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RESUMO

O trabalho tem por objetivo estimar se a pandemia do coronavirus, declarada pela Organizacdo Mundial da
Salde em 11/03/2020, provocou quebra estrutural nas principais variaveis utilizadas na analise de conjuntura
econOmica. Utilizando-se do Teste de Quebra Estrutural Zivot-Andrews, foi estimado o momento da quebra
estrutural nas varidveis selecionadas entre os anos de 2017 e 2021. Dentre as varidveis estudadas, as variaveis
Produto Interno Bruto, IPCA, Base Monetdria e Taxa de Cambio apresentaram ponto de quebra estrutural no
ano de 2020 ao nivel de significancia estatistica de 5%.
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ABSTRACT

The work aims to estimate whether the coronavirus pandemic, declared by the World Health Organization on
03/11/2020, caused a structural break in the main variables used in the analysis of the economic situation.
Using the Zivot-Andrews Structural Break Test, the moment of structural break was estimated in the selected
variables between the years 2017 and 2021. Among the variables studied, the Gross Domestic Product, IPCA,
Monetary Base and Exchange Rate variables presented structural break point in the year 2020 at the level of
statistical significance of 5%.

Keywords: Structural Break; Economic Conjuncture; Covid-19.

INTRODUCAO

A macroeconomia é um dos principais ramos das ciéncias econ6micas. Se
preocupa, fundamentalmente, com expansdes e recessdes da renda, com a producdo total
de bens e servigos, inflacdo, desemprego, balanco de pagamentos e cambio. De forma
abrangente, a macroeconomia estuda os agregados econGmicos e, consequentemente, o
desempenho da economia como um todo tanto no curto quanto no longo prazo.

De forma mais especifica, a macroeconomia analisa o comportamento e as
politicas econ6micas que afetam o consumo e o investimento, o délar e a balanga
comercial, os fatores determinantes das variagdes nos salarios e nos pregos, as politicas
monetarias e fiscal, o estoque de moeda, o orcamento federal, as taxas de juros e a divida

interna (DORNBUSCH, FISCHER & STARTZ, 2013).

! Graduando do Curso de Ciéncias Econémicas da UniFCV.
2 Doutor em Ciéncias Econémicas e professor do Centro Universitario Cidade Verde (UniFCV).

DIVERSITA — REVISTA MULTIDISCIPLINAR DO CENTRO UNIVERSITARIO CIDADE VERDE
Volume 08, N2 1, 2022 — ISSN 2764-5444



ﬁ

Diversita  vievs

Como visto, o objeto de estudo da macroeconomia é bastante amplo e sua

compreensao exige, ao mesmo tempo, especializagdo em determinados agregados
econdmicos, bem como o entendimento das relagGes existentes entre eles. Neste
contexto, a analise de conjuntura econdmica é importante ferramenta para melhor
compreensao da macroeconomia e, consequentemente, das séries temporais que a
integram.

Na compreensdo do comportamento das séries temporais é importante identificar
se a série é estaciondria ou se possui alguma tendéncia estocdstica. Entretanto, a presenca
de determinado evento que mude a estrutura da série pode prejudicar a analise, o que por
sua vez provoca o enviesamento dos resultados. Esta mudancga na estrutura da série, que
se torna importante por si sé, é denominado de quebra estrutural (BARROS et al, 2020).

Mais especificamente, entende-se como quebra estrutural quando ha uma ou
mais mudancas no nivel da série, na dispersdo e/ou inclinagdo. Estas mudancas nos
parametros podem surgir em uma data precisa ou de uma evoluc¢do gradual ao longo de
um periodo. Mudangas na politica econ6mica de um pais, como no caso brasileiro de
passagem de um sistema de cambio fixo para outro de taxa flutuante, assim como choques
de forcas externas, sdo fontes comuns de quebras estruturais (SHIKIDA, PAIVA & ARAUJO
JR, 2016).

Aliado a isto, com choque adverso provocado pela Covid-19, mais especificamente
a partir da declaracao de pandemia do coronavirus pela Organizacdao Mundial da Saude, as
economias mergulharam em profundas incertezas que provocaram drasticas altera¢des nas
trajetdrias de muitas varidveis macroecon6micas. Logo, o estudo torna-se relevante ao
buscar verificar se algumas das principais varidveis macroeconémicas utilizadas nas analises
conjunturais apresentaram quebra estrutural com o advento da pandemia de Covid-19.
Desta forma, o presente estudo tem como objetivo estimar se a pandemia do coronavirus,
declarada pela Organizacdo Mundial da Salude em 2020, provocou quebra estrutural nas
principais varidveis utilizadas na analise de conjuntura econ6mica.

Para tanto, utiliza-se de uma abordagem empirica, fundamentando-se na
compreensao da macroeconomia por meio dos principais setores da analise de conjuntura
econdmica e na metodologia do teste de Quebra Estrutural Zivot-Andrews. A hipdtese que
rege este estudo é que a pandemia de Covid-19 provocou quebra estrutural nas principais

varidveis macroeconomicas utilizadas na andlise de conjuntura econémica no Brasil.
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Compreendem a estrutura deste trabalho além da presente introducdo, trés

secOes e uma conclusdo. A primeira se¢ao apresenta o conceito de conjuntura econdmica e
os principais setores de sua andlise. A segunda se¢do apresenta a base de dados e a
metodologia empregada no teste de Quebra Estrutural Zivot-Andrews. Na terceira se¢ao
sdo apresentados os resultados obtidos a partir da aplicacdo do referido teste de quebra

estrutural. Por fim, sdo apresentadas as consideracdes finais do presente estudo.

REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta o conceito de conjuntura econémica e sua aplicacdo em
economia. Em seguida, sdo apresentados os principais setores da analise de conjuntura
econdmica. O entendimento da analise de conjuntura econdmica é importante fonte de

compreensao da Macroeconomia.

Conceito de conjuntura econdmica

De acordo com o Dicionario Aurelio, conjuntura é a combinag¢do ou concorréncia
de acontecimentos ou eventos num dado periodo. S3o circunstancias ou ocasiées que
caracterizam um acontecimento ou situacdo. Ou ainda, uma associacdo dos elementos que
sdo capazes de determinar alguma coisa, num determinado momento. Portanto, conforme
os significados apresentados, conjuntura trata de uma relacdo de causalidade, pois, leva
em consideracdo acontecimentos prévios que irdo explicar determinado fato ocorrido num
dado momento do tempo. Trazendo este entendimento para economia, o termo
conjuntura econdémica se refere ao conjunto de acontecimentos que formam as condi¢des
de mercado num dado momento.

O termo conjuntura econdmica originou-se em meados do século XIX, quando se
observou, pela primeira vez, a periodicidade de ciclos econémicos. Em determinados
momentos ha aumento da producdo, expansdao da oferta de emprego e melhoria dos
padrdes de vida (periodo de expansdo ou conjuntura ascendente). Por outro lado, hd
momentos de instabilidade das condicdes econémicas com queda da producdo e do nivel
de emprego, de declinio dos precos e lucros (periodo de contracdo ou conjuntura
descendente). Esta alternancia de prosperidade (expansdo econOmica) e depressao

(retracdo econémica) é que caracteriza o ciclo econédmico (SANDRONI, 2003).
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O termo conjuntura econ6mica é passivel de interpretacbes e aplicacoes

divergentes, o que é razodvel, pois, em economia, sendo uma ciéncia social, a divergéncia é

bastante comum, jamais exce¢ao (SANDRONI, 2003).

Para alguns autores, o termo “conjuntura” designa o conjunto de fatores estritamente
econémicos que influem na marcha da economia, eliminando assim a incidéncia de
forgas naturais e de condig¢des sociais extraeconémicas. Outros definem conjuntura
como a soma total das condi¢gbes que afetam o mercado, qualquer que seja a sua
natureza (SANDRONI, p. 122, 2003)

No presente estudo, opta-se pela segunda visdo, i.e., a economia pode ser afetada
por qualquer que seja a natureza dos acontecimentos. O que de certa forma ndo causa
nenhuma surpresa. Ou ao menos nao deveria causar, ja que a economia nao é algo isolado,
afastada de forcas alheias a economia. Pelo contrdrio, se conjuntura econémica é o
conjunto de acontecimentos que explica determinado fato, em nada importa a natureza do
acontecimento, econémico ou ndo, o que interessa, vis-a-vis, é explicar o fato econémico
ocorrido.

Para explicar determinado fato econémico, a analise de conjuntura econémica
disponibiliza diversos indicadores que considera um elevado numero de varidveis
econdmicas, tais como producdo, renda nacional, taxa de formacdo de capital, nimero de
pessoas empregadas, taxa de juros, receita e despesa do governo, divida publica, indices de
precos, taxa de cambio entre outros.

A analise conjunta desses indicadores e de seus movimentos fornece um quadro
da situacdo econ6mica em que se encontra a economia naquele momento, i.e., qual é a
posicdo da economia dentro do ciclo econdmico (SANDRONI, 2003).

Portanto, a adequada interpretacdo da conjuntura econdmica, além de
compreender os motivos que causam a situa¢cdo econdmica vigente, permite esbocar sua
evolucdo e, consequentemente, fazer previsdes, que poderdo traduzir em politicas

econdmicas mais eficientes.

Principais setores de analise de conjuntura econémica
Dada a amplitude da ciéncia econdmica, para fins didaticos, a anadlise de
conjuntura econémica é geralmente subdividida em setores (ou areas). Uma subdivisdo

bastante comum e utilizada neste estudo é aquela que busca a andlise conjuntural dos
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seguintes setores: (i) atividade econOmica; (i) mercado de trabalho; (iii) mercado

monetario; (iv) politica fiscal; e, (v) setor externo.

Evidentemente, diferentes setores podem ser afetados pelo mesmo
acontecimento e, além disso, um setor pode ser a causa da variacdo de outro setor. Isso de
forma alguma invalida a subdivisdo didatica geralmente utilizada, apenas reforca o
intrincado universo que a economia esta inserida e os diversos vetores, econémicos ou
nao, a que esta exposta. Dada sua sensibilidade, é natural a divisdao de setores ou dreas de
estudo, pois permite melhor organizagao da analise conjuntural e especializa¢gdo de estudo
em determinados setores.

As subsecbes a seguir dao prosseguimento a subdivisdo proposta acima,
apresentando em linhas gerais as principais varidveis estudadas em cada setor da analise

conjuntural.

Atividade econ6mica

Atividade econO6mica pode ser melhor entendida se antes for definido o conceito
de Economia, pois sdo conceitos correlatos. Nesse sentido, Economia é a ciéncia que
estuda a maneira com que os agentes econdmicos decidem empregar recursos produtivos
escassos na producdo de bens e servicos a fim de satisfazer as necessidades humanas.

Nota-se que a Economia tem em sua esséncia um problema de escassez, i.e.,
recursos limitados em contraposicao as ilimitadas necessidades humanas. Deste problema
surge a questdo central da Economia, a saber: como melhor determinar a alocacdo
recursos produtivos limitados de forma atender ao maximo as necessidades humanas
(VASCONCELLOS & GARCIA, 2019).

Logo, todos os agentes econdmicos devem escolher entre alternativas de
producdo. A partir deste entendimento, tem-se a atividade econémica como sendo um
conceito restrito de Economia, i.e., a atividade econémica com sendo um processo,
previamente determinado, pelo qual bens e servicos sdo obtidos a fim de satisfazer as
necessidades dos agentes econdmicos. Evidente, portanto, que avaliar o desempenho da
atividade econ6mica é essencial para uma economia, pois por meio dela avalia-se o nivel
da producdo em todos os setores da economia.

Dentre os principais indicadores de conjuntura econdmica relacionados a atividade

econdmica estdo o Indice de Atividade Econdmica do Banco Central - Brasil (IBC-Br) e o
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Produto Interno Bruto (PIB). Com relacdo ao IBC-Br, este tem como objetivo mensurar a

evolugao contemporanea da atividade econ6mica do pais e contribuir para a elaboragdo de
estratégia de politica monetaria (BACEN, 2018).

Portanto, o IBC-Br é o indicador que incorpora varidveis consideradas como
proxies para desempenho dos setores da economia. Por se tratar de indicador agregado de
atividade, a taxa de crescimento do IBC-Br é frequentemente comparada a do Produto
Interno Bruto (PIB). Embora a comparagdo seja natural, na medida que a estrutura do
Sistema de Contas Nacionais (SCN) é utilizada para sele¢dao e uso das proxies empregadas
na apurac¢ao do IBC-Br, ha diferencas conceituais, metodolégicas e mesmo de frequéncia
de apuracdo dos dois (BACEN, 2018).

Quanto ao PIB, este é a soma de todos os bens e servigos finais produzidos por um
pais, estado ou cidade, em um dado periodo. Vale destacar que o PIB ndo é o total da
riqueza existente em um pais (estoque), mas sim um indicador de fluxo de novos bens e
servicos finais produzidos durante o periodo considerado (geralmente em um ano). Logo,
se um pais ndo produzir nada no periodo o PIB serd nulo (IBGE, 2021a). Sem qualquer
margem de duvida, o PIB é o principal indicador do nivel de atividade econ6mica em uma

analise conjuntural.

Mercado de trabalho

O trabalho é um dos principais fatores de producado de toda atividade econ6mica.
Por meio da relagdo entre oferta e demanda por trabalho tem-se o mercado de trabalho.
Porém, vale ressaltar que o mercado de trabalho é diferente da maioria dos outros
mercados, porque o trabalho, em vez de ser um bem final, pronto para ser utilizado pelos
consumidores, € um insumo na producdo de outros bens (MANKIN, 2020).

Além disso, no mercado de trabalho é determinado o preco pelo trabalho
desempenhado, i.e., salario do trabalhador. Dada a relevancia do saldrio para dinamica
capitalista, pois o nivel salarial das familias esta intimamente ligado as suas preferéncias,
tais como nivel de consumo e capacidade de poupar, é fundamental que a analise
conjuntural se preocupe com o desempenho das varidveis associadas ao mercado de
trabalho.

A principal variavel estudada no mercado de trabalho é o nivel de desemprego. O

desemprego, de forma simplificada, se refere as pessoas com idade para trabalhar (acima
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de 14 anos) que ndo estdo trabalhando, mas estdo disponiveis e tentam encontrar

trabalho. Assim, para alguém ser considerado desempregado, ndo basta ndo possuir um
emprego, mas também deve, necessariamente, estar procurando emprego (IBGE, 2021b).

Usualmente para medir o nivel de desemprego é calculada a taxa de desemprego,
i.e., a porcentagem de pessoas na forca de trabalho que estdo desempregadas. Por sua vez,
entende-se por forca de trabalho as pessoas que tém idade para trabalhar (14 anos ou
mais) e que estdo trabalhando ou procurando trabalho (ocupadas e desocupadas) (IBGE,
2021b).

Outra varidvel comumente utilizada nas analises conjunturais é a massa salarial,
i.e., soma de todos os salarios pagos aos trabalhadores durante um periodo.
Evidentemente, conforme comentado anteriormente, é relevante verificar o total de
saldrios pagos, pois seu nivel esta intimamente ligado ao desempenho de toda atividade
econdmica. Para medir a massa salarial, pode-se utilizar a massa de rendimento nominal de
todos os trabalhos, habitualmente recebido por més e efetivamente recebido no més de
referéncia, pelas pessoas de 14 anos ou mais de idade, ocupadas na semana de referéncia,

com rendimento de trabalho (IBGE, 2021c).

Mercado monetario

O mercado monetdrio é caracterizado pelo ambiente em que sdo registradas as
transagdes de curto e curtissimo prazo visando o controle da quantidade de moeda e das
taxas de juros fixadas pelas autoridades monetdrias. Por meio do mercado monetario, o
Banco Central realiza o controle da atividade econ6mica do pais.

Nesse sentido, o mercado monetario é essencial para o estabelecimento do nivel
de liquidez da economia, controlando e regulando o fluxo de moeda. Para adequar o
volume de moeda com o objetivo de manutencao de liquidez da economia, o Banco Central
atua no mercado financeiro disponibilizando ou retirando recursos da economia (ASSAF
NETO, 2017).

Portanto, o mercado monetdrio exerce papel central em uma economia de
mercado, sendo a moeda sua principal representacdo. O estudo do comportamento da
moeda manual, papel-moeda emitido pelo Banco Central e carregado pelos agentes
econdmicos, da moeda escritural, depdsitos a vista do publico nos bancos comerciais, e de

outras varidveis delas decorrentes sdo fundamentais para estabilidade econémica.
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Um importante agregado monetdrio bdasico e alvo de estudos em andlises

conjunturais é a base monetdria, i.e., a soma do papel-moeda em poder do publico e o
volume de reservas mantidos pelos bancos comerciais, denominadas de reservas
bancdrias® (ASSAF NETO, 2017).

Ainda no mercado monetdrio é estudado as varidveis que estdo no centro do
regime de metas de inflagdo: o nivel de precos e a taxa de juros. Antes de especificar estas
duas importantes varidveis do estudo da conjuntura econdmica, vale mencionar que o
regime de metas de inflagdo é um regime monetadrio no qual o Banco Central se
compromete a atuar de forma a garantir que a inflacdo efetiva esteja em linha com uma
meta pré-estabelecida, anunciada publicamente. Por meio do regime de metas de inflacdao
fica determinado que a estabilidade de precos é o objetivo primordial da politica monetaria

no Brasil (BACEN, 2016).

ApOs varios anos de elevado crescimento econdmico, a década de 80 foi marcada pela
conjungdo de dois fatores: forte queda da taxa de crescimento da economia brasileira e
grande aumento da taxa de inflagdo, situacdo que se estendeu durante a primeira
metade dos anos 90, e que levou a adogao de sete planos de estabilizagdo em menos de
dez anos. Hoje ha consenso na sociedade sobre as vantagens da estabilidade de precos,
condig¢do necessaria para que possa haver crescimento autossustentado. Além disso, no
médio e longo prazo, maior inflagdo ndo gera maior crescimento; pelo contrario, cria
ambiente desfavoravel aos investimentos e penaliza as camadas mais pobres da
sociedade, promovendo concentra¢do de renda. Vale adicionar que os principais bancos
centrais do mundo adotam, de forma implicita ou explicita, a estabilidade de pregos
como principal objetivo da politica monetaria (BACEN, 2016).

O mais importante indice de precos do pais é o Indice de Preco ao Consumidor
Amplo (IPCA). O IPCA abrange as familias com rendimentos mensais compreendidos entre
1 (um) e 40 (quarenta) salarios-minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos, e
residentes nas areas urbanas das regiGes metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Vitdria, Rio de Janeiro, S3o Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do
Distrito Federal e dos municipios de Goidnia, Campo Grande, Rio Branco, S3o Luis e Aracaju
(IBGE, 2021c).

Além disso, o IPCA ¢é o indice de precos referéncia para o regime de metas de
inflacdo e, consequentemente, para as alteracdes na taxa de juros bdsica da economia.

Portanto, a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e

3 Reservas Bancdrias sdo contas mantidas pelos bancos no Banco Central. Esta conta é similar a uma conta
corrente, servindo para processar toda a movimentacgao financeira diaria decorrente de operagdes proprias ou
de terceiros (clientes), e para cobrir recolhimentos de dep6sitos compulsorios (Assaf Neto, 2017).
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operacionalizada pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central é baseada

no IPCA.

Para fazer com que a inflacdo efetiva convirja para a meta previamente estipulada,
o Banco Central determina a taxa de juros de curto prazo, logo, o principal instrumento de
operacionalizagdo da politica monetdria para controlar a inflagdo é a determinagao da taxa
de juros de curto prazo. No Brasil esta taxa é chamada de Taxa Selic.

A Taxa Selic é, portanto, a taxa bdsica de juros da economia. Ela é quem influencia
todas as taxas de juros do pais, como as taxas de juros dos empréstimos, dos
financiamentos e das aplicagdes financeiras e refere-se a taxa de juros apurada nas
operagles de empréstimos de um dia entre as instituicdes financeiras que utilizam titulos

publicos federais como garantia (BACEN, 2021).

Politica fiscal

A politica fiscal é o estabelecimento dos niveis de gastos do governo e dos
impostos pelos formuladores de politicas econ6micas. Logo, o governo pode influenciar o
comportamento da economia ndao apenas com a politica monetaria, mas também com a
politica fiscal (MANKIN, 2020).

De forma geral, a politica fiscal se preocupa com os gastos do setor publico e o
montante de impostos cobrados da sociedade, visando atingir determinados objetivos
macroecondmicos e sociais por meio de maior eficacia no equilibrio entre a arrecadac¢ao de
impostos e as despesas governamentais (ASSAF NETO, 2017).

A politica fiscal altera a demanda da economia via alteragdo no consumo e
investimento. Caso o governo promova uma politica de aumento dos gastos publicos ou
que reduza os impostos (politica fiscal expansionista®), estard também modificando a
demanda da economia para consumo e investimento e, consequentemente, ira modificar a
situacdo de equilibrio da renda nacional.

Do mercado fiscal deriva-se uma importante variavel, a divida publica. De forma

geral, a divida publica é entendida como uma divida contraida pelo governo no mercado

4 A politica fiscal pode ser expansionista ou contracionista. Uma politica fiscal é entendida como expansionista
quando o governo decide elevar o gasto publico com o intuito de estimular a economia. Esta politica
expansionista, a0 mesmo tempo que incentiva a demanda, pode produzir inflagdo. A politica fiscal
contracionista caminha em sentido contrario; o governo reduz seus gastos e pode elevar os impostos cobrados.
O objetivo principal dessa contragdo fiscal é controlar a inflagdo pela reducdo da demanda agregada da
economia (Assaf Neto, 2017).
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(pessoas fisicas, bancos, organismos internacionais) e sua formacdo pode ser explicada

pelos seguintes objetivos: (a) antecipar receitas de impostos para financiar seus gastos
maiores; (b) financiar investimentos sociais e em infraestrutura; (c) acumular dividas
estrangeiras; e, (d) executar politica econémica, controlando o nivel de atividade e liquidez
do sistema (ASSAF NETO, 2017).

Portanto, uma politica fiscal expansionista pode provocar elevagdao da divida
publica. Um aumento dos gastos do governo para estimular a economia, como por
exemplo o ocorrido em 2020 e 2021 para o enfretamento da pandemia de Covid-19, pode
provocar pressao sobre a divida publica e, consequentemente, aumento na incerteza

guanto a capacidade do governo de honrar seus compromissos.

Setor externo

O setor externo trata do relacionamento de determinada economia com o resto
do mundo. Tal setor é de fundamental importancia pois é capaz de, entre outras questdes,
ampliar a oferta de produtos e servicos na economia, ampliar o acesso a bens com
tecnologia avancada, gera elevacdo de emprego e investimentos, promover a eficiéncia via
melhor alocacdo de recursos e proporcionar acesso a melhores praticas de gestao.

Portanto, a andlise das relacdes econdmicas e financeiras internacionais constitui
condicdo para um adequado entendimento da estrutura econdmica de determinada nacao.
Tais relagdes possuem importantes implicagdes no cOmputo de determinados agregados
macroecondmicos, entre estes destaca-se o estudo do Balanco de Pagamento e da politica
cambial (PAULANI & BOBIK, 2020). Quanto ao Balanco de Pagamentos, neste sdo
registradas todas as transacdes econdmicas que o pais realiza com o resto do mundo em
determinado periodo, permitindo avaliar sua situagdo econdmica em relagao as transacdes
internacionais (PAULANI & BOBIK, 2020).

A estrutura do Balanco de Pagamentos inclui ndo apenas o comércio de bens
(exportacdo e importacdo de mercadorias tangiveis) e servicos (mercadorias intangiveis)
mas também fluxos monetarios decorrentes da remuneracdao dos fatores de producao
(salarios, juros e lucros) e dos movimentos financeiros, os quais contemplam, além dos
empréstimos internacionais, outras formas de financiamento, como titulos, acdes e

derivativos (PAULANI & BOBIK, 2020).
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Quanto a politica cambial, esta se baseia na administracao das taxas de cambio e,

consequentemente, no controle das transa¢des internacionais executadas pelo pais. A
fixacdo da taxa de cambio visa viabilizar as necessidades de expansdo da economia e
promover seu desenvolvimento econdmico (ASSAF NETO, 2017).

Embora o Banco Central possa fazer intervencdes no mercado a fim de alterar seu
valor, no Brasil a taxa de cambio é flutuante, que por sua vez permite maior liberdade na
execucao de politicas monetdrias por parte da autoridade monetaria e maior agilidade no

tratamento de eventuais desequilibrios econémicos (ASSAF NETO, 2017).

BASE DE DADOS E METODOLOGIA
Esta secdo apresenta a base de dados e a metodologia empregada. Inicialmente, é
realizada a apresentacdo e a analise descritiva das varidveis consideradas. Em seguida, é

realizada uma breve apresentacao do teste de Quebra Estrutural Zivot-Andrews.

Base de dados

Para a elaboracao da base de dados foram utilizadas séries extraidas do Instituto
Brasileira de Geografia e Estatistica (IBGE), por meio do Sistema de Contas Nacionais
Trimestrais, da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADC) e do
Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (SNIPC), e do Banco Central do Brasil
(BACEN), por meio do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS).

Com excecdo ao Produto Interno Bruto (PIB) que possui periodicidade trimestral,
todas as demais series consideradas tém periodicidade mensal. O presente estudo abrange
o periodo de 2017 a 2021. A escolha deste periodo se justifica pela tentativa de captar
exclusivamente os efeitos da pandemia de Covid-19 sobre as varidveis estudadas, uma vez
gue se fosse estendido o tempo a ser considerado seria selecionado os anos de 2015 e
2016, anos estes caracterizados pela maior recessdo econdmica® ja vivenciada pela
economia brasileira e com influéncia determinante sobre as varidveis aqui estudadas.

Para efeitos de padronizacdo e reducdo da dispersdao dos dados, as séries foram

ajustadas em nimeros indices, sendo a base 100 janeiro de 2017, exceto a varidvel Indice

5> A economia brasileira viveu uma longa e grave recessdo, que se iniciou no segundo trimestre de 2014 e se
estendeu até o final de 2016, puxada por uma grave crise fiscal, afetando fortemente a confianca dos agentes.
A retomada subsequente da economia foi mais lenta que em periodos de retomada anteriores devido, em parte,
a dificuldade de encaminhamento de uma resolugdo do desequilibrio fiscal. (Souza & Giambiagi, 2021)
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de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que apresenta a variacdo percentual em relacdo ao

periodo imediatamente anterior. A Tabela 1 resume as informagdes acerca das variaveis

utilizadas.

TABELA 1 — Variaveis utilizadas

Variavel Sigla Fonte Periodicidade Tipo de Série
Produto IBGE CNT . Numero indice — base igual a 100
PIB Trimestral . .
Interno Bruto primeiro trimestre de 2017.
Taxa de IBGE Numero indice — base igual a 100
Desemp Mensal L
Desemprego PNADC janeiro de 2017.
Massa de Massa IBGE Mensal NuUmero indice — base igual a 100
Rendimentos PNADC janeiro de 2017.
indice de
Pregos ao IBGE
IPCA Mensal Valor percentual — variagao marginal.
Consumidor SNIPC P ual—vanag 8
Amplo
Numero indice — base igual a 100
Taxa Selic Selic BACEN Mensal . e
janeiro de 2017.
Base NuUmero indice — base igual a 100
L. Base BACEN Mensal . .
Monetaria janeiro de 2017.
Numero indice — base igual a 100
Divida Bruta Divida BACEN Mensal . e
janeiro de 2017.
Taxa de Cambio | BACEN Mensal NuUmero indice — base igual a 100
Cambio janeiro de 2017.

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

As estatisticas descritivas e os coeficientes de correlagdo das varidveis em estudo

sdo apresentados na Tabela 2. As séries que apresentam baixa dispersdo nos dados,

medido pelo coeficiente de variacdo, sdo PIB, Taxa de Desemprego, Massa de Rendimentos

e Divida Bruta. Ja as séries com elevada dispersao sao IPCA e Taxa Selic. Observa-se ainda

gue as variaveis Taxa de Desemprego, Massa de Rendimentos e Taxa Selic apresentam

média inferior a 100, representado uma queda no comportamento das referidas séries

guando comparadas com seus respectivos periodos base — janeiro de 2017.

TABELA 2 — Estatistica descritiva das varaveis, 2017 a 2021

Medidas de Posicao e de Dispersao

Variaveis
Estatistica
PIB Desemp Massa IPCA Selic Base Divida | Cambio
Média 101,94 93,43 94,40 0,38 42,78 108,80 | 111,66 | 125,51
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Mediana | 102,44 | 92,70 | 9391 | 031 | 44,03 | 9912 | 108,86 | 118,17
Maximo | 10432 | 110,21 | 109,50 | 1,35 100 | 156,81 | 127,87 | 167,91
Minimo | 92,75 | 7737 | 8227 | -038 | 11,92 | 86,09 100 | 97,07
o
VIO 5 70 793 6,40 038 | 21,07 | 2097 | 799 | 2315
Padrido
Coef.
| 265% | 8,49% | 6,78% | 98,99% | 49,26% | 1927% | 7,15% | 18,44%
Variacao

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.

Por fim, pode-se observar na Figura 1 que as séries estudadas possuem clara
mudanca em seu comportamento a partir da pandemia de Covid-19 - inicio do ano 2020.
Destaque para a variavel PIB que obteve forte retracdo no segundo trimestre de 2020,
indice minimo de 92.75, para em seguida apresentar recuperac¢do do tipo “v” alcangando

niveis pré-pandemia apds trés trimestres de queda.
FIGURA 1 — Comportamento das varaveis, 2017 a 2021

102.5-

100.0
o

2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

4

Massa Rendimento PI
= S = 2 5
IPCA X Taxa de Desemprego
= S s 8 8 3

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

120-

Taxa Selic
N g 5 =
Base Monetaria

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

- Divida Bruta
. Cambio

017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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METODOLOGIA

No trabalho com séries temporais é importante identificar se a série é
estaciondria® ou se possui alguma tendéncia estocastica. Cada tipo de tendéncia é tratado
de maneira distinta e equivocos na identificacdo levam a erros de especificagcao (Enders
2004). Essa discussdo foi iniciada com Nelson & Plosser (1982). Neste estudo seminal,
varias das séries estudadas eram processos estocasticos ndao estaciondrios, rejeitando a
hipotese de tendéncia determinista. Tal descoberta estimulou a discussdo sobre raiz
unitaria, ou seja, andlise de estacionariedade da série temporal (SHIKIDA; PAIVA & ARAUJO
JR, 2016).

Especificamente quanto a terminologia de quebra estrutural, esta foi difundida a
partir do trabalho de Perron (1989) referente aos testes de reconhecimento da relagao
entre raiz unitdria e quebra estrutural. Basicamente, os denominados testes de raiz unitaria
objetivam distinguir quebras deterministicas na tendéncia ou na média, em séries de
tempo de genuinos processos com raiz unitaria (MARGARIDO, 2001).

Os testes de raiz unitdria com quebra estrutural separam os eventos discrepantes
de uma série da sua funcdo de ruido. Dito de outra forma, utiliza-se de varidveis dummies
como variaveis de entrada no modelo que esta sendo estimado. A partir desta estratégia, é
possivel separar o que pode e o que ndo pode ser explicado pelo modelo de ruido
(MARGARIDO, 2001). Entretanto, no teste proposto por Perron (1987) a data da quebra
estrutural é exogenamente informada, o que gerou criticas a seu estudo. A partir desta
limitacdo, na década de 1990 inicia-se uma série de estudos que permitem a estimacao
enddgena da quebra estrutural, entre eles o teste de Zivot & Andrews (1992) (SHIKIDA;
PAIVA & ARAUJO IR, 2016).

O teste de Zivot e Andrews (1992) busca testar a hipotese nula de raiz unitaria na
presenca de uma quebra estrutural nos parametros de nivel, inclinagdo ou ambos. A
principal diferenca em relagdo a outros testes é a endogeneizacdo da quebra sob a
hipdtese nula, o que permite a correta inferéncia da mudanga de parametro sob a
presenca de raiz unitdria, o exato motivo pelo qual os outros testes sdo inadequados
(BARROS et al, 2020, p. 110).

A hipdtese alternativa é diferenciada de acordo com os trés modelos de Perron

® Uma série temporal ¢ estaciondria quando suas caracteristicas estatisticas, tais como média e variancia, sdo
constantes ao longo do tempo. Quando estaciondria a série se desenvolve aleatoriamente no tempo, em torno
de uma média constante, refletindo um equilibrio estatistico estavel.
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(1987), quais sejam a especificacdo “crash”, isto é, de mudanca no intercepto (Modelo 1), a

de “changing growth"™” (Modelo 2), isto é, de mudang¢a na inclinagdo da tendéncia, e,
finalmente a de “combo”, onde existem mudangas em ambos os parametros (Modelo 3)
(BRAGA, 2014).

O Modelo 1 pode ser descrito da seguinte forma:

ye= U1 +ft+0DU¢t+vt (1)

onde u1 é o intercepto, [t representa a tendencia deterministica e DUr=1set > T»
e zero caso contrario, sendo que t representa o tempo e T» 0 momento no tempo em que
ocorreu a quebra estrutural. Nesse caso, DUt é uma vardvel dummy do tipo step, isto é,
representa mudanga abrupta no nivel (intercepto) da fun¢do tendéncia da série e vt é o
modelo de ruido (Margarido, 2001).

O Modelo 2 pode ser descrito da seguinte forma:

ye=p1+ft+0DUc+yDT* +ve (2)

onde DT¢ =t-T» se t > Ty e zero caso contrdrio, ou seja, DT+ representa uma
variavel dummy que capta a mudanga na inclinagdo da fungao tendéncia. Desta forma, este
modelo incorpora simultaneamente a mudanca no intercepto e na inclinacdo da funcao
tendéncia (uma abrupta mudanca no nivel seguida de mudanga na taxa de crescimento da
série) (MARGARIDO, 2001).

Por fim, o Modelo 3 pode ser descrito da seguinte forma:

ye=p1 +Lt+yDT " +ve (3)

O Modelo 3 incorpora mudancas na taxa de crescimento da funcdo tendéncia, isto
é, capta alteracdes na inclinacdo da funcdo tendéncia a partir do ponto da quebra
estrutural, sem mudancas abruptas no nivel da série.

E importante destacar a regra de escolha da quebra: a data é selecionada no ponto
em que a estatistica t do teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) (1981) é minima. A
consequéncia é que a quebra serd escolhida no ponto menos favoravel a hipétese nula de
raiz unitaria, ou em outras palavras, uma quebra existiria onde hd menos evidéncia da
hipdétese nula de raiz unitdria. A equacdo de teste é (da mesma maneira que em PERRON,
1987) uma modificacdo da equacdo de Dickey-Fuller com a inclusdo de dummies de
alteracdo na constante (Modelo 1), na tendéncia (Modelo 2) ou em ambos (Modelo 3)

(BRAGA, 2014).
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Resultados

Nesta ultima secdo sao apresentados os resultados obtidos a partir da aplicagao
do teste de quebra estrutural Zivot- Andrews. De acordo com a Tabela 3, pode-se observar
gue em todas as varidveis, exceto a Taxa de Desemprego, foram encontrados possiveis
pontos de quebra estrutural no ano de 2020, corroborando com a hipdtese de que o
evento pandemia de Covid-19 mudou a estrutura das varidveis econdmicas em estudo. E
interessante que se tenha isto em mente, pois, tdo importante quanto inferir se a hipétese
de quebra estrutural se justifica estatisticamente, é poder sustenta-la sob a justificativa
gue trate o processo gerador (BARROS et al, 2020). Em nosso caso, a pandemia de Covid-19

é justificativa bastante coerente para afirmar pontos de quebra estrutural no ano de 2020.

TABELA 3 — Testes de Quebra Estrutural Zivot-Andrews

Variavel Estatistica t Ponto de Quebra Data Correspondente

PIB -9,3358 *** 13 Margo/2020
Taxa de Desemprego -3,2189 35 Novembro/2019
Massa de Rendimento -4,3073 38 Fevereiro/2020
IPCA -6,2793 *** 44 Agosto/2020
Selic -4,6243 40 Abril /2020

Base Monetaria -5.1444 ** 40 Abril/2020
Divida Bruta -3.2412 41 Maio/2020

Taxa de Cambio -5.3830 ** 38 Fevereiro/2020

Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
Nota: ***Nivel de significancia de 1%; **Nivel de significancia de 5%; *Nivel de significancia de 10%.
Especificamente quanto a variavel Taxa de desemprego, esta foi a Unica variavel
gue apresentou possivel quebra estrutural no ano de 2019. Esse resultado foi captado pelo
fato de que este periodo é caracterizado pelo valor minimo da série ao longo do periodo
estudado. Portanto, a possivel quebra encontrada na variavel taxa de desemprego se da
pelos resultados positivos até entdo obtidos no momento pré-pandemia. Cabe ressaltar
ainda que a auséncia de quebra estrutural na Taxa de Desemprego no ano de 2020, ainda
gue tenha havido elevacdo significativa neste periodo, pode ser explicada pela ajuda
governamental que, ao desestimular a procura por emprego ao menos nos meses de
recebimento do auxilio, ndo permitiu que fosse atingido niveis mais elevados de

desemprego decorrentes da pandemia de Covid-19 e, consequentemente, de suas medidas
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de isolamento social. Quanto a andlise estatistica, observa-se que as varidveis PIB e IPCA

apresentaram quebra estrutural ao nivel de significancia de 1% nos meses de margo e
agosto de 2020, respectivamente. Ja as varidveis Base Monetdria e Taxa de Cambio
apresentaram quebra estrutural ao nivel de significancia de 5% nos meses de abril e
fevereiro de 2020, respectivamente.

Para auxiliar na visualizagdo dos resultados obtidos, os pontos de quebra
estrutural podem ser visualizados também pela Figura 2, onde sdao apresentados os graficos
de cada série analisada. A quebra estrutural é caracterizada quando o menor valor da
estatistica t do teste ADF ultrapassa os limites de significincia individual, em outras
palavras, onde hd menos evidéncia da hipdtese nula de raiz unitaria.

FIGURA 2 — Resultado Grafico do Teste Zivot-Andrews
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Fonte: elaborada pelo autor com base nos dados da pesquisa.
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Ainda de acordo com a Figura 2, visualiza-se que as variaveis PIB e IPCA rompem os

limites de significancia com maior intensidade. Pode-se concluir, portanto, que, entre as
séries estudas, a pandemia de Covid-19 teve impacto mais significativo sobre as referidas
variaveis. Por outro lado, as varidveis Taxa de Desemprego e Divida Bruta apresentaram o

valor da estatistica t mais distante em relagdo aos limites de significancia.

CONCLUSAO

Conforme apresentado, a analise de conjuntura econdmica é uma importante
ferramenta para compreender melhor o amplo escopo da macroeconomia. Por ser uma
andlise empirica, a compreensdo do comportamento das séries de interesse torna-se
relevante a fim de minimizar as incertezas e os riscos de interpretacées enviesadas.

Nesse sentido, a analise de quebra estrutural ganha destaque, pois, além de ser
importante por si s6, ja que a determina¢cdo de uma quebra estrutural corrobora com a
hipétese que algum acontecimento alterou a estrutura da série, é indispensavel para
analise de estacionariedade das séries temporais. Diante de tais constatagdes aliadas com a
pandemia de Covid-19, o presente trabalho visou estimar se a pandemia do coronavirus,
declarada pela Organizagdo Mundial da Saude em 11/03/2020, provocou quebra estrutural
nas principais varidveis utilizadas na andlise de conjuntura econémica.

Constatou-se, por meio do teste de quebra estrutural Zivot-Andrews, que todas as
varidveis estudadas apresentaram possiveis pontos de quebra estrutural no ano de 2020,
exceto a variavel Taxa de Desemprego, corroborando com a hipdtese de que a pandemia
de Covid-19 influenciou na alteracao da estrutura das séries corriqueiramente utilizadas na
analise de conjuntura econ6mica.

Utilizando o critério estatistico, constatou-se que as varidveis PIB e IPCA
apresentaram quebra estrutural ao nivel de significancia de 1% e as varidveis Base
Monetaria e Taxa de Cambio apresentaram quebra estrutural ao nivel de significancia de
5%.

A despeito deste estudo estudar importantes variaveis que integram a analise de
conjuntura econémica, ha que se destacar que outras varidveis e outros testes de quebra
estrutural poderiam ser estudados a fim de reforcar e confrontar os resultados aqui

encontrados.
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