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Resumo: A persisténcia da inflacdo esta relacionada com o grau em que os valores futuros
de inflagdo estdo relacionados com os choques passados, ou ainda, com a velocidade de ajuste
de sua trajetdria para o equilibrio de longo prazo. Este artigo tem como objetivo mensurar a
persisténcia da inflagdo no periodo pds Plano Real e verificar possiveis instabilidades neste
pardmetro. Modelos univariados e estruturais sdo utilizados para mensurar a persisténcia da
inflacdo. Os resultados encontrados sugerem a existéncia de instabilidades no parametro da
persisténcia, com uma diminuicdo neste valor ap6s a adocdo do sistema de metas para a
inflac&o.
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Abstract: Inflation persistence is associated to the degree to which future inflation values
are related to past shocks, or even to the speed of adjustment of its trajectory towards long-
run equilibrium. This article aims to measure the persistence of inflation in the post-Real
Plan period and verify possible instabilities in this parameter. Univariate and structural
models are used to measure the persistence of inflation. The results suggest the existence of
instabilities in the persistence parameter, with a decrease in this value after the adoption of
the inflation targeting system.

Keywords: Inflation. Persistence. Structural Break Tests.

JEL Classification: E31; E52; C22.

2 Professor Doutor em Economia (UERN). E-mail: rodolfocampos@uern.br. ORCID: https://orcid.org/0000-
0003-1335-9226.

b Professor Doutor em Economia (UFERSA). E-mail: jose.silva@ufersa.edu.br. ORCID:
https://orcid.org/0000-0002-1514-6999.

¢ Professor Doutor em Economia (UERN). E-mail: thiagogeovaneps@gmail.com. ORCID:
https://orcid.org/0000-0001-8837-547X.

4 Professor Doutor em Economia (UERN). E-mail: ffdaniloferreira@gmail.com. ORCID:
https://orcid.org/0000-0001-8412-7540.

¢ Mestrando em Economia (UFRN). E-mail: vagner.economista@bol.com.br. ORCID: https://orcid.org/0000-
0001-5048-7150.

Economia Ensaios, Uberlandia, 38(2): 177-199, Jul./Dez. 2023 177
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Campos; da Silva; Gomes; da Silva; Torres Mudangas na persisténcia da inflagdo brasileira

1. Introducgao

Em economia, persisténcia refere-se a tendéncia que uma variavel pode apresentar
de ficar longe de seu nivel médio por um periodo prolongado, quando perturbada, ausente
outras forcas econdmicas que podem mover sua trajetdria para fora de sua média®.
Considerando a inflagdo como varidvel econbmica de interesse, o fenémeno da
persisténcia inflacionaria pode ser definido como a velocidade com gue a taxa de variacdo
do nivel de pregos converge para sua meta, ou seu nivel de equilibrio inicial, apds um
choque, mantendo-se constantes outras forgas econdmicas que podem mové-la. Nesse
sentido, de acordo com essa definigéo, se a velocidade de retorno da inflagdo a sua meta,
ou sua média, é lenta, o processo inflacionario é dito persistente. Caso contrério, se a
velocidade de retorno for rapida, o processo inflacionério ndo apresenta persisténcia em
sua dindmica temporal.

Nesse contexto, segundo Fuhrer (1995), a persisténcia da inflacdo esta intimamente
relacionada com o grau em que os valores futuros de inflagdo estdo relacionados com os
choques passados ou, como dito anteriormente, com a velocidade de ajuste para seu
equilibrio de longo prazo. Nao por acaso, a medida de persisténcia de inflagdo esta no
cerne das preocupacGes entre macroeconomistas e bancos centrais de todo o mundo.
Considerando uma perspectiva de politica monetéria, o custo de desinflagdo depende do
montante de inércia presente no processo inflacionario e, se esse processo é persistente,
0s custos em relacdo ao crescimento no produto, por exemplo, podem ser maiores.
Portanto, a fim de projetar uma politica monetaria 6tima, é necessario conhecer esse
importante pardmetro da economia.

Muitos economistas consideram que a inflagdo a médio e longo prazo é um
fendmeno monetario, ou seja, inteiramente determinado pela politica monetaria adotada
pelos bancos centrais®. Entretanto, em curtos horizontes de tempo, vérios choques
macroecondmicos, incluindo variagdes na atividade econdémica ou custos de producdo,
podem mover a inflagdo temporariamente para longe de sua meta. Nesse contexto,
Mishkin (2000) mostra que a resposta apropriada por parte da autoridade econémica a
um choque sobre a inflacdo depende do efeito derivado ser ou ndo persistente.

Por outro lado, o horizonte o qual a politica monetaria é definida deve levar em
conta a persisténcia da inflacdo: em caso de choques sobre a inflagdo, se esta variavel for
pouco persistente ela poderd ser controlada, por meio de politicas monetarias, num
periodo de tempo mais curto do que se for muito persistente. Portanto, torna-se necessario
entender os determinantes da inflacdo e seu o processo dindmico ao longo do tempo,
assim como a estrutura de sua persisténcia a choques monetérios, para a conducao de
uma politica adequada.

2 Fuhrer e Moore (1995).
3 Cagan (1956).
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Em relacdo as medidas de persisténcia da inflacdo, a literatura* geralmente tem
considerado duas abordagens distintas. A primeira abordagem leva em conta que o
processo gerador de dados para a inflagdo segue um modelo univariado de séries
temporais, geralmente um processo autorregressivo de ordem (AR(p)), enquanto que a
outra utiliza modelos econométricos estruturais com o intuito de explicar o
comportamento passado da inflacdo e analisar sua persisténcia.

A primeira medida de persisténcia acima mencionada, que considera que o passado
da inflacdo pode ser explicado a partir de um modelo de séries temporais univariado, €
conhecida na literatura como persisténcia na forma reduzida (Fuhrer, 2010). Essa medida
na forma reduzida refere-se a uma propriedade empirica da série de inflacdo observada,
sem interpretacdo econdmica e, geralmente, considera-se um simples modelo
autorregressivo para representar a trajetéria passada da inflagcdo, onde os choques sdo
medidos no componente de ruido branco desse processo. A partir da estimacdo desse
modelo, sdo encontradas as varias medidas de persisténcia para a série. Em geral, entre
as principais medidas que ajudam a capturar a persisténcia da inflagdo na forma reduzida,
as mais comuns utilizadas na literatura sdo: testes de raiz unitaria convencionais, fungéo
de autocorrelacdo da série de inflagdo, primeira autocorrelagdo da série de inflagdo, raiz
dominante do processo autorregressivo univariado para a inflagdo, soma dos coeficientes
a partir de um processo autorregressivo (AR(p)) univariado para a inflagdo,
decomposicdo dos componentes ndo observados da inflagdo que estimam as
contribuicdes relativas dos componentes da inflagdo transitorios e permanentes.

Ja os modelos estruturais de inflagdo consideram que outras variaveis econdémicas
podem alterar sua trajetria temporal de equilibrio de longo prazo e, portanto, sua
persisténcia. Nesse sentindo, conforme Belaire-Franch (2017), a persisténcia é gerada por
outras forgas econémicas que podem levar a inflagdo para fora de seu nivel de equilibrio
inicial ou sua meta, estabelecida pelo Banco Central. Essa abordagem assume uma
relacdo causal econdmica implicita ou explicitamente entre inflacdo e seus possiveis
determinantes (usualmente, considera-se que o passado historico da inflagdo possa ser
modelado por uma Curva de Phillips ou um modelo VAR estrutural).

A principal diferenca entre essas duas abordagens estd no fato de que, na
abordagem que considera a inflagdo como um processo univariado, 0s choques em
relacdo a inflacdo ndo sdo identificados, no sentido em que ndo se pode obter uma
interpretacdo econémica, ou seja, esses chogues sdo geralmente considerados como uma
medida sintética de todos os choques que afetam a inflagdo em um determinado periodo
(choques de politica monetaria, choques de produtividade, choques externos no pre¢o do
petroleo, etc.).

Por outro lado, a abordagem que considera que outras variaveis podem explicar o
passado histérico da inflacdo — a abordagem estrutural (ou a partir de um modelo

4 Ver, por exemplo, Gali e Gertler (1999), Fuhrer e Moore (1995), Canarella e Miller (2016) e Belaire-Franch
(2017).
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multivariado) — tenta identificar os diferentes choques que atingem a inflacéo, permitindo
uma analise da persisténcia em relagdo a um choque especifico.

Para a economia brasileira, a década de 80 e inicio da década de 90 foram
caracterizadas por elevados niveis de inflacdo e experiéncias frustradas de estabilizacdo
do nivel de precos (Plano Cruzado, em 1986; Plano Bresser, em 1987; Plano Verdo em
1989; Planos Collor I e 11, em 1990 e 1991). Em meados de 1994, com o Plano Real, a
estabilizacdo de precos foi alcancada. No campo da politica monetaria, em 1999, a
economia brasileira adotou 0 um regime de metas de inflacdo, definindo uma meta para
a variacdo do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo). Todas essas
mudangas de politica monetéria e de cenérios econdémicos acabaram afetando o nivel de
persisténcia da inflagdo na economia e, nesse contexto, a tematica de estudo desta
pesquisa prop8e analisar a dindmica e a persisténcia da inflagdo brasileira, modelando
seu processo gerador de dados e verificando a estabilidade de sua persisténcia no tempo,
para o periodo entre 1995 e 2020.

Assim, o objetivo deste artigo € mensurar a persisténcia da inflagdo no Brasil,
verificando possiveis instabilidades estruturais neste parametro, que podem estar
associadas & mudancas na conducgéo de politica monetéaria ou outros fatores econémicos.
Para isso sédo utilizados dados mensais para o IPCA e suas agregacOes entre 1995 e 2020
e empregadas as abordagens usuais encontradas na literatura para esta analise (modelos
univariados e estruturais). Ap6s isso, utilizam-se testes estatisticos para investigar se
essas relagdes estdo sujeitas a mudangas estruturais no parametro que mensura a
persisténcia. A aplicacdo dos testes de mudanca estrutural sugeridos por Bai e Perron
(1998, 2003) sugere a existéncia de instabilidade no parametro da persisténcia, com uma
diminuicdo da persisténcia da inflagdo apos a adocédo do sistema de metas para a inflagéo,
em 1999.

Além desta introducdo, o presente artigo esta dividido em mais quatro secdes. A
proxima secdo realiza uma breve revisdo da literatura empirica sobre o assunto,
destacando as medidas de persisténcia e os métodos empiricos usados para mensura-la.
A terceira secdo descreve a utilizacdo dos modelos univariados e a utilizagdo da
abordagem estrutural na analise da persisténcia do processo inflacionario. A quarta secao
descreve a base de dados e as varidveis utilizadas na estimacdo empirica. Os resultados
dos modelos estimados e dos testes de mudanca estrutural encontram-se na quarta segéo.
Na dltima secdo sdo apresentadas as considerac@es finais e as analises de politica dos
resultados.

2. Revisao de literatura

Em relagdo a literatura estrangeira sobre o assunto, a maioria dos trabalhos tem
considerado que a inflacdo segue um processo univariado autorregressivo e, partir da
estimacdo desse modelo, tem calculado as medidas de persisténcia.

Entretanto, os trabalhos mais recentes que utilizam essa metodologia consideram que
0 processo gerador de dados para a inflagdo pode ndo ser estavel no tempo, sofrendo
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mudancas de acordo com regimes de politica monetaria ou outros eventos econémicos que
podem mudar sua trajetoria temporal para fora de seu equilibrio ou meta estipulada pelos
Bancos Centrais. Em adicao a essas estimaces, esses trabalhos geralmente tém empregado
técnicas de séries temporais como testes de mudanca estrutural® nas relacdes estimadas,
modelos com parametros variantes no tempo, e testes de mudanca em persisténcia®, para
detectar possiveis mudangas estruturais na trajetoria estimada para inflacéo e verificar a
estabilidade do parametro de persisténcia da inflagéo.

Levin e Piger (2003) aplicaram métodos economeétricos classicos e bayesianos para
caracterizar o comportamento dindmico da inflagdo em um conjunto de 12 paises para uma
amostra trimestral compreendida entre 1984.1 a 2003.4, utilizando diferentes indices de
pregos para cada pais. Os autores estimam um modelo autorregressivo univariado para a
inflagdo e consideram a possibilidade de uma quebra estrutural em uma data desconhecida.
Esses autores concluem que, permitindo uma quebra no intercepto do processo
autorregressivo, a estimativa para o parametro de persisténcia da inflagdo diminui na
maioria dos paises em sua amostra. Para os EUA, encontram ainda que o pardmetro da
persisténcia da inflacdo, medida pelo deflator do PNB, tem magnitude de 0,92 no periodo
analisado e, considerando a existéncia de quebras estruturais nessa relagéo, esse pardmetro
diminui para 0,36.

O'Really e Whellan (2005) analisam a estabilidade no tempo do processo
inflacionario para a Europa (Zona do Euro) entre 1970 e 2004, utilizando como medida de
persisténcia para a inflacdo a soma dos coeficientes da variavel dependente defasada.
Considerando dados trimestrais a partir de um deflator para o PNB ajustado sazonalmente,
esses autores encontram que ha pouca instabilidade nos parametros que medem a
persisténcia do processo inflacionario para a Zona do Euro. Os resultados dos testes de
mudanga estrutural s&o consistentes para nenhuma mudanca sobre esses coeficientes, com
0 parametro de persisténcia da inflagdo proximo a 1. De acordo com esses resultados, os
autores concluem que a trajetoria da inflacdo para esse grupo de paises tem uma
representacdo estavel na forma reduzida, com um alto nivel persisténcia.

Utilizando dados trimestrais do deflator do PNB para o periodo entre 1947 - 2001,
Pivetta e Reis (2007) analisaram mudangas na trajetéria do parametro da persisténcia da
inflagdo americana. Considerando a utilizacdo de modelos de regressdo com parametros
variantes no tempo, esses autores encontram evidéncias empiricas de que a trajetéria da
inflagdo para o periodo analisado € caracterizada por um processo com persisténcia elevada
e aproximadamente constante no tempo.

Em Noriega et al. (2013), testes de mudancga em persisténcia seguindo a metodologia
proposta por Leybourne et al. (2007) foram utilizados para verificar a existéncia de
multiplas mudancas em persisténcia na taxa de inflagdo de 45 paises, entre 1960 e 1998.
Seus resultados encontram evidéncias empiricas de que a trajetria do processo

5 Os testes de mudanca estrutural propostos por Andrews (1993) e Bai e Perron (1998; 2003) séo exemplos de
metodologias econométricas utilizadas na literatura para verificar instabilidades nos parametros de uma
equacdo estimada.

5 Por exemplo, Leybourne et al. (2007) e Kejriwal et al.(2013).
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inflacionério desses paises pode ser caracterizada por mudancas entre processos 1(0) e 1(1)
ao longo do periodo considerado. Além disso, os resultados dos testes de mudanca em
persisténcia sdo consistentes com os episodios historicos de elevada inflagdo ocorridos em
alguns paises.

Belaire-Franch (2017) utiliza mesma base de dados de Noriega et al. (2013), mas
adota a metodologia proposta por Kejriwal et al. (2013), e encontra evidéncias empiricas
de multiplas mudancas em persisténcia nos processos de inflacdo desse grupo de paises.

Em relacdo a literatura nacional sobre o assunto, Cati et al. (1999) estudaram o
processo inflacionario brasileiro entre 1974 - 2003, periodo caracterizado pela grande
influéncia dos varios planos de estabilizacdo para a inflacdo. Estas intervencGes
governamentais agiram como inliers, pois a inflacdo era reduzida apenas temporariamente
e retornava a sua trajetoria inicial ap6s um curto periodo de tempo. A partir de testes de
raiz unitaria padrdes, os autores encontram evidéncias empiricas de que as séries para
inflacdo sdo estacionarias e as perturbagdes observadas possuem somente efeitos
temporarios. Entretanto, quando estatisticas de teste que levam em conta os planos de
estabilizacéo, os resultados mostram que o comportamento da taxa de inflacdo brasileira
no periodo analisado é instavel e extremamente persistente.

Campélo e Cribari-Neto (2003) consideram a utilizagdo de testes de raiz unitaria
robustos a inliers e mudangas estruturais, sem a necessidade do emprego de variaveis
dummy, como em Cati et al. (1999). Utilizando séries mensais de IPCA e IGP-DI para o
periodo entre 1944 e 2000, esses autores encontram evidéncias empiricas da presencga de
inércia inflacionaria que, ao contrario do resultado encontrado por Cati et al. (1999), se
mostra pequena.

Leme e Silva (2011) estudam a persisténcia da série de inflacdo obtida a partir do
IPCA, da taxa real de juros e das expectativas de inflagdo no Brasil através de modelos
autorregressivos de integracdao fracionada (Modelos ARFIMA) e testes de raiz unitaria
robustos a existéncia de quebras estruturais na série. Utilizando dados mensais entre 1999
e 2010, esses autores concluem que a taxa de inflagdo brasileira pode ser considerada
estaciondria, com reversdo a média e algum grau de persisténcia.

Machado e Portugal (2014) usam um modelo multivariado com componentes néo-
observados, estimado a partir de técnicas bayesianas, para mensurar a persisténcia da
inflacdo no Brasil entre 1995 e 2011. Seus resultados sugerem que a persisténcia da inflacéo
intrinseca tem diminuido com o tempo. Entretanto, ao considerar a persisténcia baseada
nas expectativas, os resultados mostram que ela permaneceu alta e ndo se alterou no periodo
estudado.

O trabalho de Borges e Silva (2019) usa modelos Modelos Autorregressivos de
Integracdo Fracionaria (ARFIMA) para mensurar a persisténcia da inflacdo de servigos,
para 0 IPCA e para a inflacdo desagregada de bens para o periodo compreendido entre
agosto de 1999 a fevereiro de 2017. Além desta metodologia, os autores consideram ainda
a utilizacdo de testes de quebra estrutural para verificar possiveis instabilidades nos
parametros das relacfes estimadas. As evidéncias empiricas apontam que a persisténcia da
inflacdo de servigos é maior do que a observada no IPCA geral e nos pregos de bens. Ao
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considerar a existéncia de quebras estruturais nos parametros, observa-se que a inflacdo de
servigos se mostra antipersistente e estacionéria. Esse mesmo comportamento é observado
para os principais itens componentes da cesta de servicos.
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Tabela 1: Sumario de trabalhos empiricos

Indice de

Medida de

Trabalhos Unidade da Periodo da S Metodologia
e Precos 1 Persisténcia da e Resultados
Empiricos Amostra . Anélise ~ Econometrica
utilizado Inflacéo
Conjunto de 12
paises
(Australia, Ao permitir uma quebra no
Canada, Testes de Mudanga | . P g
- intercepto do processo
Franca, Deflator do Dados Estrutural seguindo autorregressivo, a
Levine Alemanha, . Soma dos Quandt (1960) — A ’ A
) e Y GDP, CPI, mensais entre . estimativa para o pardmetro
Piger Italia, Japdo, ) coeficientes em um Andrews (1993) e L . i
Core CPl e 1984:01 — R de persisténcia da inflagéo
(2004) Holanda, Nova : AR(p) univariado Chow (1960) e LI -
N PCE. 2003:12. . diminui na maioria dos
Zelandia, Métodos . .
e . . paises considerados na
Suécia, Suica, Bayesianos
; - amostra.
Reino Unido e
Estados
Unidos.
Soma dos Alto nivel de persisténcia
. Testes de Mudanca | da inflac8o (estimativa do
. Dados coeficientes em um - - PO
O'Really e . . o Estrutural seguindo | parametro de persisténcia
Deflator do trimestrais AR (p) univariado e o
Whellan Zona do Euro ) S Quandt (1960) — préximo a 1) com uma
GDP e HICP | entre 1970:01 | estimativa para uma J .
(2005) ; - Andrews (1993) e representagdo estavel na
—2002:04. Curva de Phillips na -
- Chow (1960) forma reduzida para a
forma reduzida. . x
inflacdo.
Maior raiz L
Pivetta e D_ados . autorregressiva de Estimativas Nivel de persisténcia da
. Deflator do trimestrais A Bayesianas com - x i
Reis EUA . AR (p) univariado, A inflacdo relativamente alto
GDP entre 1947:02 parametros
(2007) ; soma dos . e constante no tempo.
—2001:03. variantes no tempo

coeficientes de um
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AR(p) e meia-vida

(“half-life”).
indice de Dados Teste de mudancas Caracterizada por processos
Noriega et | Conjunto de 45 | Precos ao Trimestrais e | Modelos Univariados - mudang com mdltiplas mudangas
. . . : em persisténcia de O
al (2013) economias Consumidor Mensais entre | autorregressivos Leybourne (2007) em persisténcia
(CPI) 1960 e 2008. Y (1(0) - 1(1) - 1(0))
Belaire- Mesma base de | indice de Dados Teste de mudancas | Caracterizada por processos
Eranch dados de Precos ao Trimestrais e | Modelos Univariados | em persisténcia de com multiplas mudangas
(2017) Noriega et al Consumidor Mensais entre | autorregressivos Kerijwal et al em persisténcia
(2013) (CPI) 1960 e 2008. (2013) (10 -1()-1(0)
Teste de Raiz Testes de raiz unitéria
Unitaria de Dickey usuais apontam para a
e Fuller (1981) — estaciongriedadepda série de
Dados Modelos ADF, Phillips e . N
. . . inflacdo. Testes
Catietal. Brasil IPCA mensais entre | Autorregressivos Perron (1988) e modificados bara leva em
(1999) 1974:1a univariados para a Stock (1990) e Ng - P L
: . x conta a presenca de inliers
1993:6 inflagdo Perron (1996) usual ; x
i apontam uma inflacéo
e modificado para . x
altamente persistentes e ndo
levar em conta a o
o estacionaria.
presenca de inliers.
Modelos Testes de Raiz Testes de raiz unitéria
Dois periodos | autorregressivos Unitaria de Dickey- | robustos produzem a
distintos: univariados para a Fuller (1981) — mesma conclusdo dos testes
Campélo e Dados inflacdo e uma ADF, e Testes de de raiz unitaria modificados
Cribari- Brasil IPCA e IGP- | mensais entre | medida ndo- Raiz Unitaria por Cati et al. (1999).
Neto DI 1974:1 - paramétrica de robustos — Testes Entretanto a presenca de
(2003) 1993:6 e persisténcia de longo | propostos por inércia inflacionaria é
entre 1944.2 | prazo: razdo de Hasan and Koenker | pequena e independente da
—2000.2. variancias (Cochrane, | (1997) e Thompson | medida de persisténcia ou

1988)

(2001).

da amostra utilizada.
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Dados Modelos Teste de Raiz Taxa de inflagéo brasileira é
Yoon Brasil IPCA mensais entre | autorregressivos Unitaria proposto ndo estacionaria. Elevado
(2003) 1974:1a univariados para a por Ng e Perron grau de persisténcia
1993:6 inflacdo (2001) inflacionaria.
Testes de Raiz
Unitéria
convencionais
Dados . x
Lemee mensais entre (ADF e KPSS) e Taxa de inflagdo
Silva Brasil IPCA 1999:7 Modelos ARFIMA Testes de Raiz estacionéria, com algum
(2011) : Unitéaria com grau de persisténcia.
2010:12 .
quebras (seguindo
Lee e Strazicich
(2003))
Persisténcia intrinseca
Modelos o
oA s diminuiu ao longo do
Persisténcia univariados e P
Machado e Dados - . tempo. Persisténcia da
. . intrinseca, extrinseca | modelos . N
Portugal Brasil IPCA mensais entre S inflagdo baseada nas
e baseada nas multivariados de .
(2014) 1995 e 2011 . x expectativas manteve-se
expectativas componentes nao- .
elevada e quase inalterada
observados . .
no periodo considerado.
Testes de Raiz
Dados unitaria, ordem de Persisténcia da inflagdo de
B_orges € . IPCAe mensais entre integracdo d servicos € maior do que a
Silva Brasil ) Modelos ARFIMA R .
(2019) desagregados | 1999:8 — fracionaria persisténcia do IPCA e nos
2017:2 (ARFIMA) e testes | precos dos bens.
de quebra estrutural

Fonte: Elaboragdo prépria através da revisao de literatura empirica e dos trabalhos relacionados.
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3. Metodologia

Na tentativa de aferir o grau de persisténcia da inflagdo, alguns autores tém
considerado a observacdo de determinadas propriedades estatisticas da série historica para
a inflacdo, obtidos principalmente através da realizacdo de testes de raiz unitaria
convencionais, analise da funcéo de autocorrelagdo e analise da primeira autocorrelacéo da
série de inflagcdo. Uma parte dessa literatura7 tem se concentrado na estimacao de modelos
de séries temporais univariados para analisar o grau de persisténcia da variacao do nivel de
precos, geralmente considerando que o passado historico da série de inflagdo segue um
modelo autorregressivo (AR(p)). A partir da estimagdo desse modelo, consideram como
medida de persisténcia da inflacdo a soma dos valores defasados ¢; no seguinte modelo:

k
e =u+ Z Qe + & (1)

j=1

Onde p ¢ a média da inflagdo e &, € um termo de erro aleatorio serialmente ndo
correlacionado, mas que pode ser heterocedastico. Outra medida considera a maior raiz
autorregressiva (ou a raiz dominante), representado pelo parametro p, a partir da estimagao
do seguinte modelo autorregressivo:

k
Ty =p+pmeq + Z YAm_j + & (2)

j=1

O modelo em (2) é uma equacdo como a utilizada no teste de raiz unitaria de Dickey-
Fuller aumentado (Dickey & Fuller, 1981). O parametro de persisténcia é p = Zj?zl @j e
0s parametros i, associados a Am,_ ;, sdo simples transformacdes a partir dos coeficientes
autorregressivos da equacao em (1). Os termos defasados da variavel depende utilizados
como regressores em (3) descrevem como 0s choques na inflacdo em t, inclusive os
oriundos de politicas monetarias, sdo propagados ao longo do tempo (O’Reilly; Whelan;
2005).

Nas relagdes em (1) e (2), a dinamica da inflagdo depende apenas de sua média p, de
seus componentes autorregressivos e de um termo de erro. Uma estimativa de persisténcia
baseada em uma dessas equagdes € conhecida na literatura como uma medida incondicional
de persisténcia (ou medida de persisténcia na forma reduzida).

Entretanto, alguns pesquisadores® tem se questionado se a persisténcia da inflagdo é
algo inerente da economia ou se depende de uma determinada amostra. Os modelos de
inflagdo estruturais ajudam a entender como outras varidveis econdmicas, além da prépria

" Ver Levin e Piger (2003), Pivetta e Reis (2003) e O’reilly e Whelan (2005).
8 Por exemplo, Calvo (1983), Rotemberg (1983) e Gali e Gertler (1999).
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inflacdo em periodos passados, podem afetam a trajetoria histérica da inflagdo. Muitos
economistas consideram que possiveis mudangas nas metas de inflagdo do banco central,
expectativas dos agentes sobre a inflagdo futura e outras variaveis econémicas (produto ou)
podem mover a trajetoria da inflacéo para fora de seu equilibrio de longo prazo. Nesse caso,
a persisténcia pode ter sido gerada ou herdada por essas outras variaveis econdémicas.

A literatura que estuda as fontes de persisténcia estrutural da inflagdo na economia
geralmente tem estimado modelos estruturais baseados nas contribui¢Ges de Calvo (1983)
e Rotemberg (1983), utilizando uma equacéo de Euller para a inflagdo da seguinte forma:

Ty = BETipq + VY + & (3)

Na equagdo em (3), a inflacdo é funcdo da expectativa de inflagdo futura e de uma
medida de hiato do produto ou custo marginal das firmas. Para incorporar o carater
bacward-looking da dindmica inflacionaria, que representa seu componente de persisténcia
intrinseco, Gali e Gertler (1999) incorpora na equagdo em (3) os termos defasados da
inflagdo, produzindo a seguinte curva de Phillips aumentada:

Ty = ApTlp_q + AfEtn-t+1 tTYYe t & (4)

A literatura recente que tem considerado modelos estruturais para descrever o
comportamento da inflacdo da economia tem estimado relagbes baseadas na expressao em
(4) e, posteriormente, analisado o grau e a estabilidade do pardmetro de persisténcia, Ab,
utilizando métodos de econometria de séries temporais como modelos com parametros
variantes no tempo e testes de mudanca estrutural nas relacBes estimadas, como por
exemplo os testes de Andrews (1993) e Bai e Perron (2003), para verificar a estabilidade
dos parametros de persisténcia no periodo analisado.

A metodologia a ser utilizada neste trabalho para analise da persisténcia da inflacdo
no Brasil segue, principalmente, a utilizada por O'Really e Whelan (2005), onde serdo
estimados dois modelos para representar a trajetdria histérica da inflagdo brasileira,
considerando primeiro uma medida de persisténcia incondicional baseada no modelo
univariado em (2). O segundo modelo considera a inclusdo de variaveis que podem afetar
a dindmica da inflagdo no periodo como, por exemplo, o hiato do produto, cdmbio, e pode
ser descrito pela seguinte equagéo:

k

Ty = WU+ pme_q + Z YiAme_;+yye + & ()
j=1

A variavel y, representa essas outras variaveis que podem afetar na persisténcia a
inflacdo. As defasagens do modelo (2) e (5) séo escolhidas de acordo com os critérios de
informacao disponiveis (AIC, BIC ou Hanna-Quin), a serem escolhidos posteriormente.
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Em adicdo a essa metodologia, aplica-se teste de mudanca estrutural proposto em
Bai e Perron (1998, 2003) as relacdes estimadas para verificar a estabilidade do parametro
da persisténcia da inflagdo no periodo analisado. As possiveis datas das quebras
identificadas podem ser comparadas com mudancas de politica por parte da autoridade
monetaria ou outros eventos que possam ter mudado a trajetdria da dindmica inflacionaria
e, por conseguinte, sua persisténcia. Descrito 0 método de analise, a proxima secdo realiza
a descricdo dos dados e os resultados obtidos.

4. Base de Dados, Estatisticas Descritivas e Resultados
4.1. Base de Dados e Estatisticas Descritivas

Os dados utilizados nesta pesquisa correspondem as taxas de crescimento mensais
do IPCA geral e do IPCA a precos livres e monitorados entre janeiro de 1995 e dezembro
de 2020, extraidos da pagina do lIpeadata. Para analise dos modelos estruturais,
utilizaram-se ainda a taxa de cAmbio nominal R$/US$ e, para a construcdo da proxy para
o hiato do produto, o indice de producéo industrial — producéo fisica® e a estimativa para
0 PIB mensal. Abaixo segue as principais estatisticas descritivas dos indices de pre¢os
utilizados na pesquisa.

Tabela 2: Estatisticas descritivas do IPCA geral, IPCA a precos monitorados e IPCA
a precos livres - % a.m.

Estatisticas IPCA Geral | IPCA — Precos Monitorados IPCA — Precos Livres
Descritivas (% a.m.) (% a.m.) (% a.m.)

Média 0.54 0.73 0.50
Mediana 0.46 0.44 0.44
Maximo 3.02 5.86 2.99
Minimo -0.51 -2.06 -0.45
Desvio-Padréo 0.46 1.03 0.46
Observagdes 312 312 312

Fonte: Elaboracgdo Propria a partir dos dados obtidos no Ipeadata.

A média do IPCA geral no periodo analisado foi de 0,547%, com desvio padrédo de
0,468%. Considerado os indices desagregados, a média do IPCA a precos monitorados
para o periodo foi de 0,733% e do IPCA a precos livres, 0,503%. Em relagdo ao desvio-
padrdo, ha uma maior volatilidade do IPCA a precos monitorados em relacdo ao IPCA a
precos livres.

9 Para utilizar uma série de producdo industrial mais longa, encadeou-se as séries de producdo industrial
disponiveis. A nova série encadeada tem data-base 2012.
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4.2. Resultados

Para verificar a possivel existéncia de mudancgas estruturais nos parametros das
relacdes (2) e (5), seré utilizado o teste proposto por Bai e Perron (2003). A utiliza¢éo do
teste de mudancas estruturais proposto requer gue as séries utilizadas na regressao sejam
estacionarias.

Para verificar a ordem de integragdo das variaveis utilizadas, testes de raiz unitéria
de Dickey e Fuller (1981) e Phillips e Perron (1988) foram conduzidos para essas séries10
e reportaram evidéncias empiricas de estacionariedade no periodo em analise,
considerando intercepto e intercepto e tendéncia na especificacdo da equacao de teste. Os
resultados destes testes encontram-se nas tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Teste de Raiz Unitaria de Dickey e Fuller
Teste de ADF
Hipdtese Nula: Raiz Unitaria

Especificacdo da Equacéo de Teste
Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear
Variaveis t-Stat | Prob. | Lag | Max Lag t-Stat Prob. | Lag | Max Lag
IPCAGERAL | -7.28*** | 0.00 | 0 12 -7.46%** | 000 | O 12
IPCA -PM -5.54*** | 0.00 | 3 12 -12.80*** | 0.00 | O 12
IPCA - PL -7.27*** 1 0.00 | O 12 -7.29*** | 0.00 | O 12

Fonte: Elaboragéo Propria.

Tabela 4: Teste de Raiz Unitaria de Phillips e Perron
Teste de Phillips e Perron

Hipotese Nula: Raiz Unitaria

Especificacdo da Equacao de Teste
Intercepto Intercepto e Tendéncia Linear
Variaveis t-Stat Prob. t-Stat Prob.
IPCA GERAL -6.94*** 0.00 -7.14%** 0.00
IPCA - PM -12.96*** 0.00 -13.26*** 0.00
IPCA-PL -7.00%** 0.00 -7.03*** 0.00

Fonte: Elaboracéo Propria.

10 A andlise das funcBes de autocorrelagdo e autocorrelagdo parcial ndo indicam evidéncias de padrdes de
sazonalidade nas séries consideradas nesta andlise.
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Seguindo a proposta de Levin e Piger (2003), Pivetta e Reis (2003) e O'reilly e
Whelan (2005), estimaram-se 0s seguintes modelos:

K
nl=u+pnl_ + Z Wbl + e, (6)
=1

Emque J éoindice (IPCA Geral, IPCA precos monitorados e IPCA precos livres)
utilizado para a inflagdo n{ no periodo t e k é o nimero de defasagens. Para a escolha
das defasagens em Z}‘:l lllj_lAn{_j no modelo acima, utilizou-se o critério de Schwarz'!.

Posteriormente, utilizou-se o teste de quebras estruturais proposto por Bai e Perron
(1998, 2003) para inferir sobre possiveis mudancas nos parametros da relagdo em (6), em
particular, no parametro £, que mensura a persisténcia da inflagdo no modelo proposto.

Para estimagdo do numero de quebras, Bai e Perron (2003) sugerem o
procedimento sequencial de teste SupF; (.| £+1) a partir das estimativas sequenciais
das quebras. Entretanto, na presenca de multiplas quebras, os autores sugerem verificar
se os testes UD max e WD max *2 apontam evidéncias para no minimo uma quebra nas
relagcBes estimadas. Se esses testes indicarem evidéncias de, no minimo, uma quebra,
entdo o nimero de quebras pode ser decidido baseado na verificacdo sequencial das
estatisticas de teste Supk; (f | £ +1) , construidas utilizando minimizadores globais para
as datas das quebras. Seleciona-se o numero M de quebras até que os testes
SupF; (/] £ +1) sejam insignificantes em algum />m.

Nas tabelas (5) e (6) seguem os resultados dos testes de mudanca estrutural de Bai

e Perron (1998, 2003) e dos modelos estimados a partir dos resultados deste teste. Na
condugdo do teste, foram permitidas no méximo 5 quebras, com um trimming £ = 0.15.

1O nimero de defasagens para os modelos com IPCA Geral, IPCA a precos livres e IPCA a precos
monitorados é de 8, 7 e 6, respectivamente.

12 Quando ndo ha a necessidade de pré-especificar um niimero particular de quebras em uma regressdo, Bai e
Perron (2003) sugerem os testes UDMax e WDMax. A hipétese nula destes testes é a de que nao ha nenhuma
quebra estrutural, contra a alternativa de que ha um nimero de quebras dado por algum limite superior M.
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Tabela 5: Testes de quebras: teste de L quebras vs. nenhuma (double maximum
tests)

Teste de ¢ quebras vs. nenhuma (Double Maximum Tests) - UD max F, € WD max F;

IPCA Geral IPCA Precos Livres :\ic?rﬁtcljrr:gg:
UD max F; | WD max R |UD max F | WD max F; | UD max F; |WD max F;
Estatistica de Teste 25.59* 25.59 28.42* 41.04* 27.88* 27.88*
Valores Criticos 24.90 26.62 23.38 24.99 21.70 23.31
Numero de Quebras 1 0 3 5 1 1

Testede ¢ vs . +1 quebras— SupF, (.{|.0+1)

IPCA Geral IPCA_‘ Pregos IPCA Precos Monitorados
Livres
SupF (1]0)| SupF (2]1) SupF (1]0) SupF (1]0) | SupF(2]1)
Estatisticade | o5 oox | 1303 17.27 27.88* 1353
Teste
Valores Criticos 24.65 26.92 23.06 21.41 23.62
Datas das 1999.08 - 1999.09
Quebras

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os resultados do teste sequencial SupF; (1+1|Z), sugeridos por Bai e Perron

(1998, 2003) apontam para uma quebra nos modelos que consideram o IPCA geral (em
1999.08) e o IPCA a precos monitorados (em 1999.09), indicando a existéncia de dois
regimes delimitados pelas datas das quebras estimadas. Ndo houve evidéncias de quebras
para o modelo estimado com o IPCA a precos livres. A Tabela 6 considera a estimacao
dessas relagbes nos regimes considerados pelas datas das quebras.
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Tabela 6: Modelos na Forma Reduzida

mht
8 7 6
mlERAL =y + pGERAL 4 Z Y ATEER + g, =pu+prft + Z Y Amly; | eMONIT =yt prMONTT 4 Z Y, AT 4 g,
"~ + & = =
1095.01-1999.07 | 1999.08-202012 | 1995.01 — 2020.12 119999590085 1999.09-2020.12
7 0.091 0.151%%% 0.127%%% 0.521%* 0.283%%%
(0.073) (0.045) (0.032) (0.231) (0.086)
P 0.772%%% 0.701%%* 0.722%%% 0.596%** 0.509%%*
(0.097) (0.082) (0.057) (0.14) (0.113)
R2 0514 0.512 0.267
R? Ajustado 0.487 0.498 0.229
Erro-Padréo da 0.294 0.278 0.843
Regressao
SOR 24.520 22.818 205.429
Estatistica F 15.771 0.512 7.006
Probabilidade 0.000 0.499 0.000
Estatistica F
Durbin-Watson 1.950 2.063 1.945

Fonte: Elaboracéo Propria.
Observacgoes: 1) Erros padrdo em paréntesis. 2) * significancia a 10%; ** significancia a 5%; *** significancia a 1%.
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Para 0 modelo que considera o IPCA Geral, a data da quebra delimitou dois
regimes, 1995.01 — 1999.07 e 1999.08 — 2020.12. O pardmetro que mensura o grau de
persisténcia de inflagéo foi de 0,77 no primeiro regime para 0,70 no segundo regime.

Considerando o IPCA a pregos monitorados, os resultados do teste de quebra
estrutural apontam para uma data da quebra em 1999.09, delimitando também dois
regimes: 1995.01 — 1999.08 e 1999.09 — 2020.12. O parédmetro de persisténcia para essa
medida de inflagcdo diminui de 0,60 para 0,51 entre os regimes. Nao houve evidéncias de
guebras estruturais para a equacado que considera o IPCA a precos livres, onde a medida
de persisténcia para o periodo total foi estimada em 0,72.

A equacdo em (6) considera que apenas 0s choques passados da inflacdo afetam
sua persisténcia. Entretanto, mudancas na persisténcia da inflacdo podem estar associadas
a mudangas nos determinantes subjacentes da inflagdo (O’Really; Whelan, 2005; Fuhrer,
2010). Ademais, mudancas no comportamento da inflagdo também podem estar
associadas ao comportamento sistematico do banco central, considerando que o
policymaker pode seguir uma regra de Taylor com metas de inflacdo na defini¢cdo da
politica monetaria’®. Com efeito, a segunda especificacdo considera a inclusdo de
varidveis que podem afetar a dinamica da inflagdo no periodo como, por exemplo, o hiato
do produto e a taxa de cAmbio®#, e pode ser descrito pela seguinte equagao:

k
miPCA =y + priP§4 + Z YA+ 0y, +yhe, + ¢, (7
=1

Em que w{PCA é a inflagdo medida pelo IPCA, Y, é uma proxy para o hiato do
produto, obtido a partir do filtro de Hodrick-Prescott aplicado a série do indice de
producdo industrial e do PIB real mensal ajustados sazonalmente, €, é a taxa de cAmbio
nominal R$/US$ e k é o nimero de defasagens. Para a escolha das defasagens em
Z};l quAn{_]. no modelo em (7) utilizou-se o critério de Schwarz?®.

13 Curvas de Phillips usualmente incluem em sua especificagdo econométrica alguma proxy para o impacto da
atividade econdmica sobre o nivel de precos correntes, tal como o hiato do produto. O’Really e Whelan (2005)
descrevem as razdes para incluir o nivel de atividade econdmica nas especificagdes econométricas utilizadas
para mensurar o nivel de persisténcia da inflagdo. Em particular, modelos que incluem as expectativas de
inflacdo consideram que inflagdo esperada é uma média ponderada dos valores passados realizados de inflagéo.
Como ha um feedback negativo da inflagdo para o hiato do produto, pois o banco central pode seguir uma regra
de Taylor, modelos univariados podem subestimar o verdadeiro valor do pardmetro estrutural que mensura a
persisténcia da inflagdo (O’Really; Whelan, 2005).

14 Na estimagdo de curvas de Phillips, uma proxy usual para representar o choque de oferta em modelos é a taxa
de cambio. Em economias com histérico de inflagdo elevada, como é caso do Brasil, ha uma maior facilidade
dos agentes repassarem 0s custos e, portanto, elevar os pregos. Com efeito, maior sera a persisténcia da inflagdo,
o0 que facilita os agentes repassarem os efeitos da taxa de cdmbio sobre os precos, intensificando o efeito pass-
through de uma depreciagdo da taxa de cambio para a inflagdo (Maciel, 2006).

15 0 ntimero de defasagens indicada pelo critério de Schwarz foi de 7 para os modelos que utilizam o indice de
producdo industrial e PIB mensal para calcular a proxy para o hiato do produto.
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Tabela 7: Testes de quebras: teste de ¢ quebras vs. nenhuma (double maximum

tests)
Teste de ¢ quebras vs. nenhuma (Double Maximum Tests) - UD max F, € WD max F;
(1) (11
¢ WD max Fy UD max F; WD max Fy
Estatistica de Teste 34.82** 34.82** 32.35** 32.35**
Valores Criticos 27.23 29.06 27.23 29.06
Namero de Quebras 1 1 1 1
Testede ¢ vs £+1 quebras— SupF, (/] ./ +1)
(1) (1)
SupF (1]0) | SupF(2]1) SupF (1] 0) SupF (2]1)
Estatistica de Teste 34.82** 17.93 32.35** 18.54
Valores Criticos 27.03 29.24 27.03 29.24
Datas das Quebras 1999.08 1999.08

Fonte: Elaboracéo Propria.

Os resultados do teste sequencial Supk; (f+1| f) apontam também para uma

quebra nas relagdes (1) e (11), onde a proxy para o hiato do produto € mensurada a partir
do indice de producéo industrial (1) e pela estimativa do PIB mensal (l1), indicando a
existéncia de dois regimes delimitados pelas datas das quebras estimadas. A Tabela 8
considera a estimacdo dessas relagfes nos regimes considerados pelas datas das quebras.
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Tabela 8: Modelos na Forma Estrutural

1995.01 — 1999.07 | 1999.08-2020.12 | 1995.01 — 1999.07 | 1999.08-2020.12
H 0.062 0.166*** 0.078 0.183***
(0.076) (0.044) (0.080) (0.045)
P 0.777*** 0.675%** 0.785*** 0.640***
(0.099) (0.079) (0.097) (0.082)
0 -0.024 0.008 -0.000 -0.000
(0.023) (0.005) (0.000) (0.000)
v 0.025** -0.005 0.028*** -0.0045
(0.010) (0.005) (0.009) (0.005)
R2 0.523 0.520
R2 Ajustado 0.487 0.484
Ergégffsrsgg da 0.203 0.204
SQR 24.203 24.337
Estatistica F 14.708 14.553
et
Durbin-Watson 2.016 2.009

Fonte: Elaboracéao Propria

Os resultados dos testes de mudanca estrutural apontam para uma quebra em
1999.08 para os modelos (1) e (Il), delimitando dois regimes: 1995.01 — 1999.07 e
1999.08 — 2020.12. Em ambos os modelos, o parametro que mensura 0 grau de
persisténcia diminui entre os regimes: de 0.78 para 0,67 no modelo (1) e de 0,78 para
0,64, para o modelo (I). Os valores p associados ao parametro de persisténcia sdo
estatisticamente significativos a um nivel de significancia de 1%. O parametro que
mensura os efeitos de variacfes na taxa de cdmbio sobre a inflacdo foi positivo e
estatisticamente significativo. O pardmetro que mensura o impacto do hiato do produto
em ambas as especificacdes é estatisticamente significante.

Estes resultados estdo alinhados com as evidéncias empiricas encontradas em
Canarella e Miller (2016), onde h& pelo menos uma quebra estrutural na persisténcia
inflacdo em quatro paises de sua amostra (Canada, Islandia, México e Coreia do Sul) e
essa quebra coincide com a implementacdo do sistema de metas para inflacdo. Para o
Brasil, o estudo de Machado e Portugal (2014) mostra que a persisténcia intrinseca da
inflacdo diminuiu ao longo do tempo no entre 1995 e 2011. Segundo os autores, este
resultado pode ser associado a adocdo do regime de metas de inflacdo, que permitiu o
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Banco Central ancorar as expectativas de inflacdo a metas pré-estabelecidas pela
autoridade monetéria, o que resultou em uma melhora em sua credibilidade. Entretanto,
ao considerar a persisténcia baseada nas expectativas, esse parametro mostrou-se elevado
e ndo se alterou no periodo considerado.

Conclusao

Este artigo procurou investigar mudancas estruturais na persisténcia da inflagéo a
partir do IPCA e seus desagregados. Testes de quebras estruturais de Bai e Perron (1998,
2003) foram aplicados a modelos na forma reduzida e estruturais para o IPCA e
desagregados e indicam a existéncia uma gquebra estrutural no pardmetro que mensura a
persisténcia da inflagdo neste modelo.

As datas das quebras estimadas delimitam dois regimes, onde ha evidéncias
empiricas de uma diminui¢cdo no parametro que mensura a persisténcia da inflagdo entre
esses regimes. As datas das quebras estimadas coincidem com a implementacdo do
regime de metas de inflagdo no Brasil, onde o primeiro regime é caracterizado por uma
elevada persisténcia, com uma diminuicéo no valor desse parametro no segundo regime,
apos a ado¢do do regime de metas de inflacdo.

Esses resultados empiricos sugerem que a implantagdo do regime de metas de
inflagdo exerceu papel importante na queda da persisténcia durante o periodo analisado.
Tais resultados estdo na linha de Canarella e Miller (2016), que encontraram evidéncias
empiricas de uma diminuicdo na persisténcia da inflacdo para alguns paises ap6s a adogéo
do regime de metas de inflacdo, e Machado e Portugal (2014), que mostram que a
persisténcia intrinseca da inflacdo para o Brasil tem diminuido ao longo do tempo,
principalmente ap6s a adocdo do sistema de metas para a inflagéo.

Entretanto, esses resultados a respeito de uma diminui¢do da persisténcia da
inflagdo encontrados na literatura devem ser interpretados com cautela, principalmente
se forem baseados em medidas intrinsecas de persisténcia ou que consideram a inflagédo
na forma reduzida, a partir de modelos univariados. Ao considerar medidas de
persisténcia baseadas nas expectativas, Machado e Portugal (2014) encontram que 0
parametro de persisténcia se mantem elevado e estavel ao longo do tempo. Os autores
argumentam que as distor¢Bes nas expectativas tém sido claramente uma importante
fonte de persisténcia ao longo do tempo, ao contrario da visdo que considera medidas de
persisténcia na forma intrinseca.
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