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tttt νβµµ ++= −− 11
(2.2–a)

ttt δββ += −1
(2.2-b)
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Irregular (σε) 0.0968235 

Nível (σν) 0.0465438 

Sazonal (σw) 0.00551980 
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 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 6.7998 2.1340 3.1865** 

ln(1+πt) -0.199528 0.0597789 -3.3378** 

lnyt 0.592914 0.444705 1.3333 

lnPt 0.0181325 0.0128121 1.4153 

γt -0.0490928 0.0298047 -1.6471 

γt-1 0.0304334 0.0316669 0.961047 
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            Componente de tendência Componente sazonal
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���������������7������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.0757538 

Nível (σν) 0.0295312 

Sazonal (σw) 0.00000 
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 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 3.9215 1.5705 2.4969 * 

ln(1+πt) -0.145387 0.0454042 -3.2021** 

lnyt 1.2366 0.331287 3.7327** 

lnPt 0.00791956 0.00847675 0.934268 

γt 0.00214327 0.0241503 0.0887471 

γt-1 -0.0171132 0.0213279 -0.802385 

γt-2 -0.0675058 0.0189494 -3.5624* 

D80_3 0.272700 0.0883135 3.0879** 

D84_4 -0.264538 0.0865277 -3.0573** 

D86_1 0.220980 0.0864683 2.5556* 

D90_2 0.501567 0.0939205 5.3403** 
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*�+����������)������()����,%����)����!�+���%,������������%�"#��*�+�%/��%���()��+������*+����8

���*+� ��%��������*�������"#�4

=N �����+��)������*�+�����++�����"#��������,���+��%���������)��������*������%*�+��%��������F%8

*�������������'���%��&�+�%�������2)�+4
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

*�+�%�������	���?4??H'������+���7+��������)�*�����*�+�=?H�����4=P ������+

%������*����)'����#�'�����+��*��������*������%���������*��/�����'��������%�

*�+�� �%*������*�2����%���+���'� ��%���������+�*�+�������������7��)�����

 ����*�+�������3���������%*��������+����4�����*�)���������+�����*�+�����

�%*�+�A����'�������()���%�=>>N�*����)�����+��+�%���+��'��%�=>>P���%���+��

���%�=>>@���)��4

������+<"�!"��")*���*"#/!"���%#/�!* $& G$#"��0���1

����%�������%��%��%������ ;E4=8�<� *�+�� �� F�F� ������+�+�%8��� &���+��

*�+�� ��� ���&���� *��+1��� ���� ����-+ ���� ���� ��%*�������� ()�� ������%

��&�%�����()�����������"#���������3�����*�+�����#����+������7���������)��4

���� ����N��*+��������������%�"1���*�+�����.�*�+*�+A%��+����������+����

)%���������"#���#�8�����7�����4

�������?�������7������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.0443395 

Nível (σν) 0.108033 

Sazonal (σw) 0.0217346 
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��������"#��2�+�8��'��%�%,���'�)%��()�������XH'=>W�����++�����"#��+���

���������F�F'�����������+��)�����������(D3��������������2�%��0�����������+�

�������2�+���+����������������%*����4�������%���&�����������������8+����'

*�+� �)�� &�!'�%���+�� ()�� �)%�������8��� �%�=W����F�� +���� 2�+�8��'� �%

=P �����+���7+��������0��������*�+��+����*+�%��+���������% +�����=>>J�*�+�%��������+��2��JG����	��

�\�>4HP>O>N4

=@ ��������������++�����*+�&��#��)%�*�����6��+����'�*�+�%�������+����!�"#�����������������+%�������'

���.���+����������������������)����++���"#�'���������)8������0���3��������*+� ��%��������+%���8

�����������)����++���"#�����+�����+��/�)��4���%�+���"#������+��/�)����)0����+��'�()���#�����+��/�)8

���+�����&��������%*��������++�2)��+�������/&��'�������+�)8���*+� ��%�������+%���������%��%8
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

%,���'�)%��)%��������='NEW�����++�����"#��+�������F�F4���%�+���"#��6

������������8*+�"�'�������#�����%���+����2��������&�%���������+��������!�+�'

����������()�����++�����"#�����F�F�,�������!���������%�������%�+���"#�

����/&������*+�"��'

�������A�������7������8�����4������8���������4��������4�

����4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 1.0321 2.8905 0.357047 

ln(1+πt) -0.186197 0.0688689 -2.7036** 

lnyt 1.5230 0.567554 2.6835** 

lnPt -0.00617462 0.0273074 -0.226115 

γt -0.0563379 0.0470294 -1.1979 

γt-1 -0.0821495 0.0479989 -1.7115 

γt-2 0.0299436 0.0508701 0.588629 
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()������,����������=>?P'�������()��)%��*�+��������� ����������%�"������+

%���������*�+��+�������#�4���2+�����&���������������*�+/����?H8?P�*���
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,�%�+�����*����+�����#�����?=8?G�����*�+/��������()���%��������?J8?P4��

����3�����%���+��()����*�+/�������+��=>?H���=>?J�,�%�+�����*�+�)%�

()����()��*������+��0*�������*����*��/�����+������&������9)������� ����"����

*�2�%�����4���+��)��&�!'��)+�������*�+/�������=>?N���=>?P'�.�)&��)%

�+����%����� ��� ����3����'� ���&�!� ��2���� ��� +���0�%����� ���� *��/�����

+������&�������9)�����0��+���������������+)!���4

F��+��)!����)%��&�+�7&���#/++:������%*��������++�2)��+'���++��*�������

��?J8J'����+3��&�+�7&����#/++:�����/&��'���++��*�����������?J8G'�?N8J���?P8

='�� �3%8��'� ��%��,�%���+����*������ ����@'���&��� ����%���&���*�+����

���&���� *��+1��� ���� ����-+ ���� ���� ��%*�������'� ()�� ��� %���+�%

��2��������&�%���������+���������!�+�4
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               Componente de tendência Componente sazonal

�������D�������7������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.0343910 

Nível (σν) 0.0833748 

Sazona l(σw) 0.0199278 
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�%�%,���'�)%��+��)"#�����H'=@W�����++�����"#��+�������F�F4����������%���&�

���%���+�'� �%�%:�)��'� �*+�0�%���%�����?'NW�%���+����()�� ��� ����

����+��+%����'� ��%� ����+&��"#�4� �� ������������8+����� ��� %���+�

��2��������&�%���������+��������!�+�'���+������=PW�%���+�()��������%���&�

����+��+'���*�+����8���()��)%��)%��������=W�����F��2�+�'��%�%,���'�)%

�)%����� ��� ='E?W� ��� �++�����"#�� +���� ��� F�F4� �7� �� ������������8*+�"�'

��&�%����� �#�� ��� %���+�� ��2��������&�%����� ����+����� ��� !�+�'

��%����+��������#��()�����++�����"#��,������%���������0������%�+���"#�

����/&������*+�"��4

=? �������������&�%�������+��/�)��)%�*�����6��+�������������)8���()����*+� ��%�������+%�������

�������%����������*+� ��%������)����++���"#��+����)��'�*�+��)��&�!'�����*+�����%�����+����&���'

������+����8����*�������*+� ��%�������2�J'���NW������2�����A����4���%�+���"#������+��/�)��

�)0����+��'�()���#�����+��/�)���+�����&��������%*��������++�2)��+�������/&��'���*+� ��%�������+8
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��2��������&��4� ��� ()� +��� ��� ?N8J� �� ?P8=� �#�� 9)����������� *���� �����

�+)!���'� ��()����� ()�� ��� ��� ?J8G� �� ?J8J� *���%� ��+� �0*�������� *���

����*�+���%�������+����+����%��������*+��)����*:��)%�*�+/�������+�����#�4

��%*�+����8������+��)�������� ������*�+�������*��()������%����� �����

*�+���+ ����;=>?@<'�� ��+&�8���()����F�F����%���+���2)��%���������/&��

�%�+���"#��6�+����4����+������'���+ ����;=>?@<������)�'��������+7+��������

�+� ��.�'�()���� �����"#���#�����������++�����"#�����F�F���()��������#��,

��%*����%���������0������%�+���"#������/&������*+�"��'�*������������������8

�����"#���#���*+���������2��������������+��"�����!�+������������������8*+�"�

,���2��������&�%���������+��������!�+�4=>

���������������7������8�����4������8���������4��������4�

����4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 2.4547 2.3195 1.0583 

ln(1+πt) -0.170338 0.0544027 -3.1311** 

lnyt 1.2756 0.454126 2.8088** 

lnPt -0.0125785 0.0213220 -0.589932 

γt -0.0490896 0.0391803 -1.2529 

γt-1 -0.0708627 0.0394625 -1.7957 

γt-2 0.0157515 0.0415162 0.379406 

D84_4 -0.297913 0.0869897 -3.4247** 

D84_3 -0.247138 0.105747 -2.3371* 

D85_4 0.373468 0.110380 3.3835** 

D86_1 0.226063 0.108805 2.0777* 
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�������������� ��� ���2�� ��� ��%*�4���� S+7������ P'� @� �� ?� �*+������%� �

��%*�+��%����������������������8�����"#�'� +�������*+�"�4���������������8

*+�"���*+������)�&���+����#����2��������&�%���������+���������!�+��*�+������

��*�+/�����%�()���#�4�����������8�������������������8�����"#����+���������8

���)%����+������� �������'�*+����*��%����������%*�+�+%�����%���()�����

&���������++�����"#�������4��������������*�+�����#����+���������%)�����

������������8�����"#�'���()�����()����������������8+����'�()��&��.��&�+�����

���+��='HN���='EN'�*�+%�����)����7&���������-���%��&���+���*�+��+����=>>N4

������+<"�!"�#����%#$

��� ����%�"1��� *�+�� �� F%*����� ��������� �*+������+�%� &���+��� *�+�� ��

���&����*��+1�����������-+ ����������%*��������()��������%'���%�����

����������+��+��'�()�����������"#���������3�����*�+�����#����+������7�������

�)��4� �����%��� ���#�� �� �������+�+� )%�%������ ��%� �������"#�� �)��'� �

����%�%�����&�%�����������&����*��+1�����������-+ ����������%*�������

�++�2)��+'���!����������/&��'�()��������)�%������%���+�+�����+���������!�+�'

��%��%���+������ ����>4
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

���������������7������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.161210 

Nível (σν) 0.0737725 

Sazonal (σw) 0.0421689 
 

����������������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 5.6324 3.5765 1.5748 

ln(1+πt) 0.0116733 0.101706 0.114775 

lnyt 0.590797 0.747876 0.789966 

lnPt 0.0137616 0.0205142 0.670833 

γt -0.114309 0.0890572 -1.2835 

γt-1 0.0324027 0.0898155 0.36077 

γt-2 0.0936453 0.0917412 1.0208 
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��� *�+�� �+� ()�� �� ����3����� �*+������� 2+����� �+����%����� ��� *+�%��+�

%������ ��� �,����� ��� ?H'� 9)���������� ���&�!� *�����%������� ��%����� *���

2�&�+��'�&������'��)���%�����%����'�6��%*���"#����� ��������7��)�����
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���.���+����������������������)����++���"#�'���������)8������0���3������*��������*+� ��%����
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������� ���!�"#����������4��)+�������*�+/����%����+������&�����2�&�+��

�����+'����=>>H���=>>='�.7�)%��()�����������3����'�����*�+��+������2)���

�+�%���+�����=>>E����++��)%��+���%��������+����%����4�5��*�+/������

����������� ,� *���/&��� � ��+&�+� )%� �)%����� ��� ����3����� ��� ��+���+�

�+�%���+�����=>>J���,�����2)�����+�%���+�����=>>P�()����'����#�'���%��%�

��%�"�������+4

,�F8����������7�������������
�
����

 

            Componente de tendência Componente sazonal

����������������7������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.173061 

Nível (σν) 0.00826413 

Sazonal (σw) 0.00503010 
 



�A� ������ !"��#$��%�&$'("��")*��"��*'$+�%!"�#"�,"-�*%"

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

����������������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 2.4679 1.7525 1.4082 

ln(1+πt) -0.231134 0.0780509 -2.9613** 

lnyt 1.3451 0.382472 3.5167** 

lnPt -0.00409707 0.00549553 -0.745528 

D81_4 0.474450 0.190220 2.4942* 

D85_3 0.434452 0.181499 2.3937* 

D86_1 0.409838 0.181747 2.255* 

D90_1 0.628594 0.204657 3.0715** 

D82_4 0.374917 0.0775084 4.8371** 

γt -0.170781 0.0415071 -4.1145** 

γt-1 0.0594818 0.0418490 1.4213 

γt-2 0.0830714 0.0456216 1.8209 
 

� �L�;V<��������()����.�*:������)���,�+�9���������)%��/&������NW������2�����A�������;VV<��������()���

.�*:������)���,�+�9���������=W4

�� ���+��)"#�� ��� ()��+�� &�+�7&���� #/++:� ��� ��%*������� �++�2)��+'

��++��*�����������?=8J'�?N8G'�?P8=���>H8='���)%��&�+�7&���#/++:�����/&��'

�%�?E8J'�2�+����&�������%���&���*�+��������&����*��+1�����������-+ �������

��%*��������()�����%���+�%�����+���������!�+�'��������������*+���������

����� ����==4

������%���&�����������&���+�����������;$
�E�
<'E= ��*+���������*������ ����=E'

%���+��()�'���%��������+&��"1��'���������������8�����"#����+�����*����%��

��� �*+������+� ��2��������&�%����� ����+������ ��� !�+�4� ��%� +���"#�� 6

������������8�����"#�'� =W� ��� �)%����� ��� �����"#�� �+��'� �%�%,���'� )%�

+��)"#�����XH4EGW�����++�����"#��+��������������%*��������+����'���&����6

������2�%��0�����������+���������2�+���+����������������%*����4�5��&�+����'

E= �������������&�%�������+��/�)��)%�*�����6��+����'���������)8��������0���3��������*+� ��%�����

��+%�������'�.���+�������������������)����++���"#�����+�����+��/�)��4���%�+���"#������+��/�)��

�)0����+��'�()���#�����+��/�)���+�����&��������%*��������++�2)��+�������/&��'��#������������������

��&����*+� ��%�������+%�������4
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,��%*�+����������+�()���0�����)%���+���*+� ��%���������)����%��*����+%��

������������!��6��++�����"#������%*��������+����'�*�����#�����7����+����%�

������+���%�%�����������++3�������������2�+���+�����%*����4�������%���&�

���������������8+�����������'�*�+��)��&�!'�()��)%��)%��������=W�����F�
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�%*�+������+�������+�()�'����*+�%��+��%����������,��������?H'���2�&�+��

����&�� *+���)*���� �%� ��%�+�%������� ()��  )������%� )%� �)%����� ��
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�+�����+%�"1����+�!�����*������&���������)�"#�'���F%*���������������� +�
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

������������8�����"#���0� �'��)+�����������������'�)%�2+������)%����'��%

%:�)��4�����%������'����+��)�������� ��������������*�����*�+�����++�����"#�

������ �#�� ��+��%����� ����)��������� *���� ��%*�+��%����� ��� F%*����� ��

�����4��������+7+������()������� ��+&����*�+����F�F'��������������%)��

�) ��������%���������%*�+��%������������%*����4

������+<"�!"��")*��� *./&$'("�#��7�*.$#"* $��0��7�1

�������+����� �2�+�� �� F���� �����'� ��2)�%��� ��%��%�� *+�����%����

������+�������&�%�����)%���������"#���#�8�����7���������2)�����!�+��*�+�

������3����4�����%'���&����8����%�������)%�%��������%��������"#���)��'

�������%���&���*�+��������&����*��+1�����������-+ ����������%*���������+8

+�2)��+'���!����������/&���������)�%������%���+�+�����+���������!�+�'���%�

%���+������ ����=G4

����������������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.00718431 

Nível (σν) 0.0546283 

Sazonal (σw) 0.00817758 
 

����������������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 9.6105 1.3234 7.2622** 

ln(1+πt) -0.287394 0.0306316 -9.3823** 

lnyt 1.3445 0.255124 5.2702** 

lnPt 0.00939189 0.0137610 0.682502 

γt -0.0315646 0.0194011 -1.6269 

γt-1 -0.0631182 0.0200495 -3.1481** 

γt-2 0.0466953 0.0216114 2.1607* 
 

� �L�;V<��������()����.�*:������)���,�+�9���������)%��/&������NW������2�����A�������;VV<��������()���

.�*:������)���,�+�9���������=W4
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�E�
<'EJ ���������8��'���%�+���"#��6�������������8�����"#�'�()��)%��)%����

�%� =W� ��� �����"#�� ��&�� 2�+�+'� �%�%,���'� )%�� +��)"#�� ��� XH4E>W� ��

�++�����"#��+�������������F���'���&����6�������2�%��0�����������+��������

2�+���+����������������%*����4�������%���&�����������������8+�����������'

*�+��)��&�!'�()��)%��)%��������=W�����F��+������&��2�+�+'��%�%,���'�)%

�)%����� ��� ='GJW� ��� �++�����"#�� +���� ��� F���4� ��%� +���+3����� 6

������������8*+�"�'� *���%��� &�+� ()�� ��%��%�� �#�� ,� ��2��������&�%����

����+��������!�+�'���()��%���+��()���� �++�����"#����� F����,� ����0���

�����%�������%�+���"#������/&������*+�"��4

,�F8�����������7�������������
�
����

               Componente de tendência Componente sazonal

[�!�����)%����7��������� ��%*�������� ����%�����()�����Y�����%��Z���

�����'�*���%���*�+�� �+'�*�+�%�������S+7�����=G'�()�'�����%���%�����++�)

EJ ��������������++�����*+�&��#��)%�*�����6��+����'�*�+�%�������+����!�"#�����������������+%�������'

���.���+����������������������)����++���"#�'���������)8������0���3��������*+� ��%��������+%���8

�����������)����++���"#�����+�����+��/�)��4���%�+���"#�����*+� ��%������)����++���"#����+���'

��������������������*�����������2��G'�?���>'���)%��/&������NW������2�����A����4���%�+���"#�����

+��/�)����)0����+��'�()���#�����+��/�)���+�����&��������%*��������++�2)��+�������/&��'�������+�)8

��'��%��% ��'�*+� ��%�������+%�������4
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

*�+���� F�F'�����%*������� ��!�����&�%���� +��)!�������%��� ��%*�4���+

�)�+������'�����%*��������������3�����%���+�8���%)����%����&��7����()�

�����������F�F4

��������?�������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.00000 

Nível (σν) 0.0442247 

Sazonal (σw) 0.00647222 
 

F���+*�+�����&�+�7&����#/++:������%*������� �++�2)��+�������/&����%

?G8J� �� ?>8E'� +��*����&�%����'� � �3%8��� ��&��� ����%���&��� *�+�� ��

.�*�+*�+A%��+�����*�+����&���+�����������'��*+���������������� �����=N��

=P'EN �+��*����&�%����4���%�+���"#��6�������������8�����"#�'�)%��)%����

��� =W� ��� �����"#�� ��&�� 2�+�+'� �%�%,���'� )%�� +��)"#�� ��� XH4E>W� ��

�++�����"#��+�������������F���'���&����6�������2�%��0�����������+��������

2�+���+� �� �� ���������� �%*����4������ ������������� ���%���+�'� �%�%:�)��'

��+������='GW�%���+����()����� ���������+��+%����'���%�����+&��"#�4��

����%���&�� ��� ������������8+����'� *�+� �)�� &�!'� ��� %���+�� ��% ,%

��2��������&�%���������+��������!�+������+������EE'>W�%���+�()����� ����

����+��+%����'�����������()��)%��)%��������=W�����F��+������&��2�+�+'

�%�%,���'� )%� �)%����� ��� ='HJW���� �++�����"#�� +���� ��� F���4���%

+���"#��6�������������8*+�"�'�*���%���&�+�()����%��%���#�����%���+�'���

��&�'���2��������&�%���������+��������!�+�'���()���������()�����++�����"#�

���F����,�����0���������%�������%�+���"#������/&������*+�"��4

� ��+&�������������������������&�+�7&����#/++:�*���8�����������+�()����

%��%������%���+�%���2��������&��4���#/++:��%�?>8E�*�����0*����+�)%�

*���/&���()� +�����+)�)+�����)�����*�����%)���"����+�!�����*�����������)�"#�

���??��%�+���"#��6� ������� �����3��������F�����*����������
�+#�'�()�

2�+�)�)%��()����� +)*�����������"#����2)����*�+�)%��)%����������%����'

��()����&����������*�����&����� +�����++�����"#�4



�AA ������ !"��#$��%�&$'("��")*��"��*'$+�%!"�#"�,"-�*%"

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

��������A�������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t 11.345 1.0978 10.335** 

ln(1+πt) -0.291156 0.0243978 -11.934** 

lnyt 1.0370 0.209798 4.9428** 

lnPt 0.00269159 0.0112040 0.240235 

D83_4 -0.0985294 0.0358995 -2.7446** 

D89_2 0.271935 0.0497955 5.461** 

γt -0.0273191 0.0154052 -1.7734 

γt-1 -0.0515863 0.0160218 -3.2198** 

γt-2 0.0330999 0.0173111 1.9121 
 

� �L�;V<��������()����.�*:������)���,�+�9���������)%��/&������NW������2�����A�������;VV<��������()���
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����0���� �� ����/&��� �%� +���"#�� 6� +����� �� 6� �����"#�'� ��()�� �������()�� �

������2�%� �0�������� ���+�� �� ����� 2�+���+� �� �� ������� ���� �+� )���� ������ �



�A� ������ !"��#$��%�&$'("��")*��"��*'$+�%!"�#"�,"-�*%"

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

�++�����"#���������+� )��4EP �����)��'������������������� ������*�+���+ ���

;=>?@<��#���) ��������%�����%���+���()�����*�+��:��������+����4

����%*�+��%����������������������8�����"#�'�+�������*+�"�'�*�+����*�+/���

���=>>H8G���,�=>>@8G'�*������+�&���������S+7������=J'�=N���=P4���%�+���"#�

6�������������8*+�"�'���������)8���&���+����#����2��������&�%���������+�����

���!�+��*�+���������*�+/�����%�()���#�4����������������������������8�����"#�

��+���������8��'���%�����F�F'�)%����+������� �������'���%����&���+���*�+�

�������������������%���+����8���%�����)�%���������������4

��?��,$�!"���"+�����"$&����%.$*6"���". $ �E@

����%�������%����������+����*�����()�"#��;E4=8 <'�� ��+&�)8���()�������

���������"#���������3�����()���������%*���������!�����*�+���%��#����+

�����7������4E? ����� ����=@��*+��������������%���&���*�+��������&����*��+1��

��������-+ ����������%*���������++�2)��+������/&��'���%�������)%�%�����

��%��������"#���)�������!������������0�4E>

��������D�������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

��

Irregular (σε) 0.122535 

Nível (σν) 0.0798884 

EN �������������&�%�������+��/�)��)%�*�����6��+�������������)8���()����*+� ��%�������+%�������

����+����&���4���*+� ��%������)����++���"#��+����)��'�*�+��)��&�!'�����������+������*��������

��2��=N'�=P���=>'���)%��/&��������2�����A��������NW4���%�+���"#������+��/�)����)0����+��'�()���#�

���+��/�)���+�����&�������/&��'���*+� ��%�������+%������������%��%���������%*����%�����+����8

&���4

EP ����������������8+������������"#��� ������*�+���������;=>?@<��#�'�+��*����&�%����'��2)�����

='E@���X�H'@N4

E@ ��2�� ��*���������&�����%�����+������%�����+�"#����+���'��+�����+3������*�+�����������������%����8

�+�"#������+����[���+��'��+�����+3����������+2�&�+��%����������+�����+3�������������&��'�*��������8

���'����7+��8��%/�������*������������+�������)������4

E? ��*�+/�����������%�"#��&������*+�%��+���+�%���+�����=>?P������+���+���+�%���+����=>>@4

E> ��%��������%���!������������0�����������"#���)���2�+��%��.�+����+��,+��������T��T������U��4

���.)%�*+� ��%����%����+��/�)����)0����+��4



�* �! $%"�����"*!/6$&	�7$*.�&"�����"*!/6$& �A�

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

����������������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t -0.654123 4.5486 -0.143807 

(πt - πt-1) -0.111077 0.0416198 -2.6688* 

πt  0.0638687 0.0496411 1.2866 

lnyt 2.0247 0.917841 2.206* 

γt -0.100041 0.0529307 -1.89 

γt-1 -0.161472 0.0438466 -3.6827** 

γt-2 0.102536 0.0382951 2.6775* 

� �L�;V<��������()����.�*:������)���,�+�9���������)%��/&������NW������2�����A�������;VV<��������()���

.�*:������)���,�+�9���������=W4

���� ����=?'�()���*+�������������%���&�����������&���+����������'�%���+�

()����.�*:���������������"#�������+�*�+%������%�������2�����+�������*������

,� +�9������4GH �5���������'� ����/&������NW'���.�*:��������()���0�����)%

��������+�����:+����#��,�+�9������4���������������8+�����,���2��������&�%����

����+��������!�+�'���)%��/&������NW'�����������()��)%��)%��������=W���

+�����+������&��2�+�+'��%�%,���'�)%��)%������%�E'HJW����2�����+������%

*������4

� ��+&�����������3����'�&���S+7�����=@'�*���%�����������+�()�������/���

���=>>H'�%�+�����*������%����2�&�+�����+��U'�.�)&��)%�2+����������'����

*�+��+�������#�'� ��%���2�&�+��������+'�.�)&��)%��()�������%��%�4��

*�+��+������+���+���+�%���+�����=>>E�;���������2�&�+��������+<�������3����

&��������+����+���,���*+�%��+���+�%���+�����=>>P'�()������*+�������)%�

*�()����()������,�����2)�����+�%���+�����=>>@4

GH ��%�+���"#������++�����*+�&��#��)%�*�����6� �+����'��#�������������)����.)%�*+� ��%����

��+%�������'����.���+����������������������)����++���"#�4�����%��%����+%�'��#�����������+�)

���.)%�*+� ��%����%����+��/�)����)0����+��4
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��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

,�F8�����D�����7�������������
�
����

                 Componente de tendência Componente sazonal

��+� %���� ��� �)��� &�+�7&���� #/++ ��� ��� ��%*������� �++�2)��+

;��++��*�����������??8J���>J8E<���)%��&�+�7&���#/++:�����/&���;�%�>H8=<

+����!�%8�������+&��"1��'�� �����8��'���2)��������� �����=>���EH'���&��

����%���&��� *�+�� ��� ���&���� *��+1��� ���� ����-+ ���� ���� ��%*�������� �+8

+�2)��+�������/&�����*�+����&���+�����������4���.�*:��������()���������"#�

������*�+%������%�������2�����+�������*�������,���&�%�����+�9������4G= ��7

��.�*:��������()���0����'������&�'�)%���������+�����:+��'��#��,�+�9��������

NW������2�����A����4����������������������%���+�'��%�%:�)��'���+������=@W

%���+� ���()�� �� � ����� ����+��+%����'� ��%� ����+&��"#�4���%� +���"#�� 6

������������8+����'�&�+�����8���()����%��%��,���2��������&�%���������+����

���!�+�'���)%��/&������=W������2�����A����'���G=W�%���+����()����� ����

����+��+%����'�����������()��)%��)%��������=W����+�����+������&��2�+�+'

�%�%,���'�)%��)%��������E'PNW����2�����+������%�*������4���%*�+����

��%� �� ������������8+����� ��� +������� �����'� &����� ����+��+%����'� *���%��

*�+�� �+�()����� �����*�+����2�������%�*�������,� �%�%���+'��%���+�����

==JW4�����+��)�������������()����*+� ��%��������� �������:���*��+�+���%

�+����%���������$%���4�F�����:�+���+"�������������������)%��+���+%�����8

���������/�4

G= 5�&�%������#�����������+�)�()��()�+�*+� ��%����%�+���"#������++�����*+�&��#����)%�*�����6

�+�����������+��/�)����)0����+��4



�* �! $%"�����"*!/6$&	�7$*.�&"�����"*!/6$& �D�

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

����������������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.0903159 

Nível (σν) 0.0839642 

 

� ��+&�������������������������&�+�7&����#/++:�*���8�����������+�()�������

���%���+�%���2��������&��4��������������+�������+��)���������&�8�����&�+��%

������ ()�� �� �������)�"#�GE � ��� =>??� 2�+�)'� ��,%� ��� )%� �)%����� ���

&���)��"1��� ��� +������'� )%� �)%����� �� )%� ��+�9���%����� ���� 2������ ��

2�&�+��� ����+���������+���)����)�������%#�8��8� +�'� ������*�+��������+

*- ����� ()����� *�+�� �� ����+� *+�&���4� ;���F�5�'� =>>H<� �+��+�%8��

Y44%"-"���%.$*6"��%$�H*�$�#��<���"$&�0."+"�"�<$6$+�%!"�$# . "%$&�#��/+�!�*'"�#"

�$&H* "� +�%�$&	� <"*� ".$� ("� #$�� �I* $�1	� $)* /���� $� <"�� ) & #$#�� #�� $/+�%!"�

�$&$* $ �	�<"*�*$GJ���#�� �"%"+ $��$&$* $&	�."%.�#�/������!$) & #$#��%"��+<*�6"�$

!"#"��"����*- #"*���K.�&�! �!$�L�M/��! -����+	�%"�+N% +"	�. %."�$%"��#���O�*.N. "�%$

#$!$�#���/$�<*"+/&6$'("���&I+�# ��"	�$� +<&$%!$'("�#"���6 +���/*N# ."�C% ."

 +<& ."/� $� �O!�%�("� "�� )�%��N. "�� #$� $<"��%!$#"* $� ."+� -�%. +�%!"��  %!�6*$ �

<$*$� !"#"�� "�� ��*- #"*��� <P)& ."��Z� ;
�		���'� =>>J'� *4� @E8@G<� ��2)���


�������;=>>J<'������*������%�*��������)%����)'��%�%,���'����A% ���

����+��'����G'=W�����F�'����=>@@8=>?@'�*�+����+������NW�����F�'��*:���

�������)�"#�����=>??4

�����!�����)%����%*�+�"#����%����+� ��.�������+ ����;=>?@<'�� ��+&�8

���()�'�����+����%����������'��������"#���������*�������2�����+����*�+�%���

�����%*��������+�����:+��4����������*������+��0*�������*��������+�"#�����

*+�!��� ��� +��9)���� ��� �)���������%�� *- ����'� ()�� ��+�%� �����

*�)������%��������)+�����4

GE ����&���������)�"#������*+�%)�2�����%��)�) +�����=>??4



�D� ������ !"��#$��%�&$'("��")*��"��*'$+�%!"�#"�,"-�*%"

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

����������������7������8�����4������8���������4�������

4������4��

 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t -3.7499 4.1692 -0.89944 

(πt - πt-1) -0.0917063 0.0357135 -2.5678* 

πt -0.00377756 0.0471493 -0.0801192 

lnyt 2.6522 0.840800 3.1544** 

D88_4 0.311574 0.126271 2.4675* 

D90_1 0.381688 0.143711 2.6559* 

D94_2 0.396886 0.131263 3.0236** 

γt -0.145606 0.0468404 -3.1086** 

γt-1 -0.171712 0.0367746 -4.6693** 

γt-2 0.108580 0.0326729 3.3232** 

� �L�;V<��������()����.�*:������)���,�+�9���������)%��/&������NW������2�����A�������;VV<��������()���

.�*:������)���,�+�9���������=W4

����%���*�+�� �+'� *�+�%��������S+7������=?'�=>� ��EH'�()��%���+�%��

��%*�+��%�������������������������%�������%�()���#��*�+����*�+/������

>G8G� ��,� >@8G'� ()�� �� ������������8+����� �� �� ������������ ��� ��%*������

�+�����:+��'� ��� ����+7+��� ��� �����"#�'� ��� %���+�%� ��2��������&�%����

����+���������!�+���)+������������*�+/���4�5���8���()����%�������������'

()����&�)���)%������++)*"#������+��9)���������+�����*�+�����)���������%�

*- ����'�����������������������"#�����+��)%��2+�����()���'�*������������

%���+�+���%�)%���������2���&�'���()��&�%�������+�)%����+�"#�����*�+��

�%�+���"#��6������"#�4���������������8+������*+�������&���+���%)���������'

���%�����E'N'��*���+����*�+���+���%����+�+�)%������3��������()�������

-���%���*�+/����4�5���8��������'�%����������S+7�����E='�()����������������8

+�����������*������%�*����������%���+��%)����%���+�()�������+������������

�)+������������*�+/���������7����'���()���*����'���%��97�����+���������

����+��+%����'�)%�*+� ��%��2+�&����������%��������� +������+�4
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��A��4��<��$��"!$&

�����!�������%�������*+���������*�����()�"#��;E4=8�<�*�+�������*������8

���'�� ��+&�8��'���%��%���+������ ����E='��������+���������!������������0�

�� �� �������"#�� ��� ����3����� �)��'� ()�� �� ��%*������� �++�2)��+� �� �� �/&��

*�+���%�%���+�+8��������7������4



�* �! $%"�����"*!/6$&	�7$*.�&"�����"*!/6$& �D?

��!���."%�	��("��$/&"	���0�12�������	�$)*�3/%�����

����������������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.156054 

Nível (σν) 0.0714833 

 
������%���&�����������&���+�����������'��*+���������*������ ����EE'�%���+�

()�������*����������,����������*�����*�����F�'���*�+����8���()��)%��)%����

���=W�����F����&��2�+�+'��%�%,���'�)%��)%��������E'GW�������*���������

���2�&�+��4GG

� ��+&�����S+7�����E=�*���%�����������+'���%������2��������%�*������'

()�������/��������,��������>H'��)+�������*�+/�������2�&�+��������+'�.7

)%��2+�����()�����������3����4���*�+��+������2)�����+�%���+��=>>E�;�����

���2�&�+��������+<�������3�����&��������+����+4�5��*�+/�����������������

� ��+&�8���()��������3������+������%���)�*�+/�����������'���,���*+�%��+�

�+�%���+�����=>>P4���*�+��+�����������*�+%������%�����)�%��������7&��4

���������� )%�� &�+�7&��� #/++:� ��� �/&��'� ��++��*�������� >H8E'

������+�%��'���%��%���+������ ����EG'�()������%*��������++�2)��+����

�/&���������)�%������%���+�+������7������4
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 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t -1.1184 4.2648 -0.262241 

ln(1+πt) 0.160008 0.0956965 1.672 

lnyt 2.3128 0.861339 2.6852* 

γt 0.0245839 0.0641100 0.383464 

γt-1 -0.0647702 0.0520538 -1.2443 

γt-2 -0.100532 0.0498489 -2.0167* 
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            Componente de tendência Componente sazonal

����������������7�������4���4���������4�B���4���4���C�����

Irregular (σε) 0.160174 

Nível (σν) 0.0444880 
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 Coeficientes Desvios padrões Estatísticas t 

µ t -0.251103 3.7156 -0.0675813 

ln(1+πt) 0.0471242 0.0928722 0.507409 

lny t 2.1378 0.752048 2.8426** 

D90_2 -0.373000 0.135189 -2.7591** 

γt 0.0147247 0.0592848 0.248372 

γt-1 -0.0507813 0.0499843 -1.0159 

γt-2 -0.0986673 0.0476502 -2.0707* 
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 ln(pt /Pt-1) lnyt lnpt Período 

Receita total -0.145387 

(-3.2021**) 

1.2366 

(3.7327**) 

0.00791958 

(0.934268) 

1980-I/97-III 

IPI -0.170338 

(-3.1311**) 

1.2756 

(2.8088**) 

-0.0125785 

(-0.589932) 

1980-I/97-III 

Imposto de renda -0.231134 

(-2.9613**) 

1.3451 

(3.5167**) 

-0.00409707 

(-0.745528) 

1980-I/97-III 

ICMS -0.291156 

(-11.934**) 

1.0370 

(4.9428**) 

0.00269159 

(0.240235) 

1981-I/97-III 
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