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Inicialmente antes de abordarmos os dados utilizados neste trabalho é
importante uma rapida revisdo das formas utilizadas por alguns autores brasileiros
na composi¢cao das séries importantes para a estimacdo de alguns parametros.
Domingues (2000) e Sampaio (1999), baseados em Alencar (1999), elaboraram
suas séries de consumo utilizando a produgdo fisica mensal de bens de consumo
nao durdveis e semidurdveis da industria nacional fornecida pelo IBGE, o indice
do PIB trimestral da categoria de servigos também fornecida pelo IBGE e as
exportacdes e importacdes de bens de consumo ndao durdveis fornecida pela
Funcex.

A série de consumo agregado foi formada a partir da soma ponderada dos
dados acima mencionados e a ponderacdo foi feita com base na estrutura de valor
adicionado das contas nacionais consolidadas onde apresentam um peso de 65%
para os servicos € 35% para os nao duraveis e semiduraveis. Como nestas séries
utilizou-se producao industrial ao invés de consumo, foi feito o ajuste proposto
por Alencar (1999), onde se considera que a producdo do més ¢ é consumida em
t+1.

Piqueira (2001) argumenta a respeito da consideracao da produg¢do industrial
como proxy para o consumo de ndo durdveis, que a producdo industrial é o
principal termdmetro da situacio macroecondmica do pais. E citado como
exemplo o caso da queda da produc¢do industrial em 1990:1, que no caso de Sao
Paulo chegou a 50% em relacdo ao meés anterior. Certamente essa queda
comprometeria as andlises feitas a partir da série de consumo derivada da
producdo industrial.

Uma solucgdo alternativa foi apresentada por Ellery (2002) onde foi usada a
publicacdo anual da matriz insumo produto para expurgar as variagdes de estoque,
pois a partir de 1990 foi possivel identificar a variacdo de estoque para todos os

setores.
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Cysne (2005) utilizou a série de consumo total fornecida por 6rgao oficial,
ou seja, utilizou durdveis, ndo durdveis e semidurdveis.

A freqiiéncia de todos os dados utilizados nesta dissertacdo € trimestral € no
caso do consumo foi utilizada a série de consumo total disponibilizada pelo
IPEADATA no periodo de 1991/2005. Para o ano de 1990 foi utilizado o valor da
série de consumo total anual como base para obter a série trimestral no mesmo
ano, para tanto a taxa de crescimento trimestral do ano de 1991 foi aplicada ao
valor anual de 1990.

A série da populagdo residente foi obtida, no periodo de 1991/2005, através
das estimativas populacionais mensais feitas pelo IBGE. Para o ano de 1990 foi
utilizado o dado anual divulgado pelo IBGE e a transformacdo em dado mensal
foi feita considerando a taxa de variacdo mensal do ano de 1991 como sendo igual
a taxa de variacdo mensal de 1990. A série nominal mensal de consumo foi
deflacionada pelo INPC, transformada em trimestral e dividida pela série da
populacdo, obtendo-se dessa forma a série real de consumo per-capita.

O procedimento para a obten¢ao da taxa Selic real e a rentabilidade real da
BOVESPA foi iniciado a partir de dados mensais nominais. Os dados foram
deflacionados pelo INPC mensal obtendo-se assim as taxas reais mensais. As
taxas foram transformadas em fator mensal e cada fator foi multiplicado, um pelo
outro, dentro de cada trimestre. Dessa forma foi encontrado o fator trimestral que
serviu de base para a obtencdo das taxas acumuladas trimestralmente.

A taxa média nominal mensal do Selic, a taxa média nominal mensal do
IBOVESPA e o INPC foram fornecidos pelo IPEADATA.

E importante ressaltar a diferenca existente na composicio de todas as séries
utilizadas nesta dissertacdo quando comparadas com outros trabalhos feitos no
Brasil. A maioria deles utilizou séries de consumo baseadas na producgdo
industrial o que por si s6 € motivo para comprometer as andlises e resultados
encontrados'.

Além da particularidade citada anteriormente, as séries trimestrais do indice
IBOVESPA e SELIC foram compostas com base nos dados mensais através da

soma dos valores mensais, a cada trés meses, € de sua divisdo por trés. Tal

1 Ver Piqueira (2001).
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procedimento ndo € o correto para encontrar as médias trimestrais, pois quando
assim procedemos estamos na verdade calculando a média mensal. Quando tal
valor € utilizado no célculo do desvio padrido o resultado encontrado nio é
compativel com a realidade, pois o nimero encontrado € diferente do nimero real.
A composicdo das séries trimestrais utilizadas nesta disserta¢do foi feita a
partir da multiplicagcdo dos fatores mensais, a cada trés meses, resultando no fator
trimestral acumulado. Este procedimento € mais apropriado e mais realista.

A tabela 1 apresenta as das séries da taxa de crescimento trimestral real do

consumo per capta (Ct -C -1 / C -1 ) que esta representada na figura 1, as

estatisticas da série trimestral real do IBOVESPA que esté representada na figura

2 e as estatisticas da série trimestral real da taxa SELIC que esta representada na

figura 3.

Taxa de Crescimento IBOVESPA SELIC Prémio
do Consumo (1) 2) (1)-(2)
Média 0,0086 0,71986 0,32481 0,0395
Desvio padrio 0,0685 0,27832 0,051074 0,2790

Autocorrelagao
-0,217 -0,1515 0,4156 -0,1504

de 1% ordem

Tabela 1-Estatisticas Amostrais das Séries Utilizadas no Periodo de 1990-2005
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Figura 1-Taxa de Crescimento do Consumo per-capita
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Figura 2-Retorno Real do IBOVESPA
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Figura 3-Retorno Real da SELIC
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