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Neste artigo nos estudamos a dinamica inflacionaria brasileira apds a
implementacdo do Plano Real em 1994. No6s usamos modelos auto-regres-
sivos quantilicos e testes de raiz unitaria baseados em representacoes auto-
regressivas quantilicas para caracterizar tal dindmica. O artigo mostra que
a dindmica inflacionaria ndo apresenta comportamento uniforme ao longo
dos diferentes quantis condicionais. Em particular, os resultados fornecem
evidéncia de dindmica globalmente estaciondria, mesmo com o processo
alcancando nao-estacionariedade na cauda superior da distribuicdo condi-
cional.

The object of study of this paper is the Brazilian inflationary dynamics after
the implementation of the Real Plan in 1994. We use quantile autoregressive
models and unit root tests derived from quantile autoregressive representations
to characterize such dynamics. It is shown that the inflationary dynamics is
not uniform across different conditional quantiles. In particular, the overall
dynamics is stationary, even though the time series behavior of the process at
the upper tail of the conditional distribution proves to be far from stationary.

Codigos JEL: C14; C22; C13.

1. INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, muitos paises, tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento,
atravessaram processos inflacionarios de diferentes magnitudes e dura¢do. Diversos paises em desen-
volvimento, em especial, enfrentaram hiperinflacdes ou infla¢des acentuadas por prolongados periodos

*Os autores agradecem comentarios e sugestdes de dois paraceristas anénonimos e também o suporte financeiro da CAPES e do
CNPq.

TDepartamento de Estatistica, Universidade Federal de Pernambuco, Recife/PE, 50740-540. Email: andremaia@ufpe.br

jFDepartamento de Estatistica, Universidade Federal de Pernambuco, Recife/PE, 50740-540. Email: cribari@Qufpe.br

RBE Riode Janeiro v.60n.2/p.153-165 Abr-Jun 2006

153



154

v
André Luis Santiago Maia, Francisco Cribrari-Neto \

de tempo. No caso do Brasil, particularmente, a economia apresentou elevadas e crescentes taxas de
inflacdo por prolongados periodos de tempo, atribuidas ao alto grau de indexacdo e a existéncia de
inércia inflacionaria. Neste contexto, surgiram no Brasil diversas estratégias na tentativa de reduzir
e estabilizar estas taxas de inflacdo. Algumas dessas estratégias foram de natureza mais ortodoxa e
outras, de natureza mais heterodoxa. A partir de 1986, foram implementados varios planos de estabi-
lizacdo da inflacdo brasileira, quase todos de natureza heterodoxa, sendo que a maioria ndo obteve o
sucesso desejado, alcangando apenas alivio imediato e ndo conseguindo reduzir a inflacao de forma sus-
tentada. A estabilizacdo da inflacdo brasileira sé foi conseguida apds varias tentativas. Somente o Plano
Real, implementado em 1994, através de um sofisticado processo de substituicdo da moeda, conseguiu
eliminar o mecanismo de inflacdo alta presente na economia brasileira de maneira duradoura. Nesse
sentido, ele tem sido um plano de estabiliza¢do bem sucedido, tendo como conseqiiéncia uma mudanca
estrutural na dindmica inflacionaria, que adquiriu carater quase estacionario (Cassiano, 2003). Embora
ainda existam problemas a serem resolvidos, como a questao fiscal, eles ndo parecem colocar em risco
a estabilidade conquistada.

O comportamento da inflacdo brasileira foi estudado por varios autores. Novaes (1993) realizou um
estudo utilizando dados mensais para o periodo de janeiro de 1970 a dezembro de 1985 e estimou o
grau de inércia na inflacio brasileira em 1/3. Durevall (1998), para dados de 1968 a 1985, usando uma
formulacado de correcdao de erros, estimou o nivel de inflacdo inercial no Brasil em 0.41. Cati et alii
(1999), com dados da taxa de inflagao mensal que se estendem de janeiro de 1974 a junho de 1993,
encontraram que a dindmica inflacionaria brasileira é quase inteiramente inercial, 0.97. Em contraste,
a partir da mesma série usada por Cati et alii (1999), Campélo e Cribari-Neto (2003) encontraram que a
componente inercial na dindmica inflacionaria brasileria é de segunda ordem, sendo, assim, negligivel.

Os impactos de planos de estabilizacdo na inflacdo do Brasil tém sido amplamente discutidos em
trabalhos empiricos e teéricos. Do ponto de vista da politica econdmica, é importante identificar estes
impactos, bem como os efeitos produzidos por tais planos sobre a dindmica inflacionaria brasileira.
Neste contexto, hd um interesse particular no exame do comportamento da inflacdo no Brasil apo6s a
implementacdo do Plano Real, dadas evidéncias empiricas de que o efeito produzido por este plano de
estabilizacdo na dindmica inflacionaria brasileira tem sido positivo. Com relacdo a inércia inflacionaria,
apo6s o Plano Real ela parece ter de fato sofrido uma mudanca estrutural. Antes de julho de 1994,
acreditava-se que a inércia inflacionaria era alta e que a inflacao havia tornado-se explosiva. A hipotese
de inflacdo inercial afirmava que, devido aos mecanismos de indexacdo de precos e salarios presentes
na economia brasileira, choques de oferta eram automaticamente transferidos para a taxa de inflacao,
criando assim um mecanismo de inércia inflacionaria.

No presente artigo, nds estudamos a dindmica inflacionaria brasileira p6s-Plano Real através de uma
abordagem classica de modelagem de séries temporais. Mais precisamente, usamos uma classe de mo-
delos auto-regressivos quantilicos, conhecidos como modelos QAR, proposta por Koenker e Xiao (2004a),
com a finalidade de fornecer uma alternativa para o estudo de dindmicas assimétricas e de persisténcia
nas de taxas de inflacdo brasileiras. Os modelos QAR vém sendo bastante utilizados em estudos de sé-
ries temporais econdmicas e podem ser facilmente estimados usando o enfoque de regressdo quantilica
proposto por Koenker e Bassett Jr (1978). A vantagem destes métodos é que, em vez de confiar exclusi-
vamente em uma Unica medida de tendéncia central, eles permitem a anlise de quantis condicionais,
permitindo, assim, a analise de toda a distribuicdo condicional da variavel resposta. A motivacdo para
o0 uso dos modelos QAR reside na caracterizacao da dindmica inflacionaria em diferentes quantis da dis-
tribuicao condicional da taxa de inflacao, permitindo uma investigacao mais abrangente da existéncia
de raiz unitaria. Para investigar o comportamento inercial da taxa de inflacdo brasileira, nds usamos,
no presente artigo, testes de raiz unitaria baseados no enfoque de auto-regressdo quantilica.

Cumpre notar que a literatura internacional tem considerado a possibilidade de comportamentos
assimétricos de dinamicas inflacionarias. Por exemplo, Ball et alii (1992) desevolvem um modelo de
custos de menu onde choques que aumentam os precos desejados das firmas conduzem a maiores
respostas de ajustes de precos do que choques que reduzem precos desejados. Wallis (1999) considera
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previsoes da taxa de inflacdo num contexto de densidades assimétricas de previsao. No presente artigo,
nos consideramos o carater assimétrico da dindmica inflacionaria a partir de uma perspectiva distinta,
a saber: a de respostas a choques econdémicos. Os resultados obtidos sugerem que ha evidéncia de tal
comportamento assimétrico na inflagao brasileira no periodo pés-Plano Real.

2. 0S DADOS

Foram usados dois indicadores da inflacdo brasileira. O primeiro foi o indice Geral de Precos - Dispo-
nibilidade Interna (IGP-DI). O IGP-DI é calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacgdo
Gettilio Vargas e tem por finalidade mensurar a variacao dos precos, do primeiro ao tltimo dia do més,
que afetam diretamente unidades econdmicas situadas no territorio brasileiro. Este indice é uma média
ponderada de outros trés indicadores: indice de Precos no Atacado (IPA), que mede a variacgio de precos
no mercado atacadista e recebe peso 60%; Indice de Precos ao Consumidor (IPC), que mede a variacio
de precos com base em familias com renda mensal de 1 a 33 salarios minimos nas cidades de Sao Paulo
e Rio de Janeiro e entra com peso 30%; indice Nacional da Construcdo Civil (INCC), que mede a variagdo
de precos no setor da construcao civil, considerando tanto materiais como também a mao-de-obra em-
pregada no setor, recebendo peso 10%. A segunda série analisada neste artigo é a da taxa de inflacao
medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). O IPCA reflete a variacdo dos precos das cestas de consumo das familias
com rendimento mensal de 1 a 40 salarios minimos.

Taxa mensal de inflagao (%)
2
!

1996 1998 2000 2002 2004

Tempo

Figura 1 — Taxas mensais de inflacdo medidas pelo IGP-DI (linha sélida) e IPCA (linha tracejada).

Os dados sdao mensais, cobrem o periodo que se estende de agosto de 1994 a abril de 2004 e foram
obtidos de http://www.ipeadata.gov.br. As trajetérias das séries do IGP-DI e do IPCA nesses 117
meses estdo apresentadas na Figura 1.
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3. AUTO-REGRESSAO QUANTILICA

Modelos de séries temporais de coeficientes constantes vém sendo usados com sucesso em muitas
aplicacoes estatisticas, porém varias especificdes de modelos de coeficientes aleatérios cada vez mais
vém sendo utilizados nestas aplica¢des. Um caso particular desta tltima classe de modelos é o modelo
de séries temporais baseado em regressdo quantilica linear. Os modelos de regressao quantilica linear
tém recebido consideravel atencdo, pois conduzem a uma analise estatistica mais completa da relacao
estocastica entre variaveis aleatoérias. Entretanto os trabalhos de séries temporais baseados nestes mo-
delos, por exemplo, Knight (1989), Weiss (1991) e Rogers (2001), tendem a tratar do caso em que as
inovagdes (erros) sao independentes e identicamente distribuidas (i.i.d.). Esta restricao faz com que os
coeficientes auto-regressivos sejam independentes dos quantis especificados. Koenker e Xiao (2004a)
consideraram modelos auto-regressivos quantilicos lineares em que os parametros auto-regressivos va-
riam com o quantil 7 € (0,1) na tentativa de obter uma outra op¢do de modelagem de séries temporais
econdmicas que apresentam dindmica assimétrica ou persisténcia local.

Existe uma literatura incipiente sobre o modelo de auto-regressao quantilica linear, como, por exem-
plo, Hasan e Koenker (1997) e Koenker e Xiao (2004a). Neste modelo, o 7-ésimo quantil condicional da
variavel resposta y; é expresso como uma funcdo linear dos valores passados da resposta. Um aspecto
fundamental da literatura que trata de modelos auto-regressivos quantilicos é o fato de que o foco re-
side quase exclusivamente no caso de inovagoes i.i.d.. Neste caso, as variaveis explicativas exercem o
papel classico de deslocar a posi¢do da densidade condicional de y;, mas ndo afetam a escala ou a forma
da densidade.

Discutiremos, aqui, a classe mais geral de modelos auto-regressivos quantilicos, em que todos os
coeficientes auto-regressivos sdao admitidos ser 7-dependentes e onde, diferentemente do caso de ino-
vagoes i.i.d., as inovagdes sao capazes de alterar ndo apenas a loca¢dao, mas também a escala e a forma
da densidade condicional de ;. O modelo pode ser definido como a seguir. Seja {U; } uma seqiiéncia de
variaveis aleatérias i.i.d. com distribuicdo uniforme padrdo e considere o processo auto-regressivo de
ordem p, AR(p), yr = ao(U;) + a1(Ur)yi—1 + - - - + ap(Ut)yi—p, onde os «’s sdo fungdes [0,1] — R
desconhecidas a serem estimadas. Assim, segue que a 7-ésima funcdo quantil condicional de y; pode
ser escrita como

Qy, (Tlye—1,-.. 7yt—p) =ao(T) +ar(T)ys—1 + - + ap(T)yt—pa

ou, de maneira mais compacta, como Qy, (7|yt—1, - -, ¥1—p) = @, a(7),onde x4 = (L, ys—1, -, Yt—p)

e a(r) = (ap(7),...,a,(7))". Aqui, a T-ésima fun¢do quantil condicional da resposta y; é expressa
como uma funcdo linear dos valores passados desta varidvel. Neste modelo, os coeficientes auto-
regressivos podem ser 7-dependentes e assim variar com os quantis. O caso particular mais simples
do modelo de auto-regressao quantilica é sua versdo de primeira ordem,

QAR(1) : Qu, (T|Yt—1,- -, Yt—p) = ao(T) + a1 (T)yi—1.

Diferentemente da maioria dos modelos auto-regressivos de coeficientes aleatérios, em que 0s co-
eficientes sdo assumidos estocasticamente independentes uns dos outros, o modelo QAR(p) possui
coeficientes que sao funcionalmente dependentes. Este fato deve-se a exigéncia de monotonicidade das
func¢bes quantis, que impde alguma disciplina nas formas assumidas pelas fun¢des «. Esta disciplina
requer essencialmente que o vetor «(7), ou alguma transformacio sua, seja monétono em cada coor-
denada. O interesse de muitos pesquisadores recai na utilizacdo do modelo QAR(p) para verificar o
comportamento de raiz unitaria em séries temporais econémicas.

De maneira analoga a regressao quantilica, a estimacao dos pardmetros do modelo auto-regressivo
quantilico linear envolve a resolucdo do problema

T
. T
min_ Y p.(y — 7/ ),
a e Rrt+l et
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onde a fungao “check” p, é definida por

Tu, u>0,

r(u) = B

prlw) (r—1Du, u<0.

A solucdo para um dado 7, @(7), foi denominada por Koenker e Xiao (2004a) de 7-ésimo quantil de
auto-regressdo. Dado &(7), o T-ésimo quantil condicional de y;, condicional a informacées passadas z,
pode ser estimado por

Qy (7lze) = af (7).

A fim de descrever o resultado central do presente artigo, considere a ilustracdao fornecida por Ko-
enker e Xiao (2004a) de um processo que apresenta assimetrias ao longo da distribuicdo condicional.
Tome o modelo QAR(1), em que

Qy, (T|yi-1) = (1) + a1 (T)ys—1,

com ag(7) = 0@~ (7) e a1 (1) = min{yo+717,1} parayo € (0,1) ey, > 0. Aqui, ®~!(7) representa
a funcdo quantil da distribuicdo normal padrio, que acumula probabilidade 7, e {U;} é uma seqiiéncia
de variaveis aleatorias i.i.d. com distribuicao uniforme padrao.

Neste modelo, se U; > (1 — 79)/71, entdo y, é gerado de acordo com o modelo gaussiano padrio
de raiz unitaria; porém, para realizacdes menores de U; tem-se comportamento de reversdo a média.
Assim, o processo exibe uma forma de persisténcia assimétrica no sentido que seqiiéncias de inovagoes
fortemente positivas tendem a reforcar o comportamento de raiz unitaria, enquanto que realizacdes de
Uy inferiores a (1 — 79)/~1 induzem reversdo a média. Note, todavia, que o processo é globalmente
estacionario, ou seja, o comportamento do processo na cauda superior, que é ndo-estacionario, niao
domina a dindmica global da série. Em suma, uma série globalmente estacionaria pode apresentar
comportamento nao-estacionario em certas regides de sua distribuicao condional, tipicamente na cauda
superior desta distribuicdo.

Uma forma alternativa do modelo de auto-regressdo quantilica baseia-se na regressao ADF e sera
apresentada na Secdo 4. Esta representacao é freqlientemente usada em aplicagdes econémicas com a
finalidade de testar a hipotese de raiz unitaria.

4. TESTES DE RAIZ UNITARIA

A existéncia de uma raiz unitaria em séries temporais surge quando o polindmio auto-regressivo de
um modelo ARMA tem uma raiz sobre o circulo unitario. Uma raiz unitaria nesse polindmio apresenta
consideravel interesse em aplicacdes, devido as suas importantes implicacdes para a modelagem sub-
jacente. Por exemplo, uma raiz unitaria no polinémio auto-regressivo sugere que a série segue um pro-
cesso nao-estacionario integrado de ordem um e, assim, tranformacgoes como diferencas da série podem
ser usadas para alcancar estacionariedade. Nesta secdo, nés consideramos procedimentos inferenciais
para detectar a presenca de raiz unitaria em polinémios auto-regressivos. Modelos de séries temporais
auto-regressivos com uma raiz unitaria tém recebido bastante atencdo na literatura, especialmente em
aplicagoes econométricas.

Aliteratura sobre raiz unitaria envolvendo dados de taxa de inflacdo brasileira é volumosa, incluindo
os trabalhos de Cati et alii (1999) e de Campélo e Cribari-Neto (2003), entre outros. Um dos principais
interesses no estudo empirico da evolucao de séries de taxa de inflacdo é quanto a estacionariedade das
mesmas. Um aspecto associado muito importante, do ponto de vista econdmico, é a investigacao da
hipétese de inflagdo inercial. Os resultados obtidos variam, naturalmente, de economia para economia,
mas dependem também dos métodos estatisticos adotados. Um modelo econométrico para a taxa de
inflacdo do Brasil antes do Plano Real, de acordo com a hipétese de inflacdo inercial, foi formulado por
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Novaes (1993), que encontrou que a taxa de inflacdo possui uma raiz unitaria. A autora concluiu ainda
que cerca de 1/3 da inflacdo brasileira era de teor inercial. Evidéncias em favor da hip6tese de inflacao
inercial, através de testes de hipotese de raiz unitaria para a taxa de inflacdo, podem ser encontradas
em Cardoso (1983). A existéncia de uma raiz unitaria na taxa de inflacdo faz com que choques sejam
incorporados de forma permanente na estrutura da inflacao, impedindo reversao a média. Persisténcia
plena ocorre quando o processo inflacionario, além de conter uma raiz unitaria, tem comportamento de
passeio aleatorio.

Com a implementacado do Plano Real, em 1994, acredita-se que foi removido das taxas de inflacdo do
Brasil o componente de retroalimentacdo inflacionaria correspondente a um coeficiente auto-regressivo
igual a um (Vieira e Laurini, 2003). Nos realizaremos testes para detectar a presenca de raiz unitaria em
polindémios auto-regressivos para séries de taxas de inflacao. Existem varios testes desenvolvidos com
este proposito, dentre os quais destacam-se os testes Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller aumentado (ADF).
Estes testes examinam a hipétese nula de que o processo auto-regressivo possui uma raiz unitaria.
Aplicaremos as séries da taxa de inflacdo brasileira o teste Dickey-Fuller aumentado e também testes de
raiz unitaria baseados em QAR.

O teste ADF da hipétese nula de uma raiz unitaria é realizado a partir da estimagao de uma auto-
regressdo de y; em funcdo de y;_; e dos termos defasados de Ay, por minimos quadrados, usando a
especificacdo

k
Y =00 +aryi—1 + Zoéj-HAyt—j + uy,
j=1
conhecida como regressdo ADE Aqui, Ay;—; = ¥;—; — Ys—j—1, para j = 1,..., k. Neste modelo, o

coeficiente auto-regressivo «; exerce um importante papel na medida de persisténcia de séries tempo-
rais econdmicas e financeiras. Se «; = 1, entdo y; contém uma raiz unitaria e inovacdes apresentam
persisténcia; por outro lado, se || < 1, entdo y; é integrado de ordem zero. A hipétese nula de uma
raiz unitéria é formulada como H,: «; = 1. Valores criticos para o teste ADF encontram-se tabelados
em Fuller (1976, p. 373). Para mais detalhes sobre o teste, ver Said e Dickey (1984). Embora o teste ADF
seja util para testar a hipotese nula de ndo-estacionariedade, ele pode ndo ser robusto quando os dados
provém de um processo com distribuicdo de caudas pesadas e, com isso, pode apresentar baixo poder.
Testes alternativos baseados em representacoes QAR foram recentemente propostos por Koenker e Xiao
(2004b). Uma motivacdo para o uso de testes de raiz unitaria baseados em QAR é sua robustez.

Testes de raiz unitaria podem ser construidos com base em métodos de auto-regressdo quantilica
para alguns quantis selecionados da resposta y;. Com isso, estes testes proporcionam uma investigacao
mais detalhada da presenca de raiz unitaria. Assim, outra motivacdo para o uso dos testes baseados
em QAR, propostos por Koenker e Xiao (2004b), é que uma série temporal pode comportar-se como
um processo de raiz unitaria (ndo-estacionario) em certos periodos, mas pode comportar-se como um
processo estacionario em outros periodos. Sabe-se que muitas séries econémicas apresentam alguma
forma particular de resposta a choques econémicos, embora muitas vezes tal resposta ndo seja du-
radoura. Neste sentido, as representacoes QAR fornecem um enfoque alternativo para testes de raiz
unitaria. Adicionalmente, métodos de regressdo quantilica fornecem técnicas mais robustas para a in-
vestigacdo da presenca de uma raiz unitaria ndo apenas para a mediana condicional, mas também para
outros quantis do processo.

Nesta secdo, baseado no teste proposto por Koenker e Xiao (2004b), consideramos a representacao
ADF descrita anteriormente, conhecida como regressdo ADE Satisfazendo o principio da monotonici-
dade da funcdo quantilica de y;, o modelo de regressiao ADF pode ser expresso em termos da funcdo
quantil condicional de y;, em que os coeficientes auto-regressivos sao fixos, como

k

Q. (7]2t) = Qu(T) + caye—1 + ZOéjJrlAytﬂw
j=1
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No modelo acima, fazendo ao(7) = Q. (7), aj(T) = «j, paraj = 1,...,k + 1, e definindo (1) =
(o(T), 1y yogr1) exs = (Lye 1, Aye_1,...,Ay,_1) |, temos que

Qy. (7l21) = z/ (7).

Em adicdo ao teste ADF convencional, nos realizamos testes de raiz unitaria baseados em QAR
usando a estatistica de teste
Up(r) = T(ax(r) - 1),

em que 7" denota o nimero de observaces. Para algum quantil 7 fixado, a estatistica Ur(7) é obtida
da estimativa do coeficiente «1(7) do modelo de regressido ADF fornecida por regressdo quantilica.
Koenker e Xiao (2004b) estudaram a distribuicdo limite desta estatistica e mostraram que ela é nao-
padrdo e depende de parametros de complicada estimac¢dao. Um outro enfoque estudado por eles foi o
uso de valores criticos gerados por métodos de reamostragem, ou seja, o uso de pontos criticos obtidos
da distribuicdo nula estimada de Ur (7). Neste artigo, nos exploramos apenas este ultimo enfoque para
testes de raiz unitaria baseados em processos QAR. Numa comparacgao dos procedimentos baseados no
modelo QAR, Koenker e Xiao (2004b) mostraram que, em amostras finitas, os testes realizados a partir de
valores criticos bootstrap apresentam tamanhos mais préoximos aos niveis nominais correspondentes do
que testes que usam valores criticos baseados na distribuicdo nula assintética. O procedimento utilizado
para obtencao dos valores criticos por bootstrap encontra-se descrito em Koenker e Xiao (2004b).

Koenker e Xiao (2004b) propuseram outro método para testar a hipotese de raiz unitaria. Eles
construiram testes tipo Kolmogorov—-Smirnov e Cramer—von—-Mises baseados em métodos de regressao
quantilica. Nestes testes, em vez de realizar testes locais de raiz unitaria, ou seja, examinar a hipotese
de raiz unitaria apenas em um quantil selecionado por vez, é possivel examinar esta hipotese em um
grupo de quantis 7 € 7 = [r9, 1 — 7| para um pequeno 7, > 0. Neste artigo, nos utilizamos o teste
Kolmogorov—-Smirnov proposto por eles para examinar a hipotese de estacionariedade global. Baseada
em Ur(7), a estatistica de teste Kolmogorov—Smirnov por regressdo quantilica é

QKS,, = sup |Ur(7)|.
TeT

A distribuicao limite sob a hipo6tese nula desta estatistica de teste pode ser estimada utilizando um
esquema de reamostragem de bootstrap.

5. A DINAMICA INFLACIONARIA BRASILEIRA

Noés estimamos modelos auto-regressivos tradicionais com p variando de 1 a 12 usando dados da
taxa de inflacdo brasileira, a partir das séries do IGP-DI e do IPCA. O valor 6timo de p para cada série
foi selecionado através da minimizacao do Bayesian Information Criterion (BIC) de Schwarz (1978) e a
estimacdo dos parametros auto-regressivos foi realizada por maxima verossimilhanca (MV). O modelo
selecionado para as séries do IGP-DI e do IPCA foi aquele com p = 1. Noés investigamos as func¢des
estimadas de autocorrelacdo residual do modelo AR(1) para ambas as séries. Para a série do IGP-DI, todas
as autocorrelagoes residuais encontraram-se dentro do intervalo assintético de 95% de confianga, e para
a série do IPCA apenas uma delas estava fora deste intervalo, sugerindo assim que a representacao auto-
regressiva AR(1) é suficiente para filtrar a correlagdo serial em ambos os casos. Realizamos ainda o teste
Ljung-Box da hip6tese nula de ndo-correlacdo da série residual. Este teste forneceu p-valores de 0.9985
e 0.0837, respectivamente, para as séries residuais IGP-DI e IPCA; assim, ndo rejeitamos a hipétese
de nao-correlacdo da série residual ao nivel de significancia de 5%. Desta forma, concluimos que o
modelo AR(1) esta bem especificado para representar ambas as séries. Os coeficientes auto-regressivos
estimados foram 0.612 (IGP-DI) e 0.756 (IPCA).

Em seguida, nos estendemos a analise das dindmicas destas séries através de modelos de auto-
regressao quantilica. O modelo QAR(1) foi estimado para 99 quantis condicionais da taxa de inflacao
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Figura 2 — Coeficientes auto-regressivos quantilicos estimados (IGP-DI).
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Figura 3 — Coeficientes auto-regressivos quantilicos estimados (IPCA).
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Tabela 1 — Teste de raiz unitaria baseado em processo QAR: IGP-DI.

Quantil | ay(7) | Up(r) Valor critico

5% 95%
0.05 0.242 | —88.72 | —39.00 | 8.60
0.10 0363 | —74.48 | —28.73 | 2.71
0.15 0.303 | —81.52 | —21.65 | 1.99
0.20 0323 | —79.24 | —19.66 | 1.70
0.25 0.388 | —71.56 | —18.75 | 1.27
0.30 0.413 | —68.63 | —16.91 | 1.35
0.35 0.402 | —69.85 | —16.27 | 1.20
0.40 0.448 | —64.60 | —14.48 | 1.01
0.45 0.507 | —57.69 | —14.31 | 1.12
0.50 0.505 | —57.93 | —14.13 | 1.09
0.55 0.601 | —46.62 | —14.34 | 1.27
0.60 0543 | —53.46 | —14.34 | 1.31
0.65 0.616 | —44.92 | —14.20 | 1.40
0.70 0.661 | —39.65 | —15.10 | 1.41
0.75 0.741 | —30.28 | —15.88 | 1.66
0.80 0.807 | —22.59 | —17.90 | 1.96
0.85 0.773 | —26.55 | —19.58 | 2.20
0.90 0.781 | —25.58 | —24.51 | 3.95
0.95 1.141 16.53 | —33.16 | 6.43

Tabela 2 — Teste de raiz unitaria baseado em processo QAR: IPCA.

Quantil | ay(r) | Ur(7) Valor critico

5% 95%
0.05 0.515 —56.73 —28.19 | 6.46
0.10 0.458 —63.39 | —21.12 | 3.77
0.15 0.424 —67.43 | —17.57 | 2.33
0.20 0.483 —60.50 | —16.83 | 2.05
0.25 0.475 —61.41 —16.72 | 1.52
0.30 0.560 —-51.53 | —17.25 | 1.51
0.35 0.592 —47.70 | —17.06 | 0.95
0.40 0.620 —44.43 —15.56 | 1.06
0.45 0.639 —42.27 —15.13 | 1.24
0.50 0.629 —43.37 | —15.65 | 1.20
0.55 0.637 —42.46 | —16.04 | 1.22
0.60 0.717 -33.14 | —-16.32 | 1.24
0.65 0.687 —-36.67 | —15.87 | 1.15
0.70 0.710 —33.95 | —16.28 | 1.09
0.75 0.714 —-33.48 | —17.82 | 1.35
0.80 0.789 —24.72 | —19.96 | 1.85
0.85 0.839 | —18.84* | —25.82 | 2.74
0.90 0.742 | —30.13* | —32.76 | 4.75
0.95 0.591 —47.83 —42.79 | 7.21

(*) indica ndo-rejeicdo de Ho : a1 = 1.
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igualmente espacados em [0.01, 0.99]. Nas Figuras 2 e 3 estdo apresentados, de modo evolutivo, os co-
eficientes auto-regressivos estimados, &g (7) e a1 (7), fornecidos pelo modelo QAR(1) para as séries do
IGP-DI e do IPCA. Para o intercepto, em ambos os casos, n6s observamos uma tendéncia crescente das
estimativas com o aumento do quantil condicional. Para as estimativas do coeficiente auto-regressivo
a1(T), observamos que, para os quantis condicionais mais baixos, os coeficientes auto-regressivos es-
timados, @1 (7), apresentam valores baixos, indicando clara tendéncia de reversdo a média. Ja para
os quantis condicionais mais altos os valores estimados @1 (7) alcancam e até ultrapassam a unidade,
fornecendo indicios de comportamento nao-estacionario, explosivo até. Contudo, a maioria dos valores
estimados é inferior a unidade, sugerindo estacionariedade global de ambas as séries pos-Plano Real. De
modo geral, observamos que a taxa de inflacdo brasileira tende a apresentar maior grau de persisténcia
nos quantis condicionais mais elevados.

Os resultados apresentados até o momento indicam que a dindmica inflacionéria brasileira apresenta
comportamento distinto nos diferentes quantis condicionais, ou seja, seu comportamento depende da
localizacdo da taxa de inflacdo na distribuicdo condicional. Esta importante caracteristica da dinamica
inflacionaria brasileira nao foi revelada pelos trabalhos até entdo publicados.

A investigacdo da presenca de uma raiz unitaria em séries de taxa de inflacao tem sido objeto de
muitos trabalhos econométricos. A seguir, nés examinamos a presenca de raiz unitaria nas séries da
taxa de inflacdo brasileira medida pelo IGP-DI e pelo IPCA. Primeiro, aplicamos o teste de raiz unitaria
ADF convencional a estas séries. Na selecdo do nimero de lags k para ajuste do modelo de regressdao
ADF foi utilizado o enfoque de minimizac¢ao do Akaike Information Criterion (AIC). Agiakloglou e Newbold
(1996) recomendam o uso do critério AIC para selecdo do numero de defasagens em testes de raiz
unitaria ADE Os modelos de regressdo ADF foram ajustados com k variando de 1 a 10. Para as duas
séries, a defasagem selecionada para a regressdo ADF foi k = 1, que forneceu os valores 254.74 (IGP-
DI) e 121.57 (IPCA) para o AIC. Ao nivel de significancia de 5%, o teste ADF tradicional, com k£ = 1,
rejeita a hipétese de raiz unitaria para as duas séries, apresentando p-valor menor que 0.0100 para a
série do IGP-DI e 0.0109 para a série do IPCA. Estes resultados conduzem a conclusdo que o processo
inflacionario brasileiro pés-Plano Real ndo é um processo raiz unitaria constante.

Com a finalidade de estudar o comportamento dindmico da inflacdo brasileira ao longo de sua dis-
tribuicao condicional, nés reexaminamos estas duas séries usando o teste de raiz unitaria baseado em
representacdes QAR. Primeiro, nos realizamos o teste local para 19 quantis condicionais da taxa de in-
flacdo igualmente espacados em [0.05, 0.95]. Os valores criticos foram obtidos por bootstrap; o ntimero
de réplicas de bootstrap foi B = 1000. Os resultados estdo apresentados nas Tabelas 1 e 2. A segunda
coluna de cada tabela apresenta o coeficiente auto-regressivo estimado, & (7), através da regressdo
ADF para cada quantil considerado. Através destas estimativas, temos evidéncias de que, para as duas
séries analisadas, existe assimetria no padrdo de persisténcia. De modo geral, nos dois casos, a1 (7) é
incrementado quando passamos dos quantis mais baixos para os quantis mais altos. Esta caracteristica
é mais evidente para a série do IGP-DI. Note que sdo poucos os quantis que apresentaram coeficiente
estimado proximo da unidade. Na terceira coluna de cada tabela estdo apresentados os valores da esta-
tistica Ur (7). Dada a possibilidade de as séries apresentarem comportamento localmente estacionario
ou localmente explosivo, nos realizamos testes contra as hipoteses alternativas de estacionariedade e
de explosividade. A quarta e a quinta coluna destas tabelas apresentam os quantis 5% e 95% (valores
criticos gerados via bootstrap) da distribuicdo nula de Uz (7) obtida sob a hipétese nula de raiz unitaria
usando o procedimento de reamostragem proposto por Koenker e Xiao (2004b).

Através do teste de raiz unitaria baseado em representacdes QAR, para a série do IGP-DI, Tabela 1, a
hipétese de raiz unitaria é rejeitada, ao nivel de significancia de 5%, para todos os quantis condicionais
considerados. Porém, vale salientar que no quantil 7 = 0.95 a hipétese nula é rejeitada contra a
hipo6tese alternativa de raiz explosiva. Assim, concluimos que neste quantil a série do IGP-DI exibe
comportamento explosivo. Para a série do IPCA, Tabela 2, a hipotese de raiz unitaria nao é rejeitada
apenas para os quantis 0.85 e 0.90, sugerindo que esta série exibe comportamento de raiz unitaria
nos quantis condicionais mais altos. No entanto, para as duas séries da taxa de inflacdo brasileira, a
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hipétese de raiz unitaria é rejeitada na maioria dos quantis considerados. Estas consideragoes nos levam
a concluir que a dindmica inflacionaria brasileira apés a implementacdao do Plano Real ndo apresenta
comportamento uniforme ao longo dos diferentes quantis condicionais do processo inflacionario.

Ap6és realizar o teste local de raiz unitaria, nés examinamos a hipdtese de raiz unitaria para um
grupo de quantis através da estatistica de teste Kolmogorov—Smirnov, QK S,. Os valores criticos,
Cxks., (5%), obtidos sob a hipotese nula de raiz unitaria usando o procedimento de reamostragem pro-
posto por Koenker e Xiao (2004b) para as séries do IGP-DI e do IPCA foram, respectivamente, 11.40 e
10.68. Para ambas as séries, os valores criticos foram inferiores aos da estatistica QK S,,, respectiva-
mente, 173.80 e 69.05. Com isso, rejeita-se a hipotese de raiz unitaria ao nivel de 5% de significancia
e, portanto, concluimos que hé evidéncia de que as duas séries analisadas apresentam comportamento
globalmente estacionario.

Em particular, com base nos resultados obtidos, concluimos que a dindmica inflacionaria brasileira
aparenta ser globalmente estacionaria, apesar de haver distanciamento da estacionariedade na cauda
superior da distribuicdo condicional. Este comportamento assimétrico nao foi identificado por estudos
anteriores.

6. CONCLUSAO

Neste artigo nds estudamos a dindmica inflacionaria brasileira p6s-Plano Real ao longo da distri-
buicdo condicional da taxa de inflacdo, examinando a existéncia de raiz unitaria, ou seja, a existéncia
de inércia inflaciondria. Usamos a classe de modelos auto-regressivos quantilicos com a finalidade de
investigar assimetrias na dindmica inflacionaria brasileira. Os modelos QAR possuem vantagens sobre
os modelos classicos baseados em minimos quadrados no estudo de séries temporais provenientes de
distribuicdes de caudas pesadas. Em adicdo, estes modelos fornecem um método mais robusto de esti-
macdao, propriedade muito importante na modelagem de séries que apresentam observagoes extremas,
como é o caso da taxa de inflacdo brasileira.

No6s mostramos que as duas séries da taxa mensal de inflacdo brasileira, IGP-DI e IPCA, sdo adequa-
damente representadas pelo modelo auto-regressivo quantilico mais simples, QAR(1). Como resultado
principal, obtivemos que estas séries exibem dindmicas assimétricas. Os coeficientes auto-regressivos
estimados @ (7) assumem diferentes valores ao longo da distribuicdo condicional da taxa de inflagéo.
Em particular, os valores de & (7) nos quantis inferiores sdo menores que os valores de & (7) nos quan-
tis superiores, indicando que o comportamento local da taxa de inflagdo brasileira durante periodos de
baixa inflacdo apresenta menor sensibilidade a choques.

Nos aplicamos também um teste de raiz unitaria baseado em representacdes QAR as séries da taxa
de inflagdo brasileira. Muitos estudos empiricos tém investigado a existéncia de raiz unitaria em séries
de taxa de inflagdo, o que indica existéncia de inércia inflacionaria. Os resultados a respeito de tal
inércia no processo inflacionario brasileiro sao distintos. Novaes (1993) estimou o grau de inércia na
inflacdo brasileira em 1/3. Durevall (1998) estimou o nivel de inflacao inercial no Brasil em 0.41. Cati
et alii (1999) encontraram que a dindmica inflacionaria brasileira é quase inteiramente inercial, 0.97. Em
contraste, Campélo e Cribari-Neto (2003) encontraram que a inércia na dindmica inflacionaria brasileira
é negligivel.

Antes de aplicarmos os testes de raiz unitaria baseados em QAR, nos aplicamos o teste ADF convenci-
onal. Através deste teste nos concluimos que a série da taxa de inflacao do Brasil ap6s a implementacao
do Plano Real ndo exibe raiz unitaria, indicando que o processo inflacionario ndo é um processo raiz
unitaria constante. Os testes baseados em representacoes QAR fornecem uma descri¢do mais detalhada
da série, permitindo a avaliacdo da propriedade de raiz unitaria em varios quantis da distribuicao con-
dicional. As evidéncias baseadas nas estimativas do coeficiente auto-regressivo & (7) em cada quantil
sugerem que o processo inflacionario do Brasil, de fato, nao é um processo raiz unitaria constante. Em
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particular, os resultados evidenciam que a dindmica inflacionaria brasileira é globalmente estacionaria,
mesmo o0 processo alcancando nado-estacionariedade na cauda superior da distribui¢ao condicional.

Por fim, nossos resultados indicam que o comportamento dindmico do processo inflacionario brasi-
leiro nao é constante ao longo da distribui¢dao condicional da taxa de inflacdo. A dindmica inflacionaria
brasileira comporta-se exatamente como a ilustracdo fornecida por Koenker e Xiao (2004a) de um pro-
cesso que apresenta assimetrias ao longo da distribuicdo condicional: estacionariedade global, mas
ndo-estacionariedade na cauda superior da distribuicdo condicional. Em particular, choques ocorridos
quando o processo se encontra na cauda superior de tal distribuicao, ou seja, em periodos de inflacdo
elevada, possuem tempo de dissipacao superior aqueles choques que ocorrem quando o processo esta
em outras regides da distribuicao condicional. Dado o carater globalmente estacionario da série, todas
as inovacdes possuem efeitos apenas de curto prazo, mas o tempo de dissipacdao de movimentos ines-
perados parece depender do comportamento local da dindmica inflacionaria. Essa dindmica assimétrica
ndo havia sido revelada por trabalhos anteriores.
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