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Ha dois tipos de inércia inflaciondria. O primeiro ocorre quando “choques”, como uma desvaloriza-
¢do cambial, uma ma safra agricola, ou a elevagio dos precos do petréleo, produzem efeitos inflacio-
narios que se dissipam lentamente. O segundo ocorre quando esses mesmos “choques™ acarretam
efeitos inflaciondrios que ndo se dissipam, incorporando-se permanentemente as taxas de inflagdo. A
inércia do primeiro tipo € a auto-regressividade positiva, e a do segundo € a presenga de uma raiz uni-
taria nas taxas de inflagfio. A auto-regressividade positiva € encontrada nas taxas de inflagdo de todos
os paises, inclusive dos que apresentam taxas de inflagdo baixas e estaveis, sendo produzida por me-
canismos geradores de rigidez de pregos, como a indexagfo salarial, os contratos salariais justapostos,
ou saldrios nominais corrigidos por expectativas adaptativas. A presenga de uma raiz unitdria, contu-;
do, requer que, além da rigidez de pregos, ocorra a passividade monetéria. Este artigo mostra que a ri-|
gidez de pregos é apenas uma das condig¢Ses necessdrias para a presenga de uma raiz unitdria. A outra
condigdo é a acomodacio passiva da oferta monetéria. Testes empiricos sdo aplicados ao Brasil, mos-
trando que: ndo se pode rejeitar a presenca de uma raiz unitdria nas taxas de inflagdo; a oferta de
moeda foi predominantemente passiva; quando se generalizou a indexagfo quase que instantanea de
pregos e saldrios, no periodo que precedeu a reforma monetéria de junho de 1994, e o Banco Central
abandonou qualquer tentativa de controle monetario, elevou-se o grau de persisténcia dos choques nas
taxas de inflago.

There are two kinds of inflationary inertia. The first occurs when “shocks”, such as an exchange rate de-
valuation, a bad crop, or an oil price rise, have inflationary effects that dissipate slowly. The second hap-
pens when those “shocks” have inflationary effects that do not dissipate, incorporating themselves per-
manently into the inflation rates. The first kind of inertia is the positive auto-regressivity and that of the
second kind is the presence of a unit root in the inflation rates. The positive auto-regressivity is found in
the inflation rates of all countries, including those that have low and stable inflation rates, and is brought
by mechanisms that produce price rigidity, such as wage indexation, overlapping wage contracts, or
nominal wages that are adjusted according to future expectations, formed on the basis of fast inflation.
The presence of a unit root, however, requires monetary passivity, besides price rigidity. This article
shows that price rigidity is only one of the required conditions for the presence of a unit root. The other
is the passive accommodation of money supply. Empirical tests are applied to the Brazilian case, show-
ing that money supply was mostly passive; and that when price and wage indexation became wide-
spread, during the period before the 1994 monetary reform, and the Central Bank gave up any attempt of
monetary control, the degree of shock persistence in the inflation rates became higher.

1. Introdugéo

Na fisica, inércia € a resisténcia que todos o0s corpos oferecem a modificagio do seu es-
tado de movimento. A grande maioria das séries temporais representativas de varidveis eco-
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nOmicas mostra a presenga de auto-regressividade positiva, evidenciando que a modificagao
de seus valores correntes ¢ limitada pela resisténcia imposta por seus valores passados. Sig-
nifica que elas apresentam algum grau de inércia, e as taxas de inflagdo ndo sdo uma excegao.
A rigidez dos pregos nominais faz com que as taxas de inflagéo passadas imponham resistén-
cia as mudangas da taxa de inflagdo corrente, e como a indexagfo de pregos ¢ saldrios é uma
das causas da rigidez de pregos nominais, em geral atribui-se a existéncia da inércia inflacio-
néria a indexa(;z"io.l Ocorre que as taxas de inflagéo apresentam uma auto-regressividade po-
sitiva também nos paises onde elas sdo muito baixas e onde ndo existe indexagdo de pregos
e saldrios, sendo dificil entender por que esta caracteristica passou a ser apontada como im-
portante apenas na inflagio brasileira.

A propriedade da auto-regressividade permite que as taxas de inflagdo em t possam ser
previstas em fungio das taxas de inflagdo em (¢t — 1), (r - 2), ..., (t — p) ...; assim, as diferengas
entre as taxas verificadas e as previstas constituem “surpresas” ou “inovagdes”, que se asse-
melham a “choques” inflaciondrios derivados de uma mad safra agricola, ou da elevagio dos
pregos internacionais do petroleo, por exemplo. A trajetdria seguida pelas taxas de inflagio
naresposta a um ‘“choque” e, portanto, os valores dos pardmetros do modelo auto-regressivo
a partir do qual as taxas de inflagdo correntes sdo previstas, ndo sdo determinados apenas pela
rigidez dos pregos, mas também pela forma como € operada a politica monetdria. Se o Banco
Central operar fixando a taxa de expansdo monetdria, sem alterd-la quando ocorrerem varia-
¢oes na demanda pelo estoque nominal de moeda, os efeitos inflaciondrios de um “choque”
se dissipardo. Esta dissipacdo poderd ser lenta, mas depois de algum tempo aqueles efeitos
inflaciondrios desaparecerdo. Se, no entanto, o Banco Central criar passivamente qualquer
que seja o estoque nominal adicional de moeda desejado pelos individuos, aqueles efeitos in-
flaciondrios serdo incorporados as taxas de inflagdo. Quanto maior a passividade monetadria,
maior a persisténcia de um choque inflacionario, e quando a acomodagio monetdria for total,
os “choques” serdo permanentemente incorporados as taxas de inflagdo. A inércia inflacio-
ndria tem, portanto, uma dimensdo monetdria. O objetivo deste trabalho é rever alguns mo-
delos e discutir evidéncias empiricas que ajudem a entender as relagdes entre a inércia ¢ a
passividade monetaria.

Na secio 2, é discutido o conceito de persisténcia em processos auto-regressivos, e sa0
apresentadas evidéncias empiricas tanto para paises com taxas de inflagdo baixas quanto para
o Brasil. Naqueles paises, a inércia inflaciondria € caracterizada pela auto-regressividade pre-
sente em séries temporais estaciondrias, enquanto no Brasil as séries sdo nao-estaciondrias,
com uma raiz unitdria, o que faz com que os choques inflaciondrios se incorporem perma-
nentemente as taxas de infla¢do, ainda que ndo em sua totalidade. Na se¢ao 3, discutimos a
dimensio monetdria da inércia. Excluindo a hipétese de que a auto-regressividade das taxas
de infla¢do se derive da auto-regressividade na oferta monetdria, ela somente pode ser pro-
veniente de algum tipo de rigidez de pregos nominais, provocada por expectativas adaptati-
vas, pela indexac@o de salarios e precos, ou pela justaposi¢do de contratos de pregos €
saldrios. Qualquer um desses mecanismos gera auto-regressividade, mas nenhum deles con-
segue produzir, sozinho, uma raiz unitdria nas taxas de inflagdo. Para que isto ocorra, a aco-
modagdo monetdria tem de ser total. Este resultado pode ser obtido em economias fechadas
e abertas. A sec@io 4 € dedicada a revisdo das evidéncias sobre a passividade monetaria no

! Esta é uma visdo corrente no Brasil. Na literatura, outras fontes de rigidez de pregos e de inércia sao amplamente
reconhecidas. Ver Blanchard & Fischer (1989, cap. 8), e Simonsen (1989).
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Brasil. Econometricamente, a passividade pode ser detectada em testes de causalidade no
sentido de Granger, ¢ os problemas metodoldgicos encontrados em vérios estudos prévios
sdo revistos, sendo apresentadas novas evidéncias sobre a causalidade entre as taxas de infla-
¢do e as de expansdo monetaria, com duas medidas empiricas do estoque de moeda, M1 e M2.
Na secdo 5, sdo apresentadas evidéncias adicionais referentes ao periodo 1986-94, no qual
ocorreu uma forte passividade monetaria. Existem indica¢des de que cresceu o grau de per-
sisténcia de um “choque” nas taxas de inflagéo.

2. A inércia inflacionaria

O conceitd?

A persisténcia nas taxas de inflagdo, ou a inércia, € definida como a auto-regressividade
positiva. O conceito pode ser mais bem entendido partindo de um processo auto-regressivo
de primeira ordem:

R, =AM, _| + €, 1))

onde 7, ¢ a taxa de inflag@o em ¢, €, € uma varidvel aleatéria com média nula, varidncia cons-
tante e autocovaridncias nulas, com 0 <A <1, por enquanto excluindo a unidade do inter-
valo. As taxas de inflagdo em 7 — I influenciam positivamente as taxas de inflagdo em 1.

O grau de persisténcia € determinado pela magnitude de A e serd tanto maior quanto mais
proximo da unidade for o seu valor. Isto pode ser visto em (2), obtida substituindo recursiva-
mente em (1) os valores passados de 7 até a defasagem N:

N
_ § j N+1
n, =€ + Az Sj—l+}" T, _N-1 (2)
=1

Se A< 1 o valor de A se reduz com o aumento de N. A taxa de inflagdo N + 1 periodos antes
de ¢ tem uma influéncia sobre m, que declina com a distancia N. Admitindo que €, =0 para
todo e qualquer 1 < f, € que €, = 1 em ¥, voltando ao valor nulo daf em diante, a taxa de in-
flagio terd o acréscimo de 1 em #y, de A em £y + 1, de AN em 1, + N, ¢ na medida em que nos
afastamos de #; os efeitos daquela inovagio progressivamente se dissipam. Com A mais pro-
ximo de 1, a influéncia de cada € passado sobre T persiste por mais tempo.

Os valores assumidos por g, s3o “choques aleatérios” ou “inovagdes” no processo ex-
plicativo de &, que, na pratica, se assemelham aos efeitos, nos pregos, de retragdes da ofer-
ta agricola, de elevagdes exdgenas nos pregos de produtos ou insumos que tém importancia
na determinacéo dos precos de outros produtos (como o do petréleo), ou de desvaloriza-
¢des da taxa cambial. Se A for préximo da unidade, as inovagdes produzirio efeitos infla-

2 Sobre o conceito de persisténcia em processos estocdsticos, ver Campbell & Mankiew (1987) e McCallum
(1993).
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ciondrios que se dissipardo lentamente, e (2) mosira que, nesse caso, a taxa de inflagdo
presente guarda a “memoria” de choques inflaciondrios que ocorreram em momentos dis-
tantes. Quanto mais préximo da unidade for o valor de A, maior € o grau da persisténcia, e
quanto maior a persisténcia, mais a inflagdo presente guarda a memoéria das inovagdes in-
flaciondrias passadas.

O conceito de persisténcia é o mesmo no caso mais geral, no qual as taxas de inflagdo
seguem um processo ARMA(p, g):

(L) T, = G(L)Er (3)

onde ®(L)=1-;L—¢yL* ~... - ¢p,L" e O(L)=6p +6,L+...+8,L7 sdo polindmios
no operador de defasagens L, €, € uma varidvel aleatéria do tipo “ruido branco”, e ®(L) tem

todas as raizes fora do circulo unitdrio. Neste caso, ®(L) € invertivel e o processo (3) pode

ser escrito na forma:

m=WL)e =D wiE, 4)
j=0

que € a sua representa¢do média mével, onde W(L)= ! (LYy®(L). Como o processo € es-
oo
taciondrio, teremos ijz < oo,
j=0

A equagio (4) mostra que a taxa de inflagdo em ¢ pode ser expressa como uma média
movel das inovagdes passadas, e como a soma dos quadrados dos coeficientes de W(L) é fi-
nita, aqueles coeficientes tendem a 0 depois de alguma defasagem. Os efeitos inflacionérios
das inovagdes se dissipam com o passar do tempo. Quando os valores de w; mais distantes de
t forem maiores, as inovagdes mais distantes terdo um efeito sobre m; maior do que quando
os valores de w; forem menores, mas desde que as raizes de ®(L) estejam fora do circulo uni-
tdrio, 0 processo é estaciondrio, e os efeitos inflaciondrios das inovagdes desaparecem inte-
gralmente.

3

Algo diferente ocorre quando (L) tem uma raiz unitaria. Ele pode ser fatorado como
S(Ly=(1-ML)(A=-A3L)...(1= A L), com z; =1/%}, j = 1,2,...p, designando suas p rai-
zes. Supondo, sem perda de generalidade, que A; =1, podemos escrever ®(L) = (1 — L)®’(L),
onde ®'(L)=(1-2A,L) (1= 2A3L)...(1-A,L) € um polindmio invertivel. O processo (3) po-

derd agora ser expresso na forma:

n,=1t,_l+a, (5)

£ ¢

3 A soma de quadrados dos elementos seqiiéncia {wj );O:() € finita, ou ela é “quadrado somdvel” (square summable).

o
Para outros propdsitos, por vezes ¢ mais conveniente trabalhar com a condi¢do mais restritiva, z lel <o na
j=0

qual aquela seqiiéncia é “absoluto somdvel” (absolutely summable). Ver, a esse respeito, Hamilton (1994, cap. 3).
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onde a, = W'(L)g,, sendo W'(L) = @’ -1 (L) ©(L) um polindmio cuja soma de quadrados
dos coeficientes € finita, e, portanto, a, segue um processo estaciondrio. Concentremo-nos
no caso em que W’(L) =1 e, conseqiientemente, a, = g, segue um processo do tipo “ruido
branco”. Neste caso, (5) mostra que a taxa de inflagdo em ¢ segue um “passeio aleatério”,
no qual E(w, / I, _{)=7,_ A tnica informagao necessdria para prever o valor de w em ¢,
dado o conjunto / de informagdes em ¢ — 1, € o seu préprio valor em ¢ — 1. Em previsdes um
passo & frente o valor de w, _ | é o melhor previsor de 7, no sentido de que ele tem a va-
ridncia minima. A precisdo das previsdes de m,, dadas as informagdes disponiveis em ¢~ 1,
néo pode ser aumentada adicionando valores de m anteriores ao tempo ¢ — 1, porque todas
as informagdes sobre o comportamento de © em ¢ — 1 estdo contidas em 7, _ |, e em t 0
valor da componente aleatdria a, ndo € previsivel.
Substituindo recursivamente os valores passados de 7, _; até j = N em (5) obtemos:

N
n,:a,+2a,_j+n,_,v_1 ©)
j=1

¢ na hipétese de que W(L) = 1, teremos a, = €,, ¢ {6) ¢ um caso particular de (2) onde
A=1.Em (6) o valor de &, _n — continua influenciando a taxa de inflagio presente com
igual intensidade, independentemente da sua distdncia N ao tempo ¢. De fato, a taxa de infla-
¢do em ¢ é igual a taxa de inflagdo em ¢ — N —1 mais a soma de todas as inovagdes ocorridas
daguele momento até o presente, sem que qualquer desses efeitos sobre w se alterasse com o
passar do tempo. Contrariamente ao que ocorria com a expressdo (2), agora todas as inova-
¢Oes passadas influenciam m com igual intensidade. A “memdria” dos choques inflaciond-
rios nfo se dissipa, persistindo indefinidamente em ¢.

Na hipétese de que @, seja um ruido branco, a varidncia de =, tende para o infinito quan-
do N tende para o infinito, e, apesar de &, _ | ser o melhor previsor de T, um passo a frente,
nas previsdes de longo prazo o grau de erro, medido pelo desvio-padrio, cresce e tende para
o infinito. A diferenga entre as expressdes (2) e (6) decorre da presenca, no segundo caso, de
uma raiz unitdria na componente auto-regressiva do processo explicativo de ;. E ela que faz
com que os efeitos inflaciondrios de uma inovagéo nio se dissipem.

Retornando a (5) e exprimindo o processo no caso mais geral como

n,:n,_1+s,+2w} € j 7
Jj=1

onde os coeficientes de W' (L) =1+ zw | w L/ tém uma soma de quadrados finita, o efeito
j=t -

de &, =1 sobre m, éigual a 1, o que significa que uma inovagéo igual a 1 tem um efeito imediato
sobre m, também igual a 1. Se ela persistir no novo nivel nos momentos subseqiientes, o efeito
em 7, serdigual a 1+ wj,e oefeitosobre .y serd 1+wj +wj+...+w' y. Isto sugere uma

medida de persisténcia proposta por Campbell e Mankiew (1987) para processos com uma raiz
unitdria, que consiste em aferir o acréscimo em 7, gerado por um aumento de € = 1, que se
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mantenha neste novo nivel indefinidamente. Por (7) verifica-se que o efeito final sobre Am &
dado por:

W’(1)=1+2w;- 8)

J=1

Aquela medida de persisténcia aplicada a um modelo ARMA(p, g) sem raizes unitdrias
ndo pode partir da expressdo (7), mas sim de (4), e, portanto, ndo pode ser dada por (8). O
acréscimo de m, serd T, —m,_|=W(L)e, —~W(L)e,;_1, e o efeito final sobre Am serd
W({1)-W(1)=0. Isto significa que, em um processo estaciondrio, aquela medida de persis-
téncia € nula, e os efeitos de uma inovagio desaparecem integralmente depois de alguma de-
fasagem.

Ja no caso em que as taxas de inflagdo sigam um passeio aleatério, a expressao (8) pro-
duzird W’(1) =1, dado que wi = w3 =....= 0. No caso mais geral em que AT siga um mo-
delo ARMA(p, ), os efeitos finais sobre Ar poderao ser superiores ou inferiores aos obtidos
no modelo puro de passeio aleatdrio. Se os valores de w} forem positivos (8), W’(1)> 1, mas
se existirem alguns valores de w} negativos poderemos ter W’(1) < 1. No primeiro caso, 0s
efeitos inflaciondrios das inovagoes se propagam e amplificam. No segundo, uma inovagio
produz efeitos inflaciondrios inicialmente iguais ao valor da prépria inovagio, e com o passar
do tempo uma parcela daqueles efeitos se dissipa. A outra parte incorpora-se definitivamente
a inflacao.

A medida

A grande maioria das varidveis econémicas apresenta um elevado grau de persisténcia,
e as taxas de inflagdo ndo sdo uma excegﬁo.4 Isto ocorre em paises com taxas elevadas, como
o Brasil, em pafses com taxas baixas, como EUA e Jap&o, ou em paises que no passado mos-
traram taxas de inflagdo superiores as destes dois, embora inferiores as do Brasil, como In-
glaterra e Itdlia.

No grafico 1 apresentamos as taxas trimestrais de variagio dos indices de precos aos
consumidores nos EUA, Japdo, Inglaterra e Itdlia, no periodo de 1971 até 1994.5 No grafico
2 estdo as correspondentes fungdes de autocorrelagdo. Em todos aqueles paises as taxas de
inflacio foram sempre baixas e as fun¢des de autocorrelag@o evidenciam uma auto-regressi-
vidade positiva indicativa de que =, € explicado por um modelo AR(1), ou por um modelo
ARMA(p, q) com uma raiz real positiva dominante.

4E esta propriedade que permitiu a Granger (1966) referir-se a um “perfil espectral tipico” das varidveis econdmi-
cas, concentrado nas freqiiéncias baixas. Ele estd indicando que a maioria das séries temporais representativas de
varidveis econdmicas mostra a presenga de auto-regressividade positiva, evidenciando “persisténcia”. Ver também
Sargent (1987, cap. XI).

5 As taxas foram calculadas com base nos indices de pregos ao consumidor publicadas no International Financial
Statistics, do FMI. Foram calculadas as médias geométricas trimestrais dos indices mensais, e as taxas trimestrais
foram estimadas pela primeira diferenga dos logaritmos. Os dados foram dessazonalizados utilizando um filtro
linear semelhante ao exposto por Brockwell e Davies (1987, cap. 2), e presente no software Eviews.
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Griéfico 1
Taxas trimestrais de inflacio nos EUA, Japio, Inglaterra e Itdlia
Dados dessazonalizados
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Fungbes de autocorrelagio
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No gréfico 3 estdo as taxas de inflagdo trimestrais no Brasil, com base no indice geral
de pregos, entre o inicio de 1944 e o ano de 1994. O periodo que nos interessa por enquanto
¢ o assinalado no gréfico, até o ultimo trimestre de 1985, estando a escala das taxas trimes-
trais medidas a esquerda do gréfico. Para o periodo de 1986 em diante, vale a escala da direi-
ta. Hd vérias quebras de estrutura nos processos estocdsticos explicativos das taxas de
inflac@o e de expansdo monetdria entre 1986 e 1994, o que nos obriga a truncar a andlise no
tltimo trimestre de 1985 (Pastore, 1994). Elas estao associadas a alteragdes no regime de po-
litica econdmica. Algumas indica¢des sobre a magnitude da persisténcia, de 1990 a 1994, se-
rao dadas na ultima sec@o. No grafico 4 estd a fungdo de autocorrelag@o para as taxas de
inflag@o no Brasil no periodo de 1944 até o dltimo trimestre de 1985. Tanto quanto para os
outros quatro paises, as autocorrelagdes sao positivas e declinantes.

Grifico 3
Brasil: taxas de inflagao — indice geral de precos
Taxas trimestrais (1944-94)

m—

Esses dados sugerem que em todas essas inflages existe inércia, independentemente da
magnitude das taxas mensais de inflagdo. A diferenca entre eles, como veremos adiante, é
que no caso de EUA, Japdo, Inglaterra e Itdlia a medida de persisténcia proposta por Camp-
bell e Mankiew produz um valor nulo, e no caso brasileiro as inovagdes inflaciondrias incor-
poram-se, pelo menos em parte, a inflagdo corrente. Os gréficos nos dao a intui¢do de que
este deverd ser o resultado dos testes, como serd visto em seguida. Em torno de 1973, e no-
vamente em torno de 1979, as taxas trimestrais de inflagdo no Japao, na Inglaterra e na Itdlia
sofreram uma elevagio tempordria. A inovagao que provocou aqueles saltos foi o crescimen-
to dos precos do petréleo. No Brasil duas inovagdes importantes ocorreram em 1979 e em
1983, com as maxidesvalorizagdes do cruzeiro, que interromperam, naqueles pontos, uma
politica na qual a taxa cambial nominal era ajustada na propor¢ao do indice doméstico de pre-
¢os. As taxas inflaciondrias do Japdo, da Inglaterra e da Itdlia declinaram nos trimestres que
se seguiram a cada um daqueles saltos, retornando aos niveis prévios, mas as taxas de infla-
¢do no Brasil elevaram-se no momento das inovagdes e passaram, posteriormente, a flutuar
em torno de um valor mais elevado.
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Na tabela 1 estdo os testes de Dickey-Fuller aumentado para raizes unitérias nos EUA,
Japio, Inglaterra e Itdlia. Eles foram realizados verificando se (p—1) é negativo e difere sig-
nificativamente de zero na regresso

p
Ar, = const.+bt +(p—-1)m,_, +Zde1r,_j + residuos
Jj=l

onde o nimero p de varidveis defasadas foi escolhido para fazer com que a estatistica Q de
Ljung-Box se tornasse indicativa de residuos o mais préximo possivel de um ruido branco,
mas considerando também o critério AIC de Akaike.® Os testes foram realizados tanto com
os dados brutos quanto com os corrigidos pela sazonalidade, para verificar se a dessazonali-
zacao afeta de forma significativa os testes de raizes unitdrias, interferindo com as medidas
de persisténcia (Ghysels & Perron, 1993).

Tabela 1
Testes de Dickey-Fuller aumentado para a presenca de raizes
unitarias nas taxas de inflagdo dos EUA, Japio, Inglaterra e Itilia

. EUA = Japao
Parametros EUA dessaz. Japao dessaz.

Inglaterra Idlia Italia

Inglaterra
8 dessaz. dessaz.

Valores de t de Dickey- -3,740 -3,792 -3,691 -4,034 -3,613 -3,793 -3,731 -3,906
Fuller

Valores criticos de

McKinnon
1% -4,070 -4,070 -4,066 -4,066 -4,067 -4,069 -4,067 -4,064
5% -3,463 -3,463 -4,461 -3,461 -4,462 -3,463 -3,462 -3,460
10% -3,158 -3,158 -3,157 -3,243 -3,157 -3,158 -3,157 -3,156
Q(10) 4,830 4,973 11,324 4,488 5,438 2,771 8,764 5,531
probabilidade 0,902 0,893 0,333 0,923 0,860 0,986 0,555 0,853
020 15,481 17,860 22,504 12,362 19,983 12,286 25,141 19,863
probabilidade 0,748 0,597 0,314 0,903 0,459 0,906 0,196 0,467
p 7 7 4 4 4 7 4 3
n 84 84 87 87 86 85 86 89

Notas: Os indices de pregos utilizados sdo os publicados no International Financial Statistics, do FMI. As taxas tri-
mestrais de inflagdo foram obtidas calculando as primeiras diferengas dos logaritmos das varidveis. Em todos os
casos foram incluidas uma constante e uma tendéncia linear, e os coeficientes da constante ¢ da tendéncia diferiram
significativamente de 0 no nivel de 1% de significancia.

Nos quatro casos a hipétese de que as taxas de inflagdo tém uma raiz unitéria é rejeitada
no nivel de significincia de 5%.

SE sempre possivel aproximar os residuos de um ruido branco aumentando o nimero de varidveis defasadas. O
ganho na aleatoriedade dos residuos ¢ perdido, em parte, pelo aumento da varidncia dos estimadores que ocorre
quando mais graus de liberdade sdo perdidos e quando cresce a multicolinearidade. Por isso observamos o critério
de Akaike, e por vezes os valores do O de Ljung-Box persistiram elevados.
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Grifico 4
Brasil: fungao de autocorrelagdo

-1,0t—r———— e

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Os valores da medida de persisténcia proposta por Campbell e Mankiew sdo nulos na-
queles quatro paises. Embora em cada um deles uma inovagéo possa produzir efeitos infla-
ciondrios que continuem ecoando por muitos trimestres, em nenhum aquelas inovagdes se
incorporam permanentemente as taxas de inflagdo. Na tabela 2 estdo as estimativas para o
Brasil, mas aqui ndo se rejeita a presenca de uma raiz unitdria, como haviam apontado Pereira
(1988), Barbosa & Pereira (1989) ¢ Novaes (1991).

Uma outra informagao sobre a persisténcia é obtida olhando a trajetéria seguida por 7
quando esta varidvel sofre o efeito de uma inovagio. Os efeitos inflaciondrios de uma inova-
¢do podem se dissipar totalmente a longo prazo, mas podem ficar ecoando por um periodo
muito longo. Em casos como este € conveniente olhar para a fungdo de resposta de © a um
impulso. Para determinar a trajetdria da resposta de m quando ndo existe uma raiz unitdria,
partimos das estimativas dos p + g pardmetros da sua representacio ARMA(p, ¢g) dada por
(4), chegando a expressdao média mével do modelo. A seqiiéncia dos valores de w;, para
=1, 2, 3,... oo, fornece diretamente a trajetdria de resposta de %; a uma inovagéo.

Tabela 2
Testes de Dickey-Fuller aumentados para a presenca de raizes
unitdrias nas taxas de inflagdo no Brasil

Brasil — periodo de 1944.1 a 1985.4  Brasil — periodo de 1944.1 a 1985.4

Taxas trimestrais Taxas trimestrais
Pardmet
ardmetro Removendo Com Removendo Com
sazonalidade sazonalidade sazonalidade sazonalidade

Valores de ¢ de Dickey-Fuller -1,028 -1, 111 -0,329 -0,468
Valores criticos de McKinnon

1% -4,017 -4,017 -4019 -4,019

5% -3,438 -3,438 -3,439 -3,439

10% -3,143 23,143 -3,144 -3,144
Q(10) 6,160 4,561 0,897 1,234
probabilidade 0,802 0,919 1,000 1,000
0(20) 10,974 10,409 6,423 7,660
probabilidade 0,947 0,960 0,998 0,994
p 4 4 8 8
n 162 162 158 158

Notas: As taxas trimestrais foram calculadas tomando a primeira diferenga do logaritmo do indice geral de pregos
coluna 2 da revista Conjuntura Econoémica. O indice trimestral foi calculado pela média geométrica dos valores
mensais. Os valores foram dessazonalizados. Foram incluidos um intercepto e uma tendéncia linear.
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Jéa o calculo da trajetéria da resposta de T quando existe uma raiz unitdria € diferente.
Retornando a expressao (7), podemos escrever:

(I-Lym, = W'(L)g, = Y wie,_; (7)
j=0

e invertendo (1 — L) obtemos:
n, =(1-L)"'W'(L)e, = D(L)e, )

onde D (L)= Z(-modilj .
=

Cada valor de d; serd igual a2 soma dos valores de W/ para j variando de 0 até /, ou seja:
i
_ ’
d,’ = 2 Wj
j=0

e como lim Zn w} =W’'(1), d; tenderd para W’(1) quando n tender a infinito. A se-
n—oo j=0

giténcia dos valores de d; em (6") fornece a trajetéria de resposta de 7,, € o valor para o qual

esta varidvel converge € o da medida de persisténcia proposta por Campbell ¢ Mankiew.

As estimativas dos modelos ARMA(p, g) para o processo explicativo de T, — as taxas
de infla¢do nos EUA, Japao, Inglaterra e Itdlia — estdo no quadro 1. As ordens p e g dos mo-
delos foram escolhidas minimizando o critério AIC, de Akaike.” Para a infla¢do norte-ame-
ricana, o modelo ARMA(1,3) € o que minimiza o AIC, o segundo melhor é o modelo
ARMA(2,3) e o terceiro € 0 ARMA(3,1). No quadro 1 sdo apresentadas as estimativas dos
coeficientes referentes aos dois melhores modelos para cada pal’s.8 No caso brasileiro, proce-
demos da mesma forma, e as estimativas estdo no quadro 2, junto com as medidas de persis-
téncia. O melhor modelo estimado para (1- L)%, — a primeira diferenga das taxas de
inflagdo trimestral — € o que tem uma especificagio ARMA(2,3), e o segundo melhor & o
ARMA(3,2), e estimamos, também, um modelo ARMA(4, 0). As medidas de persisténcia fo-
ram calculadas para 7, e ndo para (1- L)r, . Nesses trés casos elas sdo proximas entre si e
inferiores a unidade, e confirmam o sentido dos resultados obtidos por Novaes (1991), em-
bora as medidas de persisténcia por ela encontradas sejam significativamente menores do que
as nossas.

7 Para cada um dos paises foram construidos 25 modelos ARMA@p, gq),comp=0,1,2,3,4e¢4=0,1,2,3,4.
Foram obtidos 25 valores do AIC, e os valores de p e ¢ que minimizaram o AIC foram tomados para a especifica-
¢fo do modelo.

# Obtivemos as estimativas dos w; com base nos dois modelos com o objetivo de verificar se as alteragdes na espe-
cificagio produzem mudangas significativas nas curvas de resposta de w, a uma inovagdo. Em nenhum deles as
duas trajetdrias mostravam grandes diferengas.
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Os resultados mostram que uma parcela do choque inflaciondrio inicial se dissipa, e a
outra se incorpora definitivamente a taxa de inflagfo. As trés trajetérias de resposta de T estdo
no gréfico 5, juntamente com as para os demais paises. E notdvel a semelhanca dos perfis de
resposta das taxas de inflagdo nos casos dos EUA, Japdo, Itdlia e Inglaterra. Essas trajetrias
esclarecem, também, a natureza da inércia inflaciondria nesses paises.

Quadro 1
Estimativas dos modelos ARMA(p, ¢) para as taxas de inflagdo trimestrais
nos EUA, Japdo, Inglaterra e Italia

EUA Modelol ¢, =0,869;  6,=0,056, 6,=-0466, 6;=0422
ARMA(1,3)  (0,061) (0,109) (0,081) (0,105)
AIC=-736,05, Q=8518, o¢%=0,168x10"
A varidvel € r,
Modelo B ¢, =1,261;  ¢,=-0,388; 6,=-0,296; 0,=-0,530; 0,=0,671
ARMAQ2,3)  (0,224) (0,237 (0,195) 0,071) (0,178)
AIC=-73538; Q=7228, ¢°=0,165x10"

Japio Modelol  ¢,=0,856; 8, =-0,601; 6,=0,327
ARMA(1,2) (0,064) (0,116) (0,121)
AIC=-59041; Q=12778; ¢°=0,861x10"
A varidvel €,
Modelo 1l ¢, =0,800;  6,=-0,529; 6,=0290; ©6;=0,153
ARMA(1,3)  (0,086) (0,124) (0,106) 0,121)
AIC =-589.60; Q=11,733; o%=0,847x10"

Inglaterra Modelol ¢, = 0,566; ¢,=0,225
ARMA(2,0) (0,100) (0,100)
AIC =-584,53: Q=18,859; ¢°=0,101x102
A varidvel é m,
Modelo I ¢, =0,867; 6,=-0,313
ARMA(1,1)  (0,066) (0,135)
AIC =-58447; Q=17,770; ¢°=0,101x107

Itdlia Modelol ¢, =0,636;  ¢,=0216
ARMA(2,0)  (0,102) (0,103)
AIC=61399; Q=15,163; ¢%=0,734x10"*
A varidvel € &,
Modelo II ¢, =0,895;  0,=-0254
ARMA(L1)  (0,054) (0,120
AIC=-61377; Q=1486l; o¢%=0734x10"

Notas: Os nimeros entre parénteses logo abaixo dos coeficientes sdo os desvios-padrdo das estimativas. Os valores
de Q foram obtidos com n = 20. As estimativas sio as de mdxima verossimilhanga. Elas foram obtidas utilizando o
software SPEC, de Brockwell, Davis e Mandarino.

Uma inovagdo igual a 1, que ocorra em um particular trimestre, conduz a uma elevagéo
de igual magnitude da taxa de inflagdo naquele mesmo trimestre, e continua produzindo efei-
tos inflaciondrios muitos trimestres adiante. Naqueles quatro paises, 50% do choque inflacio-
ndrio inicial ainda persiste entre cinco e 10 trimestres depois de ter ocorrido. Ainda que nestes
casos ndo ocorra uma raiz unitdria nas taxas de inflag@o, os processos inflaciondrios sfo ca-
racterizados por fortes movimentos de baixa freqiiéncia e pela elevada persisténcia. No caso
brasileiro esse efeito ¢ ainda maior. Tanto quanto nos demais, existe um efeito inflaciondrio
inicial, mas neste caso ele se dissipa apenas em parte. A presenga de uma raiz unitdria faz
com que uma parte da inovagao se incorpore permanentemente 2 inflagio.
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Quadro 2
Brasil: estimativas dos modelos ARMA(p, ¢) para a primeira diferenca
das taxas trimestrais de inflagéo e das medidas de persisténcia

Parametros do modelo ARMA(p, ¢) Medida de persisténcia
ARMA(3,2)
¢, =-0257; &, =-0,731; ¢;=-0,346; 6,=0062; 6,=0,518 0.653
(0,195) (0,131) (0,108) (0,194) 0,179) ’
AIC =-596,772 Q= 8,075 s=0,681x10"
ARMA(2,3)
¢, =0,124; ¢,=-0,843; 6,=-0,308, 6,=0662;, 65=-0258 0594
(0,108) (0,094) (0,133) (0,133) (0,097) ’
AIC=-595477 Q= 8935 s=0,688x10"
ARMA®4,0)
¢;=-0,175; ¢,=-0257; ¢3=-0,255; ¢4=0,151 0.651
(0,086) (0,086) (0,086) (0,086) ’

AIC = -594,534 Q= 12,408 s=0,070x10”

Notas: Os niimeros entre parénteses logo abaixo dos coeficientes sdo os desvios-padrdo das estimativas. Os valores
de Q foram obtidos com n = 20. As estimativas sdo as de maxima verossimilhanga. Elas foram obtidas utilizando o
software SPEC, de Brockwell, Davis ¢ Mandarino.

Griéfico 5
Resposta da inflagdo a uma inovagao
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3. A dimensdo monetaria da inércia
A inércia definida como auto-regressividade é um atributo da resposta de todas as taxas

de inflagdo as inovagdes, independentemente de aquelas taxas serem mais elevadas ou menos
elevadas, e existe em qualquer regime monetdrio. Sua presenga é reconhecida por economis-
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tas das mais variadas correntes tedricas (ver, por exemplo, Friedman, 1985). Ela pode ocorrer
porque existe algum tipo de rigidez de precos nominais, quer esta rigidez derive das expec-
tativas formadas olhando para as taxas passadas de inflagdo, como nos modelos de expecta-
tivas adaptativas, quer pela justaposi¢io de contratos no mercado de mao-de-obra ou de bens
e servigos, quer porque os saldrios sdo indexados as taxas de inflagdo passadas (Taylor, 1979
¢ 1980; Blanchard, 1987; McCallum, 1977; Dornbusch, 1982; Fischer, 1977; Simonsen,
1985 e 1989). Em qualquer desses modelos existe persisténcia, ou auto-regressividade, cujo
grau cresce com o aumento da passividade monetdria. Mas em qualquer um deles a inércia,
definida como a presenga de uma raiz unitdria, somente pode ocorrer quando a politica mo-
netdria € totalmente acomodativa. Neste sentido, a inércia € em parte um fendmeno moneta-
rio. Os graus de persisténcia mais elevados tendem a ocorrer em regimes de politica
econdmiica que permitem um maior grau de acomodagio monetdria (ver Bruno, 1993, e Pa-
tinkin, 1993, para esta andlise no caso israelense).

Analisaremos os casos de uma economia fechada nos quais, primeiro, o Banco Central
opere fixando a taxa de juros, e, segundo, onde exista justaposi¢do de contratos de trabalho,
para tratar, em seguida, do caso de uma economia aberta na qual ele opera fixando a taxa real
de cambio.

O caso de uma economia fechada com expectativas adaptativas

Tomemos um modelo IS/LM ao qual se adiciona uma oferta agregada respondendo po-
sitivamente 2 taxa de inflagdo atual, dada a taxa de inflagfo esperada. Inicialmente, admiti-
mos que ndo existe qualquer indexagdo de precos ou de saldrios. As expectativas séo
adaptativas. Ele € representado por:

ye =B - ) -y ©))

onde >0
v, ==br, +2z (10)

onde b >0
m,—p, =y, —ai, +v, (an

ondea>0
Iy = rt Ty (12)

i-
=14 :Tyz”t (13)
onde 0<y<l1

A primeira é a equac@o da oferta agregada. Nela y, € o logaritmo do quociente entre o
produto real atual e o de pleno emprego, e cresce com o excesso da taxa de inflagdo atual
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em f sobre a taxa de inflagao esperada em ¢, dado o conjunto de informagdes / disponivel
emt-1, E(r,/I,_))=,_|%,.

A segunda € a curva 1S, descrevendo o locus das rendas reais e dos juros reais que igua-
lam poupanga e investimentos, com z, descrevendo os seus deslocamentos.

A terceira € a equagdo de equilibrio no mercado monetdrio. Nela, o logaritmo do estoque
nominal atual de moeda menos o logaritmo do nivel geral de pregos, do lado esquerdo, € igual
a0 logaritmo do estoque real desejado, do lado direito. A demanda de moeda responde a ren-
da real com uma elasticidade unitdria e ao custo de reter moeda, dado pela taxa nominal de
juros, com uma semi-elasticidade a.

A quarta define a taxa real de juros como a diferenga entre a taxa nominal e a taxa de
inflagdo esperada para ¢ + 1, dado o conjunto de informagdes disponivel em £ — 1. A dltima &
a hipétese sobre as expectativas adaptativas. Admitimos que u, , v, e z, sdo varidveis aleatérias
do tipo ruido branco.

O Banco Central opera fixando a taxa de juros. Supde-se que ele estime a taxa de infla-
¢d0 esperada a partir de (13), utilizando uma estimativa ¥ de ytal que E(y) =7 ,e fixe a taxa
nominal de juros tal que, dada sua estimativa das expectativas, produza indiretamente o valor
desejado de r,. Ele ndo pode fixar diretamente a taxa real de juros, mas pode fazé-lo indire-
tamente. Para isso utiliza uma regra com realimentaco com a qual ajusta a taxa nominal em
resposta a taxa de inflagdo esperada, e ndo uma regra com realimentagao com a qual consiga,
indiretamente, fixar o valor do estoque nominal de moeda.’ Na prética, o Banco Central com-
pra ou a vende em mercado aberto quaisquer quantidades de titulos publicos para manter
aproximadamente constantes os precos dos titulos indexados e as taxas reais de juros. No pla-
no (i, M), a oferta de moeda ¢é paralela ao eixo da quantidade nominal de moeda, fixando-se
na altura da taxa nominal de juros desejada pelo Banco Central, e responde passivamente a
quaisquer mudancas no nivel geral de pregos ou na renda real. Neste caso, a equagdo (11),
descrevendo o equilibrio no mercado monetdrio, nao € necessdria para determinar o compor-
tamento da demanda agregada de bens, que € fixado apenas pelas varidveis presentes na cur-
va IS, sobre a qual a taxa de juros real ¢ fixada exogenamente.

Substituindo (13) em (9) obtemos:

1-L
Yt ZB'I__ o Ty =Y (14)
E igualando (14) e (10) chegamos a:
(-Lyn, =—B'b(1 - yL)r, + B (A = YL)(z, +u,) (15)

¥ O Banco Central poderia fixar a taxa de juros como um instrumento intermedidrio para atingir um dado estoque
nominal de moeda. Isto ocorreria se ele seguisse uma regra com realimentagdo como 7, = i+ glm; — i, ), como
parametro g > 0 descrevendo a intensidade a qual ele reage elevando a taxa nominal de juros acima de i, quando
quer provocar contragdes no estoque atual de moeda. A meta para o estoque nominal de moeda em cada momento ¢
¢ dada por m,, e m; € o estoque nominal efetivamente atingido em . Sempre que m; > 7i,, o Banco Central
eleva i, acima de i (vendendo titulos publicos em operagdes de mercado aberto), fazendo com que o estoque

nominal de moeda verificado retorne ao nivel do estoque nominal planejado. Se esta for a regra de politica econd-
mica, o Banco Central estar4, de fato, controlando o estoque nominal de moeda, e ndo a taxa de juros.
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que € a solugdo para a taxa de inflagdo. Ela descreve a evolugio de m,, dados os comporta-
mentos da taxa real de juros e das varidveis que explicam os deslocamentos da oferta agre-
gada e da curva IS.

Para analisar a equagdo (15) lembremos que a taxa real atual de juros pode diferir da taxa
real natural (a taxa real de juros que iguala poupangas e investimentos dada a renda real de
pleno emprego). Como néo incluimos termos constantes nas fungdes, e y, estd definida como
0 quociente entre a renda real corrente e a de pleno emprego, a taxa real de juros r, estd me-
dindo a diferenga entre a taxa real de mercado e a taxa real natural. Nesta especificag@o, quan-
do r, >0 a taxa de juros de mercado € maior do que a taxa natural de juros, e existe um
excesso de poupancgas sobre os investimentos, ou um excesso de oferta no mercado de bens
e servigos, e quando r, =0 a taxa real de juros de mercado € igual a taxa real natural.

Se o Banco Central conhecer a taxa real natural de juros, e mantiver a taxa real de mer-
cado igual a ela, aplicando corretamente a regra de fixar a taxa nominal sem que incorra em
erros sistemdticos para medir a taxa de inflagdo esperada, a evolugdo de r, poderd ser repre-
sentada por um “ruido branco”, oscilando em torno de uma média nula. Combinando todas
as varidveis aleatdrias em uma unica, (15) pode ser escrita na forma:

(1-Lym, =(1-yL)§, (15%)

na qual E(§,)=0. Neste caso, a primeira diferenga da taxa de inflagio segue um processo
MAC(1), e a taxa de inflagdo em f segue um processo ARIMA(O,1,1). A taxa de inflagdo tem
uma raiz unitdria. No caso particular em que Y =0, a taxa de inflagio esperada em r + 1 é
igual a taxa de inflac@o ocorrida em ¢, e m, seguird um passeio aleatério.

O que ocorreria se mantivéssemos todas as hipéteses anteriores alterando apenas uma, a
regra de politica econdmica? Sera que as taxas de inflagio ainda teriam uma raiz unitdria se
o Banco Central passasse a operar fixando metas quantitativas para a taxa de expansio da
oferta de moeda, u,? Admitamos que ele fixe exogenamente o curso de |, desaparecendo a
acomodac@o passiva da oferta de moeda. Solucionando as equagdes (10), (11), (12) e (13)
para obter a expressdo para a demanda agregada de bens, chegamos a:

+b 1-y)(i-L
ab (- Ly, =_(1__‘i%)§(L_Z)n, +u, —(1—L)(v, —%z,j (16)

A demanda agregada (16) € inclinada negativamente no plano (m,y), € desloca-se para a
direita e para cima com o aumento da taxa de expansao monetdria. 10 O sistema formado pela
demanda agregada, (16), e pela oferta agregada, (14), pode ser solucionado para exprimir as

1 Um caso particular de (16) ocorre quando ¥, =¥,y =...=Y . Neste caso, (1- L)y = 0 e ela pode ser escrita
na forma
-y
1-yL

a
T, =N, +a (l—L)r:,—(l—L)(v,—;z,)

que exprime a taxa de inflagdo em 7 como uma fungio da taxa de expansio monetdria em ¢ e de uma média mdvel
de pesos geometricamente declinantes das acelera¢6es de inflagGes passadas. Esta é a forma da equacio de previ-
sdo de pregos em um modelo quantitativo simples no qual a renda real € constante e a demanda de moeda €
expressa por (11), na qual a componente dominante do custo de reter moeda ¢ a taxa de inflagéo esperada, formada
por um modelo adaptativo.
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duas varidveis endégenas, y, e T, em fungdo das taxas de expansdo monetdria e dos choques,
Vv, ,Z, € u,. O processo explicativo de =, serd dado por:

DL, = Ay (LM, + A, (L), + A (L)z + A, (L), an

onde ®(L) € o polindmio relevante para a componente AR do processo, cuja expresséo €:
<D<L)=—BEZ—"(1—L)2+a<1—v)<1—L>—(1—yL> (18)
Os demais polinémios sdo dados por:
Ay(Ly=—(1-1L)
Ay (L)=(1-yL)A~L)
A (L)=—(a/b)1-yL)1-L)
A (Ly=-[(a+b)/b)1-yL)1- L)

Se Y <1, ®(L) ndo pode ter uma raiz unitdria. Mas ainda que ¥ =1, ®(L) também nio
poderd ter uma raiz unitdria, porque (1— L), que aparece em todos os termos de ®(L), tam-
bém aparece em todos os demais polindmios A;(L), cancelando-se. 1 pode existir uma raiz
préoxima do circulo unitdrio, e, conseqiientemente, o grau de persisténcia pode ser elevado,
mas a eliminagfo da passividade monetdria reduziu o grau de persisténcia dos choques, fa-
zendo com que a raiz unitdria desaparecesse. As “inovagdes” ndo mais se incorporam perma-
nentemente 2 inflag&o.

O aparecimento da raiz unitdria ndo requereu a existéncia de indexagéo, que sequer foi
considerada no modelo, mas sim que a moeda fosse passiva. Esta, contudo, néo foi a tnica
condi¢do. A outra foi dada pela forma do modelo de geragdo das expectativas.

O modelo de expectativas adaptativas é obtido a partir do célculo do melhor previsor
para as taxas de inflagfo na hipdtese de que estas sigam um processo MA(1) na primeira di-
ferenca das taxas de inflag8o, o que introduz uma raiz unitaria em 7. Basta obter a represen-
tacdo MA do processo explicativo das taxas de inflagdo que serve de base para a equagéo (13)

”Quando Y= 1, os valores (1 -~ L) que aparecem em todos os termos de (17) se cancelam. Neste caso, os poli-
ndmios do lado direito transformam-se em Ay (Ly=-1, A (L)=(-L), A, (L)=—(a/b)1-L) ¢

A, (L) =-[(a+h)/b)1-L). O polindmio relevante da parte AR do modelo se reduz a:

a+b Bla+b)/b
DLYy=~{1+f I- L
b 1+Bla+b)!b
e como f3, 4, b, > 0, a tinica raiz estard fora do circulo unitdrio. Ela ¢ positiva e gera persisténcia em m,. Consegiien-
temente, mesmo quando y = 1, ®(L) nio terd uma raiz unitdria.
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para provarmos este ponto.'? Se o modelo de formagio de expectativas tivesse duas raizes
unitarias, 0 mesmo ocorreria com as taxas de inflagdo correntes, desde que a oferta monetaria
fosse passiva, ¢ se a equaco de formagao de expectativas ndo impusesse ao processo expli-
cativo de T, nenhuma raiz unitdria, a taxa de inflagdo também nio a teria. Quando o Banco
Central realiza a politica monetdria seguindo esta regra operacional, ou qualquer outra que
torne a politica monetdria totalmente acomodativa, a taxa de inflagdo mimetiza o comporta-
mento das expectativas formadas com base nas taxas de inflagdo passadas. O processo esto-
cdstico explicativo das taxas de inflagdo serd igual ao processo explicativo das expectativas,
¢ o grau de persisténcia das taxas de inflag@o serd idéntico aquele imposto pelo modelo de
formagio de expectativas. Neste modelo, portanto (dada a passividade monetaria), € a hipd-
tese sobre as expectativas que introduz a rigidez de pregos € a raiz unitdria em 7.

Analisemos este ponto abandonando a equag@o (13) das expectativas adaptativas, mas
continuando a supor que elas sejam formadas “olhando para trds”, utilizando como unica in-
formagédo, em ¢, os valores das taxas de inflagdo passadas. Os individuos supSem agora que
a taxa de inflagdo seja formada por:

A(L)
Ty =T, _ 19
1T =g ) T (19)
onde o polindmio [B(L) — A(L)L], relevante para que se chegue a representagdo média
mével de m,, tem todas as raizes fora do circulo unitdrio. 13

12 Suponhamos que as taxas de inflagio sigam um processo ARIMA(0,1,1) dado por (I - L) n,= (1 —vyL) ¢,, com
Y < | ¢ onde g, € um ruido branco. Isolando =, no primeiro membro e subtraindo yn, _ | dos dois membros obte-
mos:

A-yym,=(l -y, _ +(1-vL)¢g,

E dividindo membro a membro por (I — yL), obtemos:

a-v)
;=
(1-7L)

T +E&

que ¢ a representagdo AR do processo. Como E(e, / Iy _ )= 0, se calcularmos a esperanga condicionada ao

conjunto de informagdes disponivel em ¢, obtemos:

Eme Ml )= 17y =Ll——Y)“1—l
(I-vL)
que € a equagio (13) do texto. A primeira expressio € um processo MA na primeira diferenga de 7, e, portanto, o
processo explicativo das taxas de inflagiio correntes tem uma raiz unitdria.
1 Supomos que as taxas de inflagiio sejam determinadas por:
A(L)
T, = B T,_j+E;

onde g, ¢ um ruido branco, com E(e, /[,_j) =0, e B(L) € um polindmio invertivel. Uma das representagdes

para cste processo € dada por [B(L) - A(L)LImn; = B(L)g, , e para que ele seja estaciondrio € requerido que
[B(L)— A(L)L] ndo tenha uma raiz unitaria. Neste caso, a expressdo média mével do processo é dada por

n, = W(L)e, ,com W(L)= B(L)/{B(L)- A(L)L].
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Se o Banco Central conhecer o verdadeiro modelo de formagio de expectativas (19), e
fixar a taxa nominal de juros corrigindo-a para manter a taxa real de juros de mercado gravi-
tando permanentente em torno da taxa real natural de juros, chegaremos a um processo
explicativo das taxas de inflagdo que, agora, ndo terd mais uma raiz unitdria. O grau de per-
sisténcia desse processo poderd ser um pouco maior ou um pouco menor, dependendo das
raizes de [B(L) — A(L)L]. Este polindmio pode nio ter uma raiz unitdria, mas alguma raiz
poderd ser suficientemente préxima de 1 para produzir algum grau de persisténcia. Mas neste
caso, mesmo que a oferta monetdria seja totalmente acomodativa, as inovagdes inflaciondrias
ndo se incorporam permanentemente as taxas de inflagdo.

Indexacdo salarial, passividade monetdria e indeterminagdo da inflagao

Conservemos essa Ultima hipédtese sobre as expectativas e consideremos a indexagdo de
salarios. Para tanto, a curva da oferta agregada ¢ reformulada, sendo:

v =B -0)-u 9"

onde @; =(1- L)®; & a taxa de variagfio da taxa nominal de saldrios em 7, com @, desig-
nando o logaritmo da taxa média de saldrios nominais.

Existe um grupo de trabalhadores cujos salarios sdo reajustados considerando as taxas
de inflagdo esperadas, e outro cujos saldrios nominais sdo automaticamente indexados a taxa
de inflagdo do periodo anterior. Para representar a presenga desses dois grupos, a corre¢do
dos saldrios se faz seguindo:

O = 1T +0(Ty — (17) (20)

onde 0 < ¢ <1 € o grau de indexacdo. Se ele for nulo, a taxa de variagdo dos saldrios nomi-
nais ser4 igual a taxa de inflagfio esperada, e se for igual a 1, a taxa de variagdo dos saldrios
nominais serd igual & taxa de inflagéo em ¢ — 1. Aquela parcela dos saldrios que estd indexa-
da tem os seus valores nominais corrigidos pela taxa de inflagio em 7 - 1. 14

No caso em que 6 = 1, a curva de oferta agregada se transforma em:

yr=B'(-L)m, —u, '

Admitamos, agora, que o Banco Central opere fixando a taxa real de juros, e o faga com
pleno conhecimento do modelo de formacao de expectativas (19). Neste caso, ele ndo come-
terd erros sistematicos na fixagio da taxa real de juros, e o processo explicativo de T; pode
ser obtido igualando os valores de y,, dados pela curva IS, aos valores de ¥, , dados pela ofer-
ta agregada (9°"). Tanto quanto no primeiro caso analisado, chegamos aqui também a um pro-
cesso estocastico com uma raiz unitdria, mas este resultado somente € obtido quando a

14 Esta ¢ uma variante do modelo proposto por Gray (1976) e Fischer (1977), no qual a taxa de variagdo dos sala-
rios em ¢ estd indexada & taxa de inflagioem ¢ — 1, e ndo em 1.
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politica monetdria é totalmente acomodativa e quando ®; =7, _. Outras especificagdes
para aregra de indexac@o, envolvendo médias das taxas de inflagdo passadas, produzem inér-
cla, mas nao necessariamente uma raiz unitdria.

Um maior grau de indexag@o somente elevard as taxas de inflagdo quando a politica mo-
netdria for expansionista, ou quando ela for fixada seguindo regras que gerem a passividade
monetdria (Fischer, 1977). A prova pode ser realizada modificando a equagdo (20), na qual
T, | € substituido por &, . A oferta agregada serd dada agora por:

Yt =B,(1_G)(n;-,_11t,)—ut (911;‘)

¢ igualando y, em (9"") ao seu valor sobre a curva IS, obtemos uma expressdo semelhante a

(15), na qual o termo —B-lb(l -y L)r,, em (15) é substituido por —[B"(1 - G)]_1 b(l-yLy.

Temos agora de distinguir dois casos. No primeiro, o Banco Central fixa corretamente a
taxa real de juros de mercado igualando-a a natural, o que significa que 7; gravitard em torno
de 0. Neste caso, independentemente de existir ou ndo indexagio, aquele termo produzird um
efeito nulo sobre a primeira diferenca das taxas de inflagio. No segundo caso o Banco Central
fixa permanentemente a taxa de juros de mercado abaixo da taxa real natural de juros, e tere-
mos r < 0. Neste caso, aquele termo produzird um deslocamento determinista positivo no pro-
cesso explicativo de 7, gerando a aceleragfo das taxas de inﬂa;;z?lo.15 Se r < 0 for constante,
a taxa de inflacfio terd uma aceleragio constante, e quanto maior a indexagdo maior a acele-
racdo. Mas se o Banco Central fixar a taxa real de juros igualando-a a taxa real natural, a taxa
de inflag¢#o serd invariante com o grau de indexag@o.

No grafico 6, DD representa a curva de demanda agregada quando a autoridade mone-
tdria opera fixando a quantidade de moeda, inclinada negativamente no plano (7, y), e SS é

. ~ 0 .
a oferta agregada de curto prazo para uma dada taxa de inflagdo esperadaemt, ,_ 7, , in-

clinada positivamente no plano (T, y). Admitamos que a curva de oferta agregada se deslo-

que para a esquerda e para cima com uma “inovag¢do” —#p. A distincia vertical entre SS e

’ ’ . —~ ’ 0 P .
S’S’ (sobre a qual a taxa de inflagdo esperada mantém-se em ;| 7, ) é igual a —uy . Uma ino-

vacao terd sempre efeitos inflaciondrios a curto prazo, mas eles nio podem produzir um im-
pacto inicial sobre a inflagdo de magnitude Am = -uy quando a demanda agregada for

negativamente inclinada. Somente quando a demanda agregada for vertical € que o efeito ini-
cial sobre a taxa de inflagdo serd de magnitude idéntica a da inovagéo. Ocorre que quando o
Banco Central operar fixando a taxa real de juros, a demanda agregada serd vertical e se fi-
xard na posi¢do D*D*. Se, neste caso, a oferta agregada de curto prazo sofrer choques que
continuamente a desloquem para cima ¢ para a esquerda, aqueles efeitos inflaciondrios se in-
corporario totalmente i taxa de inflagdo. A acomodagdo monetdria total produz um perfil de
demanda agregada que impede que os efeitos inflaciondrios de uma inovagfo se dissipem.

15 Substituindo n, =7 <0 constante em (15) obtemos:
(- Lym, = =B b -7+~ =y L)z +up)

que segue um processo ARIMA(0,1,1) com um deslocamento determinista igual a -Bb(1-y)F >0 -
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Gréfico 6
Oferta e demanda agregadas

5

<

Admitamos, agora, que na oferta agregada as expectativas sejam racionais. A taxa de
inflacdio € prevista com perfeita antevisdo, o que significa que a taxa de inflagdo esperada
em ¢, dado o conjunto de informagdes disponivel em ¢ — 1, € a prépria taxa de inflagdo
ocorridaem t, ,_ %, =T, . Neste caso, a curva de oferta agregada também serd vertical,
e poderemos ter dois casos distintos, dependendo do comportamento da demanda agrega-
da. Se o Banco Central operar fixando a quantidade de moeda, teremos uma demanda
agregada negativamente inclinada, cruzando-se com uma oferta agregada vertical, o que
conduz a uma taxa de inflagio determinada. Se, no entanto, o Banco Central operar fixan-
do a taxa real de juros, a demanda agregada sera vertical, e como a oferta agregada tam-
bém € vertical, se as duas se superpuserem perpendicularmente sobre o mesmo nivel de
renda, assumindo as posi¢oes D*D* e $*S*, qualquer taxa de inflagio serd igualmente
possivel. Neste caso a taxa de inflagdo serd indeterminada. Esta é uma variante do resul-
tado sobre a indeterminagdo do nivel de pregcos em modelos de expectativas racionais nos
quais a autoridade monetdria opera fixando a taxa de juros, anteriormente explorado por
Sargent & Wallace (1975).

Suponhamos, agora, que exista indexagdo instantinea de saldrios e que o Banco Cen-
tral opere com regras que tornam a politica monetdria totalmente passiva. A indexacéo
instantinea de saldrios as taxas de inflag@o correntes faz com que a curva de oferta agre-
gada se torne vertical, o que pode ser visto fazendo 6 = 0 em (9'”'). A oferta agregada
quando os saldrios sdo instantaneamente indexados tem um comportamento idéntico ao
da oferta agregada construida na hipdtese de expectativas racionais. Uma politica mone-
taria totalmente acomodativa, por outro lado, faz com que a demanda agregada também
se torne vertical. A conseqii€ncia € que na presenga de saldrios instantaneamente indexa-
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dos uma politica monetaria totalmente acomodativa produz uma taxa de inflagdo indeter-
minada.

Justaposigdo de contratos e inércia: os casos de uma economia fechada
e de uma economia aberta

A rigidez de precos gera a auto-regressividade, independentemente de a moeda ser pas-
siva ou ndo, € a passividade monetaria gera a raiz unitdria somente quando existe rigidez de
precos. Mesmo que ocorra a passividade total da moeda, ndo poderd existir uma raiz unitdria
se as expectativas forem racionais e se inexistir qualquer fonte de rigidez de pregos. Este pon-
to pode ser visto com maior clareza no modelo de justaposi¢io de contratos de Taylor (1979),
sendo também tratado em Simonsen (1989) ¢ Novaes (1991). A extensdo do modelo, reali-
zada por Dornbusch (1982), permite analisar o comportamento da persisténcia em uma eco-
nomia aberta, quando ocorre algum grau de indexagdo da taxa cambial.

O caso de uma economia fechada

A demanda agregada ¢ dada por:
Y =m —pr—V 21

onde m, € o logaritmo do estoque nominal de moeda, e ¥; estd designando o desvio do loga-
ritmo do produto real em relagfo ao seu nivel de pleno emprego. Trabalhamos agora com o
nivel geral de precos, e por enquanto a oferta de moeda é suposta exégena. A autoridade
monetdria fixa seu valor sem tomar em consideragdo qualquer regra com realimentagao.

Existe justaposi¢do de contratos de trabalho. Os trabalhadores estdo divididos em dois
grupos: o primeiro negociaem { — 1 um saldrio que vai vigirem te t + 1, e o segundo negocia
em 7 um saldrio que vai vigirem ¢ + 1 e ¢ + 2. Os trabalhadores do primeiro grupo negociam
em ¢ — 1 considerando os saldrios do segundo periodo obtidos pelos trabalhadores do outro
grupo, e consideram também os saldrios que esperam que venham a vigir quando aquele gru-
po negociar os novos contratos, em t. Os saldrios X, do grupo que negocia em f sio determi-
nados por:

xp=08x, 1+ =8 xSy +(A=8) 1V 4] (22)

onde o (logaritmo do) saldrio contratado em ¢, x, depende do saldrio contratado no perfodo
prévio e do saldrio que se espera seja contratado no periodo seguinte, dadas as informagdes
disponiveis em ¢ — 1, ,_, X,,,, com pesos determinados por d e (1 - 90), respectivamente. Os
saldrios desse grupo dependem também da demanda esperadaem teem ¢ + 1, sendo >0
a elasticidade do saldrio em relagdo a expectativa da demanda que se espera ird ocorrer du-
rante o perfodo de vigéncia do contrato de trabalho.

Os saldrios médios em ¢ sdo obtidos agregando os saldrios em f e f — 1. Supondo uma
média geométrica, temos ®, = 0,5(x,; + x,_| ), onde o logaritmo dos saldrios nominais ré-
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dios é indicado por ®,. Admitindo que os pregos sejam formados com um mark-up sobre os
custos, fazendo p, = @, chegamos a:

Py =k(x, +x,_1) (23)

onde, neste caso, k =0,5.

Substituindo (23) em (21) e tomando a expectativa condicionada as informacdes em
t-1 vem que:

ERRPEINY PRy {PIND 7L JND FERD L PARE (24)

E lembrando que E(v, /I,_{)=,_1v, = 0, substituindo em (22) vem:

[a-8)L7 —c+8L)_ x4 = _1%]1]7[(1 —8L! +5]H m | (25)

1+ nk ,ecomo N>0,k>0, teremos c>1.
1-nk

onde L—j-xj :xH—j , C=

A equagio (25) determina a dindmica da evolugéo dos saldrios de cada um dos dois gru-
pos. Antes de analisar a solugfio de (25) no caso geral, e como a partir dai chegamos a equa-
¢lo que determina a dindmica dos pre¢os nominais, € conveniente observar trés casos
particulares: o primeiro quando §=1 e (1-8)=0; o segundo quando §=0 e (1-8)=1,e
o terceiro no qual & = (1-39) .16 Fazendo & variar no intervalo entre O e I, podemos fazer va-
riar o grau de rigidez de pregos.

No primeiro caso (8 =1), as expectativas dos valores futuros nao t€m qualquer impor-
tdncia, e os saldrios em ¢ dependem apenas dos saldrios em 7 ~ 1. Este € o mdximo grau de
rigidez de pregos que podemos impor neste modelo. Neste caso, a equagao (25) se transforma
em:

1
(1 _;L)t—lxt = 1m; (26)

.
c(l-nk)'~

e como c¢>1, eladnostra que os saldrios esperados em t podem ser expressos como uma
funcdo dos saldrios em 7 — 1 e da oferta monetéria em t, e que a solugdo para esta equacio a
diferencas finitas € estdvel. O coeficiente (1/c) determina o grau de persisténcia do modelo.
Admitindo que N=1¢ k=0,5, teremos (1/¢)=10,333, que € um coeficiente relativamente
pequeno, mostrando que uma inovagio tem efeitos sobre p que se dissipam com alguma ra-
pidez. Mas existe pelo menos alguma persisténcia, que é determinada pela rigidez de pregos
imposta pelo atrelamento dos saldrios correntes aos valores dos saldrios no passado.

A outra forma de exprimir (26) € colocando ;_1X; como uma média mével de pesos
geometricamente declinantes dos estoques monetdrios passados, na forma:

1 para a solug@o de modelos deste tipo ver Sargent (1987, caps. 9 ¢ 11).
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n 1,1
1-1% = m@z‘?’ m_; (26"
j=0

e somente os valores passados de m determinam as expectativas dos saldrios daquele grupo
em t. Se ocorrer uma elevagido em m, que passa de um nivel constante prévio para outro
mais elevado, no qual se mantém, o ajuste dos saldrios serd gradual, e se aproximard do
equilibrio com maior ou menor velocidade dependendo de (1 /¢).

No segundo caso, o de expectativas racionais puras, com (1-93) = I, desaparece arigidez
de pregos e (25) transforma-se em:

(I=cL);_1 x4 = 1My @7

.
1+nk’

e como ¢ > 1, esta equagfo somente pode ser resolvida “para a frente”, exprimindo os valo-
res dos saldrios em fungdo de todo o curso esperado das ofertas monetdrias. Quando ¢ >1,

sabemos que 1/(1—cL)=- 2(1 /¢y L' ¢ conseqiientemente:
=

n - 1j -j
X, = —— - L _im .
t—1%¢ I_nk jzzl(c) =11 279

Os valores esperados de x dependem de todo o curso esperado das ofertas monetdrias de
t+1 emdiante. A equagdo (27") tem também de atender a uma condigéo de transversalidade,
impondo que o crescimento de m seja de ordem menor do que ¢. Em (27") ndo comparece o
valor do saldrio em t — 1, como ocorria no caso anterior e, portanto, em x ndo pode existir
qualquer persisténcia. Quando ocorre um salto na oferta monetaria esperada, os saldrios se
ajustam instantaneamente, ¢ ndo apenas gradualmente, e as ofertas monetdrias passadas nio
t&m qualquer efeito.

No terceiro caso, temos & = (1 - 8) . Multiplicando os dois lados de (25) por L a equagéo
se transforma em:

c
(1——-——L+L2),_1x,+1 .

- 1_nk(l+L),_|m,+1 (28)

Neste caso o polindmio em L no primeiro membro de (28) pode ser fatorado na forma

(1—1—C—gL+L2)=(1—X1L)(1—k2L)=1—(X1 +Ag)L+ Ay L2
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e igualando os coeficientes das mesmas poténcias de L obtemos AjA, =1 e
Aj+Ay =c/(1-38). A primeira dessas duas igualdades mostra que uma raiz é o inverso da
outra. Se o inverso de uma for igual a A, o inverso da outra serd igual a 7»_1, e entio

-1 . . . 4. .
A+X"" =c/8 . Se uma raiz estiver fora do circulo unttdrio, a outra estara dentro.
Supondo que z; =1/ A seja araiz situada fora do circulo unitdrio, teremos A <1, e subs-
tituindo os valores em (28) chegamos a:

(A=A =KLy =~ _"n (1 L)y, (29)
ou
X = Ay + 1_"n A SN+ Ly ym, (30)
Jj=1

que mostra os saldrios esperados em ¢ expressos em fungdo dos saldrios em ¢ — 1 (a compo-
nente de inércia, associada a raiz estdvel) e de todo o curso esperado, no futuro, do estoque
nominal de moeda (a componente de expectativas racionais associada a raiz “instdvel”).
Neste caso, ainda que existam expectativas racionais, desde que exista também alguma
fonte de rigidez de precos nominais, surge a componente de inércia no modelo. Esta con-
tribui¢do € devida a John Taylor, mostrando que mesmo com expectativas racionais podem
ocorrer situacdes onde a auto-regressividade seja o comportamento dominante das va-
ridveis.

Qualquer uma das equagdes anteriores pode ser solucionada para o nivel geral de pregos.
A equagdo (31), a seguir, representa esta solug@o apenas para este tltimo caso. Ela foi obtida
a partir de (23) e de (30), chegando-se a:

pr=Ap,_ 1+ (1+L)22)"jt—lmt+j (31)

1-kn p=
E o mesmo coeficiente A que aparecia multiplicando o saldrio defasado em (30) aparece
multiplicando o nivel de pregos defasado em (31). A condigio de transversalidade impde
que o estoque monetério tenha um crescimento de ordem menor do que A para que o nivel
de precos tenha uma trajetéria determinada. O grau de persisténcia nos pregos é idéntico ao
grau de persisténcia nos saldrios e se deve 2 mesma causa.

Retornemos, agora, ao caso mais geral dado por (25). O polinémio em L no primeiro
membro pode ser fatorado na forma

A=) —(c/1-8L+(B/1-8)L*]=(1-8)A - A L)1 -A,L)

obtendo-se
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}\.1}\.2:6/1—6 ¢ 7\.l+}\.2=C/1—6

onde A} e A; sido as reciprocas das duas rafzes, 7y =1/A; ¢ 25 =1/X,, que sdo dadas
por:

2
:ci\/C ~481-8) -, 32)

25

Zj

As restrigdes que devem ser obedecidas pelos valores de A; indicam que uma das duas
raizes serd maior ou igual a 1 e a outra serd menor ou igual a 1. Nos trés casos vistos ante-
riormente, dois dos quais sdo extremos, esta propriedade se verifica.

O grau de inércia € dado pelo menor dos dois valores, A, que por sua vez depende de
5,1 e k. Admitamos que a elasticidade dos saldrios em relagdo 2 demanda agregada seja
unitdria (n=1), que 8= 10,5 e k = 0,5. Neste caso, teremos ¢ = 3,0 e A = 0,17. O coefi-
ciente da auto-regressividade serd bastante pequeno. Se, agora, fizermos & = 0,9, teremos
A =0,303. Este exemplo mostra que o grau de inércia se eleva com o aumento da rigidez
de precos. Este € o resultado mais freqlientemente apontado na literatura sobre o proble-
ma no Brasil.

Até aqui a andlise evidenciou que o grau de inércia depende da rigidez de pregos apenas,
crescendo com ela, mas esse resultado € determinado pela hipétese de que a moeda € ex6ge-
na. Tomemos o caso analisado por Taylor, com a autoridade monetdria seguindo uma regra
de politica econdmica dada por:

m, = op; (33)

onde o pardmetro o determina o grau de acomodag¢io monetdria. Se o Banco Central fixar o
estoque de moeda independentemente do nivel geral de pregos, teremos o = 0, mas com
qualquer outro valor de 0 < o €1 a moeda adquire algum grau de endogeneidade. No extre-
mo, se uma politica monetdria for totalmente acomodativa teremos o = 1. Substituindo (33)
em (22) obtemos:

v =—Qp, +v, (34)

O modelo pode ser resolvido substituindo a equagio de demanda anterior, dada por (21),
pela nova equago de demanda agregada, dada por (34). Nesta, a declividade da demanda em
relagdo ao nivel geral de pregos depende do pardmetro de politica econdmica o. A solugdo
no caso geral serd dada pela equa¢do (25"), na qual, agora, o valor de ¢ se altera para:

o= 1+ MkQ (35)
1-nkQ
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O grau de inércia depende de ¢, mas o valor desse pardmetro depende também do grau
de acomodag@o monetaria. A inércia adquiriu a sua dimensdo monetdria. Este ponto € reco-
nhecido por Novaes (1991).

Se a acomodagdo monetdria for total, com & = 1 ¢ Q = 0, a demanda agregada ser4 per-
pendicular ao eixo da renda real, a expressio (32) conduzird a ¢ = 1. Na hipétese de que
& =(1-9), chegdvamos a A = 0,303 quando tinhamos o = 0, mas agora com ¢ = 1 chegamos
a A =1, o que significa que existe uma raiz unitdria. Neste caso, uma inovagio se incorpora
totalmente ao nivel geral de pregos, e esta propriedade deriva apenas de a politica monetdria
ser totalmente acomodativa. Mantendo a hipdtese de acomodag@o monetdria total, mas im-
pondo que os saldrios sejam formados apenas olhando para tras, com & = 1, a dnica raiz serd
A =c, e como ¢ = 1, novamente teremos uma raiz unitdria aparecendo. Lembremos que neste
caso quando tinhamos o = 0 chegdvamos a A = 0,33. Nos dois casos a politica monetdria foi
totalmente acomodativa, e em ambos ocorreu uma raiz unitdria, independentemente de 0 grau
de rigidez de pregos ser maior ou menor, bastando, apenas, que existisse alguma rigidez.

Antes da introdug@o da politica monetdria acomodativa, era impossivel obtermos uma
raiz unitaria. Os efeitos inflaciondrios de uma inovagio se dissipavam completamente, em-
bora o tempo requerido para essa dissipac@o fosse uma fungo do grau de rigidez de pregos,
medida esta pela componente backward-looking do modelo. Quando introduzimos a acomo-
dacdo monetdria, surgiu uma nova fonte de inércia. Se a passividade monetdria for total
(a0 =1), desde que § 0, aparecerd uma raiz unitdria.

A raiz unitdria ndo ocorre, no entanto, mesmo que a politica monetdria seja totalmente
acomodativa, quando a fixagdo dos saldrios depender apenas dos valores futuros. Este resul-
tado nio surpreende. No mundo exclusivo das expectativas racionais, a auto-regressividade
ndo existe. Ela somente pode ser introduzida quando alguma fonte de rigidez de pregos for
superposta ao modelo, e no contexto deste modelo a rigidez somente ocorre, em algum grau,
quando (1-8)=1.

O caso de uma economia aberta

Esses resultados podem ser generalizados para uma economia aberta. Nela a passividade
monetdria ocorre tanto no regime de cAmbio nominal fixo quanto naquele em que a taxa cam-
bial real é mantida (aproximadamente) fixa, ou quando o Banco Central opera fixando metas
para a taxa real de cAmbio, ainda que faga flutuar a taxa de juros. A regra de corrigir a taxa
cambial nominal aproximadamente na paridade de poder de compra gera algum grau de inde-
xa¢do da taxa nominal de cAmbio e a passividade monetdria. Imagina-se que neste caso o grau
de inércia deva crescer, porque preserva-se uma das condigdes para a presenga de uma raiz
unitdria — a passividade monetdria — e cria-se mais uma fonte de rigidez de pregos. Em geral,
esta proposi¢io € correta, embora ela suscite controvérsias, como apontou Dornbusch (1982).

Nos regimes de taxas cambiais nominais fixas, como o que ocorre quando se adota uma
“caixa de conversdo” (um currency-board), ou como o do padrdo-ouro, a oferta monetdria é
passiva. Em ambos, diante de um excesso de oferta de délares ou de ouro o Banco Central tem
de compré-lo para sustentar a taxa cambial, e vender délares ou ouro para evitar a depreciagio
cambial. Um salto no nivel geral de pregos domésticos que eleve a demanda pelo estoque no-
minal de moeda produz, em um regime monetério do tipo “caixa de conversdo”, uma atragio
para a entrada de ddlares, porque eleva a taxa doméstica de juros acima da taxa internacional,
gerando o excesso de oferta de divisas que tem que ser comprado pelo Banco Central.
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Apesar disto, o nivel geral de pregos € mantido estdvel a longo prazo, porque a arbitra-
gem entre os pregos domésticos e internacionais impede que os precos dos bens internacio-
nais expressos na moeda doméstica se elevem continuamente. O nivel de precos somente
pode crescer temporariamente, antes que a arbitragem consiga repor os pregos dos bens in-
ternacionais na paridade com relago aos seus substitutos no mercado externo.!” O objetivo
de estabilizar o nivel geral de precos se confunde com o objetivo de estabilizar a taxa cam-
bial, e na medida em que a taxa cambial for mantida fixa, o nivel geral de pregos serd estével,
ainda que a moeda seja passiva.

Quando a taxa cambial real ¢ mantida (aproximadamente) fixa, a moeda também ¢ pas-
siva, e quando ocorrer uma elevagdo exdgena no nivel de pregos, o aumento resultante do es-
toque nominal desejado de moeda conduzird ao crescimento da taxa interna de juros acima
dainternacional. O Banco Central terd de comprar moeda estrangeira para evitar a apreciagdo
dataxa real de cimbio. Embora as conseqii€ncias monetarias do regime no qual o Banco Cen-
tral fixe metas para a taxa cambial real sejam as mesmas daquele no qual a taxa cambial no-
minal € fixa, as conseqii€ncias sobre as taxas de inflagdo so outras. A taxa cambial nominal
fixa funciona como uma ancora que estabiliza o nivel de precos, mas quando a taxa cambial
real for (aproximadamente) fixa, a taxa cambial nominal nfo podera funcionar como ancora.

Os efeitos sobre a persisténcia que decorrem do fato de o Banco Central corrigir a taxa
nominal de cAmbio em uma regra de paridade de poder de compra foram analisados por
Dornbusch (1982), modificando o modelo proposto por Taylor. A demanda agregada de bens
domésticos inclui agora um termo descrevendo a influéncia dos pregos dos bens internacio-
nais, na forma:

ye =d(m, —p;)+gle, —p)—v, (219
com d>0;g>0

com y crescendo com o estoque real de moeda e com o aumento da taxa de cimbio, ¢,, em
relagdio ao nivel de pregos dos bens domésticos, p;.

A regra de politica econdmica passa a ser composta por duas equagdes determinando os
graus de acomodag¢do monetdria, e cambial, respectivamente:

m =ap;, e e =Pp, (33"
com 0<a,p<l

Substituindo as duas regras de politica econdmica em (21”), obtemos uma expressdo para a
demanda agregada de bens e servigos considerando explicitamente as regras de politica eco-
ndmica, que tem uma expressdo idéntica a da equagéo (23), mas na qual o coeficiente Q se
altera para:

Q=d(1-o)+g(1-B)

17 Estamos ignorando a existéncia de bens domésticos. Como eles existem, o nivel geral de pregos pode persistir
crescendo, embora os pregos domésticos dos bens internacionais (tradables) permanegam constantes. Isto ocorre,
por exemplo, quando o pafs segue uma politica fiscal expansionista. Embora as taxas de inflagiio sejam baixas,
existe, neste caso, um “estado inflaciondrio” passivel de ser detectado por dois sintomas: a elevagéo dos pregos dos
bens domésticos em relagdo aos dos bens internacionais e o crescimento dos déficits (ou a redugdo dos superdvits)
no balango comercial. Estes dois sintomas evidenciam, também, a sobrevalorizagio cambial.
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Agora a curva de demanda agregada somente sera vertical no plano (p, y) quando simulta-
neamente tivermos totais acomodagdes monetdria e cambial (c=1¢ B =1).

Finalmente, a equagdo de mark-up € estendida para considerar os efeitos de elevagdes
nos custos de matérias-primas, sendo dada por:

Py = 0,5x(x; + x,_1)+ (1 =XK)e,

na qual os precos se elevam de acordo com uma média ponderada das elevagdes do custo da
mao-de-obra e dos efeitos da taxa cambial sobre os pregos dos bens transacionados no mer-
cado internacional, com k representando a participagio dos saldrios nos custos de produgéo
e (1—-x) representando a proporgdo das matérias-primas que sao bens internacionais. Utili-
zando a regra cambial dada em (33") obtém-se:

pr =k(x, +x,_y) (26"
onde
_ x/2
1-B(1-x)

E quando a acomodagdo cambial for total, teremos B=1ek=0,5.

O modelo é fechado com a mesma equagio de reajuste de saldrios para cada grupo dada
por (24), e, solucionando, chegamos & mesma expressio para a trajetéria dos saldrios de cada
grupo e dos pregos, dadas por (30) e (31), respectivamente, nas quais o coeficiente A que de-
termina o grau de persisténcia continua a ser dado pela expressio (32), na qual, no entanto,
teremos agora:

¢ = LK (35%
1-kQn

Quando a politica monetéria for totalmente acomodativa e, simultaneamente, a taxa
cambial nominal estiver indexada ao nivel doméstico de pregos (o = 1; B = 1), teremos
Q =0, com a curva de demanda agregada tornando-se perpendicular ao eixo da renda real.
Novamente neste caso teremos ¢ = 1, € quando 8 = (1-98) surge uma raiz unitdria. O mesmo
resultado anterior foi novamente obtido € uma raiz unitdria, aqui, depende de a politica mo-
netdria ser totalmente acomodativa.

Dornbusch (1982) analisou as conseqiiéncias de uma maior acomodagdo cambial e con-
cluiu que o crecimento de B, dado o valor de ¢, pode aumentar ou reduzir o grau de persis-
téncia. Isto decorre do fato de que os ajustes cambiais afetam os precos (e o produto) por dois
caminhos distintos: o da demanda e o dos custos. Aqueles resultados somente sdo obtidos,
contudo, quando a acomodagio cambial se altera sem que se modifique a acomodagio mo-
netdria. Embora possamos imaginar que tal independéncia ocorra para valores intermedidrios
de B, é muito dificil imaginarmos que uma das conseqiiéncias de valores de B tendendo a 1
ndo seja, também, a produgdo de valores de o tendendo a 1. Levada ao extremo, a regra de
corrigir a taxa cambial na paridade de poder de compra gera, também, a passividade mone-
taria. Neste caso teremos simultaneamente o = § = 1, e novamente uma raiz unitdria aparece
nos pregos, preservando o mesmo resultado obtido nas seg¢oes anteriores.
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4, A passividade da oferta monetaria no Brasil

Embora possam ser encontrados periodos nos quais o Banco Central exerceu algum con-
trole sobre a oferta monetdria, a moeda foi sempre predominantemente passiva no Brasil. Até
1965 néo existia um Banco Central, nem existiam os instrumentos para realizar operagdes de
mercado aberto. De 1968 até 1983 a taxa real de cAmbio ficou aproximadamente fixa. Quan-
do a crise da divida externa fechou o acesso do pais ao mercado financeiro internacional, fo-
ram freqiientes os periodos nos quais o Banco Central operou (aproximadamente) fixando as
taxas reais de juros, minimizando as flutua¢des dos pregos dos titulos. Entre 1990 ¢ 1994 vol-
tamos novamente a fixar a taxa real de cambio.

A passividade ¢ uma decorréncia das regras de operagao seguidas pelo Banco Central, e
neste sentido nossos argumentos seguem o espirito das andlises de Sargent e Wallace (1976),
Buiter (1984) e Granger (1988), nas quais a passividade decorre do fato de a moeda ser uti-
lizada como um instrumento de controle, sendo o seu estoque corrigido de acordo com algu-
ma regra com realimentagio sobre alguma varidvel endégena do modelo. A prdtica de ajustar
a taxa nominal de juros com a taxa de inflagdo esperada quando as expectativas sdo adapta-
tivas é uma dessas regras, € a partir dela obtivemos as expressdes (15) e (15). Em nenhuma
delas entram as taxas de expansido monetdria passadas, e, portanto, as inovagdes em T $30 in-
depententes das taxas de expansao monetdrias passadas. Neste caso a oferta de moeda falha
em causar os pregos no sentido de Granger. Quando a autoridade monetdria abandona aquela
regra e opera fixando a oferta de moeda, as inovagdes em 7 dependem dos valores passados
de p, como se v€ em (17). Neste caso as taxas de expansdo monetdria nio falham em causar
as taxas de inflagdo no sentido de Granger. Estes exemplos mostram que a causalidade no
sentido de Granger € um critério empirico adequado para avaliar se a oferta monetdria é ou
nao passiva.

Na andlise que se segue avaliaremos as evidéncias de causalidade entre moeda e precos
com duas medidas empiricas do estoque monetdrio, M1 e M2.

Causalidade no sentido de Granger entre as taxas de expansdo monetdria
de inflagdo

Ha virios estudos sobre a causalidade envolvendo a base monetdria e de M1 (Cardoso,
1977; Contador, 1978; Marques, 1983; e Pastore, 1994). Todos eles mostram evidéncias de
passividade monetdria, embora alguns tenham defeitos metodolégicos suficientes para colo-
car em duvida as conclusdes. Para rever aqueles resultados é conveniente estruturar a andlise
empirica seguindo a aproximagdo sugerida por Geweke (1982).

Geweke propds que o processo bivariado explicativo de 7, e [1, possa ser expresso pelas
equagoes:

r, :c+2bj1t,_j+Zaju,+j+2djp,_j+u, (36")
i=1 =1 j=0

ut=C,+Zb;-lJ.,_j +Za}n ,+j+2dj'-1t,_j+v, (36”)
j=1 j-1 Jj=0
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Se na equagdo explicativa de T, fizermos a; =0 para j=1,2,...ced;=0 para j=
1, 2,... eo, teremos a representagdo auto-regressiva de 7, na qual a seqiiéncia dos residuos uy,,
{j=1,2,..T...} representa as inovagOes em 1, associadas as quais estd a variincia residual, 012 .
Granger incluiu nesta equagdo, com a especificagdo mais restrita e com dg = 0, os valores pas-
sados de |, 0 que equivale a fazer a;= 0 para j = 1, 2,... o, obtendo-se uma nova seqiiéncia de

residuos, U,, € uma nova variincia, c%. A inclusdo dos valores passados de [ produz

0% < 012 , € se em uma amostra finita os testes de inclusio e exclusdo de varidveis mostrarem

que essa diferenga € significante, p ndo falhard em causar % no sentido de Granger.

Para medir a dependéncia linear instantinea entre as duas varidveis, Geweke adicionou
a esta dltima equagdo o valor contemporaneo de [, o que equivale a fazer dj = 0; {j = 1,
2,...00}, chegando-se a uma terceira seqiiéncia de valores residuais, U,,, e a uma terceira va-

ridncia, o% . Finalmente, seguindo a sugestdo de Sims, Geweke incluiu na regressio também

os valores futuros de |1, chegando exatamente & equagio (36"), a partir da qual obtém-se uma
dltima seqiiéncia de residuos, U,,, € a correspondente variancia, 0% .

2 2

Na populagzo dos valores possiveis das varidveis, teremos 67 > 63 > 63 > 63 . A partir

das quatro equagdes, e das respectivas varidncias, Geweke definiu os critérios para medir a
dependéncia linear entre as varidveis, computando-se:

a) Fymn = ln(012 / 0’%) indicando a causalidade linear de | para 7;

b) Fyen =In(c % /o %) indicando a dependéncia linear instantinea entre | e T;

¢) Fien = In(63 / 63) indicando a causalidade linear de 7 para 1.

A estas equagdes adicionou-se a medida da dependéncia linear total, dada por
Fin= ln(0'12 /0'%, ). Estas definigdes geram Fy p = Fyon + Fyen + Fion, mostrando que
a dependéncia linear global entre [t e ® pode ser decomposta na soma:

a) da causalidade linear (no sentido de Granger) de T para |,
b) da causalidade linear (no sentido de Granger) de | para m;

¢) da dependéncia linear instantanea entre 7 € M.

A dependéncia linear total serd nula (Fy, x =0) quando e somente quando {1 ¢ 7 tiverem
correlagdes nulas em todos os avangos e retardos. Quando F ., # 0, W ndo falha em causar
7, e quando F < #0,mndo falha em causar i, mas ainda que uma destas alternativas ocor-

ra, a sua importancia pode ser pequena, se ela for dominada pela dependéncia linear instan-
tinea, Fy » #0.
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Seguindo o mesmo procedimento na equago (36"") chegamos a outras quatro variancias
residuais, dadas por ‘C,~2,i =1, 2, 3, 4, sendo que ‘512 2 T% 2 T% 2 142; . Neste caso, define-se
Foop = In(t? / 13), indicando a causalidade linear de 7t para fl, Fon = In(t? /’t%), indi-
cando a dependéncia linear instantinea entre Te f, Fjen = ln(‘c% / Ti) indicando a causa-

lidade linear de p para =, ¢, finalmente, Fyn = 111(‘512 1 142;) indicando a dependéncia linear

total entre pL e 7.

Tomando a moeda definida como M1, a soma do papel-moeda em poder do piiblico mais
os depdsitos a vista, os resultados para as estimativas estdo na tabela 3, cobrindo o perfodo
que se encerra no ultimo trimestre de 1985. Cada coeficiente Fyn foi estimado a partir da
soma de quadrados residuais de duas regressdes correspondentes, ajustadas por minimos
quadrados as séries das taxas de variag@o. Todas as regressdes foram estimadas com o niime-
ro de defasagens p da varidvel dependente, dos avangos, s, e dos retardos, ¢, iguais a 8. A
magnitude de p foi escolhida para tornar os residuos de cada regressao o mais préximo pos-
sfvel de um ruido branco observando-se a estatistica Q de Ljung-Box. Abaixo de cada medida
de dependéncia linear estdo os valores da estatistica F e do quociente de verossimilhanga, in-
dicando-se o grau de significAncia de cada uma das medidas de dependéncia linear.

Os resultados sdo os mesmos quer tomemos as taxas de inflagdo, quer tomemos as taxas
de expansdo monetdria como varidvel dependente. No perfodo entre 1944 e 1985 as evidén-
cias sdo de que as taxas de inflagdo ndo falham em causar as taxas de expansdo monetdria,
mas que as taxas de expansdo monetdria falham em causar as taxas de inflagdo. A quase to-
talidade da dependéncia linear total ¢ derivada do fato de que 7 néo falha em causar |L. Tanto
a causalidade linear de |\ para m quanto a dependéncia linear instantdnea tém efeitos negli-
giveis sobre a dependéncia linear total entre as duas taxas.

Tabela 3
Dependéncia linear e causalidade entre as taxas de inflagdo e de
expansio monetdria, M1: 12 trim. 1944 a 4° trim. 1985
Dados trimestrais dessazonalizados

Inflagio = () Varidvel dependente Varidvel dependente
Moeda = (p) n U
Dependencia linear total 0,4110 0,3072
Fur (3,499)*** (2,475)***
[58,777)x** [43,923]%**
Moeda causando pregos 0,0697 0,0908
Fyoon (1,138) (1,391)
[9,974] . [12,992]
Pregos causando moeda 0,3278 0,2028
Fiex (5,673)*** (3,452)%**
[46,877]*** [29,005]***
Dependéncia linear instantinea 0,0134 0,0135
Fuca (1,696) (1,696)
[1,927] 1,927]

Notas: Os nimeros entre parénteses logo abaixo das estimativas s3o os valores da estatistica F. Os niimeros entre
colchetes referem-se ao quociente de verossimilhanga. O simbolo *** indica que a probabilidade de o valor ter sido
obtido ao acaso € inferior a 1%.

34 RBE 1/97



Ha4 alguns anos o Banco Central redefiniu M2 como a soma de M1 e o total de titulos da
divida publica em poder do setor privado. Os dados somente estdo disponiveis de 1971 em
diante, e por isso para o teste envolvendo esta medida empirica da moeda a amostra é menor,
cobrindo o periodo de 1971 até o ultimo trimestre de 1985. Optamos por trabalhar com M’ =
M2 — M1 para ndo impor sobre M2 o comportamento que ja foi constatado em M1. Os resul-
tados estdo na tabela 4.

Tabela 4
Dependéncia linear e causalidade entre as taxas de inflagdo e de
expansdo monetaria (M’ = M2 - M1): 12 trim. 1971 a 42 trim. 1989
Dados trimestrais dessazonalizados

Inflagdo (w) Varidvel dependente Varidvel dependente
Moeda (1) n T
Dependéncia linear total 0,4087 0,7357
Fun (1,963)* (4,227)%%*
[20,026]** [36,051]%**
Moeda causando pregos 0,1853 0,1795
Fusn (2,036) (1,721)
[9,080]* [8,796]*
Pregos causando moeda 0,2215 0,5543
Fyen (2,169)* (7.408)***
[10,853]** [27,662]%**
Relagdo instantinea 0,002 0,002
Fyon (0,074) (0,074)
(0,093] [0,093]

Notas: Os nimeros entre parénteses logo abaixo das estimativas sdo os valores da estatistica F. Os ndmeros entre
colchetes referem-se ao quociente de verossimithangas. O simbolo * indica que a probabilidade de o valor ter
sido obtido ao acaso € inferior a 10%, ** indica uma probabilidade inferior a 5%, e *** uma probabilidade infe-
riora 1%.

Como a amostra € muito menor, nio surpreende que os resultados sejam mais fracos.
Mas, tanto quanto no caso anterior, eles indicam que os pregos nio falham em causar a moe-
da, que a depend@ncia linear instantanea tem uma contribuigdo negligivel, e que sdo fracas as
evidéncias de causalidade de W’ para m.

Como seriam os resultados se em vez de utilizar este procedimento tivéssemos seguido
aquele sugerido por Sims? Se nas duas equagdes em (36) fizermos b; =0; { j=1,2,... o} e
b’j =0;{j=1,2,... o}, chegamos a:

n,:c+2cju,+j+2djp.t+j+u, (37')
j:l j:O

= 4 . 4 , re

p.t—C +chn,+j+2djn,_]+v, (37 )
J=1 J=0

exprimindo a taxa de variagiio de uma das duas varidveis sobre os valores passados, corrente
e futuros da outra.

PASSIVIDADE MONETARIA E INERCIA 35



Tomando a primeira das duas equagdes acima, Sims mostrou que a projecio de T, sobre
todo o processo I, € igual & projegdo de =, sobre os valores correntes e passados de p quando
e somente quando 7 falha em causar i no sentido de Granger. Se a moeda ndo for passiva,
portanto, em (37") os valores futuros de p ndo podem contribuir significativamente para a ex-
plicagdo de Tl:,.18 Significa que a hipétese de que % néo falha em causar | equivale a colocar
aprova a hipétese de que o conjunto dos valores futuros de [ contribui para reduzir a varian-
ciade m,.

Da mesma forma, em (37°"), se os valores futuros de & ndo contribuirem significativa-
mente para reduzir a varincia, entdo (L ndo falhara em causar % no sentido de Granger.

Sims estabeleceu a correspondéncia entre os seus testes e os realizados na forma conven-
cional, sugerida por Granger. Nesta dltima, o teste da hip6tese de que a moeda falha em cau-
sar os pregos é realizada incluindo, na regressao de 7 sobre os seus préprios valores passados
(que conduz 2 estimativa das “inovagdes” em T), os valores passados de |, sendo possivel
produzir residuos da regressdo que se aproximam de um ruido branco incluindo um nimero
p suficientemente grande de valores defasados de &, 0 que permite dar sentido aos testes de
exclusdo e inclusdo de varidveis. J4 na aproximag&o de Sims néo sdo incluidos os valores pas-
sados de =, e em geral os residuos da regressao apresentam uma forte autocorrelagao, invali-
dando a aplicacdo daqueles testes.

Este problema pode ser contornado de duas formas. Admitamos que os residuos tenham
uma representagio MA dada por u, = o~ (L)g,, onde o polindmio em L € invertivel. A pri-

meira forma € a sugerida por Sims, e consiste em realizar a primeira regressdo em (37) ndo
entre os valores das préprias variaveis, mas sim nos das varidveis filtradas por ®(L) . De fato,

multiplicando aquela equagio por ®(L) obtemos:

(DL} = D).+ Y HBLI, 4 1+ D dj BN, 4 ) +e, (38)
j=! j=0

e o teste pode ser realizado regredindo ®(L)n, sobre os valores passados, corrente e futuros
de ®(L)M,. Se a estimativa dos coeficientes de @(L) for correta, o residuo de (38) serd um

ruido branco, dando sentido aos testes sobre inclusdo e exclus@o de varidveis. Analogamen-
te, admitindo que na segunda equagéo os residuos tenham uma representagdo média mével

dada por &, = gl (L)v,, podemos multiplicar cada membro por W(L), obtendo:

oo

(PR} =Y.'+ D G L)+ D dH WL, 1+, 39)

= j=0

onde novamente teremos os residuos seguindo um ruido branco.

1B A prova é dada no teorema II de Sims (1972). Ver também Sargent (1987, cap. 11).
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A segunda solugao consiste em transformar as equagdes (37) de forma a obter as estima-
tivas de minimos quadrados generalizados. No caso da primeira das duas equagdes isto con-
siste em explicitar os residuos na sua forma média mével, chegando-se a:

— -1
T, _c+zlcjpt+j+zadju,+j +® (L), (40)
j= j=

E admitindo que ®(L)= z¢j I/ obtemos:

j=0
M= W)+ DM+ Y K YA +E, @1
= = j=0

E possivel mostrar que os valores de c*;, que multiplicam os valores futuros de | em
(41), serdo nulos quando e somente quando os valores de ¢, que multiplicam os valores fu-
turos de p em (37), também forem nulos (Geweke, Meese & Dent, 1979 e Sargent, 1987,
cap. 11). Note-se que a expressdo (41) tem uma forma idéntica a primeira das duas equa-
¢des em (36), e portanto este segundo procedimento recai no anteriormente analisado. Isto
mostra que os dois procedimentos utilizados neste trabalho, o de Sims e o de Geweke, tém
de conduzir aos mesmos resultados.

E importante notar que o filtro ®(L) & aquele que elimina a auto-regressividade dos re-
siduos, transformando-os em um ruido branco, ¢ ndo aquele que elimina a auto-regressivida-
de de m, ou de u, ou aquele que elimina a auto-regressividade em séries temporais nos EUA. 19

A tabela 5 resume as caracteristicas principais das estimativas, que neste caso foram rea-
lizadas apenas para a medida de moeda dada por M1. Nas trés primeiras colunas estdo as ca-
racteristicas principais do modelo tendo m como varidvel dependente, e nas trés tltimas
colunas para o modelo tendo [ com varidvel dependente. As colunas (1) € (4) contém as es-
timativas por minimos quadrados simples. Nota-se que nesses dois casos os valores da esta-
tistica Q de Ljung-Box sdo extremamente elevados, indicando que os residuos se afastam
significativamente da independéncia serial. Nas colunas (2) e (5) realizamos a estimativa por
minimos quadrados dos coeficientes do modelo e dos pardmetros do processo auto-regressi-
vo dos residuos. Como os dois procedimentos, o de Geweke e o de Sims, sdo equivalentes,
utilizamos para os filtros na aproximacio de Sims uma especificagdo AR(8) utilizada no teste
seguindo a especificagdo de Geweke. As caracteristicas das estimativas estdo reportadas nas
colunas (2) e (5) da tabela, e os filtros estimados foram, respectivamente,

®(L)=1-0,507L + 0,024 + 0,028 - 0,274L* +

(42)
0,060L° +0,2661° - 0,007L" - 0,04918

19 Cardoso (1977) filtrou as taxas de inflagio ¢ de expansio monetdria pelo filtro auto-regressivo que Nerlove esti-
mou para branquear 0 processo estocéstico explicativo do PIB trimestral nos EUA. Contador (1978) criticou esse
procedimento, estimando, pela técnica de Box e Jenkings, dois filtros diferentes, um para branquear a série das
taxas de inflagdo, e outro para branquear a série das taxas de expansio monetdria. Sobre a critica a esses dois pro-
cedimentos, ver Marques (1983).
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Tabela 5
Estimativa das equagdes-base para os testes de causalidade de Granger,
utilizando o procedimento de Sims

MQ MQ mais ‘MQ MQ MQ mais 'MQ
) ARMA filtrado ARMA filtrado
@ 3 @ (5) 6
K 8 8 8 8 8 8
q 8 8 8 8 8 8
R? 0,813 0.871 0,677 0,612 0,695 0,521
52 0,028 0,024 0,023 0,031 0,028 0,027
DW 1,072 2,018 2,035 1,820 1,958 1,932
Q(10) 53,25 2,484 2,864 49,573 3,940 4,247
oQo 58,16 7,893 7479 87,55 11,940 12,086
n 143 135 135 151 135 135
Ordem do AR 0 8 6 0 8 8

W(L)=1-0296L — 0,044 + 0,256 — 0,348L* +

43)
0,330L5 - 0,046L° — 0,084L7 - 0,036L8

Os coeficientes destes filtros obtidos nas estimativas cujas caracteristicas estao resumi-
das nas colunas (2) e (5) foram utilizados para gerar as estimativas das colunas (3) e (6). Quer
quando estimamos os coeficientes do modelo juntamente com os do processo explicativo dos
residuos, quer quando realizamos as estimativas por minimos quadrados nas variaveis filtra-
das, os valores de Q declinaram, como pode ser visto na tabela, e em ambos os casos o desvio-
padréo da regressdo é o mesmo, sendo significativamente inferiores ao da estimativa por mi-
nimos quadrados simples. A comparagdo entre a primeira equagio em (36) e a equagdo (41)
mostra que as estimativas dos coeficientes dos filtros tém de ser aproximadamente iguais aos
coeficientes das varidveis endégenas defasadas em (36). De fato, os coeficientes do filtro
(42), estimado por este procedimento, e aqueles coeficientes das varidveis defasadas nas re-
gressdes que serviram de base para os testes seguindo o procedimento de Geweke sdo extre-
mamente semelhantes.

Os resultados para os testes de causalidade estdo na tabela 6. Eles foram idénticos ao tes-
te seguindo a aproximagio de Geweke. A moeda aqui também tem claras evidéncias de pas-
sividade.

O objetivo da filtragem € a transformagao dos residuos em um ruido branco, e os testes
Q ndo rejeitam esta hipGtese. Para confirmar esse resultado tomamos os residuos do modelo
que tem T como varidvel dependente, na primeira coluna da tabela 4, calculando o seu espec-
tro ndo-paramétrico. Ele estd representado pela linha preta cheia, no grafico 7. O filtro (42)
estimado serviu de base para o calculo do espectro paramétrico, mostrado pela linha ponti-
lhada. Ambos sdo extremamente semelhantes, e o resultado nao poderia ser outro a ndo set o
de que o periodograma cumulativo dos residuos da regressao envolvendo as varidveis filtra-
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das se distribuiria aproximadamente em torno de uma reta com inclinagdo positiva, o que é
apresentado no grafico 820

Tabela 6
Testes de causalidade de Granger entre precos e M1: procedimento de Sims

Teste F Qv

Varidvel dependente &

Exclusio dos valores passados de pt

* *
(1 ndo falha em causar 1) 1,744 15213
Exclusdo dos valores futuros de b 8020 % 60.213+%*
(m ndo falha em causar p) > ’

Varidvel dependente pt

Excluséo dos valores passados de 7t 2 642 %kx 22 41 5%
(r ndo falha em causar p) ’ ’
Excluséo dos valores futuros de 1.391 12.266

(1 ndo falha em causar &)

Notas: O simbolo * indica que a probabilidade de o valor ter sido obtido ao acaso é inferior a 10%, e *** indica que
a probabilidade de o valor ter sido obtido ao acaso € inferior a 1%.

Griéfico 7 Grifico 8
Espectro dos residuos da Periodograma cumulativo dos residuos
regressdo especificada por (37") da regressdo (38), utilizando o filtro (42)
0,0004 1,0 - - - =
I Periodograma cumulativo . /:/’/‘"
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i Espectro nio-paramétrico 08 4 _.._ Intervalo2:e=0.10 T A
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P & s
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06 ey
0,0002 P A
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02 157 AT F
e 142;/
i | -~
0,0000 -y e Mdaaaiaiuad st L e 00 B
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20 0 filtro que Nerlove construiu e que “achata as densidades espectrais da maioria das séries econdmicas norte-

americanas” (Sims, 1972) ¢ especificado por (1 —0,75L)2 =1-15L+ 0,5625L2 . O “ganho” da fung¢ao de trans-
feréncia associado a este filtro tem o mesmo “perfil espectral tipico” (Granger, 1966) das séries econdmicas, e por
isso produz aqueles resultados. Ele se concentra fortemente nas freqiiéncias muito baixas (abaixo de 0,1) e nfo
guarda qualquer relagdo mais forte com os utitizados neste trabalho (cujo perfil é apresentado no grafico 7) para
produzir os residuos *“ruido branco” das regressdes utilizadas nos testes de causalidade.
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No grdfico 8 apresentamos, também, os resultados para o teste de Kolmogoroff-Smir-
noff para a aleatoriedade dos residuos. Sio apresentados os limites que se situam acima e
abaixo da reta que liga as freqiiéncias de oscilagiio aos valores do periodograma cumulativo
dos residuos, € que representa a reta de perfeita auséncia de qualquer concentragdo espectral

em qualquer uma das freqiiéncias. As distancias daqueles limites sdo dadas por i'Km/;/_ ,
onde g = (n - 2)/2, se n for par, e g = (n — 1)/2 se n for impar, sendo n o nimero de obser-

vagdes da série.?! Este teste também néo permite rejeitar a hipdtese de que os residuos séo
serialmente independentes.

O teste de causalidade no sentido de Granger é vélido para processos covariincia-esta-
ciondrios ndo-deterministas. A presenca de uma raiz unitdria nas taxas de inflagdo mostra que
elas ndo seguem um processo estaciondrio. Resultados anteriores evidenciam que as taxas de
expansido monetdria também tém uma raiz unitdria, e que as taxas de inflagio e de expansio
monetdria co-integram (Pastore, 1994). Neste caso o processo bivariado explicativo de
(m;, ;) tem uma representagdo em um modelo de corregfo de erros como:

i g
AT, = go + 812,21 +2g2jAn,_j + Zgg,jAu,_j + residuos (42)
j=1 j=1
p g’
AR, =g0+812i + ZgéAu,_j + ZggAn,_j + residuos 42"
Jj=1 j=1

onde z; € o resfduo da regressdo por minimos quadrados entre os valores contemporaneos de
Te .

O teorema da representacdo de Granger indica que o coeficiente de z,_ | deve diferir sig-
nificativamente de O em pelo menos uma das duas regressdes acima, e se esta varidvel for
omitida, os resultados podem estar simplesmente errados.

Esta especificag@o introduz uma nova interpretagéo para os testes de causalidade (Gran-
ger, 1986; Miller, 1991). A causalidade pode atuar através dos valores passados de Ar e de
Ay, como no teste de causalidade convencional, ou por meio do termo de corregao de erros.
Existem, portanto, dois canais de influéncia, sendo um deles captado pelo termo de corregéo
de erros. Em casos onde este segundo canal de influéncia € dominante, a especificagdo con-
vencional do teste de causalidade pode nio discriminar a existéncia de uma dependéncia li-
near.

Na tabela 7 estdo os resultados para o vetor auto-regressivo com corregdo de erros esti-
mado com p = p’ = g = ¢’ = 4, utilizando dois agregados monetérios: M1 e M = M2 - M1.
Nos dois casos, a varidvel z, _ | comparece na equagdo (42°") com um coeficiente positivo e
que difere de 0 com uma probabilidade menor do que 1% de ter sido obtido ao acaso. Ou seja,
ndo existem razdes para se acreditar que quando uma inovagio empurra 7, para cima daquele

21 Os valores criticos de K. s@o dados por: valores de € — 0,01; 0,05; 0,10 e 0,25; valores de K, — 1,63; 1,36; 1,22
e 1,02. Ver Box & Jenkings (1976, cap. 8).

40 RBE 1/97



que deveria ser o seu equilibrio de longo prazo, dados os valores de W e de W, as varidveis
que se ajustam sdo lL e 1L, e ndo 7.

Tabela 7
Estimativa do vetor auto-regressivo com corregdo de erros para Am, e Ay,
Varidvel Varidvel Varidvel Varidvel
Varidveis dependente dependente dependente dependente
independentes An Ap Am Ap’
(1-A) (1-B) (2-A) (2-B)
Am, -0,138 -0,502 -0,091 -0,966
(1,259) (4,160) (0,427) (2,753)
Am, _, -0,253 -0,369 -0,435 -0,508
(2,510) (3,324) (2,222) (-1,578)
Am, 4 0,184 0,239 20,302 -1,000
(1,990) (2,355) (1,635) (3,293)
A, 0,098 -0,109 -0,058 0,126
(1,112) (1,124) (0,287) (0,237)
Ap,_j ou AW, -0,104 -0,053 -0,020 0,237
(1,125) (0,520) (0,246) (1,817)
Apy_o ou AW,y -0,014 0,090 -0,165 0,104
(0,164) (0,990) (2,086) (0,801)
Auy_3 ou AW, 3 0,066 -0,080 0,012 0,137
(0,841) (0,927) (0,155) (1,081)
Aply_g ou AR,y 0,042 0317 -0,078 0,307
(0,605) (4,168) (0,963) (2,312)
2 -0,098 0,499 0,059 0,797
(1,182) (5,492) (0,526) (4,346)
Constante 0,000 0,017 0,013 0,018
(0,146) (4,894) (2,326) (2,044)
R? 0,192 0,532 0,314 0,538
Desvio-padrio 0,027 0,030 0,028 0,046

Anteriormente haviamos mostrado que =&, ¢ {4, co-integram (Pastore, 1994), e sabemos
que z,_; € o “residuo” da relagéio de longo prazo entre ®,_; e l,_;. Se a moeda € passiva, quan-
do a taxa de inflagdo em 7 — 1 cresce, desviando-se de seu equilibrio de longo prazo, € a oferta
de moeda que deve reagir em £, acomodando-se. Ou seja, a “surpresa” na taxa de inflag@o ele-
va o nivel geral de precos, o que amplia a demanda pelo estoque nominal de moeda, mas
como a autoridade monetdria fixa a taxa de juros, ou a taxa de cimbio, produzindo uma oferta
de moeda infinitamente eldstica aquela taxa de juros ou aquela taxa de cdmbio, o estoque de
moeda ajusta-se automaticamente, acomodando-se a2 maior demanda de moeda. Por isso o
coeficiente de z,.| deve ser positivo e diferir significativamente de 0 na equagio explicativa
das variagdes em |,.

Nos graficos 9 e 10 sdo apresentadas as curvas de resposta a um impulso, calculadas a
partir do vetor auto-regressivo com corrego de erros para os modelos com as duas definigdes
de moeda. Na primeira coluna de cada gréfico estdo as respostas das taxas de infla¢do e das
taxas de expansdo monetdria a um choque de magnitude de um desvio-padrdo na taxa de in-
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flagdo, e na segunda coluna dos gréficos, a direita, estdo as respostas das taxas de inflagdo e
de expansio monetdria a um choque da magnitude de um desvio-padrdo na oferta de moeda
(M1, no primeiro caso, e M’ = M2 — M1, no segundo).

Grafico 9
Respostas de 7w ¢ |1 a um impulso
0030 —— 0,030 -
0025 | Resposta dos pregos aos pregos 0,025 | Resposta dos pregos a moeda
0,020 0,020
0,015 . 0,015
0,010 0,010
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0.000 T ] T T T T T T T 0,000 - T TT T T T T |
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30
0,03 | 0,03
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Independentemente de qual seja o agregado monetdrio utilizado, verifica-se que as res-

postas mostram caracteristicas semelhantes. Considerando a resposta a um “choque’ nas ta-
xas de inflag@o, verifica-se que em ambos o0s casos as taxas de expansdo monetdria se elevam
nos trimestres seguintes, o que também ocorre com as taxas de inflagdo, dado que estas duas
varidveis co-integram. J4 as respostas de 1 € [ (ou ") a um impulso proveniente de p (ou ")
mostram uma sensibilidade muito menor.

As curvas sugerem que a moeda é passiva, dado que os efeitos de uma inovagio em T
mostram uma reagao gradual em .22 Verifica-se, por outro lado, que, quando o impulso €
proveniente de 7, sdo as taxas de inflag@o que se ajustam inicialmente, elevando-se e depois
declinando, com apenas uma parcela do impacto inicial se dissipando.

22 As curvas de resposta de T e de jt a um impulso no caso de oito defasagens sio extremamente semelhantes as
estimadas com quatro defasagens.
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Grafico 10

Respostas de w e 1" a um impulso
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Tanto o perfil da curva de resposta de @ a um impulso quanto a medida de persisténcia
sd0, neste caso bivariado, semelhantes as do caso univariado. Lembremo-nos que, naquele
caso, em torno de 60 a 65% do impulso inicial persistiam definitivamente na série das taxas
de inflagdo. Na tabela 8 sdo apresentadas as medidas de persisténcia, confirmando aqueles
resultados, e verificando-se que as persisténcias em 7 sdo de ordens de magnitude semelhan-
tes, qualquer que seja o agregado monetdrio utilizado. Em segundo lugar, os graficos mos-
tram que o efeito que persiste em T, a longo prazo, € aproximadamente igual ao que persiste
em U a longo prazo. Isto ocorre porque 7 e W co-integram, com um vetor de co-integragio
aproximadamente igual a (+1, —1) (Pastore, 1994). Finalmente, observando as curvas de res-
posta a um impulso proveniente de p, verifica-se muito pouca sensibilidade, a longo prazo,
quer em T quer em K, um resultado que néo surpreende porque [ falha em causar ® no sentido
de Granger.

Nesta especificagao, o teste completo de causalidade requer que se excluam as varidveis
defasadas e o termo de correcdo de erros. Mais especificamente, em (42°) temos de excluir
os valores passados de Al e o termo de corregdo de erros, e em (42°") temos de excluir este
mesmo termo e os valores passados de Ant. Na tabela 9 estd o resumo dos testes para os dois
agregados monetdrios. Novamente sdo reproduzidos os mesmos resultados dos dois testes
anteriores, verificando-se que a moeda falha em causar os pregos, mas os pre¢os ndo falham
em causar a moeda no sentido de Granger.
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Tabela 8
Medidas de persisténcia em T obtidas a partir da estimativa
do vetor auto-regressivo com corre¢éo de erros

Modelo que deu origem Persisténcia Modelo que deu origem Persisténcia
 estimativa emmn a estimativa emT
Colunas 1-A e 1-B da tabela 7 05542 Especificagdo idéntica as equagdes 05854
utilizando p ’ (42) com oito defasagens utilizando it ’
Colunas 2-A e 2-B da tabela 7 b Especificagio idéntica as equagdes b
o ! 0,509 g L , 0,533
utilizando p (42) com oito defasagens utilizando pt

Notas: As persisténcias foram calculadas a partir da fungéo de resposta a um impulso da magnitude de um desvio-
padréo da série, obtendo-se seu valor pelo quociente entre o valor para o qual a série tendeu depois de 50 periodos e
a magnitude do impulso inicial. As estimativas assinaladas com * foram obtidas em uma amostra do 32 trim. 1947
ao 42 trim. 1985. As estimativas assinaladas com P foram obtidas na amostra do 22 trim. 1974 ao 42 trim. 1985.

Tabela 9
Testes de causalidade no vetor auto-regressivo com correc¢io de erros
Teste Agregado monetdrio Agregado monetirio
M1 M =M2-M1
F % F oV

Na regressdo que tem como varidvel dependente A,

Excluindo z,_ | e de Ay, _; até Ap, _4 0,756 3,990 1,671 9,572%
Na regressdo que tem como varidvel dependente Ay,

Excluindo z,_; e de Am,_ | até Am,_, 5,660%** 27,631 *** 3,908%** 19,93 %**

Nota: O simbolo * indica que a probabilidade de o valor ter sido obtido ao acaso € inferior a 10%, ¢ *** indica uma
probabilidade inferior a 1% deste valor ter sido obtido ao acaso.

5. Persisténcia e passividade monetaria no periodo 1986-94

As sucessivas tentativas de controlar a inflagdo congelando precos, a partir de 1986, pro-
duziram quebras estruturais nas séries de m e de p, dificultando a aplicag@o dos testes de cau-
salidade. Por outro lado, no periodo entre 1990 e 1994 dois fendmenos ocorreram
simultaneamente;

a) um crescimento sensivel do grau de indexagdo da economia que culminou, durante o pe-
rfodo que precedeu a reforma monetdria de julho de 1994, na indexacéo de pregos e saldrios

a prépria taxa de inflag@o corrente;

b) o abandono, por parte do Banco Central, de quaisquer tentativas de controle de agregados
monetarios.
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Ele passou a aproximadamente fixar a taxa real de cAmbio € a corrigir a taxa nominal de
Jjuros mantendo-a em uma proporgao aproximadamente fixa acima da taxa de desvalorizagdo
da taxa cambial. Nem a taxa real de juros, nem a taxa real de cimbio foi total e precisamente
fixa, mas sua varidncia ficou muito reduzida em relacdo a varidncia das taxas de inflagdo. A
combinag@o de uma maior indexagio com uma politica monetéria ainda mais passiva teria de
produzir um maior grau de persisténcia.

Nas tabelas 10 e 11 estdo as decomposi¢des da dependéncia linear entre 7 € [, no periodo
entre o primeiro trimestre de 1986 e o segundo trimestre de 1994, utilizando os dois agrega-
dos monetdrios.

Na tabela 10, construida com base no conceito de M1, os resultados se assemelham aos
obtidos para o periodo anterior. A dependéncia linear total entre as varidveis ¢ significativa
e € dominada pela causalidade dos precos para a moeda. Nem a dependéncia linear instanta-
nea, nem a causalidade da moeda para os pregos tem uma contribuigfo significativa para a
dependéncia linear total entre 1t e 1. Note-se que ainda que neste caso o tamanho da amostra
seja menor, as estatisticas F e o quociente de verossimilhangas indicam evidéncias muito for-
tes de passividade monetdria.

Tabela 10
Dependéncia linear e causalidade entre as taxas de inflagdo
e de expansdo monetdria, M1: 1° trim. 1986 a 12 trim. 1994

© = inflagdo Variavel dependente Varidvel dependente
1 = moeda n B
Dependéncia linear total 1,1512 1,1068
Fix (4,563)%** (4,275)%**
' [37,988]*** [36,526]***
Moeda causando pregos 0,1813 0,2005
Fisx (1,193) (1,054)
[5.984] [6,615]
Pregos causando moeda 0,8740 0,8105
Fuen (6,632)%** (7,494) %+
[28,838]*** [26,745]%**
Dependéncia linear instantnea 0,0959 0,0959
Fuon (2,316) (2,316)
[3,166]* [3,166]*

Notas: O simbolo * significa uma probabilidade inferior a 10% de o valor ser obtido ao acaso e *** indica uma pro-
babilidade menor do que 1%. Dados trimestrais dessazonalizados.

J4 na tabela 11 os resultados se alteraram. A dependéncia linear total entre as varidveis
é significativa, mas quer tomemos as taxas de inflagéo, quer as taxas de variagio de M’ como
varidvel dependente, chegamos sempre ao mesmo resultado: a dependéncia linear total é qua-
se exclusivamente determinada pela ligagdo contemporinea entre as varidveis.

As evidéncias sobre M’ nada nos dizem sobre a causalidade entre esta varidvel e as taxas
de inflag@o, mas as evidéncias sobre M1 sugerem um crescimento do grau de passividade mo-
netdria.
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M’ =M2 - M1:1° trim. 1986 a 12 trim. 1994

Tabela 11
Dependéncia linear e causalidade entre as taxas de inflacdo e de expansdo monetdria,

n = inflagao Varidvel dependente Variavel dependente
M’ = M2 - M1 = moeda n ”'
Dependéncia linear total 1,290 1,375
Fux (5,557)**x* (6,238)***
[42,563]%** [45,372]%%*
Moeda causando pregos 0,169 0,259
Fisx (1,107) (1,405)
[5,586] [8,553]*
Pregos causando moeda 0,183 0,178
Fieq (0,954) (L17H
[6,040] [5,881]
Dependéncia linear instantinea 0,938 0,938
Fiesn (35,732)%** (35,732)%**
[30,937]%** [30,937]%**

Notas: O simbolo * significa uma probabilidade inferior a 10% de o valor ser obtido ao acaso e *** indica uma pro-
babilidade menor do que 1%. Dados trimestrais dessazonalizados.

Na tabela 12 apresentamos o teste de Dickey-Fuller aumentado para as taxas mensais
de inflacdo. Ha vdrias quebras estruturais nas séries, geradas pelos sucessivos programas de

estabilizagdo, introduzindo grande instabilidade nos coeficientes.

Tabela 12
Teste de Dickey-Fuller aumentado para as taxas mensais de inflagdo
IPC-Fipe IGP-DI IGP-M

Valores de ¢ de Dickey-Fuller -2,009 -3,050 -2,781
Valores criticos de McKinnon

1% -4,158 -4,158 -4,158

5% -3,505 -3,505 -3,505

10% -3,182 -3,182 -3,182
ox10) 5,553 5,713 6,893
Probabilidade (0,851) (0,839) (0,735)
00) 7,755 11,260 11,283
Probabilidade 0,993 (0,939) (0,939)
n 48 48 48
P 0 0 0
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Para fugir dos problemas acarretados por estas quebras optamos pela amostra que se es-
tende de maio de 1990 (depois do “choque” do Plano Collor) até junho de 1994 ( 0 més ime-
diatamente anterior a reforma monetdria do Plano Rcal) Realizamos os testes com trés
1ndlces de taxas mensais: o dos pre¢os ao consumidor, da Fipe, o IGP-DI da FGV e o IGP-
M.24 Tanto quanto anteriormente, ndo existem razdes para rejeitarmos a hipétese de que exis-
te pelo menos uma raiz unitéria.

As taxas mensais de inflagio mostram, neste periodo, que se aproximam de um random-
walk, CU_]a medida de persisténcia é a unidade. Elas indicam, portanto, o crescimento da per-
sisténcia. > Na tabela 13 apresentamos os 20 primeiros valores das fungdes de autocorrelagdo
para (1- L), medida a partir de cada um dos trés indices. Ao lado de cada coeficiente de
autocorrelagio estd a respectiva estatistica Q de Ljung-Box até aquela defasagem e a proba-
bilidade de que aquela autocorrelac@o derive de uma série estritamente aleatéria.

Para o indice de precos ao consumidor da Fipe, as autocorrelagdes sdo sempre muito bai-
xas, e as estatisticas Q indicam probabilidades elevadas de serem provenientes de uma série
com autocovarincias nulas. Neste caso a indicagdo é que (I — L)1t; ndo se afasta de um ruido
branco. Os valores de (1 — L)T; para o indice geral de pregos mostram as menores evidéncias
de autocovarilncias nulas, indicando ser aquela varidvel candidata a um modelo ARMA com
um termo AR(1) e outro AR(S) (o coeficiente de autocorrelagio na defasagem 1 é de -0,219 ¢
na defasagem 5 de -0,256. O IGP-M, é claro, tem um comportamento semelhante ao do IGP-DI.

Foi também realizado o teste de Kolmogoroff-Smirnoff para o periodograma cumulativo
dos residuos. Os resultados estdo no grafico 11.

Embora trabalhdssemos com séries mensais, elevando, com isso, 0 nimero de observa-
¢des e estreitando o intervalo contendo a reta de perfeita aleatoriedade, chegamos a intervalos
bastante amplos, que contém todas as observagdes dos trés periodogramas cumulativos. Este
teste ndo permite rejeitar a hipdtese de que as trés séries de acréscimos de taxas de variagdo
seguem um passeio aleatdrio, o que indica a elevagao do grau de persisténcia.26 Durante esse
periodo ela ndo mais se situou entre 0,60 e 0,65, mas chegou ao valor de 1.

23 Este trabalho jd estava concluido quando tomamos conhecimento dos resultados obtidos por Perron, Cati & Gar-
cia (1996). Os sucessivos “choques”, como os planos Cruzado, Bresser, Verdo e Collor I, sao inliers que introdu-
zem artificialmente uma reversio das taxas de inflagdo as médias, produzindo um viés no teste de Dickey-Fuller na
diregdo da rejeigiio da hipétese de uma raiz unitdria. Eles reespecificam o teste para eliminar o efeito dos inliers, e
aceitam a existéncia de uma raiz unitdria. Neste trabalho procedemos por outro caminho. De algum ponto de 1990
em diante inicia-se uma alteragdo significativa no regime de politica econdmica, que mantém a passividade mone-
téria e eleva o grau de indexagdo da economia. A altera¢do no regime foi a informagéo que nos conduziu a realizar
o teste iniciando a amostra em junho de 1990, evitando o viés introduzido pelas vérias quebras estruturais provoca-
das pelos sucessivos planos de estabilizagio.

24 Os fndices mensais também foram dessazonalizados utilizando o mesmo critério empregado para os indices trimes-
trais.

3 Os testes realizados por Perron, Cati & Garcia (1996) indicam que o comportamento das taxas de inflago & explo-
sivo, no sentido de que a medida de persisténcia & superior & unidade. Este resultado ndo nos surpreende diante da ana-
lise realizada na se¢fo “Indexagio salarial, passividade monetdria e indeterminagfio da inflagdo”. No perfodo anterior a
reforma monetdria de julho de 1994, o grau de indexagio elevou-se em dois sentidos: primeiro, pela sua abrangéncia,
praticamente incluindo todos os contratos, e segundo, pelo fato de tornar-se instantineo, com a criagdo da URV.

26 O periodograma cumulativo para o IGP apresenta uma maior curvatura, embora se situe no intervalo. Este com-
portamento nos conduziu a estimar, por minimos quadrados, o modelo AR com apenas dois termos, um termo
AR(}) e outro AR(5), que é o melhor que pode ser ajustado, obtendo:
(t-L)yr, =0,009-0218 (1 -Lym,_; —0,305(1 - L)m, s +¢,
(1,463) (1,900)
R?=0,137 ; DW=2,101 ; s = 0,025 ; F = 3,166; Q(10) = 2,720; Q(20) = 6,796

constatando-se que o teste F somente rejeita a hipétese nula em um nivel de significincia um pouco superior a 5%.
Neste caso o modelo puro de random-walk nio se ajusta tio bem quanto no caso do IPC da Fipe.
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Tabela 13

Autocorrelagdes e estatistica Q de Ljung-Box para as taxas
mensais de inflagdo com base nos pre¢os ao consumidor (Fipe),

e indice geral de pregos (IGP-DI e IGP-M)

Autocor- Q Proba-  Autocor- Q Proba-  Autocor- Q Proba-
Defasagem relagdo bilidade relagio bilidade relagdo bilidade
Fipe Fipe Fipe iGP IGP IGP IGP-M IGP-M IGP-M
1 0,008 0,003 0,954 -0,219 2,454 0,117 -0,167 1,426 0,232
2 -0,132 0,907 0,635 -0,066 2,681 0,262 -0,129 2,288 0,318
3 -0,058 1,084 0,781 -0,027 2,721 0,437 0,157 3,604 0,308
4 -0,040 1,172 0,883 0,104 3,309 0,508 -0,097 4,112 0,391
5 -0,039 1,257 0,939 -0,256 6,971 0,223 -0,204 6,428 0,267
6 -0,167 2,855 0,827 0,042 7,072 0,314 0,086 6,853 0,335
7 -0,077 3,202 0,866 -0,091 7316 0,397 -0,104 7,489 0,380
8 -0,023 3,233 0,919 -0,023 7,347 0,500 -0,023 7,523 0,481
9 0,115 4,041 0,909 0,014 7.360 0,600 -0,034 7,595 0,575
10 -0,093 4,583 0,917 0,013 7,370 0,690 -0,003 7,596 0,668
11 0,076 4,960 0,933 0,093 7,932 0,719 0,111 8,397 0,677
12 0,055 5,158 0,953 0,072 8,276 0,763 0,085 8,878 0,713
13 0,003 5,158 0,972 -0,033 8,352 0,820 -0,084 9,368 0,745
14 -0,058 5,395 0,980 -0,215 11,62 0,637 -0,091 9,946 0,766
15 -0,002 5,395 0,988 0,110 12,50 0,641 0,075 10,353 0,797
16 0,022 5,432 0,993 -0,007 12,50 0,709 -0,091 10,972 0,811
17 -0,013 5,445 0,996 0,002 12,50 0,769 0,013 10,985 0,857
18 0,110 6,420 0,994 0,058 12,77 0,805 0,073 11,411 0,876
19 -0,040 6,553 0,996 0,109 13,75 0,798 0,102 12,275 0,874
20 0,046 6,734 0,997 -0,083 14,34 0,813 -0,068 12,667 0,891
Griéfico 11
Periodogramas cumulativos e teste de Kolmogoroff-Smirnoff
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6. Conclusoes

A inércia, definida como autoregressividade positiva, € uma propriedade de todos os
processos inflaciondrios. Ela € encontrada mesmo em inflagdes muito baixas, da ordem de
um digito ao ano, sendo produzida por qualquer mecanismo que gere algum grau de rigidez
de precos. Neste caso “choques” ou “inovagdes” tém efeitos que podem persistir por um pe-
riodo extenso, mas suas conseqiiéncias inflaciondrias se dissipam integralmente. Um concei-
to de inércia um pouco mais restrito ocorre quando existe uma componente de “passeio
aleat6rio” nas séries, ou quando estas apresentam uma raiz unitria. Neste segundo caso, os
“choques” ou “inovagdes” se incorporam permanentemente as taxas de inflagfo, alterando
seu nivel. As inflagdes de paises como EUA, Inglaterra, Japao e Itdlia mostram um elevado
grau de persisténcia, mas nestes quatro casos os efeitos inflaciondrios de uma “inovago” se
dissipam integralmente. No caso brasileiro as evidéncias sdo de presenga de uma raiz unita-
ria, e as “inovagdes” se incorporam permanentemente a inflago.

A condigdo necessdria para a presenga de qualquer um desses dois tipos de inércia € a
existéncia de alguma fonte de rigidez de pregos. Basta que ocorra a rigidez de pregos para
que exista a auto-regressividade. Mas uma raiz unitdria somente pode ocorrer quando a poli-
tica monetdria for acomodativa. Embora nfo possa existir uma raiz unitdria sem que ocorra
a passividade monetdria, esta condi¢o ndo € suficiente para produzi-la. Se os agentes econd-
micos tomarem suas decisdes considerando apenas as expectativas futuras dos valores das
varidveis, tendo seu comportamento modelado de acordo com a hipdtese de expectativas ra-
cionais, ndo se pode chegar a uma raiz unitaria nem de qualquer tipo de persisténcia.

A caracterfistica dominante do comportamento da oferta monetdria no Brasil, ao longo
de todo o periodo que se estende da metade dos anos 40 até 1994, é sua passividade. As evi-
déncias sobre sua presenga ocorrem simultaneamente com as evidéncias sobre presenca de
rafzes unitdrias nas taxas de inflagdo. Infla¢cdes com estas caracteristicas tendem a caminhar
ao sabor dos “choques” ou das “inovagdes”, e se existir uma predominancia de inovagdes po-
sitivas, no sentido de que elas elevam as taxas inflaciondrias, as taxas de inflagdo crescerao
continuamente.

Nos anos finais do perfodo analisado ocorreram indicagdes de um crescimento do grau
de indexagdo da economia e de préticas de politica monetdria que conduziram a um maior
grau de passividade da oferta de moeda. Nesse periodo constatam-se, também, evidéncias de
um crescimento do grau de persisténcia nas taxas de inflagéo.
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