Um teste da hipdtese de inflagao inercial no
Brasil*

ANA DoLORES NOVAES**

A inflagdo tem sido um dos grandes problemas enfrentados pela economia brasileira, tendo o
tratamento inercial da mesma passado a ter muita influéneia aqui no inicio da década de 80.
Segundo essa abordagem, a txa de inflagdo segue wm caminho determinado pelo seu proprio
passado. O objetivo deste trabalho é reavaliar a hipotese da inflagdo inercial sob uma perspectiva
empirica. Apos uma breve mengdo das idéias teéricas que dio suporie ao tratamento inercial, a
persisténcia inflaciondria (inércia) ¢ avaliada de modo empirico, pelas técnicas de séries
temporais. Os resultados indicam que hd inércia, embora sua importdncia ndo seja tdo signifi-
cativa.

1 - Introducao

A inflacio crOnica tem sido a caracteristica principal da economia brasileira nos
ltimos 30 anos, nio tendo o pais atravessado um dnico desses anos sem uma
inflagdo de dois digitos. A populagdo, dessa forma, ndo teve outra op¢io a nfio ser
aprender a conviver com constantes aumentos de pregos. Desse processo resultou
a indexagdo formal e informal como um esforgo para proteger a participagio na
renda de cada grupo social,

Conter a infiagdo numa economia altamente indexada tem sido decepcionante
€ muito custoso em relacio 4 produgio e ao emprego. Esse fato ocorreu principal-
mente no infcio dos anos 80. Apos o fracasso na redugio da inflagio, através de
variagOes fixas e preestabelecidas da corregio monetiria ¢ da taxa de cAmbio, o
governo voltou-se para uma politica mais ortodoxa, sendo que entre 1981 ¢ 1983
cortou subsidios piiblicos € praticou uma politica monetdria mais restritiva. Os
resultados, com relagio A taxa de infla¢io, foram muito fracos. Como se pode ver
na Tabela 1, a produgio caiu em média 3%, tanto em 1981 como em 1983, ¢ a
inflagdo, no entanto, aumentou de 110% em 1980 para 211% em 1983. Apenas na
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TaBELA 1

Brasil: principais indicadores macroecondmicos — 1978/88

PNB Taxa IGP Crescimento  Balanca opg'itgf(l)tnal
Ano (% de de (% ao ano) doM1 comercial como
crescimento) desemprego (% ao ana) {US$}  percentagem
(Séo Paulo) milhGes) do PNB?
1978 48 nd 41 42 -1.024 n.d.
1879 72 nd. 77 74 - 2717 n.d.
1980 9.1 7.2 110 70 -2.823 n.d.
1981 31 72 95 87 1.202 6,0
1982 1.1 55 99 65 817 7.3
1983 28 6.8 21 95 6.472 4,4
1984 57 6.8 224 202 13.852 3,1
1985 84 5,1 235 308 12.486 4,6
1986 8,0 33 €5 307 8.349 3,6
1987 29 3.8 416 127 11.152 55
1988 -0,3 39 933 464 19.089 43

FONTES: Conjuntura Econémica (Fundagao Getutio Vargas) e Brasil — Programa Econdmico
{Banco Central).

*0O conceito de déticit operacional exclul a corregio monetéria e a taxa de cAmbio.
n.d. = néo disponivel, -

frente externa, na qual a balanga comercial assinalou um superdvit de US$ 6,4
bilthOes em 1983 comparado a um déficit de US$ 2,8 bilhdes em 1980, atingiu-se o
objetivo.

O fracasso dos programas de estabilizagdo no principio da década de 80 levou
economistas ¢ formuladores de politica a repensarem a natureza do processo
inflaciondrio brasileiro. Tornou-se difurdida a nogio de que a evolugio da taxa de
inflagdo era sobejamente determinada pela sua prépria histéria ¢ insensivel as
politicas de demanda. Além disso, sustentava-s¢ a crenga de que um choque
negativo clevaria de forma permanente a taxa de inflacio. Tal processo ficou
conhecido como inércia inflaciondria e é ilustrado pelo Grifico 1. Em seguida ao
primeiro choque do petréleo em 1973, a taxa de inflagio estabilizou-se em torno
de 40% ao ano, at€ 1978, ap6s o que ela saltou para um patamar de 100%.
Alimentado por uma crise de divisas estrangeiras ¢ por uma maxidesvalorizacio em
fevereiro de 1983, um outro salto da taxa de inflagio ocorreu naquele ano. O Plano
Cruzado, langado em 28 de fevereiro de 1986, baseava-se no diagndstico de que a
inflagdo no Brasil era basicamente inercial. Esse plano, ap6s um periodo inicial de
sucesso, fracassou e a inflagdo retomou taxas mais elevadas.
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Grafico 1
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Este trabalho se propGe a discutir a hipotese da inflagio inercial e testar sua
validade empfrica. Em primeiro lugar, serdo discutidos os aspectos tedricos nos
quais se basearam os modelos de inflagdo inercial, suas premissas € implicagoes. A
seguir, € feita uma andlise empirica da natureza inercial da inflacio brasileira. As
questdes propostas sdo as seguinies: 0os choques inflaciondrios, em um 1nico
periodo de tempo, através da indexagdo e da acomodagio monetdria, podem
persistir a longo prazo? O que pode ser dito do impacto sobre a taxa de inflagdo de
choques em diferentes varidveis, como o crescimento da oferta monetéria e a
depreciagio da taxa de cimbio?

A andlise tedrica comega com 0 modelo de Taylor (1979 e 1980), cuja estrutura
descreve bem a economia brasileira: um certo grau de comportamento voltado para
o passado (backward looking behavior), um pardmetro representando a acomoda-
¢4o monetiria ¢ a possibilidade de uma baixa resposta dos saldrios ao excesso de
demanda. Contudo, 0 modelo de Taylor necessita ser modificado para gerar uma
maior dinfimica, Ou seja, uma raiz unitdria para o processo inflacionario no Brasil.
A parte empirica do trabalho investiga a hipdtese inercial através do exame da
gzrsisténcia da inflagdo no Brasil, utilizando-se de modelos do tipo ARIMA.

guindo Campbell ¢ Mankiw (1987), ¢ apresentada uma definigio precisa de
persisténcia. A defini¢do trata do quanto os agentes econdmicos alteram sua
previsdo de longo prazo da inflagio em seguida a um choque aleatério.

Os resultados corroboram a hip6tese de que um choque negativo tem de fato
um impacto de longo prazo sobre a taxa de inflagio. No entanto, tal impacto nao €
(o grande como se poderia esperar; um choque adverso que eleva a inflagio em
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10%, em determinado g)eriodo, elevard de forma permanente a previsao de um
¥

agente em torno de 3,5% por periodo. Se tais resultados sdo aceitos, torna-se
necessdria uma revisdo da natureza da inflagio brasileira.

O trabalho estd organizado da seguinte forma: A Segdo 2, a seguir, aborda
resumidamente os aspectos teéricos da inflagio brasileira; a Segdo 3 apresenta a
investigagdo empirica com 0 uso de uma andlise univariada; e, finalmente, a Secio
4 faz a concluséo.

2 - Modelos de persisténcia inflacioniria

Na literatura brasileira sobre inflagio a énfase tem sido dada a trés aspectos da
economia:!

a) 0 ajuste institucional dos saldrios, que consiste na indexacio baseada no
passado, conjugada a contratos justapostos no tempo;2

b) as conclusoes empiricas que apontam uma baixa resposta da inflagdo ao hiato
do produto; e

€) as expectativas baseadas no passado.

Tais pontos estdo presentes no tratamento inercial corrente do problema infla-
ciondrio no Brasil. Os modelos 1&m geralmente duas equagdes bésicas [ver Lopes
(1986, Cap. 3) e Modiano (1985 ¢ 1988q)]. A primeira equagio incorpora o ajuste
salarial institucional, no qual os saldrios acompanham periodicamente a taxa de
inflagio passada. A segunda equagio bisica supoe uma regra de mark-up constante
na fixacho de pregos pelas empresas. Sob essas duas premissas, a taxa de inflagiio
no perfodo £ (7,) € determinada pela taxa de inflagdo do perfodo anterior (7,.1) pela
varidvel que mede o excesso de demanda agregada (y,) e por choques aleat6rios (&,):

o= am, +by,+e, (1)
sendoa >0eb > 0.

1 Sobre a inflagio brasileira, ver, entre outras, as scguintes referéncias: Bacha e Lopes (19833,
Lopes (1986), Modiano (1985, 19884), Arida e Rezende (1986), Dornbusch e Simonsen (1987) ¢
Simonsen (1988).

2 A lei que regula os reajustes salariais foi modificada vérias vezes no infcio dos anos 80. As
principais alteragbes referiam-se & parcela da inflagdo anterior que era repassada ao salério de cada
categoria. Grosso modo, na data de cada negociagio, os sal4rios eram aulomaticamente reajustados pela
inflagdo entre a dltima data do reajusle e a atual. A lei deixava a emé)regadorm € empregados a decisio
Quanto aos aumentos de saldrios devidos a aumentos na produtividade, Naturaglmente, € possivel admitir
que a lei nio era compulsdria e que, portanto, o coeficiente de x,,; nio era 1. E também ivel admitir
a existéncia, em certo grau, de um comportamento baseado em previsdes de condighes futuras incorpo-
rado as negociagOes de produtividade. Para detalhes acerca do perfodo 1979/85, ver Lerda (1986) e, para
o perfodo 1976%0? ver Barbosa (1983, Cap. 2).
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Um caminho alternativo para chegar a uma equagdo do tipo (1) € considerar
uma curva de Phillips na hipdtese de expectativas estdticas, isto €, #°, = &, ;. Muito
embora tal hipitese ndo tenha grande apoio tedrico, foi utilizada na fiteratura
brasileira como uma aproximagio ao comportamento real dos agentes econémicos,
numa economia que convive com inflagio cronica e esquemas de indexag¢do por um

longo periodo de tempo [ver Rezende € Lopes (1981) e Bacha (1988)].

O primeiro termo do lado direito da equacio (1) sintetiza o componente inercial
da inflagdo. Considera-se que € o resultado da acumulagio de choques predomi-
nantcmente negativos no passado [Modiano (1985, p. 36)]. Em certas condiges,
por exemplo, quando os saldrios se reajustam plenamente pela inflagio passada, o
coeficiente a pode ser igual a 1. Neste caso, quando a economia se acha no pleno
emprego e ndo hd choques, a taxa de inflagio de hoje € igual 4 do periodo anterior
¢ a inflagio € puramente inercial. Sob uma perspectiva estatfstica, se a é iguala 1,
b € zero e g, ¢ um choque aleatdrio na equagio (1), entdo o processo inflaciondrio
segue um passeio aleatério. Afirmar que ainflacio é puramente inercial € assegurar
que o processo inflaciondrio segue um passeio aleatorio.

Vale a pena mencionar que o debate sobre a natureza da inflagao brasileira
comegou com uma discussdo acerca da magnitude do coeficiente b na equacio (1).
Trabalhos anteriores, desenvolvidos por Lemgruber (1974) e Contador (1977),
corroboravam o ponto de vista de que a taxa de inflagio era amplamente determi-
nada pelo hiato do produto ¢ propunham assim a necessidade de politicas de
controle da demanda agregada para combater a inflagio. Os tedricos da inflagio
inercial desafiaram essa visao com o argumento de que, se fossem inclufdos choques
exGgenos nas estimativas empiricas, nio haveria entio frade-off entre o nivel de
atividade e a inflagio [Rezende e Lopes (1981) e Modiano (1988a)]. Ademais, s¢ a
taxa de inflagdo tinha o seu caminho determinado principalmente pelo seu préprio
passado (isto &, se o coeficiente a cra allo e b baixo), polfticas de restricio da
demanda apenas diminuiriam a produgio com impacto reduzido sobre a taxa de
inflagao.

Um outro aspecto importante do processo inflaciondrio, segundo o tratamento
inercial, € o0 aumento de uma vez por todas (once and for all) da taxa de inflagio,
sucedendo a um choque aleatorio negativo: a 1axa de inflagio ndo retornaria ao seu
nivel anterior, porém se manteria permanentemente elevada. Além do mais, a
indexagdo generalizada com base no passado (revelada nos modelos pela presencga
de &, ; na equacdo da inflagdo) ampliaria o efeito de um choque negativo sobre a
taxa de inflagio.3 O mecanismo funciona da seguinte forma: suponhamos que haja
uma maxidesvalorizacdo cambial. Os efeitos diretos abrangem uma elevagio no
custo das matérias-primas importadas, tanto quanto no prego dos produtos agrico-
las exportados. O repasse subseqiiente desses aumentos de pregos aos saldrios

3 Modiano 51985) chegou i conclusio de que uma desvalorizagio real de 10% levaria a um aumento
permanente de 11,4% na taxa de inﬂzzfﬁo. Choques de magnitude similar no prego das matérias-primas

lm_})ortadas € no prego internacional do petréleo elevariam a 1axa de inflagio de forma permanente em
7,7 € 2,3%, respectivamenie.
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prosseguiria realimentando os pregos e a taxa de cAmbio, 0s quais por sua vez
realimentariam os salfrios através da indexagio, como uma espiral 4

Ateoriainercial ganhou apoio ¢ tornou-se popular nos primeiros anos da década
de 80. A taxa de inflacio ndo respondeu 3s politicas contracionistas ¢ mudou de
patamar em seguida a uma série de choques adversos de oferta em 1981 ¢ 1983. As
implicagdes de politica da abordagem inercial eram muito diferentes das da abor-
dagem ortodoxa tradicional. Como a contra¢io monetdria nio era eficaz, deveria
ser dada énfase, ao contrério, ao fim da indexagdo ¢ do padrio de comportamento
moldado no passado: a assim chamada “meméria inflaciondria”, O resultado dessas
discussdes foi o Plano Cruzado, langado em fevereiro de 1986.5

Tais tragos da economia brasileira conformam-se bem com o modelo formulado
por Taylor (1979 e 1980), que apresenta contratos justapostos, admite o compor-
tamento dos agentes com base no passado, pressnpde uma resposta possivelmente
baixa da taxa de variacio dos saldrios a um excesso de demanda € considera um
mark-up constani¢ como na maior parte dos modelos de inflagio inercial. Além
disso, o modelo de Taylor possui uma equagio explicita para descrigio do grau de
acomodagio da politica monetdria. Conforme ficard claro com a ajuda do citado
modelo, supor de antemao a acomodagio monetdria total leva a um grau mais alto
de persisténcia inflaciondria.

O modelo de Taylor ¢ de expectativas racionais com contratos salariais justapos-
10s, n0 qual o pardmetro da politica monetdria afeta as expectativas. A persisténcia
da inflagio depende crucialmente desse parimetro e do grau de comportamento
voltado para o passado/futuro, implicito nos contratos de trabalho. Considerando
as varidveis como taxas de variago, a versio simplificada do modelo de Taylor de
1979, com contratos de trabalho de dois perfodos ¢ uma equagio explicita para a
inflagéo, € a seguinte:

— Regra salarial:
@ = bjw,_y + by +y(byy] + byyiy) + g 2)

— Equag¢io da demanda agregada:

Vet m=p+V 3)

— Regra monetdria: -

4 Apds 1968, a taxa de cAmbio passou a ser periodicamente reajustada, de modo a compensar a
diferenga entre a taxa de inflagiio em moeda nacional e a do délar norte-americano.

5 S‘:ra uma andlise da exgeriencia do Plano Cruzado, ver, por exemplo, Cameiro Netto (1987),
Mcdiano (19885) e Moraes (1988).
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H =g, 4

-— Taxa de inflagio:
7, = (w’+wl_1)/2 &)
onde:
w, taxa de variagio do saldrio estabelecida por contrato no perfodo #;
n, = taxadeinflagio no periodos
#, = laxade variacdo da moeda no periodo
y, = taxa de variagdo de uma medida do excesso de demanda no
periodo 4 '
V,,g, = choques aleatorios;
e = expoente que denota as expectativas baseadas nas informagoes do
periodo ¢-1;
by,by,y = pardmetros positivos, sendo b, + b, = 1.

A equacfo (2) estabelece que a taxa de variacfo dos saldrios depende da taxa de
variagio dos saldrios do periodo prévio, da variagio esperada dos saldrios no
préximo periodo e do crescimento no excesso de demanda que deve ocorrer durante
os dois perfodos de duracio do contrato. A equagio (3) € de demanda agregada
com V, considerado como uwm choque serialmente nfio-correlacionado. A equagio
(4) descreve a regra de politica das auloridades monetdrias: g = 0 corresponde a
uma oferta fixa de moeda, ao passo que g > 0 admite um certo grau de acomodagio
monetdria como resposta a um aumento da taxa de inflagdo. A equacdo (5) descreve
a taxa de inflagio como um mark-up constante acima do crescimento médio dos

saldrios.

Das equagdes (3) e (4), temos:

Y= —kn +V, (6)

ondek=1-g.

Supondo expectativas racionais e tomando a esperan¢a matemdtica de (5),
condicionada as informagdes disponiveis no momento ¢-1, substituindo em (6) ¢
usando (2), d4:

bl‘”:—l - Cm: + b2“’:+1 =0 €))

ondec=[(1+ky/2)/(1l-ky/2)].
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Tomando a raiz negativa (z) para assegurar estabilidade, a solugio desta equagao
de diferengas é:

W =Zay_y +og 8

¢ — Ver — 4b/b,
onde z = .
2b,

Substituindo (8) em (5) e utilizando o operador de defasagens (L), é possivel
CSCTEver a seguinte equagao para a taxa de inflagio:

(1-2L)m =5 (14L)e | ®

Aqui, a inflagdo segue um modelo de média moével auto-regressivo do tipo
ARMA (1,1). Se os contratos durassem mais do que dois perfodos, um AR e uma
MA de ordem mais elevada apareceriam. A parte MA resulta da hipéiese sobre os
contratos: se estes nao estiverem se justapondo, entéio apenas w, deve aparecer na
€quagio (3). Taylor chama de z o grau de persisténcia no modelo. Alguns aspectos
do seu modelo devem ser lembrados. Em primeiro lugar, muito embora as formas
reduzidas (8) e (9) possam ser bascadas no passado (backward-looking), devem
capturar os aspectos do modelo estrutural tanto do passado (backward-looking)
como do futuro (forward-looking). Ao alterar o componente de expectativas, a
politica pode afetar o peso da defasagem na forma reduzida. Em segundo lugar, o
grau de persisténcia (z) depende do pardmetro de acomodagio monetdria (k), da
capacidade de resposta dos saldrios as varidveis que medem o excesso de demanda
(v) e do grau de comportamento baseado no passado e no futuro que est4 presente
nos contratos salariais (b, ¢ b,). Quanto maior o grau de comportamento baseado
no passado (b)), maior a persisténcia da inflagio. Além do mais, uma politica
monetdria mais acomodaticia eleva o grau de persisténcia serial dos saldrios (pre-
£0s) e torna menos inclinada a curva de Phillips estatistica [Taylor (1980, p. 16-17)].

A despeito dos aspectos caracteristicos e das interpretagdes que se podem obter
a partir do modelo de Taylor, ainda lhe falta dindmica suficiente para explicar a
inflagdo brasileira. Em particular, como ser4 Vvisto mais abaixo, nio pode ser
rejeitada pelos dados a hip6tese de que o processo inflaciondrio no Brasil tenha
uma Taiz unitdria, o que também & sustentado pelo trabalho desenvolvido por
Pereira (1988), Barbosa (1983), Barbosa e Pereira ( 1989) e Cardoso (1983).

O modelo de Taylor pode ser modificado, a fim de acomodar essa caracteristica
dos dados. Uma possibilidade é supor um comportamento completamente inspira-

6 Esse conceito € apenas um componente da definigio de persisiéncia que estaremos usando mais
adiante e que também levard em conta a parte MA.
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do no passado na regra para os saldrios € na acomodagio monetdria 2 inflagio
passada.” Consideremos as seguintes equagdes nas quais as vari4veis estfio na forma
de taxas de variacao:

— Regra salarial:

W =T *rY, (10)

sendoy > 0.
— Comportamento da fixagdo de pregos com base no mark-up:

= ("’.r"’“’r—l) /2 (11)
— Regra monetdria :
#o= A+ E(m - my) (12
— Equacdo de demanda agregada:
po=a, +y, + el (13)

onde £2 € um choque aleat6rio de demanda. A regra monetdria, por hipdtese,
acomoda completamente a inflagdo do 1ltimo periodo, mas as autoridades mone-
tarias detém algum poder de ajustar o crescimento da moeda 3 aceleragio da
inflago no perfodo corrente. E razodvel supor que g seja um pardmetro negativo:
se a taxa de inflagdo se acelera, as autoridades monetdrias agem no sentido de
contrabalangar essa tendéncia. :

De (12) € (13), temos:
ye=(g-1)(1-Lyx - ¢ (14)

Substituindo (10) em (11) e utilizando (14), resulta na seguinte equagdo reduzida
para a inflagio:

7 Araiz unitdria pode ser oblida com a wtilizagio de outras hip6teses relativas A regra monetéria,
Uma rota alternativa seria supor choques correlacionados serialmente.
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1 - -1
(1-L)x = ~y=ZE=(1 - Ly, -

T-—r?m (E:d + E;1—1) (15}

De acordo com (15), a taxa de inflagio tem uma raiz unitdria € segue um processo
ARIMA (1,1,1). Observemos que o grau de persisténcia dado pelo coeficiente
auto-regressivo (AR) € uma fungiio como antes do pardmetro de politica monetaria
e do coeficiente de resposta de w A varidvel do excesso de demanda (y). Se
supusermos que a polftica monetdria atua em sentido contrdrio a uma aceleragio
da taxa de inflagdo, isto ¢, que g < 0, entdo o coeficiente AR € negativo. Quanto
maior o valor absoluto de g, menor é o coeficiente de persisténcia, dado y. E
importante observar que a presenga dos termos de média mével deve ser levadaem
conta ao se avaliar empiricamente o impacto de um choque aleatorio sobre a taxa
de inflagdo. Do ponto de vista econdmico, a intui¢io € clara. Se ocorrer um choque
mas os saldrios ndo puderem ser imediatamente ajustados, tal mecanismo servird
entio como um absorvedor de chogues.

3 - Anilise econométrica da persisténcia da inflagio
brasileira

Esta segdo tem o objetivo de checar se a evidéncia econométrica confirma as
alegagdes da teoria inercial da inflagio, em uma abordagem que s¢ bascia em
técnicas de séries temporais. Conforme desenvolvido na se¢io anterior, a equagao
na forma reduzida do processo inflaciondrio no Brasil pode ser representada por
uma equagio do tipo ARIMA. A vantagem € quedela se pode derivar uma definigio
precisa de persisténcia no tempo. Recordemos que, na auséncia de um choque, a
teoria da inércia afirma que a inflagio de hoje € igual a de ontem e que, por
conseguinte, hd plena persisténcia. Em outras palavras, se a inflagdo aumentar de
6 a 8% por periodo, permanecers permanentemente naquele novo nivel. Além do
mais, a populagio elevard em cardter permanente suas expectativas quanto a
inflagdio, ou seja, as pessoas passardo a esperar que a inflagao fique na nova taxa de
8%. Isso € o que intuitivamente se pretende dizer com persisténcia inflaciondria.

O primeiro exercicio pretende investigar se uma inovagio ou um choque, no
perfodo ¢, traduz-se em uma acelcragio permanente da taxa de inflagao conforme
a proposta da abordagem inercial da inflagdo. Do ponto de vista econométrico, a
caracteriza¢io acima pode ser vista como uma questdo de ser a taxa de inflagio um
processo integrado ou nio. Se a inflagio tem uma raiz unitdria (integrada), entio
a inovacio tem um efeito permanente sobre ela, ¢ este efeilo, n periodos a frente,
¢ a soma de todas as variagdes anteriores. Contudo, uma raiz unitdria pode ser
consistente com uma persisténcia de longo prazo tanto grande como reduzida. O
segundo exercicio consiste em examinar a importéncia dessa inovagao, ou seja, sua
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persisténcia. Uma série temporal pode conter uma raiz unitéria, ao passo que uma
inovagio hoje tem pouco efeito na previsio de longo prazo. Isso porque o efeito de
longo prazo depende ndo somente dos pardmetros auto-regressivos, mas também
dos de média mével [Campbell e Mankiw (1987, p. 860-861)).

Para verificar se¢ 0 problema da inflacio no Brasil tem uma raiz unitdria,
utilizamos dados mensais para o {ndice Geral de Pregos (IGP) de janeiro de 1970
a dezembro de 1985.8 Foram realizados tanto o teste de Dickey-Fuller (DF) como
o0 de Dickey-Fuller aumentado (ADF). As estatisticas-f para as varidveis defasadas
de um periodo séo:

Dickey-Fuller aumentado

Dickey-Fuller Quatro defasagens 12 defasagens

log (IGP) 2219,049 4,603 3,068
(1-L)log (IGP) (inflagao) 27,851 0,499 0,230
(1-L)?log (IGP) 4,057 7,666 4,879

OBS.: Os valores criticos a 1 e 5% sédo, respectivamente, -2,60 e -1,95%, em um tamanho
amostral de 100.

O processo inflaciondrio ndo € estaciondrio e a hiptese de que contenha uma
raiz unitdria ndo pode ser rejeitada ao nivel de 1%, com base na tabela de Fuller
(1976, p. 373} para os valores criticos. Para o periodo em anélise, diferenciando-se
a inflagdo, gera-s¢ uma série estaciondria. Essas conclusdes estio de acordo com os
resultados obtidos por outros, conforme mencionado na Segdo 1.9

A metodologia para dar resposta ao segundo ponto foi tomada de empréstimo
da andlise do PNB dos Estados Unidos feita por Campbell € Mankiw (1987). A
pergunta € explicitada a seguir. Suponhamos que a inflagio seja 1% maior do que
se esperaria de sua histéria anterior (isto €, hd um choque de 1% na inflagio). De
quanto alguém mudaria sua propria previsio da inflagio para os préximos perio-
dos?

Jd que a primeira diferenga da inflagio € estaciondria, esta poderia ser modelada
como um processo ARMA estaciondrio, Utilizando o operador de defasagens (L),
podemos escrever:

®(L)(1 — L)z, = B(L)g (16)

8 O {ndice Geral de Pregos ¢ calculado e publicado mensalmente pela Funda¢do Getulio Vargas,
no Rio de Janeiro.

9 A taxa de inflagao foi definida como s, = log p, - log p,.,, onde p, é o Indice Geral de Pregos.
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na qual x, € a taxa de inflagio ¢ ®(L) e B(L) sdo polinémios em L. Para poder

responder A questdo proposta, a equagio (16) deve ser rearrumada de modo a
proporcionar uma representacio em média mével:

(1 = L), =A(Lje, a7

onde 4 (L) = ®(L)~1B(L).

Uma vez que estamos interessados na representagdo em média movel {ou fungio
de resposta a impulsos) para a inflagio, e ndo em sua aceleragio, precisamos
inverter (17):

= B(L)e

1
onde B(L) = (1~ L)1A(L) e B; = 3 4.
i=0

Observemos que, como a inflagio nio é um processo estaciondrio, B; entdo nio
tenderd para zero 2 medida que i tender para o infinito, 0 que ocorreria se a série
fosse estaciondria. B; d4 o grau de persisténcia de uma inovagio no processo
inflaciondrio: mede a resposta de x,, ; a uma inovaciio no momento .

Antes de eslimar uma equagio (p, ¢) do lipo ARMA, deve-se selecionar o
nimero de coeficientes auto-regressivos (p) e de médias moéveis (4)- Na Tabela 2
apresentamos alguns dos critérios comumente utilizados: o critério de Akaike, o
critério de Schwarz e a estatistica-Q de Ljung e Box.10 Tanto para o critério de
Akaike como para o critério de Schwarz deve-se escolher o modelo que minimize
o critério. Os modelos mais bem ajustados pelo critério de Akaike sio 0 ARMA
(1,2), ARMA (3,2), ARMA (1,3), ARMA (2,2) e ARMA (2,3). Pelo critério de

10 O critério de Akaike (AIC) e 0 de Schwarz (SC) sio medidas do grau de ajustamento, levando-se
em conta o ndmero estimado de pardmetros (K):

AlC=Ins2(K)+ 2K/T e
SC=Ins (K)+KT'InT
onde 5.2 (K) € o estimador de méxima verossimilhanga da varifncia residual obtido de um modelo em
ue foram estimados K parimetros. A eslatistica de Ljung e Box serve para verificar se os residuos com

pardmetros derivam de um processo de rufdo branco utilizando a fungio de autocorrelacio param =
1,2,..M:

M
QUMY =T (T+2) 2 (T-M)' " (m),
m=]

onde T € o nlimero de observagbes e r ”T (m) sio as autocorrelaghes.
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TABELA 2

Critérios de sele¢do do modelo

Modelo Critérios de Critérios de Ljung e Box
Pq Akaike Schwarz Q(24)
0,1 57125 5,7298 31,4
02 56710 5,7057 30,8
03 5,6542 5,7064 246
1,0 5,8149 5,8323 458°
1,1 5,9024 59372 58,67
1.2 5,6365 5,6887 20,8
1,3 56470 5,7166 20,7
20 56737 57087 24,3
21 5,6821 5,7345 19,7
22 5,6470 5,7169 201
23 5,6492 5,7365 18,4
3,0 5,6847 5,7373 24,0
31 5,6766 5,7468 18,6
32 5,6466 57343 14,5
3.3 5,6578 5,7630 14,5

OBS.: Os nimeros dos critérios foram calculados para as mesmas amostras, de modo a
torné-los comparéveis de junho de 1970 a dezembro do 1985.

50 nimero & maior do que o ¥° critico a 5%.

Schwarz, os melhores sio 0 ARMA (1,2), ARMA (0,2), ARMA (0,3) e ARMA
(1,3). Ambos os critérios sugerem um modelo ARMA (1,2) como o de melhor
ajustamento.

Para verificar se hd uma grande diferenca na fungiio de resposta a impulsos
devidos 2 especificagio do modelo, processaremos € reportaremos 0s resultados
para todos os modelos acima. No entanto, deve-se ter em mente que aqueles
modelos com critérios Akaike e Schwarz elevados e/ou estatisticas-() baixas prova-
velmente estdo mal especificados, fornecendo assim estimativas viesadas. Os para-

metros estimados para a primeira diferenga da inflagfio sdo apresentados na Tabela
3.

Se os modelos apresentados nas segoes anteriores forem considerados repre-
sentagdes aceitdveis da inflacio brasileira, os coeficientes AR € MA serdo entdo
fungbes do garﬁmetro de politica monetdria (g) e do coeficiente de resposta da taxa
de saldrios a varidvel do excesso de demanda. Infelizmente, ndo € possivel separar
os dois pela forma reduzida ARIMA. A hipGtese de que 0s pardmetros auto-regres-
sivos sejam negativos, conforme sugerido pela equagao (15), ndo pode ser rejeitada.
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TABELA 3

Pardmetros estimados do modelo, (1 - L) 7y, de fevereiro de 1970

a dezembro de 1985
Modelo
Bq ™ o D 6 62 63
0,1 - — — -0,567 — —
(0,061)
0,2 — — - -0,383 0,310 —
0,069)  (0,070)
03 - — — — 0,371 0,411 0,169
(0,072) (0,072) (0,073)
1,0 -0,291 — — — — —
(0,070)
1,1 0,799 — — 0,865 - -
(0,176) (0,149)
1,2 0,483 — — 0,089 -0,555 —
(0,147) (0,128)  (0,071)
1,3 0,449 — — 0,053 -0,543 0,025
(0,239) (0.307) (0104  (0,150)
20 -0,395 -0,390 — — — —
(0,067)  (0,070)
21 -0,763 -0,463 —_ 0,441 — —
(0,146}  (0,067) (0,161)
22 0,511 -0,076 — 0,114 0,491 —
(0,146)  (0,134) 0.131)  (0,127)
23 -1,093 -0,441 — 0,687 0,357 -0,308
0417)  (0,234) 0422)  (0,136)  (0,243)
3,0 -0,388 -0,386 0,014 — — —
00749  (0,077) (0,077
3.1 -1,049 -0,621 -0,164 0,705 —_ —
0249 (0144  (0,142)  (0,230)
32 -0,230 0,116 0,202 -0,169 -0,546 —
0214  (0146)  (0122) (0206  (0,129)
3.3 0,236 0,113 0,203 -0,163 -0,546 -0,003

(0.575)  (0318)  (0.129)  (0,580)  (0,151)  (0,358)

OBS.: Os erros-padrao estdo entre parénteses.
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Com base nessas estimativas, foram calculadas as fungdes de resposta a impulsos
para a inflagdo. A fungdo de resposta a impulsos mostra o impacto de uma inovagao
na inflagio, n meses apos o choque. A Tabela 4 indica as respostas a impulsos ¢ seus
respectivos desvios-padrao por varios meses 2 frente.!!

Tais cifras apontam o grau de persisténcia de um choque na inflagao. Se
excluirmos os modelos ARMA (1,0) e ARMA (1,1) devido 2 sua elevada estatis-
tica-Q, o efeito de uma inovagio uhitdria vai de 0,31 a 0,65 para 2,5 anos.12 Para os
cinco modelos mais bem ajustados, de acordo com 05 critérios de Akaike ¢ Schwarz,
as respostas a0 impulso apés 30 meses estdo entre 0,31 ¢ 0,40. O efeito de um choque
unitdrio como o captado pela resposta a impulsos se estabiliza ap6s um ano ¢
permanece naquele nivel. O Grafico 2 mostra a fungio de resposta a impulsos para
o modelo mais bem ajustado [ARMA (1,2)] e suas faixas de um desvio-padréao.

Se a teoria da inércia estivesse correta, poder-se-ia esperar um alto grau de
persisténcia e sensibilidade aos choques de oferta. Com isso em mente, as cifras da
Tabela 4 foram uma surpresa. Um grau mais alto de persisténcia era esperado.
verdade que uma inovagio tem um efeilo permanente sobre 0 processo de inflagao
no Brasil; no entanto, o grau de persisténcia, apds 30 meses, € de apenas 35% do
choque inicial.

Para verificar a persisténcia em periodos diferentes, rodamos 0s mesmos mode-
los para dois subperiodos, 0 primeiro de feverciro de 19702 dezembro de 1978 e o
segundo de janeiro de 1979 a dezembro de 1985. O fato de se interromper a série
em 1978 permite um nimero suficiente de graus de libcrdade na estimagao dos
pardmetros e divide o perfodo em antes e ap0s 0s choques externos.13 No caso do
modelo ARMA (1,2), que também teve um bom ajustamento nas subamostras, a
fungdo de resposta a impulsos se estabiliza em 0,225 ap6s um ano para o primeiro
perfodo e em 0,330 ap6s um ano para o segundo periodo. Para o periodo 1979/85,
as respostas a impulsos estio em linha com as estimativas para o periocdo como um
todo. Para o primeiro periodo, alguns dos modelos de ordem mais alta apresenta-
ram estimativas de média mével unitdria [ARMA (2,2), ARMA (2,3), ARMA (3,2)
e ARMA (3,3)]. Para esses modelos, as fungdes de resposta a impulsos s¢c compor-
taram diferentemente e apresentaram valores superiores a 30 meses apos a inova-
¢io.l4 A presenga de uma raiz de média mével unitdria poderia ser um sinal de
superdiferenciago. Estimamos esses modelos na suposicao de que O processo

11 Os desvios-padrdo dos coeficicntes da fungo de resposta a impulsos sao altamente nio-lineares
e, por conseguinle, ndo podem ser compulados com [acilidade. Foram entio realizadas simulagbes de
Monte Carlo a fim de encontrar os desvios-padrio dos coeficientes de resposta. Para cada modelo do
tipo ARIMA, foram geradas 200 amosiras consistenies com O processo respectivo e, para cada uma,
foram computadas funges de resposta a impulsos. A caracterfstica amostral dessas fungdes hipotéticas
foram a seguir compuiadas. Nio houve diferenga nos desvios-padrao calculados para o experimento
conduzido com 100 amostiras ¢ para aquele com 200.

12 O ARMA (1,1) € o Ginico modelo em que a resposta a impulsos tem uma “plena” persisténcia
com a resposta ao impulso em torno de 1. Este € também o inico modelo no qual a raiz de média mével
se aproximou de 1.

13 Lembremos o segundo choque do petrdleo ea elevagio das taxas internacionais de juros em 1979,
ano em que o cruzeiro 1oi desvalorizado, em dezembro.

14 Osvalores foram 1,128 parao ARMA (2,2), 1,170 para 0 ARMA (2,3), 1,102 para o ARMA (3.2)
€ 1,133 para 0 ARMA (3,3).
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TABELA 4

Respostas ao impulso para a inflagao (meses & frente)

Modelo
By | 2 3 6 12 18 24 30
0,1 0433 0433 0433 0433 0433 0433 0433 0433
(0,063) (0,063) (0.063) (0,063) (0,063) (0.063) (0,063) (0,063)
02 0617 0306 0306 0,306 0306 0306 0,306 0,306
(0,076) (0,070) {0,070) (0,070) (0,070) (0,070) (0,070) (0,070)
03 0628 0218 038 0,386 0386 038 038 0,386
(0.077) (0.075) (0.067) (0,067) (0,067) (0.067) (0,067) (0,067)
1.0 0708 0793 0769 0,774 0774 0774 0774 0,774
(0.079) (0,052) (0.060) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058) (0,058)
1,1 1,065 1,013 1,055 1,027 1,034 1,036 1,036 1,036
(0,084) (0,078) (0,073) (0,081) (0,083} (0,087) {0,089) (0,091)
1,2 0606 0241 0417 0,353 0360 0360 0360 0,360
(0,082) (0,095) (0,106) (0.094)  (0,096) (0,096) (0,096) (0,096)
1,3 0603 0238 0427 0,363 0368 0368 0368 0,368
(0,088) (0,090) (0,099) (0,097) {0,100) (0,101) {0,101) (0,101)
20 0605 0370 0617 0557 0558 050 0560 0,560
(0,076) (0,077) {0,033) (0,045) (0,038) (0,036) (0,036) (0,036)
21 0678 0460 0776 0,691 0,651 0647 0647 0,647
(0,076) (0,076) (0.064) (0,054) (0,052) (0.051) (0,051) (0,051)
2,2 0602 0238 0455 0,391 03%2 0392 0392 039
(0.077) (0,084) (0,109) (0.099) (0,100) (0,100) (0,100) (0,100)
23 0594 0239 0499 0,425 0401 0403 0403 0403
(0,086) (0,099) (0,1 18) (0,105) (0,100) (0, 100) (0,100) (0,100)
3,0 0612 0377 0631 0,568 0568 0568 0,568 0,568
(0,062) (0,071) (0,061) (0,054) (0,043) (0,043) (0,043) (0,043)
31 0656 0396 0718 0,621 0602 0,601 0601 0,601
(0.078) (0,074) (0,077) (0,078) (0,080) (0,090) (0,095) (0,102)
32 0,601 0262 0497 0349 0312 0312 0312 0312
(0.097) (0,153) (0,187) (0,193) (0,200) (0,203) {0,.207) (0,207)
33 0,601 0262 049 0349 0313 0313 0313 0313
(0,096) (0,015) (0,174) ©,176) (0.210) (0,227 (0233) (0,237)

OBS.: Os erros-padrao, caiculados pelas simulagdes de Monte Carlo, estao entre parénteses,
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Gratico 2

FUNCAO DE RESPOSTA AO IMPULSO PARA A INFLAGAQ
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inflaciondrio era estaciondrio. Nesse caso, uma vez que 0 processo € considerado
estaciondrio, a fungfio de resposta a impulsos converge para zero. Apds 2,5 anos,
os nimeros da fungao de resposta a impulsos estdo proximos as estimativas obtidas
quando se cobre todo o perfodo.!3

Os resultados indicados anteriormente sdo um convile a reavaliagio da impor-
tancia da componente inercial na inflagio brasileira. E verdade que um choque
eleva permanentemente a taxa de inflagio conforme sugerido pela abordagem
inercial, o que ¢ v4lido para qualquer série econ6mica que tenha uma raiz unitdria.
A existéncia de contratos justapostos sugere a presenga de um termo de média
movel na representagio da inflagio, o que também foi confirmado pela andlise
empirica antes desenvolvida. Em conseqiiéncia, ndo se pode descartar a parte MA
ao se avaliar a persisténcia do sistema ap6s uma inovagdo. Quando isso ocorre, a
persisténcia inflaciondria no Brasil é substancialmente reduzida.

15 Apo6s 30 meses, os nimeros sio 0,239 para 0 ARMA (2,3), 0,640 para o ARMA (2,2) € 0,340 para
o ARMA (3,3). No caso do ARMA (3,2), um coeficiente de média mével unitdrio apareceu novamente,
assim como um grau muito elevado de correlagdo dos erros [Q(30)=559].
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4 - Conclusao

Ao longo deste trabalho, testamos empiricamente a hipétese de inflagio inercial
no Brasil. ApGs discutirmos brevemente as hipdteses tedricas que fundamentam a
teoria inercial, procedemos ao teste de suas implicagoes empfricas utilizando
técnicas de séries temporais. Os resultados empiricos sugerem que um choque tem
um impacto de longo prazo sobre a taxa de inflagio, como nos diz a teoria inercial.
No entanto, o grau de persisténcia ¢ menor do que o esperado. A anilise demonstra
que, em seqiiéncia a um choque inflaciondrio de 1%, a previsio da inflagio feita
pelos agentes resultaria em um aumento permanente de 0,35% em vez de 1% pleno,

Naturalmente, surge a pergunta: quais os mecanismos por trés dessa raiz unitd-
ria, porém com persisténcia inferior A esperada? As duas respostas s3o: a possibi-
lidade de uma indexagio imperfeita dos saldrios com base no passado; ¢ uma
polftica monetdria ndo acomodaticia. Essa questdo néo foi tratada neste artigo e
deveria ser desenvolvida numa eventual investigagio futura da inflagio brasileira.

Abstract

Inflation has been a major problem for the Brazilian economy. In the early eighties the inertial
inflation approach became very influential in Brazil. According to this approach the inflation rate
has a path determined by its own past. It is persistent, shocks aside, today’s inflation equals last
Pperiod’s rate of inflation. The purpose of this paper is to reevaluate the inertial inflation hypothesis
Jrom an empirical perspective. After briefly mentioning the theoretical ideas behind the inertial
approach, the inflationary persistence (inertia) is then empirically evaluated using time series
techniques. The results show that there is inertia, however its importance is not large.
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