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Resumo

O objetivo principal deste estudo ¢ investigar assimetrias e ndo linearidades na inflagdo brasileira,
descrevendo-a como um processo autorregressivo sujeito a mudancas de regime. A metodologia
empregada baseia-se na aplicagdo de testes para trés tipos de ndo linearidade. Foi estimado um
modelo SETAR com dois regimes capaz de descrever o comportamento ndo linear e assimétrico de
um processo autorregressivo. Todos os testes indicaram a ndo linearidade da inflagdo brasileira. Os
resultados das estimagdes sugerem a ocorréncia de pelo menos dois regimes distintos para a inflagao
com diferentes processos geradores. O regime de baixa inflagdo ¢ o menos volatil e o mais
persistente. A despeito dos periodos de alta inflagdo e alta volatilidade, conclui-se que o regime de
baixa inflagdo com baixa volatilidade ¢ uma caracteristica predominante na economia brasileira.
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Abstract

Applying SETAR model to detect some nonlinearities, change of regime and asymmetries in the brazilian
inflation rate, 1944-2009

The objective of this research is to investigate asymmetries, nonlinearities and regime changes in the
Brazilian inflation rate in a long time span. The process is modeled employing a threshold time series
model in order to take into account these parameters. The study was divided in two distinct stages. On
the first stage, the Brazilian dataset was tested for several types of nonlinearities applying general and
specific tests, e.g., quadratic and threshold behavior. On the second one, the Self-Exciting Threshold
Autoregressive (SETAR) model was applied to indicate the threshold to which a signal of turning
point could be provided in the states of the inflationary process. All the tests suggest that the Brazilian
inflation rate is highly nonlinear and cannot be modeled as a linear and time reversible process. The
results support the hypothesis that there are two distinct regimes with different generating processes
and different volatilities and persistence. For instance, a lower inflation rate regime is more persistent
with lower volatility.
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Introducio

As preocupacdes centrais de um policymaker em uma economia
descentralizada podem ser crescimento, distribuicdo, equilibrio externo,
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estabilidade de precos, entre outras. No entanto, em uma economia com alta
inflagdo, essas diferentes metas dificilmente poderiam ser alcangadas pela politica
econdmica. Por isso, a estabilidade de pregos parece ser um problema chave para o
formulador de politica, de modo que a ocorréncia de um regime de baixa inflacdo
torna-se uma condicdo para se atingir os demais objetivos.

Na economia brasileira, desde a elaboragdo e implementacdo do Plano
Real, em 1994, predomina uma baixa taxa de inflagdo anual. Apesar disso, hd uma
percepcdo corrente e bastante difundida de que a economia brasileira €
predominantemente instavel quando se tem em conta sua historia pregressa. Nessa
perspectiva, desde o periodo inicial da industrializacao brasileira, mormente desde
os anos 1950, uma alta taxa média de inflacdo parece predominar ao longo do
tempo. Essa percep¢do emerge como senso comum na literatura.

Por exemplo, em um estudo abrangente sobre o assunto, em que vérios
casos de hiperinflacdo sdo examinados, incluindo a economia brasileira, Dornbusch
et al. (1990, p. 2) observam que “While Cagan defined hyperinflation as an
inflation rate of 50 percent per month (...) In particular, our threshold is a more
modest (...), in Brazil, 15 percent per month”. Para esses autores, a economia
brasileira torna-se hiperinflaciondria a medida que a taxa de inflacdo ultrapassa o
limite de 15% ao més.

Contudo, ¢ necessario qualificar essa asser¢do tedrica e examina-la de
modo mais sistematico. Serd que uma taxa de inflagcdo de 15% ao més realmente
separa a baixa inflacdo da hiperinflagio no Brasil? Até o momento, apesar da
disponibilidade de dados, nenhum estudo mais minucioso foi feito para analisar os
elementos de verdade da afirmacao feita pelos autores acima.

E verdade que varios autores tém estudado o comportamento da taxa de
inflagdo brasileira para diferentes periodos histéricos. No entanto, as analises
realizadas até agora ndo apresentaram um teste explicito que levasse em conta
possiveis ndo linearidades e mudancas de regime que a economia brasileira possa
ter passado ao longo do tempo, desde 1944, quando o indice geral de pregos mensal
passou a ser calculado e disponibilizado pela primeira vez e o pais experimentava a
fase inicial de seu processo de industrializagdo.

Ademais, com base nos indices de precos da economia brasileira, ha
grande numero de estudos que corroboram, em maior ou menor grau, a
predominancia da natureza inercial da inflagio para vérios periodos histéricos'.
Entre esses estudos, destacam-se Figueiredo e Marques (2009), Reisen et al.
(2003), Cati et al. (1999), Campelo e Cribari-Neto (2003), Cribari-Neto e Cassiano
(2005) e Maia e Cribari-Neto (2006). Laurini e Vieira (2005), por sua vez,

(1) Entre os principais trabalhos tedricos sobre a hipotese da inflagdo inercial , salientamos Lopes e
Williamson (1980), Modiano (1983; 1985), Lopes (1985) e Resende (1985a, 1985b).
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enfatizam que a taxa de inflagdo no periodo pos Plano Real contém elementos de
heterocedasticidade, especialmente em tempos de crises.

E importante ressaltar que os resultados apresentados por Laurini e Vieira
(2005) e Figueiredo e Marques (2009) sugerem fortemente que a taxa de inflagdo
brasileira ¢ gerada por um processo ndo linear, por isso seria necessario um modelo
adequado para se ter em conta essa caracteristica de série. Até o momento, porém,
ndo se tem noticia de um estudo que tenha realizado testes gerais e/ou especificos
para a ndo linearidade da taxa de inflagdo no Brasil. Os autores acima apenas
assumem essa caracteristica em alguns de seus estudos e estimagdes. Antes de
analisar em detalhe a série de inflacdo brasileira, algumas medidas descritivas sdo
apresentadas, pois podem oferecer indicios de comportamento nio linear, como a
assimetria na distribui¢do dos dados.

O referencial tedrico para interpretar a taxa de inflagdo como parte de um
processo ndo linear tem sua base em publicagdes recentes que analisam a presenga
do caos e de varios tipos de ndo linearidade em séries econdmicas (Pesaran; Potter,
1992). Nessa direcao, Kiel e Elliott (2004, p. 5) observam que “Nonlinear systems
may be characterized by periods of both linear and nonlinear interactions. During
some time periods, behavior may reveal linear continuity. However during other
time periods relationship between variables may change, resulting in dramatic
structural or behavioral change”.

Além disso, na literatura da infla¢do inercial, € bem conhecido o fato de
que, quando a taxa de inflagdo se acelera, a demanda por indexacdo se eleva,
realimentando o processo inflacionario (Lopes, 1985; Resende, 1985a, 1985b;
Serrano, 2006). Assim, pode ser que haja um limiar (threshold) para a taxa de
inflacgio que, uma vez ultrapassado, provoque uma intensificagdo do
comportamento defensivo por parte dos agentes econdmicos, resultando em um
processo de hiperinflacdo dependente da trajetoria. Exemplos de modelos teéricos
formais, de cardter nao linear, que descrevem um processo de hiperinflacdo
separando regimes de baixa ¢ alta inflagdo podem ser encontrados em Dornbusch et
al. (1990) e Serrano (2006).

Mas, de uma forma geral, essa possibilidade tedrica foi veiculada
provavelmente pela primeira vez por Nicholas Kaldor quando observou que todos
os casos conhecidos de hiperinflacdo (Alemanha, Hungria, Australia e América
Latina) tém a “(...) common characteristic that the rate of increase in prices
reached the dimensions of a hyperinflation before it suddenly came to a halt.”
[But,] “Like the great plagues of the past they burnt themselves out”. Segundo o
autor, “(...) the explanation (...) is that the faster the inflation, the more prices and
incomes become ‘indexed’ to inflation; and while the spread of indexing tends to
accelerate inflation considerably, it also shortens the lag of adjustments of prices
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to costs, and of wages and salaries to prices; the smaller that lag, the weaker are
the forces that keep the wage/price spiral going” (1982, p. 61). Essa assercao
tedrica foi formalizada por Lopes (1985) e fornece uma explicagdo para o fim de
uma hiperinflacdo: a medida que o intervalo de reajustes de precos e salarios tende
para zero (de anual para semestral, trimestral para mensal, semanal para diario), o
pico de renda real tende para o salario real médio e a inflagdo inercial deixa de
existir.

Kaldor e Lopes notaram que esse mecanismo, em algum momento da
hiperinflagdo, ocorre sempre que a moeda doméstica ¢ substituida por outra
unidade de medida sem inflacdo, como o dblar. Nesse momento, a nova unidade de
medida usada pelos agentes esta isenta da inflagdo que atinge apenas a velha
moeda: a taxa de inflagdo € zero na nova moeda que circula na economia, enquanto
a inflagdo corrente atinge somente a moeda anterior. Na nova moeda, a frequéncia
de reajustes de precos e salarios é zero. Esse processo, percebido por Pérsio Arida e
André Lara Resende, levou a proposta do Plano Real, que, através da introdugdo de
uma nova moeda indexada na economia, substituindo a moeda inflacionada
(primeiro como unidade de medida, depois como meio de pagamento), gerou o fim

do processo hiperinflacionario no Brasil. Essa ¢ a interpretagdo do Plano Real
segundo Delfim Netto (1997).

Por outro lado, ndo linearidade e teoria econdmica sdo aspectos logica e
historicamente relacionados, e essa relagdo pode ser facilmente ilustrada pelo fato
de que modelos nao lineares (como o SETAR) podem conter e descrever dindmicas
endogenas, isto €, mesmo na auséncia de choques exogenos sobre variaveis
macroecondmicas, a série podera flutuar de forma enddgena, transitando entre um
regime e outro. Isso estd em forte contraste com o comportamento das séries
temporais lineares, em que as flutuagdes sdo causadas inteiramente por choques
exogenos e em que se supde algumas propriedades estatisticas particulares sobre
seu comportamento (&, ).

A implicacdo imediata para a politica econdmica a partir dessas
observagdes € bastante clara. Uma vez que as flutuagdes da producdo e/ou da
inflacdo sejam endogenas, segue-se que politicas fiscais e monetarias ativas de
administracdo da demanda agregada sdo uma necessidade logica para se atingir e
manter o pleno emprego da mao de obra e do estoque de capital com estabilidade
de precos. Em contraste, na economia dos novos classicos, em geral, supde-se que
a economia ¢ assintoticamente estavel, desde que nao ocorram choques exdgenos
sobre as varidveis macroeconOmicas. Se algumas variaveis macroeconomicas
importantes apresentam dindmica ndo linear, ha boas razdes para supor que o
sistema econOmico € inerentemente instavel. Entdo, a mao visivel do Estado sera
necessaria para estabiliza-lo. Em estudo relacionado, Liu et al. (1992, S38)
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concluem que “Any economy is in theory essentially nonlinear in nature with
complex interactions among many variables of economic significance”.

Duas classes principais de modelos ndo lineares tém sido amplamente
utilizadas. Os modelos de mudanca de Markov (Markov-Switching), popularizados
por Hamilton (1989), sdo vastamente empregados em analises do ciclo de negdcios
a fim de descrever as flutuagcdes macroecondmicas. Franses e Djik (2003) oferecem
estudo detalhado dessa abordagem. Nessa classe de modelos, supde-se que o
regime ou estado da natureza que vigora na economia nao pode ser observado
diretamente, porém ¢ determinado por um processo estocdstico subjacente nao
observavel. Na segunda classe de modelos ndo lineares (SETAR e STAR), ao
contrario, presume-se que os regimes ou estados da natureza vigentes na economia
sdo determinados (caracterizados) por uma variavel observada. Essa perspectiva
sera seguida neste trabalho”.

O modelo SETAR (Self-Exciting Threshold Autoregressive) introduzido
por Tong e Lim (1980; Tong, 1983, 1990), pertence a esta ultima classe de
modelos. Cryer e Chan (2008, cap. 15) analisam o caso tipico desse modelo, e
Franses e Dijk (2003, cap. 3) oferecem um estudo detalhado sobre a abordagem
ndo linear de séries temporais, incluindo o SETAR e o modelo STAR (Smooth
Transition Autoregressive).

Varios estudos recentes foram realizados utilizando os modelos SETAR e
STAR. Potter (1995) estima um modelo SETAR para descrever o PIB dos EUA e
apresenta evidéncias de efeitos assimétricos de choques ao longo do ciclo de
negocios. Segundo o autor, 0 modelo estimado sugere que apds 1945 a economia
dos EUA ¢ significativamente mais estdvel do que antes desse periodo. O mesmo
modelo foi utilizado por Proietti (1998), assim como por Tiao e Tsay (1994), para
descrever o PIB trimestral dos EUA. Ledn-Ledesma (2006) estima um modelo
SETAR para analisar o PIB dos EUA, da Alemanha e do Reino Unido.

Tendo como base esses estudos e aqueles relacionados com a taxa de
inflagdo brasileira listados acima, a tarefa principal deste trabalho, seguindo
Keenan (1985), Tsay (1986), Tong (1990) e Cryer e Chan (2008), ¢ testar a série de
inflacdo brasileira para varios tipos de ndo linearidades. Foram realizados testes
gerais, sem alternativa especifica e também com alternativa especifica (do tipo
threshold). Em seguida, foi empregada a metodologia mais recente do modelo
SETAR para detectar o limiar para a taxa de inflacdo brasileira que determina a
mudanga entre os regimes ou estados do processo inflacionario. O modelo
estimado € capaz de descrever ndo linearidades, assimetrias e mudangas de regime

(2) Essa seria a alternativa preferivel em conformidade com a escola de Cambridge, em que os fatores
observaveis e persistentes devem ser predominantes na analise economica. Ver Eatwell e Milgate (1983) e Kaldor
(1982).
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da taxa de inflacdo brasileira por um longo periodo de tempo, tendo em conta a
heterocedasticidade dos dados.

Todos os testes realizados, em geral, sugerem que a taxa de inflagdo
brasileira ¢ altamente nao linear e que ndo pode ser modelada como se fosse um
processo linear e reversivel no tempo. Os resultados indicam a ocorréncia de dois
regimes distintos com diferentes processos geradores, volatilidades e graus de

persisténcia. O regime de baixa inflagdo € mais persistente e estd associado a
menor volatilidade.

O trabalho estd organizado do seguinte modo. Apoés a Introducdo, na
primeira se¢do, sao apresentados a base de dados, algumas medidas descritivas e
graficos que auxiliam a caracterizar seu comportamento. A segunda se¢do destaca a
metodologia dos testes gerais e especificos para a ndo linearidade. A terceira secao
descreve o modelo SETAR. A secdo quatro avalia e discute os resultados
alcangados. Na ultima se¢do sdo feitos os comentarios finais.

1 Descrevendo a taxa de inflacido brasileira

Algumas das principais caracteristicas de uma série temporal ndo linear sdo
as assimetrias das realizacdes, a presencga de regimes diferentes (em que a média, a
varidncia e a autocorrelacdo dependem do regime vigente) e a volatilidade em
clusters (Franses; Djik, 2003, cap. 1). Assimetrias manifestam-se em seu
comportamento ciclico, em que a série tende para valores negativos (ou proximos
de zero) rapidamente, porém, para valores positivos (crescentes), de forma
relativamente lenta. Essa caracteristica esta presente na taxa de inflagdo brasileira
(ver figura 1, abaixo). Isso significa que a estrutura probabilistica que caracteriza o
processo gerador dos dados sera diferente, uma vez que se inverta o sentido
temporal da série’.

Além disso, a heterocedasticidade dos dados aparece em clusters,
concentrada em diferentes periodos de tempo, refletindo a ocorréncia de regimes
distintos no longo prazo. Infelizmente, esta Ultima caracteristica ndo pode ser
visualizada na Figura 1, abaixo, mas poderd ser estimada mais tarde. Essas
propriedades foram estudadas em profundidade por Cryer e Chan (2008, cap. 15) e
Franses e Dijk (2003).

Observando-se algumas medidas descritivas da série, pode-se ter uma
percepcdo geral de sua distribui¢do. A Tabela 1, abaixo, apresenta um resumo das
medidas descritivas da taxa de inflagdo brasileira de fevereiro de 1944 a novembro
de 2009. Para expressar a taxa de inflagdo brasileira, como em Figueiredo e
Marques (2009) e Reisen et al. (2003), foi utilizada a variagdo percentual mensal

(3) Séries temporais lineares sdo reversiveis no tempo. Ver Tong (1990).
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do IGP-DI, que ¢ uma sintese de outros indices de precos. Essa ¢ uma medida
generalizada do processo inflacionrio na economia brasileira.

Tabela 1
Medidas descritivas para a taxa de inflacdo — Brasil — IGP-DI- (%) — 1944-2009
Variavel IGP-DI

N 790
Minimo -2,59
Maximo 81,32
Amplitude 83,91
Média 5,00
Mediana 1,81
Desvio-padrao 9,07

Assimetria 3,7
Curtose 17,83

Fonte: Elaboracéo propria.

A principal conclusdo, a partir das informagdes acima, ¢ de que a taxa de
inflagdo ndo segue a distribui¢do normal, ¢ que ha grande assimetria nas
observagdes. Uma vez que a mediana situa-se sensivelmente abaixo da média, ¢
dificil atribuir distribuicdo normal para essa série. No que se refere a caracteristica
de assimetria, no caso normal, ela seria zero. Ha evidéncias de que a maior parte
das realizacdes efetivamente ocorrem na cauda esquerda da distribuigdo.

Quando se analisa a medida de curtose, constata-se que ela € muitas vezes
maior que a do caso normal, cuja medida é 3. Isso reflete o fato de que as caudas da
distribuicao dessa variavel sdo mais pesadas que as caudas da distribuigdo normal.
Em outras palavras, as grandes realizacdes da série ocorrem com mais frequéncia
do que se poderia esperar em uma distribuigdo normal.

Com o auxilio de um gréfico especifico, com a série temporal invertida,
sugerido por Tong (1990), pode-se averiguar a existéncia de irreversibilidade no
tempo do conjunto de dados e, assim, compreender melhor a estrutura
probabilistica de uma série temporal. Os dados sdo dispostos de modo inverso no
tempo, em que o eixo das abscissas apresenta a sequéncia temporal invertida. A
inspegdo visual é feita comparando-se a trajetoria normal da taxa de infla¢do
brasileira na parte superior da figura 1 com a sua trajetoria na sequéncia temporal
invertida (parte inferior).

Pode-se detectar imediatamente a irreversibilidade no tempo dos dados,
uma vez que a trajetoria da taxa de inflagdo ndo seria a mesma com o tempo
invertido. Na trajetoria normal, a taxa de inflagdo sobe lentamente e a cai
abruptamente. Porém, com o tempo invertido, a inflagdo cresce rapidamente e
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decai lentamente. Esse fenomeno é conhecido, na literatura, como irreversibilidade
4
do tempo”.

Figura 1
Trajetoria normal da taxa de inflagdo (superior) e sequéncia temporal invertida (abaixo)

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao observar a parte superior da Figura 1, constata-se que a taxa de inflagdo
no Brasil tende a crescer mais lentamente do que quando estd em queda. A fase
crescente ¢ mais lenta que a fase de queda, caracteristica tipica da trajetéria nao
linear. Além disso, a figura sugere que, em alguns periodos especificos, a
volatilidade da inflagdo aumentou em clusters, como na fase inicial de
industrializagdo do pais, em 1960 e 1990 e na segunda “década perdida” da
economia brasileira.

As medidas descritivas fornecem indicios de comportamento assimétrico e
de uma distribuicdo de caudas pesadas associada a inflagdo. Alguns testes de
hipoteses para a ndo linearidade sdo necessarios para verificar a necessidade de
uma abordagem ndo linear para a série. Varios testes t€ém sido propostos para
averiguar a ndo linearidade de uma série temporal. Neste trabalho, no entanto,
segue-se a metodologia apresentada em Cryer ¢ Chan (2008) e Franses e Dijk
(2003). Trés testes principais s@o discutidos em detalhe por esses autores.

(4) Para uma defini¢ao formal de irreversibilidade no tempo, ver Tong (1990).
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2 Testes para nio linearidade

Keenan (1985) derivou um teste para nao linearidade com uma alternativa
especifica. Para o autor, uma série de tempo ndo linear estacionaria pode ser
aproximada por uma expansdo de Volterra de segunda ordem:

) Y, =pu+ Ze/.tgt—y + Z za,uvgt uC-v >

H=—00 V=—00 fI=—00

onde {g,,—00<t <oo} sdo variaveis i.i.d. com média zero. O processo {Y,} sera
linear se o duplo somatério do lado direito da equacdo (1) resultar em zero. A
estatistica de teste de Keenan sera denotada por ]3‘K. Sob a hipotese nula de
linearidade, a estatistica F . segue aproximadamente uma distribui¢do ' com 1 e

n—2m-2 graus de liberdade, onde n é o tamanho da amostra ¢ m é a ordem de

defasagem do modelo. Cryer ¢ Chan (2008, p. 390-391) mostram que o teste de
Kenan ¢ equivalente a hipotese de ;7 =0 no seguinte modelo de regressdo:

2

Q) Y, =0,+1+¢Y_ +..+¢.Y_ +n D ¢Y_ | +¢,.
=

Contudo, Tsay (1986) expandiu o teste de Keenan para alternativas ndo lineares
mais gerais e mostrou que ¢ equivalente a considerar o seguinte modelo de
regressao quadratica:

Y =6,+¢Y , +...+¢th "

+6, Y2 +6,Y Y ,+..+6,,Y,
3) )
+ 52 ZY + 5 3 2 + -+ 52 m 2Yt—m
+5m 1,m— 1 +5m 1,m m+1)7t—m ++5m,mY;Em +gt

¢ testar se todos 0s m(m+1)/2 coeficientes &, ; sdo zero. Novamente, isso pode ser

feito pelo mesmo teste F' anterior. Para especificar o valor da defasagem m, na
pratica, o critério de informacao AIC ¢é utilizado. Outros testes podem ser aplicados
para detectar ndo linearidades em séries temporais, como o teste BDS, baseado em
conceitos da teoria do caos (Liu et al., 1992).

Se por um lado, os testes de Keenan e Tsay podem detectar ndo
linearidades quadraticas, a ndo linearidade com alternativa especifica do tipo
threshold ndo pode, por outro, ser capturada pelos testes acima. Chan (1990)
desenvolveu um teste de hipoteses com essa alternativa especifica (Cryer; Chan,
2008). A hipotese nula do teste € de que a série é descrita por um processo AR (p),
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e que a alternativa é um SETAR estacionario de ordem p com residuos
normalmente distribuidos. O modelo geral para a hipotese alternativa pode ser
escrito como

Ve=do+d i t-+9 pl-p

4) ;
+ {¢2’0 + ¢2,1Yt—1 +...+ ¢2,th—p H,_y >1)+0g

onde /(-) ¢ uma variavel indicadora equivalente a unidade se a expressdao entre

parénteses for verdadeira, € zero, caso contrario. O teste ¢ realizado para valores
fixos de p e d (parametro de defasagem) e mostra que é equivalente a obter

AD H

o (H,)

S T,=(n- P)log{m} )
1

onde n-p é o tamanho efetivo da amostra, 6°(H,) ¢ o estimador de maxima
verossimilhanga da varidncia dos residuos do modelo linear AR (p) estimado e

52 (Hy) ¢ proveniente do SETAR estimado com a threshold buscada dentro de um

intervalo finito. O teste da razdo maxima de verossimilhanca descrito pela
expressdo (5) ndo segue uma distribui¢ao padrdo. Chan (1991) derivou um método
de aproximagdo computacional para calcular as probabilidades exatas do teste de
forma bastante precisa. O teste depende do intervalo fixado para que o pardmetro
de threshold seja buscado. Seguindo Cryer e Chan (2008), neste estudo, foram
adotados o0 10° € 0 90° percentil da amostra como limites.

Os resultados dos trés testes descritos acima sdo apresentados a seguir. Em
geral, pode-se inferir que a taxa de inflagdo brasileira ndo tem as propriedades de
uma série de tempo linear e que um modelo AR (p) ndo seria adequado para
descrever seu comportamento.

Tabela 2
Resultados para ndo linearidades quadraticas
Teste de Fy p-valor ordem de defasagem*
Keenan 27,14 0,000 16
ﬁT p-valor ordem de defasagem*
Teste de Tsay
20,94 0,000 16

Nota: * selecionada a partir do critério do minimo AIC.
Fonte: Elaboragdo propria.

150 Economia e Sociedade, Campinas, v. 22, n. 1 (47), p. 141-163, abr. 2013.



Nao linearidades, mudancas de regime e assimetrias na taxa de inflacdo brasileira

Tabela 3
Resultados para ndo linearidade do tipo threshold
d 1 2 3 4 5 6
f,, 112,302 125,011 69,011 37,625 50,889 62,275
p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaboragdo propria.

Todos os resultados apresentados acima sugerem que o processo gerador
da inflagdo brasileira ¢ altamente ndo linear. Nota-se que a maior estatistica de
testes para a nao linearidade do tipo threshold ¢ obtida quando d =2, mas d =1 ¢
também competitiva’.

3 Descricao do modelo que captura a mudanca de regime

A estimacdo do modelo SETAR ¢ condicionada aos valores inciais
max( p;d), onde p é a ordem do processo e d ¢ o parametro de defasagem. Se o
parametro de threshold 7 e o parametro de defasagem d forem conhecidos, a base
de dados pode ser dividida em duas partes (dois regimes) de acordo com a
condigdo Y, ,<r ou Y , >r. Para estimar o SETAR, foi utilizado o critério do
minimo AIC por meio do qual os parametros sdo estimados por minimos quadrados
ordinarios em cada submodelo, seguindo a abordagem de Cryer e Chan (2008, p.

402-405). Primeiro, entretanto, busca-se obter a ordem mais adequada de
degasagem de cada submodelo, fixando-se os valores max( p =5;d =5).

A bem da simplicidade, ¢ descrito, abaixo, o modelo de apenas dois
regimes. Contudo, o caso de m regimes pode ser imediatamente obtido. Para isso,
pode-se consultar Cryer e Chan (2008, cap. 15) e Franses e Dijk (2003, cap. 3). O
processo estacionario {Y,} segue um SETAR com dois regimes denotado por
SETAR(2, p,, p,) com pardmetro de defasagem d se for descrito pela seguinte

equacao:

i
6 Y= ,
Do+ PaiY tot0,,, Yz% +0,¢ se Y ,>r

?, +(p1,,Y,_] +...+§0,’p]Y , toe se Y ,<r

onde r ¢ o pardmetro de threshold, d >0 ¢ o pardmetro de defasagem, e, ¢ um

ruido branco. /(-) ¢ uma fun¢do indicadora de que /(Y, , >r)=1se Y_, >r e zero,

caso contrario. Para uma dada threshold » e para uma conhecida posi¢do da

(5) A estimag@o do modelo SETAR com d=2 foi realizada com AIC calculado em 3197, sensivelmente
maior quando comparado a estimagido do modelo com d=1, cujo AIC é 3128.
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variavel aleatoria Y, , com relagdo a threshold 7, o processo autorregressivo{Y}
segue um submodelo particular AR (p). As ordens de defasagem p, ¢ p, ndo
serdo necessariamente idénticas porque o critério de minimo AIC determina a
ordem de cada submodelo de acordo com a threshold e o pardmetro de defasagem
d. Na pratica, o algoritmo de estimacdo avalia um grande numero de combinagdes
de r e d (ver abaixo). Observe-se que todos os parametros sdo estimados
simultaneamente, buscando-se o melhor SETAR, e o parametro d podera ser maior
que a ordem de degasagem do submodelo. Fixando-se os valores de » e d, o valor
do AIC torna-se

(7)  AIC(p,, py,r,d) ==21(r,d)+2(p, + p, +2),

onde
®) I(r,d)= —% {1+log( 2”)}—%”‘”1%{(&1 (r,d)? }—@bg{(&z(n dy}

¢ o logaritmo da fun¢do de maxima verossimilhanca que deve ser maximizada. O
processo de maximizagdo requer que algumas restricdes sejam impostas, definindo-
se, por exemplo, os percentis da base de dados, fixando-se os limites dentro dos
quais o parametro de threshold sera buscado.

Além disso, as variancias dos residuos o, e o, ndo necessariamente serdo
idénticas para os dois regimes, de modo que o SETAR poderd levar em conta a

heterocedasticidade dos dados. Essa é uma propriedade importante do modelo, uma
vez que € uma caraceristica bem documentada na literatura da inflagdo brasileira.

Em particular, pelo critério do minimo AIC, a melhor ordem ¢ selecionada
de forma tradicional, e cada submodelo ¢ estimado por minimos quadrados
ordinarios, empregando-se a base de dados pertencente a cada regime. Ademais,
um estimador menos viesado para a variancia dos erros pode ser obtido,
normalizando-se a soma dos quadrados dos residuos pelo tamanho efetivo da
amostra. Assim, a varidncia ndo viesada dos residuos (51.2) do i-ésimo regime pode

ser obtida a partir da seguinte expressao:

(9) Eizz&[zL’
n;—p; -1

onde p; ¢ a ordem de defasagem do i-ésimo submodelo estimado.
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4 Resultados e discussao

Aplicando-se o critério do minimino AIC, fixando os

valores

max(p=5;d =5) e definindo o invervalo de busca da threshold entre o 10° ¢ 0 90°

percentil, foram obtidos os seguintes resultados. O objetivo ¢ testar diferentes

ordens e parametros de defasagem para o SETAR.

Tabela 4
AIC Nominal para o SETAR estimado para a taxa de inflagdo: 1<d <5
d AIC P P P
1 3126 5,14 3 4
2 3195 4,21 3 4
3 3223 4,21 3 4
4 3203 4,21 3 4
5 3178 6,52 3 4

Fonte: Elaboracdo propria.

Embora a ordem maxima de defasagem permitida tenha sido fixada em 5,
pelo critério empregado, o melhor modelo ¢ o de ordem 3 para o baixo regime e de
ordem 4 para o alto regime. Esses resultados sugerem que o melhor SETAR que
descreve a inflagdo brasileira é o SETAR (2;3;4) com d=1. A Tabela 5, abaixo,
apresenta a estimativa dos parametros e também o diagnostico dos residuos pelo
teste de Box e Pierce para a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo na

defasagem (-).

Tabela 5
SETAR (2;3;4) estimado para a taxa de inflagdo brasileira: 1944-2009 resultados
Estimativa Erro padrao Estatistica ¢ p-valor
d 1
r 5,14
Baixo Regime (n, = 603)
(51’0 0,382 0,073 5,258 0,000
b, 0,733 0,044 16,701 0,000
d., 0,022 0,044 0,497 0,619
A5 0,051 0,022 2,253 0,025
Gl 1,334
Continua. ..
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Tavela 5 — Continuagdo

‘ Estimativa Erro padréo Estatistica ¢ p-valor

¢2’0 1,571 0,856 1,836 0,068
¢2’1 0,960 0,078 12,356 0,000
¢2’2 -0,010 0,106 -0,091 0,927
b, 5 -0,244 0,111 -2,1963 0,029
¢2’4 0,177 0,080 2,222 0,027
G, 48,176

BP(3) 0,911

BP(6) 0,933

BP(12) 0,249

MAIC 3128

Nota: BP (-) denota a ordem de defasagem do teste de Box e Pierce para autocorrelagao

dos residuos e o p-valor correspondente.

Em geral, para cada regime, a estatistica ¢ ¢ os correspondentes p-valores
apresentados na Tabela 5, acima, indicam que os coeficientes estimados sao
estatisticamente signficativos. Observa-se que os coeficientes de defasagem de
segunda ordem, nos dois regimes, ndo sao significativos estatisticamente. Isso
indica que o modelo pode ser reduzido a uma ordem inferior, em cada regime,
embora esse procedimento ndo tenha sido adotado neste trabalho. A
heterocedasticidade incondicional no regime de alta inflagdo é 35 vezes maior do
que a verificada no regime de baixa inflacdo. Outro resultado interessante ¢ que as
probabilidades incondicionais, que medem a persisténcia de cada regime, sdo
I1, =0,7674 € I1, =0,2326, indicando que o regime de baixa inflagdo tem uma

J . . A+ 6
probabilidade sensivelmente maior de ocorréncia’.

©) 1 = 1; | onde n é o tamanho total da amostra e n, ¢a quantidade de observagdes pertecente a cada
‘' n

regime.
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Figura 2

Separacgdo dos regimes de baixa e alta inflagdo no Brasil — 1944-2009
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Como se esperava teoricamente, os coeficientes de primeira ordem de
defasagem, em ambos os regimes, sdo estatisticamente significativos. No caso do
regime de alta inflagdo, o valor do coeficiente estd bem mais proximo da unidade,
indicando o elevado grau de indexagdo da economia. Nesse sentido, o grau de
indexag¢do € funcdo do nivel de inflagdo. A threshold foi estimada em 5,14%,
situando-se aproximadamente no 77° percentil da base de dados. Uma forma de
explorar visualmente esses resultados ¢ idenficando os regimes de alta e baixa
inflacio em sua trajetoria temporal. De fato, isso foi feito separando-se as
observagdes para a amostra completa, tal como aparece na Figura 2, acima.

Nessa figura, podemos identificar as realiza¢des da série que pertence ao
regime de baixa inflagdo, isto é, os valores que, com uma defasagem, sdo iguais ou
menores que 5,14%, identificados pelos circulos solidos. Em contraste, as
observagdes que pertencem ao regime de alta inflacdo no Brasil, cujos valores
excedem o parametro de threshold, sdo representados pelos circulos vazios.

Observando-se a Figura 2, constata-se um padrdo no comportamento da
série. Em geral, o regime de baixa inflagdo corresponde a fase ascendente do
processo inflacionario e vice-versa. Especialmente na década de 1990, parece claro
que o baixo regime persiste na fase crescente do processo, € o alto regime
predomina nos picos e na fase decrescente do processo, caracterizando uma
evolucdo assimétrica na trajetoria da inflagdo, uma vez que a fase de ascengdo é
mais lenta que a de decaimento. Esse fenomeno caracteriza a irreversibilidade no
tempo. Dispondo as observagdes separadas em dois regimes diferentes, como na
figura 2, acima, pode-se notar, com clareza, esse padrao de comportamento.

O SETAR (2;3;4) estimado pode capturar a aceleracdo sucessiva da taxa de
inflag@o e os planos de estabilizagdo ao longo do tempo, desde a década de 1960,
sem tratar as observagoes pertencentes ao regime de hiperinflacdo como se fossem
“atipicas” ou “outliers”. Essa caracteristica € tipica da dindmica ndo linear. Assim,
pode-se concluir que uma alta taxa de inflacdo e, eventualmente, um periodo de
hiperinflagdo podem ser partes integrantes de uma economia em desenvolvimento,
€ ndo um evento atipico ou exdégeno como se costuma supor convencionalmente.

De fato, pode-se observar que, depois de esforgos conservadores para
estabilizar os pregos com politicas de recessdo e desemprego no inicio da década
de 1980, alguns planos com base na hipotese de inflacdo inercial foram
implementados, como o Plano Cruzado em 1986.

Posteriormente, ocorreram sucessivas tentativas de combate a inflagdo na
economia brasileira. No entanto, apds alguns planos mal sucedidos com base no
congelamento (e descongelamento gradual) de precos e salarios, com o Plano Real,
em 1994, foi alcancada a estabilidade de precos. Basicamente, o Plano Real
consistiu numa grande e complexa Reforma Monetéria introduzida em estagios na
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economia, removendo-se a indexagdo de precos e salarios pela introdu¢ao de uma
nova unidade de medida indexada, simulando-se o estagio final de um processo de
hiperinflagdo sem recessdo ou desemprego’.

Como consequéncia, a caracteristica interessante do SETAR estimado ¢ a
possibilidade de capturar o movimento assimétrico da série sem tratar a
intervencdo governamental e a mudanca de regime (de alta para baixa inflagdo e
volatilidade) como se fossem choques exogenos, pois a transicdo de um regime
para outro pode ocorrer sempre que o limiar de 5,14% ao més for ultrapassado.
Ademais, em um processo de hiperinflagdo, em que as politicas fiscal e monetaria
sdo passivas (Dornbusch et al., 1990), o processo pode ser alterado endogenamente
pelos agentes econdmicos sem mudancga abrupta nas politicas fiscais e monetarias.
Essa dindmica endogena da inflagdo foi pioneiramente descrita por Kaldor (1982,
p. 61) e, mais tarde, formalizada por Lopes (1985). A abordagem linear das séries
temporais, em geral, trataria as observacdes da hiperinflagio como se fossem
“aberrantes” ou “outliers”. N&o ¢ esse o caso na abordagem néo linear®.

Parece ter sido essa a interpretacdo de Cati et al. (1999) no contexto dos
testes de raiz unitaria em que tratam a taxa de inflagdo brasileira como se fosse
uma série linear e reversivel no tempo. Os autores assumem, em seu teste de raiz
unitaria, que a taxa de inflagdo brasileira pode ser gerada (apenas) por uma
combinagdo linear de seus valores presentes ¢ passados sem considerar a
possibilidade de uma dindmica ndo linear’. As evidéncias aqui apresentadas
sugerem que essa interpretacdo ¢ de dificel sustentacdo porque o processo ndo
linear pode ter uma dindmica enddégena que transcende a intervengdo
governamental'’. Esse pode ter sido também o caso da hiperinflagio na Alemanha
no inicio dos anos 1920. Essa observagdo ¢ consistente com os resultados
apresentados neste trabalho e também com os modelos tedricos analisados em
Lopes (1985), Dornbusch et al. (1990) e Serrano (2006).

Além do teste para os residuos, o modelo ajustado pode ser avaliado
analiticamente ou por simulagdo. O método escolhido depende, entre outras
questdes, da ordem de defasagem do modelo estimado. Se o modelo estimado
possui defasagem de primeira ordem, € possivel obter a condicdo de estabilidade

(7) Desde sua origem, os inercialistas apresentaram duas propostas alternativas de combate a inflago.
Inicialmente, foi sugerida a politica de congelamento (com descongelamento gradual) de pregos e salarios
acompanhada pelo congelamento de alguns pregos-chave da economia. A alternativa do congelamento era realizar
uma complexa Reforma Monetaria, simulando o estagio final de um processo de hiperinflagdo. Ver Lopes (1985),
Resende (1985a, 1985b) e Bacha (1997).

(8) Ver Franses e Dijk (2003) para uma discussao detalhada.

(9) Ver, por exemplo, as equagdes (15) e (16) de Cati et al. (1999), que representam o teste ADF
modificado pelos autores. Essa modificagdo foi realizada com a introdugdo de dummies exdgenas no teste
Aumentado de Dickey-Fuller.

(10) No caso do Plano Real, realizada sem choque ou congelamento de pregos e salarios.
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analiticamente, mas ndo € esse o caso da inflagdo brasileira. Para os modelos de
ordem superior a unidade, ¢ extremamente dificil estabelecer analiticamente a
condicdo para equilibrios estaveis, atratores e/ou limit cycles. Uma forma de
proceder € seguir Franses e Dijk (2003), fazendo uma simulacdo deterministica a
partir do skeleton do modelo, abandonando o termo de erro. No entanto, a opcao
adotada foi fazer uma simulagdo estocastica, seguindo Cryer e Chan (2008), uma
vez que o numero de observacdes e seu comportamento podem ser facilmente
dispostos graficamente. Com o termo de erro no modelo, o comportamento da taxa
de inflagdo simulada para a economia brasileira a partir do modelo SETAR (2; 3; 4)
estimado ¢ apresentado na Figura 3.

Figura 3
Simulagdo estocastica da taxa de inflago brasileira a partir do SETAR (2;3;4) estimado

A

A Figura 3, acima, mostra uma realizacdo tipica do modelo SETAR a partir
dos coeficientes estimados, apresentados na Tabela 5. Observa-se que os valores
simulados reproduzem o comportamento assimétrico da inflagdo, em que a
ascensdo ¢ lenta e seu decaimento é mais rapido; todavia, seu comportamento em
torno de uma média sugere que a série simulada ¢ estaciondria.

Apesar de vigorar a interpretacdo corrente de que, na economia brasileira,
predomina a alta inflacdo quando se consideram longos periodos de tempo, desde a
fase inicial de sua industrializagdo, os resultados indicam que o regime de alta
inflacdo predominou apenas em alguns subperiodos especificos, em particular na
década de 1960 e nas ultimas duas décadas perdidas, ou seja, 1980 e 1990.
Adicionalmente, observa-se que a cada regime corresponde um grau particular de
volatilidade da inflagdo.

A Figura 3 registra também a possibilidade de ocorréncia de uma eventual
inflagdo elevada sem que o processo se torne permanente, mas que tenha carater
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transitorio na economia, pois o sistema econdomico podera oscilar entre a alta e a
baixa inflagdo. A despeito desse comportamento, a taxa média de inflagdo podera
se estabilizar em algum patamar positivo no regime de baixa inflagdo sem
ultrapassar o limiar, com baixa volatilidade. Por isso, pode-se concluir que a
ocorréncia de uma alta taxa de inflagdo na economia brasileira ndo constitui um
acontecimento atipico, como alguns autores tendem a interpretar, mas um
fenomeno (enddgeno) state-depedent na economia, uma vez que o grau de
indexagdo depende do nivel de inflacdo. Quando a taxa de inflagdo se aproxima do
limiar, os agentes econdmicos demandam mais indexacdo (formal e informal);
desse modo, a mudancga para o regime de alta inflacdo e volatilidade ¢ induzida
pelos proprios agentes econdmicos' .

Esses resultados reforcam a necessidade de a politica econdmica manter o
regime atual de baixa inflacdo e baixa volatilidade na economia brasileira, seja pela
expansdo da produgdo de mercadorias, seja reduzindo os custos (incluindo taxas de
juros) e pela remog¢ao gradual de alguns residuos de inércia, uma vez que alguns
estudos, como o de Figueiredo ¢ Marques (2009), sugerem que o excesso de
demanda ndo € uma causa primaria da inflagdo no Brasil. De acordo com
Dornbusch et al. (1990) e em consonancia com os resultados deste trabalho, a
importancia e a eficacia das politicas monetaria e fiscal ativas para controlar a
inflagdo dependem do regime que vigora na economia. No regime de baixa
inflagdo, a experiéncia tem mostrado que essas politicas sdo eficazes e que podem
manter o regime por um longo periodo de tempo.

Conclusoes

O objetivo principal do estudo foi investigar assimetrias e nao linearidades
no comportamento da inflagdo brasileira, descrevendo-a como um processo
autorregressivo sujeito a mudangas de regime. A metodologia consistiu na
aplicagdo de dois testes para a ndo linearidade quadratica e um teste com
alternativa especifica para o tipo threshold a partir de uma base de dados mensal
para o periodo de fevereiro de 1944 a novembro de 2009. A seguir, foi estimado
um modelo SETAR com dois regimes capaz de descrever o comportamento nao
linear e assimétrico de um processo autorregressivo.

Todos os testes indicaram a ndo linearidade da inflagdo brasileira. Os
resultados das estimagdes sugerem a ocorréncia de pelo menos dois regimes
distintos com diferentes processos geradores. O regime de baixa inflagdo € o menos
volatil e o mais persistente, com alta probabilidade de ocorréncia. A despeito dos
periodos de alta inflagdo e alta volatilidade, conclui-se que o regime de baixa
inflagdo com baixa volatilidade é uma caracteristica predominante na economia

(11) Esse comportamento dos agentes econdmicos ¢ inteiramente compativel com o postulado da
racionalidade. Ver Lopes (1985) para uma discussdo a partir do dilema dos prisioneiros.
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brasileira. A simulagdo a partir dos coeficientes do SETAR estimado sugeriu a
estacionariedade da série. A andlise dos resultados sugere que o SETAR(2;3;4)
descreve razoavelmente o comportamento de longo prazo da taxa de inflacdo
brasileira.

Com a estimacdo do SETAR, foi possivel estabelecer o limiar para a taxa
de inflagdo brasileira: 5,14%, cujo valor separa os regimes de baixa e alta inflagdo
e volatilidade no Brasil. O regime de baixa inflagdo € caracterizado por uma baixa
taxa de inflacdo mensal, com volatilidade 35 vezes menor do que o regime de alta,
e estd associado a alta probabilidade de ocorréncia (alta persisténcia). Outra
caracteristica notdvel desse regime € o menor grau de indexacdo da economia, uma
vez que o coeficiente autorregressivo de primeira ordem ¢é sensivelmente mais
baixo quando comparado com o regime de alta inflacdo. Em contraste, o regime de
alta inflagdo ¢é caracterizado por uma taxa de inflagdo acima de 5,14% ao més e
pela presenga de uma componente inercial substancialmente maior expressa pelo
coeficiente autorregressivo de primeira ordem desse regime. Além disso, foi
possivel constatar que este ultimo regime tem baixa probabilidade de ocorréncia,
sugerindo a baixa persisténcia do regime de alta inflacdo no Brasil.

Uma vez que a persisténcia do regime de baixa inflagdo ¢ maior, espera-se
que o regime de inflagdo baixa perdure por longos periodos de tempo. Todavia,
como ha evidéncias de dindmica ndo linear (state-dependent) para controlar e
manter o regime vigente de baixa inflagdo e volatilidade na economia, hé explicita
necessidade de politicas fiscais e monetdrias ativas. Caso contrario, o processo
inflacionario poderia assumir uma dinamica prépria induzida pelo comportamento
defensivo dos agentes econOmicos e, assim, mudar para o regime de alta inflagdo e
volatilidade endogenamente, uma vez que a threshold seja ultrapassada.

Ha evidéncias de instabilidade intrinseca na economia brasileira, exigindo,
assim, a mdo visivel do Estado para sua estabilizacdo e controle. Em particular, as
evidéncias reforcam a importancia dos “fatores de estabilizagdo” listados por
Dornbusch et al. (1990), como as politicas monetaria e fiscal ativas e a remocdo da
indexacdo de salarios e precos para evitar espirais inflacionarias. Nessa direcao,
pode-se concluir que o limiar para a inflagao brasileira postulado por Dornbusch et
al. (1990) ¢é sensivelmente maior do que a estimativa encontrada neste estudo; ao
contrario do senso comum, os resultados sugerem que a tolerdncia ao processo
inflacionario no Brasil é baixa, nio alta.

Havendo inércia significativa no regime de baixa inflacdo, sugere-se
expurgar os residuos (formais e informais) de indexagdo que persistem na
economia brasileira, reduzindo-se, assim, a componente inercial, isto é, o grau de
indexagdo. Essa seria uma estratégia de politica mais salutar do que provocar

recessdo ¢ desemprego através da restrigdo ao crédito. Uma ligdo € clara: a
estabilidade dos pre¢os na economia brasileira esta longe de ser automatica.
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