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Resumo

Este trabalho analisa empiricamente a inércia inflacionaria na cidade de Uberlandia — MG,
comparando-a com o caso brasileiro. Para o periodo entre janeiro de 1999 e dezembro de 2016,
sao utilizados os Modelos ARFIMA e testes de quebras estruturais. Os resultados mostram que
a inércia da inflagdo uberlandense ¢ caraterizada por uma reversdao a sua média, com pouca
memoria. Isso se traduz em uma inércia controlada e condizente com os patamares
inflaciondrios observados na cidade e no Brasil. Além disso, quebras estruturais parecerem nao

influenciar os resultados encontrados.
Palavras-Chave: Inércia Inflacionaria, Modelos ARFIMA, Dependéncia de Longo Prazo.

JEL: C22,E31



Abstract

This paper empirically analyzes the inflation inertia in the city of Uberlandia — MG, comparing
with the Brazilian case. For the period between January 1999 and December 2016, ARFIMA
Models and structural break tests are used. The results show that inflation inertia in Uberlandia
shows mean reversion, with short memory. This translates into controlled inertia and it is
consistent with the inflationary levels observed in the city and in Brazil. In addition, structural

breaks do not seem to influence the results found.

Keywords: Inertial Inflation, ARFIMA Models, Long Run Dependence.
JEL: C22,E31



INTRODUCAO

E de fundamental importancia o estudo sobre as variagdes nos niveis gerais de precos
de uma economia, e tal fato tem grande relevancia quando se discutem o comportamento dos
agentes econdmicos e desequilibrios reais na economia. H4 diversas discussdes sobre os
motivos que levam uma economia ao processo inflacionario, e, neste estudo, o foco principal &
a inércia inflacionaria para o caso brasileiro e, também, para a caso especifico da cidade de
Uberlandia — MG.

A discussdo sobre o processo inflaciondrio conta com diversas teorias e estudos
empiricos que, de forma convencional, explicam a variacdo no nivel geral de pregos como uma
suposicao de excesso de moeda na economia. Porém, para o caso brasileiro, varios estudos
teoricos como os de Modiano (1983), Lopes (1985), Resende (1985), Fuhrer (2010) e alguns
trabalhos empiricos como Tejada e Portugal (2001), Figueiredo e Ferreira (2002), dentre outros,
expressam que a inflagdo brasileira tende a ter carater marcadamente inercial.

A persisténcia inflacionaria ocorre em, praticamente, todas as economias do mundo, ¢
no Brasil este fato ndo é muito diferente. Mesmo com o sucesso do Plano Real em 1994,
observa-se que ainda ha uma grande indexacdo de pregos na economia, causando influéncia
direta no comportamento dos agentes economicos.

Para aprofundar-se melhor nesse assunto, ¢ importante entender a diferenca entre
choque e tendéncia inflacionaria. Se fosse possivel calcular de forma exata qual ¢ o efeito dos
choques sobre a taxa de inflacdo observada, a componente isolada ndo explicada pelos choques
¢, entdo, a tendéncia inflacionaria. Portanto, na auséncia dos choques, a taxa de inflacdo
corrente ¢ igual a essa tendéncia (FIGUEIREDO; MARQUES, 2007).

Este artigo esta dividido em segdes da seguinte maneira: apds esta introdugdo, na
primeira secao € exposta uma revisao da literatura, tanto empirica quanto teorica, abordando os
casos de persisténcia inflacionaria nacional e internacional, e também os casos regionais. A
secdo 2 trata sobre a dinamica da inflagdo no Brasil e em Uberlandia. A se¢do 3, por sua vez,
expde a metodologia econométrica dos modelos ARFIMA (Auto-Regressive-Fractionally-
Integrated-Moving-Average) ¢ das quebras estruturais. Em seguida, a secdo 4 apresenta os
dados e a estatistica das variaveis em questdo. E a ultima secdo, 5, analisa os resultados, sendo
dividida em partes: primeiramente, os testes de raiz unitéria, e, em seguida, os testes de raiz
unitaria com quebras estruturais. ApoOs essa etapa, sdo expostos os resultados dos testes

ARFIMA e Quebra Estrutural, finalizando-se o texto com a conclusao a que chega este estudo.



1. UMA BREVE REVISAO DA LITERATURA

A persisténcia inflaciondria ¢ um assunto discutido ha alguns anos e tém sido utilizados
diversos métodos econométricos para explicar empiricamente esse fenomeno econdmico.
Fuhrer (2010) traz a defini¢ao da persisténcia como um analogo economico da inércia da fisica,
definindo-a como a resisténcia de um corpo em mudar sua velocidade, a menos que seja
influenciada por uma for¢a externa. Assim, desde uma perspectiva econdmica e analisando-se
a inflagdo, a mudanca no nivel de pregos ¢ tida como persistente quando se mantém constante
na auséncia de uma forca econdmica que a leve ao nivel atual. Fuhrer ¢ Moore (1995)
analisaram a persisténcia inflacionaria nos E.U.A utilizando o método Phelps-Taylor e
chegaram a conclusdo de que essa especificacdo implicou pouca persisténcia inflacionaria no
pais.

Outros autores estudaram a persisténcia inflacionaria, como Bresser-Pereira ¢ Nakano
(1984, 1986), que exerceram importante influéncia nas politicas anti-inflacionarias no Brasil.
Batini e Nelson (2001), a seu turno, analisaram o caso no Reino Unido utilizando como base a
evidéncia de Friedman (1972) sobre o atraso entre as agdes de politica monetaria e a resposta
da inflagdo. Gadzinski e Orlandi (2004), por sua vez, em seu trabalho, abordaram a persisténcia
inflacionaria na Unido Europeia, na area do Euro e nos E.U.A, concluindo que na Eurozona a
persisténcia inflaciondria estd na mesma linha que nos EUA Além de Batini (2006), que
também analisou a inflagdo na area do euro e concluiu que a persisténcia da inflacdo nessa
regido poderia ser um fendmeno intrinseco, em vez de um “acidente estatistico” devido a
agregacao.

Outro estudo relevante foi realizado por Alogoskoufis (1992), que analisou a dindmica
da inflacdo e os regimes monetarios e cambiais internacionais nas economias industriais entre
1953 e 1987. De acordo com o autor, os regimes cambiais fixos, como o padrao-ouro
internacional e o padrao dolar-ouro, que ocorreram com Bretton Woods, estdo diretamente
associados a persisténcia negligenciavel inflaciondria, enquanto os regimes cambiais
gerenciados sdo associados a alta persisténcia inflacionaria. Além disso, o estudo registra que
uma variagao positiva na taxa de cAmbio com regimes de cambio flexiveis resulta em uma maior
persisténcia inflaciondria.

Pivetta e Reis (2007) estudaram o caso americano entre 1965 e 2001, em um trabalho
empirico com diferentes métodos e procedimentos de estimagdo. Em todos, chegaram a
conclusdo de que a persisténcia inflaciondria foi alta e praticamente inalterada ao longo do

periodo de analise.



Em relagdo ao caso brasileiro, Tejada e Portugal (2001), em uma analise econométrica
dos efeitos dos planos de estabilizacdo implementados a partir de 1986 sobre o comportamento
da inflacao, chamados de Plano Cruzado I e II, Plano Collor e Plano Real, perceberam que, com
o Plano Real, além de se ter reduzido a taxa de inflagdo a baixos niveis por um longo periodo
de tempo, houve uma queda consistente no grau de inércia inflacionéria da economia.

Campélo e Cribari-Neto (2003) analisaram os dados do Brasil de janeiro de 1974 até
junho 1993 e concluiram que os resultados sugeriam que o grau de inércia inflacionaria no pais
¢ baixo. Entretanto, Cribati-Neto e Cassiano (2005), em um trabalho também empirico,
encontraram resultados diferentes, afirmando haver inércia inflacionaria na dinamica de
inflagdo brasileira, constatagdo que corrobora o trabalho de Cati et alii (1999). Ademais,
Cribati-Neto e Cassiano (2005) também encontraram o mesmo resultado de Tejada e Portugal
(2001), de que o Plano Real foi capaz de reduzir o grau de persisténcia inflaciondria brasileira.

Em relacdo aos estudos de persisténcia inflacionaria, varios foram levados a cabo em
diferentes paises, como o de Coenen (2003), que estudou o caso na area do Euro; Ortega (2003),
que realizou uma analise empirica das principais economias europeias; e Reis (2003), que
analisou o caso americano, concluindo que hd grande persisténcia inflacionaria e, também,
correlacdo positiva entre a persisténcia de desemprego e inflagao.

Davig e Doh (2009), em seu trabalho, também analisaram o caso americano, ¢ Yildirim,
Ozdemir e Dogan (2013) pesquisaram a persisténcia inflaciondria nos pregos de energia dos
paises da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OECD). E, em
relagdo aos trabalhos brasileiros concernentes a persisténcia inflaciondria, podem ser
mencionados os estudos teoricos de Lopes (1985), Simonsen (1988), Serrano (2010) e Bonomo,
Carrasco e Moreira (2003).

As pesquisas empiricas referentes a persisténcia inflacionaria utilizando a Curva de
Phillips sdo de fundamental importancia também para explicar a dindmica da inflagio no Brasil.
Nesse sentido, ¢ importante destacar trabalhos importantes, como o de Neto (2010), que estimou
uma Curva de Phillips novo-keynesiana, para o periodo de abril de 2000 a outubro de 2008, e
identificou que a persisténcia inflaciondria ¢ fator determinante na dindmica da inflagdo
brasileira. J4 em relagdo aos casos de persisténcia geral que englobam a Curva de Phillips,
podem ser citados os estudos de Steinsson (2003) e de Gali, Gertler e Lopez-Salido (2001).

Doornik e Ooms (2004) analisaram os processos inflacionarios nos casos americano e
britinico empregando a metodologia ARFIMA. Para os EUA, foram utilizados dados

trimestrais do primeiro trimestre de 1957 até o quarto trimestre de 2003, registrando-se que a
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inflacdo americana pode ser concebida como estacionaria. J4 em relagdo ao Reino Unido, foram
usados os dados do primeiro trimestre de 1959 até o segundo trimestre de 2002, e os parametros
estimados registraram que nao ha estacionariedade na série britanica.

Gil-Alana (2005) modelou o registro da taxa de inflagdo dos EUA por meio de processos
fracamente integrados. Assim, os resultados levaram o autor a conclusao de que a inflagdo nos
EUA tende a ser antipersistente, uma vez que a ordem de integragdo ¢ menor do que zero.

Reisen, Cribari-Neto e Jensen (2003) executaram um trabalho que contestou os autores
que argumentavam que a dindmica inflacionaria no Brasil segue um processo de raiz unitaria,
apresentando, desse modo, inércia. Utilizando os modelos ARFIMA, os autores concluem que
a dinamica inflaciondria brasileira ¢ mais bem modelada por um processo de longa memoria do
que por um mecanismo de raiz unitaria. Portanto, tal fato implica que ndo ha inflagao inercial,
contrariando os outros autores.

Figueiredo e Marques (2007) investigaram a dependéncia de longo prazo da inflagao
brasileira, descrevendo-a como um processo fraciondrio integrado tanto na média quanto na
variancia. Para tanto, esses autores empregaram a metodologia ARFIMA-FIGARCH, e
chegaram a conclusdo de que, para o periodo pos-Plano Real, a inflacdo brasileira exibe um
comportamento estacionario em seus dois primeiros momentos, com lento decaimento
hiperbdlico, com indicios de longa memoria na média e na variancia do processo.

Em outro estudo, Da Silva, Lopes e Rebelo (2009) fizeram uma analise empirica em
relagdo a persisténcia inflaciondria por meio da metodologia econométrica ARFIMA para os
seguintes paises de economias semelhantes: Brasil, Chile, México e Turquia. A conclusdo do
trabalho foi a de que o grau de persisténcia ao indice de precos ao consumidor de cada pais ndo
difere dos valores encontrados para o Brasil. Portanto, esse argumento nao seria valido para
justificar uma trajetoria mais fraca de queda da taxa de juros SELIC.

Figueiredo e Marques (2011) analisaram o periodo de 1944 até¢ 2009, com uma estrutura
fraciondria com mudanga de regime markoviana, MS-ARFIMA, fornecida por Tsay e W.
(2009), e um modelo ARFIMA. Em seu trabalho, os autores registraram uma vigéncia de dois
regimes distintos, com ambos apresentando alta persisténcia, de modo que o regime de baixa
inflagdo € o mais persistente. Além disso, também concluiram que a memoria de longo prazo
da inflagdo ¢ sensivel a mudancas de regime. Dessa forma, podemos identificar uma
contribuicdo importante para o caso brasileiro de que ha um indicador de solidez da estabilidade

de pregos que vigora na economia nos 15 anos antecedentes a pesquisa.
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Mapeli e Gomes (2016), mais recentemente, analisaram a inflagio de servicos e o indice
de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA agregado para o caso brasileiro no periodo de janeiro
de 1999 até dezembro de 2014, utilizando testes para a verificagdo de quebras estruturais, o
modelo econométrico ARFIMA e os testes convencionais de raiz unitaria. O objetivo da
pesquisa era a analise do dilema da persisténcia inflaciondria na inflagdo de servigos, também
conhecido como services inflation persistence puzzle. Os resultados encontrados mostraram
que a persisténcia inflacionaria na inflagao de servicos ¢ maior que no IPCA agregado, porém,
com as quebras estruturais, a inflagao de servigos passa a ter caracteristicas de antipersisténcia
e estaciondria.

Em relacdo aos demais estudos referentes a inflacdo inercial que empregaram os
modelos econométricos ARFIMA, ARIMA ou GARCH, podem ser citados: Koop, Osiewalski
e Steel (1995) e Gier e Perry (2000), para o caso americano; Baillie, Chung e Tieslau (1996),
que analisaram dados de Argentina, Brasil, Canad4, Franca, Alemanha, Israel, Italia, Japao,
Reino Unido e EUA; Gadea e Mayoral (2006), para os paises da OECD; e Franta, Saxa e
Smidkové (2007), para os paises da zona do Euro e para novos membros da Unido Europeia
(Chipre, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Republica Tcheca e
Republica Eslovaca). No tocante ao Brasil, podem ser mencionados os trabalhos de Novaes
(1991) e Chan (2009).

Acerca do fendmeno da persisténcia inflacionaria em uma andlise regional, hd um artigo
de Da Silva e Vieira (2013), que investigaram a taxa de inflacdo (IPCA) das regides
metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, Sao
Paulo, Curitiba, Porto Alegre, Brasilia e Goiania utilizando a metodologia econométrica
ARFIMA com quebras estruturais. Com dados de agosto de 1999 a dezembro de 2011, os
resultados indicaram que ha persisténcia inflaciondria nessas regides, porém com
estacionariedade e reversao a média de longo prazo. Ademais, segundo os autores, houve efeito

das quebras estruturais, principalmente, no Rio de Janeiro e no Recife.

2. DINAMICA DA INFLACAO DE UBERLANDIA - MG E DO BRASIL

Primeiramente, ¢ importante analisar como ocorreu a variagao recente dos indices que
serdo analisados de forma empirica nesta pesquisa. Analisando-se o IPCA, nota-se que os
grupos com peso mais alto sao os de “Alimentagdo e bebidas”, “Transportes” e “Habitagao”,
que apresentaram peso no indice geral de 25,83%, 17,94% e 15,37%, respectivamente.

Observa-se que, no ano de 2016, a variacdo mensal de “Saide e cuidados pessoais” foi a maior,

12



fato que ocorreu devido aos reajustes dos planos de satde, que chegaram a 13,55%, e pelos
remédios, que ficaram 12,5% ais caros'. Além disso, a inflacio geral tem girado em torno de

6%, com excecao de 2015, cuja taxa foi de 10,67%.

Tabela 1
IPCA e Grupos (% anual)

Peso (Dez/16) [2012 (2013 |2014 (2015 |2016
IPCA Total 100 5,84 591 |641 |10,67 6,29
Grupo 1 - Alimentagdo e bebidas 25,83 9,86 848 8,03 [12,03 [8,62
Grupo 2 - Habitagao 15,37 6,79 |34 8,8 18,31 |2,85
Grupo 3 - Artigos de residéncia 4,18 0,84 (7,12 |5,49 |5,36 (341
Grupo 4 - Vestuario 5,95 5,79 |5,38 3,63 (4,46 3,55
Grupo 5 - Transportes 17,94 0,48 (3,29 |3,75 10,16 4,22
Grupo 6 - Satude e cuidados pessoais | 11,62 5,95 1695 16,97 9,23 11,04
Grupo 7 - Despesas pessoais 10,73 10,17 18,39 8,31 9,5 8
Grupo 8 - Educagao 4,65 7,78 1794 845 (9,25 |[8,86
Grupo 9 - Comunicagao 3,7 0,77 11,5 -1,52 2,11 |1,27

Fonte: IBGE (2017).

Outro indice analisado nesta pesquisa ¢ o Indice de Precos ao Consumidor
(IPC/CEPES), que investiga as variagdes de precos de um conjunto de produtos consumidos
pela populagdo de Uberlandia-MG. O Indice segue a mesma logica do IPCA, sendo mensal e
cujo resultado advém da comparacao de pregos nos 30/31 dias de dois meses, um de referéncia
e o outro, de base. Segundo o Boletim do CEPES do 1° Quadrimestre de 20172, o IPC/CEPES
sofreu uma consistente reestruturagdo no sistema e metodologia de calculo, empregando a
mesma metodologia do Sistema Nacional de Indice de Pregos — SNIPC do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Dessa forma, o indice segue a mesma logica dos outros
produzidos pelo IBGE, como, por exemplo, o I[PCA.

Comparando as variagdes mensais dos grupos no IPC/CEPES, de 2012 até 2016, ¢
possivel observar que o grupo de maior importincia para o indice ¢ o de “Alimentacdo e
bebidas”, com peso de 25,71%, cuja variagdo foi de 8,66% em 2016, pouco menor que no ano
anterior, de 9,89%. O destaque ¢ dado ao componente “Habitacao”, em 2015, que atingiu a taxa
de 19,81% no ano, de forma que o que mais contribuiu para esse aumento foram os reajustes

de marco e abril na conta de energia.

! Para mais informagdes, verificar as variagdes mensais de todos os itens do IPCA em: <http://www.ibge.gov.br/>
Acesso em: 11 out. 2017.
2 Disponivel em: <http://www.ie.ufu.br/CEPES>.
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Analisando esses anos, € perceptivel que a inflagdo recente em Uberlandia gira em torno
de 5%, com algum desvio, sendo a tinica excec¢ao, como ja dito, o ano de 2015, tal como ocorreu

com o [PCA.

Tabela 2
IPC/Cepes e Grupos (% anual)

M¢dia peso 2016 2012 |2013 2014 |2015 [2016
IPC Total 100 6,36 (4,59 |5,22 10,53 |5,33
Grupo 1 - Alimentagdo e bebidas 25,71 8,59 7,68 (4,31 (9,89 |8,66
Grupo 2 - Habitagao 17,49 6,4 0,7 7,44 19,81 |-1,53
Grupo 3 - Artigos de residéncia 6,75 0,05 (1,97 (3,14 |73 9,95
Grupo 4 - Vestuario 6,85 0,26 |-0,13 (1,42 |2,41 |2,46
Grupo 5 - Transportes 19,16 4,64 14,67 |4,67 |9,37 |4,57
Grupo 6 - Saude e cuidados pessoais | 9,99 8,32 14,16 |596 [822 |8,99
Grupo 7 - Despesas pessoais 6,8 11,22 |19.48 (9,71 |5,14 |8,98
Grupo 8 - Educagao 2,45 6,46 |7,12 16,08 |8,33 |8,71
Grupo 9 - Comunicagao 4.8 2,59 10,41 |1,3 2,72 10,91

Fonte: CEPES (2017).

Quando se compara a variagao mensal dos dois indices que serdo discutidos neste artigo,
¢ possivel notar a existéncia de grande correlagdo entre ambos, e, na maior parte dos meses, a
variagdo tem a mesma dire¢do. Além disso, observa-se, no grafico, que o IPCA, na maioria dos
meses, estd pouco acima do IPC/CEPES. E, como visto na linha de tendéncia, que ¢ um pouco
superior nos ultimos anos, pode-se afirmar que a inflacdo no Brasil, em geral, tende a ser um
pouco maior do que na cidade de Uberlandia. Por fim, nota-se que o IPC/CEPES apresenta um
desvio maior que o IPCA, principalmente nos meses em que a inflacdo teve uma variagdo maior
evidente.

O Gréfico 1 permite entender a dindmica da inflacao nesse periodo de anélise, e, para
compreender melhor a tendéncia do indice, foi considerada a inflagdo acumulada em 12 meses.
Percebem-se, assim, dois periodos em que hé elevacdo na taxa de inflagdo, tanto no IPCA
quanto no [PC/CEPES, no inicio dos anos de 2003 e 2016.

No primeiro periodo em que hd maior elevagdo de taxa de inflacdo da série analisada,
essa variagdo ¢ explicada por alguns fatores politicos da época. De acordo com Bresser-Pereira
e Gomes (2008), o fato de o mercado ndo conhecer as tendéncias do governo, o problema da
dominancia fiscal relacionado ao novo aumento na taxa de juros e a persisténcia de uma alta
vulnerabilidade externa expresso em um alto indice de divida externa/exportagdes levaram a
uma desconfianca em relagdo ao pagamento da divida. Contudo, em 2004, percebe-se uma

melhora com a condugdo da politica monetaria de forma ortodoxa, que acalmou os credores. Ja
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no segundo periodo considerado, os motivos para a elevacdo da taxa de inflagdo foram os

reajustes de varios itens que t€ém grande importancia na composi¢ao do indice.

Grafico 1
Taxa de Inflagdo do IPCA e IPC/CEPES (variagcdes % em 12 meses)
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Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA: MODELOS

ARFIMA E QUEBRAS
ESTRUTURAIS

3.1. Modelos ARFIMA

Para a andlise empirica desta pesquisa, ¢ empregada a mesma metodologia que Mapeli
e Gomes (2016) utilizaram para analisar o IPCA e suas desagregacdes em IPCA-Servicos e
IPCA-Bens. Primeiramente, sdo feitos os diferentes testes de raiz unitdria como Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)>.
Segundo Da Silva e Vieira (2013), essa ¢ uma das maneiras de se analisar a persisténcia de
forma univariada, e, de acordo com os resultados, pode-se assumir se a série ¢ estacionaria ou
nao.
Conforme Mapeli e Gomes (2016), outro modo para se testar a persisténcia univariada
¢ fazer uso dos modelos ARFIMA (Auto-Regressivos Fracionarios de Médias Moveis), que sao
uma generaliza¢do dos modelos ARIMA (p,d,q) com a vantagem de a ordem de integragdo ‘d’

poder ser fracionada entre 0 e 1. Além disso, ¢ importante mencionar que os modelos ARFIMA

3 Ver Dickey e Fuller (1979), Phillips e Perron (1988), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992).
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auxiliam na resolucdo do problema amplamente conhecido do baixo poder dos tradicionais
testes de raiz unitaria. E esses modelos ARFIMA ainda sdo de fundamental importancia para
modelar conjuntamente as dinamicas de curto e longo prazos dos processos inflacionarios, via
estimacao das fungdes de resposta aos impulsos.

A seguir, tem-se um modelo ARMA (p,q):

Ve =%g Y1 + o X Xeemt+ & + B1&—1 + o+ BnYe-nt =1, ..., T. (1)

onde .~ NID [0, 052].

Um processo integrado de ordem ‘d’ pode ter a seguinte representagao:

(1- L)DYt = 0(L)u (2)

com Z;’;O|(Z) j| > oo, Geralmente, assume-se que d=1, ou que a primeira diferenca da série ¢
estaciondria. Contudo, valores fracionados de ‘d’ podem ser de grande utilidade.*

Em relacao aos modelos ARFIMA, trés sdo os mais utilizados: Perfil Modificado de
Verossimilhanga (Modified Profile Likelihood — MPL), Minimos Quadrados Nao Lineares
(Nonlinear Least Squares - NLS) e Maxima Verossimilhanca Exata (Exact Maximum
Likelihood — EML).> Analisando-se cada um desses modelos, verifica-se uma semelhanga de
definicdo entre EML e MPL, que impdem -1 < d < 0,5. Quando o modelo incluir varidveis
regressoras € se a amostra for pequena, € preferido usar o MPL em vez do EML.

A metodologia NLS, por sua vez, permite que d > -0,5 e pode ser utilizada na estimacao
de séries ndo estacionarias (BAILLIE; CHUNG; TIESLAU, 1996). Apesar de as séries
examinadas serem estacionarias, utilizaremos a metodologia NLS, pois a EML ¢ seriamente
viesada para baixo para valores de ‘d’ proximos de 0,5 e maiores que 0,5. Desse modo, € mais

apropriado empregar a metodologia NLS, que ndo sofre esses vieses usuais.

3.2. Quebras Estruturais

A fim de se analisar a ordem de integracao das séries, primeiramente, assim como em
Mapeli e Gomes (2016), aplicam-se os testes de raiz unitaria, como ADF e o KPSS. E, além
deles, também sera aplicado o PP. Entretanto, testes como ADF podem falhar em rejeitar uma

raiz unitaria devido a mé especificacdo da tendéncia deterministica, conforme Perron (1989).

4 O leitor pode consultar Granger e Joyeux (1980) e/ou Hosking (1981) para compreender melhor os modelos
integrados fracionados. Ainda acerca desse ponto, Hamilton (1994) também traz revisdo sobre o topico.
5 Estes métodos estdo disponiveis no pacote econométrico OxMetrics de Doornik e Ooms (2001).
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Diante disso, Perron (1989, 1997) e Zivot ¢ Andrews (1992) estendem o teste ADF
considerando uma quebra exdgena para se evitar esse problema. Assim, ¢ importante mencionar
que as quebras estruturais t€m importancia para saber se uma série tem um processo de memoria
longa ou se, de fato, s6 ocorre por ser influenciada por tais quebras.

Neste estudo, sdo utilizadas as quebras propostas por Perron (1989), que prop6s um teste
de raiz unitaria capaz de lidar com a possibilidade de ocorréncia de duas quebras estruturais
considerando dois tipos de eventos: outliers aditivos (AO) ou inovativos (IO). No entanto,
ressalva-se, somente sera abordado o primeiro nesta pesquisa.®

Os chamados eventos AO tratam de mudangas bruscas nas séries, a0 passo que 0S
eventos IO avaliam uma mudanca gradual na média das séries. Os autores expandem as
estatisticas de Perron e Vogelsang (1992) para o caso de duas mudancas na média, e a ideia
desses testes de raiz unitaria com quebras estruturais ¢ desenvolver uma estrutura capaz de lidar
com as limitagdes dos resultados empiricos anteriores, em que os testes de raiz unitaria ndo sao
capazes de rejeitar a hipotese nula (ndo estacionariedade). Nesse sentido, os autores enfatizam
que a contribuicdo da metodologia estd associada ao fato de algumas varidveis revelarem a
presenca de varias quebras estruturais, € os testes devem ser capazes de captar tais quebras.

Na sequéncia, esta a hipotese nula testada por Perron (1989), que segue a dindmica da

inovacgao:

Vi = Yi-1 + B+ @(L)(BD(Ty) + yDU(Ty,) + €) (3)

onde €; s3o inovagdes i.i.d., € @ (L) é um polindmio de atraso representando a dindmica de
processo de ARMA estaciondrio e inversivel. Observe-se, ainda, que as variaveis de quebra
entram no modelo com a mesma dinamica de inovacgoes.

Na hipotese alternativa, ¢ assumido um modelo estacionario de tendéncia com quebra

na intercepgao e na tendéncia, seguindo a dindmica da inovagdo, que ¢ dada por:

ye = u+ Bt+ @(L)(BD(Ty) + yDU(Ty) + €) (4)

com as quebras seguindo, novamente, a dinamica da inovagao.

® Ver Perron (1989), Banerjee et al. (1992); Zivot e Andrews (1992); Perron (1997) e Vogelsang e Perron (1998)
como parte da literatura associada ao desenvolvimento dos testes de quebras estruturais para variaveis de tendéncia
com quebras, além de Perron (1990) e Perron e Vogelsang (1992a e 1992b), considerando os casos em que apenas
uma mudanca na média esta presente. Lee e Strazicich (2003) desenvolvem, ainda, o teste de raiz unitaria LM para
duas quebras enddgenas.
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A hipotese de raiz unitaria pode ser testada por meio da estimagdo da expressdo na
sequéncia para o caso em que duas quebras fazem parte do outlier inovativo (I0). Assim, a

partir de Dickey-Fuller (1979), pode-se definir uma equacao como:

k
ye =1 + Bt+ 6DU(Ty) + YDT(Ty) + wD((Ty) + aye—g + Z CiAye—1 +ue (%)

i=1

Dessa maneira, utiliza-se o t-statistic para comparar X com 1 para avaliar a hipotese
nula, da mesma forma que acontece com a equagao convencional de Dickey-Fuller (1979) para
equacdes de teste de raiz unitaria. Assim, tem-se a diferenca k£ com y incluida nas equacdes de
testes para eliminar o efeito da estrutura de correlagdo de erro na distribuicdo assintotica da
estatistica. Em um panorama geral, podemos estimar diferentes modelos de hipdtese nula e

alternativa com restri¢des na tendéncia e na quebra dos parametros.’

4. DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Os dados desta pesquisa foram extraidos do Banco Sidra do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) e referem-se a um conjunto de produtos incluidos no indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), que ¢ produzido pelo IBGE desde o ano de 1970. A
partir de junho de 1999, esse indice passou a ser utilizado pelo Banco Central do Brasil para
acompanhar os objetivos estabelecidos no sistema de metas de inflagao.

E considerado o indice oficial de inflagio do pais, e o periodo de anlise compreende
de janeiro de 1999 até dezembro de 2016. E os dados referentes ao Indice de Pregos ao
Consumidor (IPC/CEPES) foram cedidos pelo Centro de Pesquisas Econdmico-Sociais
(CEPES).

A estatistica descritiva dos dados esta disposta na Tabela 3. Analisando-se as estatisticas
do IPCA e do IPC/CEPES, nota-se que a maior média e a maior mediana sdo do IPCA, porém
o maior valor de maximo ¢ o menor valor de minimo é do IPC/CEPES. Dessa forma, o seu

desvio padrao passa a ser maior que o do IPCA.

7 Para mais informagdes, ver: Perron (1989), Perron e Vogelsang (1992a, 1992b) e Vogelsang e Perron (1998).
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Tabela 3
Estatistica Descritiva (Jan/99 - Dez/16)

IPCA IPC CEPES
Média 0,55 0,52
Mediana 0,49 0,37
Maximo 3,02 3,76
Minimo -0,21 -0,87
Desvio Padrao 0,38 0,60
Obs. 216 216

Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).
5. RESULTADOS
5.1. Testes de Raiz Unitaria

Inicialmente, foram feitos os testes de Raiz Unitaria, Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), expostos na Tabela 4. Nos
testes ADF e PP, houve rejei¢do da hipdtese nula de raiz unitaria em todas as variaveis, porém,
no teste KPSS, em que a hipdtese nula ¢ variavel estaciondria, ndo houve rejeigdo em nenhuma

das variaveis. Com esses resultados, pode-se concluir que todas as variaveis sdo estaciondrias.

Tabela 4
Testes de Raiz Unitaria
ADF PP KPSS
Rejitar Ho Rejitar Ho ] Rejeiarn,
Teste La alz. Teste Bandwidth alz. Teste andwidth | o o - néria
Estatistico €| _Unitaria | Egtatistico Unitdria | peatistico
5% | 10% 5% | 10% 5% | 10%
IPCA -6,83 0 | Sim | Sim -6,88 4 Sim | Sim 0,24 8 Nao | Nao
IPC/CEPES| --10,86 0 | Sim | Sim -11,22 6 Sim | Sim 0,26 7 Nao | Nao

Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).
5.2. Testes de Raizes Unitarias com Quebras Estruturais

O préoximo passo foi verificar se quebras estruturais causam algum impacto nos
resultados dos testes de estacionariedade. Foram feitos os testes de Perron (1989), entretanto,
com apenas uma quebra estrutural, outlier inovativo (IO), para as duas variaveis que estdo sendo

analisadas. Assim como nos testes convencionais, houve rejei¢ao da hipdtese nula a 5%. Sendo
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assim, as duas variaveis sdo estacionarias, confirmando-se os resultados dos testes
convencionais.

Observa-se, na Tabela 5, que as duas séries apresentaram uma quebra estrutural em
novembro de 2002. Essa data ficou marcada por ter apresentado a maior taxa de inflagdo mensal
no periodo analisado, tanto no IPCA quanto no IPC/CEPES.

Tabela 5
Teste de Raiz Unitiaria com Uma Quebra Estrutural

Lag| 1% Quebra Dy (t-stat)
(nov/02)
IPCA 0 8,53
(nov/02)
IPC/CEPES]| 0 12,44

Nota: * indica rejeigdo da hipdtese nula a 5%.
Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).

5.3. Modelos ARFIMA

Para estimar os modelos de memoria longa ARFIMA, de acordo com Mapeli ¢ Gomes
(2016), o passo inicial ¢ estimar os modelos sem os componentes autorregressivos ¢ de média
movel, AR e MA, que sdao os modelos ARFIMA (0, d, 0). Em seguida, deve-se analisar se hé
estacionariedade ou nao das séries verificando se os parametros “d”, das taxas de decaimento,
estdao mais proximo de 0 ou de 1. Estimamos 15 modelos ARFIMA (p,q,p) para cada série, com
0o AR ¢ o0 MA em defasagens de até trés periodos, utilizando o critério de Schwarz para
selecionar o modelo para cada série com o nimero de defasagens, de cada um dos componentes,
mais apropriado.

A Tabela 6 representa os modelos estimados de acordo com a descri¢ao anterior em
relagao ao modelo ARFIMA (0,d,0) e ARFIMA (p,d,p). Analisando os resultados do primeiro
caso, percebe-se que o valor ‘d’ para o [IPCA ¢ de 0,59. Neste caso, quando o valor de ‘d’ esta
no intervalo de 0,5 e 1, indica que ndo ha estacionariedade na série, porém hé reversdo a média
de longo prazo. Em relacao ao valor de ‘d’ para o IPC/CEPES, o resultado do teste foi de 0,23;
como esta abaixo de 0,5, significa que hé estacionariedade, reversdo a média de longo prazo e
pouca memdria.

Jano caso dos modelos ARFIMA (p,d,q), verifica-se uma mudan¢a no quadro do IPCA,
que, com o valor de ‘d’ de 0,29, relata a estacionariedade e reversao a média de longo prazo. E
o IPC/CEPES manteve-se estaciondrio em decorréncia de o modelo selecionado ser também

ARFIMA (0,d,0).
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Tabela 6
Modelos ARFIMA - Taxas Mensais de Inflacdo

ARFIMA (0,d,0) ARFIMA (p,d,q)
d HO: d=0 HO: d=1 ARMA d
(e.p.) Teste t Teste t (p,9) [p valor]
[p valor] [p valor]
0,59 8,05 -5,66 0,29
IP A b 2 2 1 b
¢ (0,07) [0,00] [0,00] .1 [0,00]
0,23 4,06 -13,28 0,23
IPC/CEPE ’ ’ ’ ’
cic 5 (0,05) [0,00] [0,00] 0.0 [0,00]

Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).
5.4. ARFIMA e Quebra Estrutural

A metodologia de Granger e Hyung (2004) foi utilizada para analisar se a presenca de
quebras estruturais afetou a estimag¢do dos modelos ARFIMA, realizando anteriormente a
selecdo das datas das quebras (Tabela 5) por meio do teste de raiz unitaria de Perron (1989).

Estimamos, assim, um modelo ARFIMA para os residuos da seguinte regressao

ye = B'Z + & (6)

onde y; representa a série analisada e Z; contém os termos deterministicos do teste de raiz
unitaria com quebras. Portanto, tem-se a estimac¢ao dos novos modelos ARFIMA (0, d, 0), com
a quebra estrutural, para as duas séries analisadas. Em relagdo as expectativas dos parametros
‘d’, espera-se que, caso os processos de memoria longa anteriormente encontrados tenham sido
causados pela omissdo das quebras estruturais por parte daqueles modelos, de acordo com
Granger e Hyung (2004), eles sejam menores.

Os resultados dos novos modelos ARFIMA (0, d, 0) estdo expostos na Tabela 5. Para o
IPCA, tem-se d = 0,60, contra 0,59 encontrado anteriormente. Para o IPC-CEPES, o valor
obtido ¢ um pouco menor do que no teste anterior, 0,20 contra 0,23. Analisando-se esses
valores, pode-se afirmar que ha uma possivel insignificancia das quebras sobre a persisténcia

dessas séries, visto que os valores ndo demonstram variagdes.
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Tabela 7

Procedimento de Granger e Hyung: ARFIMA (0, d, 0)

d Ho: d=0 Ho: d=1

(ep.) [giié] [giié

tPCA 008 0.0 00!
0,20 327 212,87

IPC/Cepes 0.06) [0.00] [0,00]

Fonte: IBGE (2017) e CEPES (2017).

CONCLUSAO

O objetivo principal desse artigo ¢ identificar se ha presenca de persisténcia
inflacionaria e memoria longa no indice referente a taxa de inflagdo da cidade de Uberlandia —
MG (IPC/CEPES) e comparar esse aspecto com o [IPCA, considerado o principal indice para
medir a taxa de inflagdo brasileira. O periodo analisado pela pesquisa foi de janeiro de 1999 até
dezembro de 2016, ¢ a metodologia econométrica empregada foi o modelo ARFIMA, com a
realizagdo dos testes de raiz unitaria com quebra estrutural.

Os testes de raiz unitaria mostraram que as duas varidveis analisadas sdo estacionarias,
de forma que, em todos os testes feitos, foram obtidos os mesmos resultados. Em relagdo ao
teste de raiz unitdria com quebra estrutural, foi encontrada uma quebra estrutural em novembro
de 2002 em ambas as varidveis.

A respeito dos testes do modelo ARFIMA, constatou-se, no IPCA, que na série ndo ha
estacionariedade, mas que ocorre reversdo a média de longo prazo. Ja no IPC/CEPES, houve
um resultado diferente, que indica haver estacionariedade, reversao a média de longo prazo e
pouca memoria longa.

No modelo ARFIMA (p,d.q), o resultado do IPCA alterou-se e manteve-se na mesma
linha do primeiro encontrado para o IPC/CEPES, enquanto neste tltimo ndo houve nenhuma
alteragcdo, mantendo-se estacionario. Em relagao as quebras estruturais, no caso uberlandense
foi encontrado que a quebra ¢ insignificante, assim como no caso brasileiro. E esses resultados
apresentados demonstram, portanto, que a persisténcia inflaciondria esta baixa e controlada nos

dois indices analisados nesta pesquisa.
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