current.asp. 
  
PCOM: Variação trimestral anualizada do Índice PCOM. 
 
JUROS: Taxa Efetiva dos Federal Funds. Divulgado pelo Board of Governors 
of the Federal Reserve System, a série apresentada tem periodicidade 
trimestral, sendo a média das taxas efetivas mensais a.a. As taxas mensais, 
por sua vez, são feitas a partir das médias diárias percentuais efetivas a.a. 
 
Série BD: Gastos Reais Pessoais de Consumo em Bens Duráveis. Construído com 
dólares de 2000 e divulgado por U.S. Department of Commerce: Bureau of 
Economic Analysis, a série é ajustada sazonalmente. 
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HPBD: Tendência dos Gastos Reais Pessoais de Consumo em Bens Duráveis feita 
a partir do filtro Hodrick-Prescott com parâmetro de ajustamento de 1600 
(sugestão para dados trimestrais) 
 
BD: ((Série BD)-HPBD)/HPBD 
 
Série BND: Gastos Reais Pessoais de Consumo em Bens Não-Duráveis. 
Construído a partir de dólares de 2000 e divulgado por U.S. Department of 
Commerce: Bureau of Economic Analysis, apresenta ajuste sazonal. 
 
HPBND: Tendência dos Gastos Reais Pessoais de Consumo em Bens Não-
Duráveis feita a partir do filtro Hodrick-Prescott com parâmetro de ajustamento 
de 1600 (dados trimestrais). 
 
BND: ((Série BND) -HPBND)/HPBND 
 
RDI: Série construída através da multiplicação do salário médio real a preços de 
dezembro de 2004 e o número de trabalhadores não rurais. Este Índice busca 
expressar, sinteticamente, a massa salarial real. O salário médio real foi construído 
multiplicando o número de horas trabalhadas e o valor da hora trabalhada aos 
preços de 2004 (CPI). 
 
HPRDI: Tendência da massa salarial real feita a partir do filtro Hodrick-Prescott 
com parâmetro de ajustamento de 1600 (dados trimestrais). 
 
MS: (RDI-HPRDI)/HPRDI 
 
Tabela 1: Teste de estacionariedade das séries temporais 
 
 
Testes ADF e PP de estacionariedade com Intercepto e 4 defasagens

ADF PP
Y -6,022 -4,451     1%   Valor crítico* -3,468
PCOM -5,218 -1,052     5%   Valor Crítico -2,878
P -2,153 -2,683     10% Valor Crítico -2,575
BD -4,992 -5,133
BND -6,081 -4,749 ADF: Augmented Dickey-Fuller
MS -5,599 -3,818 PP: Phillips-Perron
JUROS -2,389 -2,297
*Valores críticos de Mackinnon para a rejeição da hipóteses nula de presença de raiz unitária.

 
Note que apenas a taxa de juros pode ser considerada pelos dois testes como não 
estacionária. Porém, temos motivos óbvios para acreditar que ela seja e as 
estimações foram feitas como se todas estas variáveis fossem estacionárias, ou 
seja, estimadas em nível e sem preocupações em achar algum tipo de vetor de 
cointegração que assegurasse a estacionariedade do vetor de resíduos.
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8 
Apêndice 2 

Resultado das FRI´s do modelo original e estendido (inclusão dos bens de 
consumo duráveis e não duráveis e da massa salarial real). A identificação se dá 
através da decomposição de Cholesky. 
 
Gráfico 7: FRI´s do Modelo Original 
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Figura 8: FRI´s do Modelo estendido (período amostral 1980.1 – 1997.4) 
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9 
Apêndice 3 
FRI´s do modelo estendido, estimado no período amostral 1980.1 até 2004.3 
(decomposição de Cholesky): 
 
Gráfico 9: FRI´s com período amostral estendido 
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