Indexagdio e realimentacdio: a hipétese do caminho aleatério
Fernando de Holanda Barbosa™

Cardoso (1983) apresentou a hipétese de que a taxa de inflagdo no Brasil de 1968
em diante, quando introduziu-se a polftica de minidesvalorizagGes cambiais, seguis-
se um processo estocdstico do tipo caminho aleatério. Este trabalho tem como
objetivo proceder 2 uma anilise rigorosa do modelo especificado por Cardoso. A
andlise demonstrari que esse modelo nio gera a hipdtese de caminho aleatério, como
ela afirma em seu artigo. Todavia, se a acomodagdo da poli'tica monetdria for com-
pleta, o processo estocdstico da taxa de inflagdo serd instdvel, em virtude de a soma
dos coeficientes de realimentagdo ser igual a 1. Esta hip6tese ¢ testada na parte em-
pirica deste trabalho, bem como a hipétese de caminho aleat6rio, inclusive com o
aux{lio das técnicas de Box-Jenkins (1970) para o estudo das séries temporais.

1. Introdugdo; 2. O modelo de Cardoso; 3. A evidéncia empirica: a hip6tese do ca-
minho aleatério; 4. Modelos Arima para a taxa de inflagdo; 5. Conclusdes.

1. Introdugdo

Cardoso (1983) em um trabalho retente sugeru a hipétese de que a taxa de infla-
¢30 no Brasil a partir de 1968, quando foi introduzida a politica de minidesvalori-
zagdes cambiais, segue um processo estocéistico do tipo caminho aleatério (ran-
dom-walk). Ela apresentou em seu trabalho alguns testes econométricos que ale-
varam a aceitar tentativamente esta hip6tese com base numa amostra para o pe-
riodo 1968-1/1982-1I.

Um processo estocastico do tipo caminho aleatdrio para a taxa de inflag@o
significa dizer que a acelerag@o da taxa de inflag@o resulta de eventos aleatérios,
pois

Pt=Pt—1t¢
€€ é uma variavel aleatéria com média zero, variancia constante e se ialmente in-
dependente.

Se este processo estocastico for o resultado dos diversos mecanismos de in-
dexagdo existentes na economia brasileira e de uma politica monetaria de acomo-
dagdo, que segundo Cardoso foi uma caracteristica do perfodo por ela analisado,
o combate 3 inflagdo teria que ser feito por uma combinagdo de politicas de desin-
dexagdo e de desatrelamento da politica monetaria da inflagdo, presente ou passa-
da. A alternativa em termos de polftica econdmica seria acreditar no velho ditado
de que Deus € brasileiro e esperar, entdo, que Ele nos premiasse com um bom ni-
mero de choques que levasse a uma redugdo substancial da taxa de inflagdo. E ain-
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da mais, que continuasse a nos suprir cam a devida sorte para que no futuro cho-
ques adversos ndo empurmassem a taxa de inflaggo para niveis indesejéveis.

Este trabalho tem como objetivo identificar qual o processo estocéstico da
taxa de inflagdo no Brasil, a partir de 1968. Em primeiro lugar, proceder-se-4 a
uma andlise rigorosa do modelo especificado por Cardoso, que demonstrard que
ele ndo gera a hip6tese de caminho aleatdrio para a taxa de inflagdo, como ela afir-
ma em seu trabalho. Todavia, se¢ a acomodagdo da politica monetéra for comple-
ta, o processo estocéstico da taxa de inflagdo gerado pelo modelo é instével, pois
a soma dos coeficientes de realimentagfo ¢ igual a 1. Em segundo lugar, a parte em-
pirica deste trabalho, além de examinar esta hipotese, testard também a hipotese de
caminho aleatério com o auxilio das técnicas desenvolvidas por Box & Jenkins
(1970) para a anilise de séries temporais.

2. 0 modelo de Cardoso

A equagdo de demanda agregada especificada por Cardoso resulta das curvas IS e
LM, e o nivel de demanda agregada depende do nivel de encaixe real, da taxa de
juros real e da taxa de cambio real. Analiticamente ela pode ser expressa, em ter-
mos de taxas de crescimento, através de:

yt=a(ﬂt_Pt)+b(et+p{_pt)+c(P$‘pt_l) (1
onde y, € a taxa de crescimento da renda, K, a taxa de expansdo monetaria, p;a

taxa de infla¢do, e, a taxa deecrescimento do prego da moeda estrangeira, 1); a taxa
de inflagdo internacional, p, a taxa de inflagdo esperada e p,_, a taxa de inflagdo
do periodo t—1. Os coeficientes @, b e ¢ s3o positivos pois aumentos no nivel de
encaixe real, da taxa de cambio real e na aceleragdo esperada da inflagdo estimu-
lam o crescimento da renda real.

A politica monetaria acomoda-se 2 taxa de inflag3o, de acordo com:

— [
ue=4 +tgp;,0<g<l 2

onde g, o coeficiente de acomodagdo, esta compreendido entre zeroe 1.
A taxa de inflago esperada € igual  taxa de inflag@o observada:
e
P =Pt €))

A politica cambial tem como objetivo manter constante a taxa de cambio
real, ou seja a taxa de desvalonzagdo cambial € igual 2 diferenga entre a inflagdo
intemae extema:

et = pt - p{ (4)

As equaces (1), (2), (3) e (4) quando combinadas resultam na seguinte ex-
pressao:
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yt=aﬁ+[c—a(1—8)] Pt = CPt, ®)

Cardoso admite que ¢ > a(1—g), na suposi¢do de que o efeito Mundell do-
mine o efeito Keynes-Hicks.!

Pelo lado da oferta, a taxa de inflagdo ¢ igual i taxa de crescimento dos
saldrios:

Py = wy (6)

A taxa de crescimento dos salérios depende da infla¢do passada e do nivel de
desemprego na economia. Para uma dada inflagdo do periodo precedente, a taxa
de crescimento dos salérios diminui com o aumento do desemprego. Isto é:

wt=hut+pt_1’h>0 @)

O nivel de desemprego diminui (aumenta) quando a taxa de crescimento do
produto é maior (menor) do que a taxa de crescimento do produto potencial, ou
seja:

u -, =-k(y;—-y), k>0 ®)

As equagdes (6), (7) e (8) quando combinadas fomecem, depois de algum al-
gebrismo, a seguin te equagdo de oferta agregada:

py=hk(y,—¥)+2p,_, —p;_, %)

A solugdo do sistema de equagBes formado pelas equagbes de demanda e
oferta agregada, equagdes (5) e (9), produz a seguinte express@o para a taxa de in-
flagdo:?

Pt=3,ta1py_, ta: Py, 7t € (10)
onde:
a = hk (a u~v) _ 2-hke

o~ 1-hk8 % T T hke

! Quando a taxa de inflagdo esperada aumenta, mantendo-se constante a taxa de juros nomi-
nal, a taxa de juros real diminui. Em virtude desta queda da taxa de juros, o dispéndio real
cresce e, conseqiientemente, o nivel de renda real também aumenta, Este é o chamado efeito
Mundell. Por outro lado, quando a taxa de inflagdo aumenta, para uma dada taxa de cresci-
mento da oferta de moeda, o nivel de liquidez real diminui e a taxa de juros nominal sobe,
Mantida constante a taxa de inflagdo esperada, a taxa de juros real aumenta, acarretando uma
diminuicdo do dispéndio e, portanto, da renda real. Este € o efeito Keynes-Hicks.

2 0 erro incorrido por Cardoso na solugdo do seu modelo deve-se a0 uso da técnica empregada
por Taylor (1979), num modelo de contratos salariais justapostos, com expectativa racional,
que nao se aplica no presente caso.
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1
1-hk 6

= ,0 =c—a(l-g)

e 0 termo estocastico €, foi acrescentado a equagio.

Esta equagdo de diferencas finitas de segunda ordem tem uma solugdo ests-
vel quando 1—-a; —a, >0, 1+a; —a, > 0 e 1+a, > 0. E facil verificar que estas
condig¢des s3o equivalentes as seguintes:

hk6 >1,c <80 e hk (8 +¢c)>4

Quando existe acomodagdo completa da polftica monetéria, g € igual a 1, e
6 =c. Logo, a; +a, =1 e aequagdo de diferengas finitas de segunda ordem da ta-
xa de inflagdo nJo possui solugdo estdvel. Observe-se que, em qualquer circunstan-
cia, o coeficiente a, n3o € igual a zero e se 6 =c, a, € diferente de 1. Portanto, a
taxa de inflagdo ndo pode seguir um processo estocéstico do tipo caminho alea
tério.

Na hipotese de acomodagdo monetéria total, a equagdo (10) pode ser escri-
ta como:

Pt— Pty = 3~ 2 (P, P )t e (11)

em virtude de a; + a; = 1. A taxa de inflagdo segue, entdo, um processo do tipo
Arima (1, 1, 0), isto é, auto-regressivo de primeira ordem na acelerag@o da taxa de
inflagdo. Este processo serd estavel se o coeficiente a, for, em valor absoluto, infe-
rior 4 unidade. Em caso contrario, o processo ser4 instével.

As equagles de demanda e oferta agregadas, expressdes (5) e (9), podem ser
escritas, em notago matricial, da seguinte forma:

E (0L | [y, [ | [, |
= +
_—hk 1-2L+ L’_ i pt_ L—hky— _vt |
ou ainda
Y 1-2L + 12 6—cL au n;
A(L) = [ + ]
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onde A(L) = 1 —hkf — (2 — chk) L + L? ¢ os termos aleatorios 1, € vy foram
acrescentados is equagdes de demanda e oferta, respectivamente. E facil verificar-
se que a varidvel aleatéria €; da equagdo (10) € igual a uma combinagdo linear das
variaveis n¢ e vy, que por hipétese sdo do tipo white-noise. Logo a taxa de inflagdo
no modelo de Cardoso segue um processo Arima (2, 0, 0).

Cabe ainda ressaltar que o Gltimo sistema de equages mostra de modo mui-
to claro que o processo estocastico da taxa de crescimento da renda tem um com-
ponente auto-regressivo que é idéntico aquele da taxa de inflagdo. A diferenga
entre as estruturas dos dois processos reside na componente de média mével pois a
taxa de crescimento da renda seguiria um processo do tipo Arima (2, 0, 2).

3. A evidéncia empfrica: a hipétese do caminho aleat6rio

Os parametros da equagdo (10) foram estimados através de minimos quadrados or-
dinarios para diversos paises, diferentes indices de pregos, e para dois periodos. As
tabelas 1 e 3 reportam as estimativas encontradas para o periodo 1968-1/1982-II,
Tabela 1
Regressdo: Py = 3o + a; Pty +2; Py,
(Periodo: 1968-1/1982-II)

o 2 pW®
Taxa de inflagdo ag ay ap a; +a; R s F )
067 093 0,03 096 086 2723 169,17 197
IGP - Brasil (1,22) (6,86) 0,19) (- 0,76) (255 (=)
INPC - Brasil® 363 049 0,38 087 050 434 7,13 1,87
0,75) (1,97 (1,36) (- 0,55) 2,14 ()
ICVRJ — Brasil® 066 0,67 0,29 096 083 2,33 13052 2,04
(1,10) (5,24 (221) (- 066) (2,55) (~081)
Alemanhad 1,14 037 -034 0,03 019 061 651 161
(6200 (3,00 (-283) (~6,70) (2,55) (4,51)
Inglaterra 1,39 044 0,08 052 025 151 90 2,01
(3,295 (3,29) 0,63) (- 3,64) 255 ()
EUA 043 079 -002 0,77 0,61 0,51 43,19 1,97
(245) (581) (-0,12) (-2,62) (255 (-)
Argentina 486 048 028 0,76 048 1297 2559 2,12
(1,86) (3,66) (2,12) (=227 (2,55) (- 3,39)
Chile 395 055 0,24 0,79 055 1548 33,0 2,06
(1,43) (4,19) (1,84) (= 2,13) (2,55) (= 2,57)
Israel 124 048 0,44 092 0,75 4,14 8243 2,10
(149) (395) (359) (- 1,12) (2,55) (= 1,03)

3 Coluna 2, Conjuntura Econémica.

D periodo 1980-1/1984-1.

€ Coluna 6, Conjuntura Econdmica.

Para os demais paises: linha 64 em International Financial Statistcs.
€ Os valores entre parénteses nesta coluna sio as estat{sticas 4 de Durbin. Quando existir um
trago, significa dizer que ndo se pode calcular o valor de h. Esta observagdo também é vilida
para as demais tabelas. Foram usadas as séries publicadas, em suas versdes mais recentes, sem
* ajustamento algum,
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enquanto nas tabelas 2 e 4 encontram-se aqueles valores obtidos para o periodo
1968-1/1983-11, onde os algarismos romanos indicam o trimestre civil do ano. Uma
comparagdo dessas tabelas evidencia o fato de que a introdug3o de observagGes
mais recentes ndo produz altera¢Ses substantivas nos resultados.

Tabela 2
Regress@o:p, =35 +a; p; | +a; p_,

(Perfodo: 1968-1/1983-11I)

Taxa de inflagao ag ay ay a)+ap R? s F DW
(h)
IGP — Brasil® 0,70 094 0,00006 0,94 0,88 2,20 212,38 195
(1,44) (7,09) (0,000 (-0,29) 2,600 (-)
ICVRJ - Brasilb 0,71 0,67 0,28 0,95 085 2,31 16794 2,03
(1,34) (5,30) (,12) (-0,37) (2,60) ()
Alemanha® 089 047 -0,27 0,20 0,20 0,63 7,42 1,67
(5,33) (3,77)(-2,20) (3,90) (2,600 (6,37)
Inglaterra 1,05 048 0,13 0,61 0,31 151 13,74 2,02
(2,80) (3,75) (099 (-1,57 (2,60) (-)
EUA 0,30 0,78 0,03 0,81 0,64 0,54 5344 197
(1,95) (5,62) (0,25) (-2,32) (2,60) (-)
Argentina 470 050 0,28 0,78 0,50 13,0 2991 2,14
(1,91) (4,03) (229 (-1,24) (2,60)(-3,55)
Chile 3,79 055 0,24 0,79 0,56 1486 3840 2,06
(153) 441 (1,93) (-2,29 (2,60%-2,12)
Israel 1,07 050 044 0,94 0,79 3,98 110,27 211
(1,43) (4,28) 3,79) (-0,94) (2,60)(-1,15)

2 Coluna 2, Conjuntura Econdmica.
b Coluna 6, Conjuntura Econémica.
€ Para os demais pafses: linha 64 em International Financial Statistics.

A tabela 1 contém as estimativas obtidas quando se mede a taxa de inflagdo
no Brasil pelo Indice Geral de Pregos (IGP), no conceito disponibilidade interna,
pelo Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) e pelo Indice de Custo de
Vida na Cidade do Ric de Janeiro (ICVRIJ), e também as estimativas dos coeficien-
tes da regress3o (10) para a taxa de inflagdo medida pelo indice de pregos ao con-
sumidor dos seguintes paises: Alemanha, Inglaterra, EUA, Argentina, Chile e Israel.
A hipé6tese de que a soma dos coeficientes da inflagio defasada de um e de dois
periodos é igual a 1 ndo ¢ rejeitada para os indices brasileiros e para Israel. Nos de-
mais casos da tabela 1 esta hipotese € rejeitada como se pode constatar facilmente
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pela estatistica ¢, para testar a hip6tese nula H o1 ta; = 1, contra a hip6tese al-
ternativa H, : a; + 3, # 1, que se encontra abaixo dos valores para a estimativa da
soma a; + a,. A histéria contada pela tabela 1 repete-se na tabela 2, que abrange o
periodo mais longo 1968-1/1983-I11, exceto que agora ndo se pode rejeitar a hip6-
tese de que a; + a, é igual a 1 para a Inglaterrae a Argentina.

As tabelas 1 e 2 mostram ainda que o coeficiente da taxa de inflag@o defasa-
da de dois perfodos, para ambas amostras, n3o € significativamente diferente de
zero quando a inflagdo no Brasil é medida pelo IGP; o mesmo fato n3o ocorre no
caso da regressdo do ICVRJ, Para o INPC ndo se poderia, também, rejeitar a hip6-
tese de que a, € igual a zero, mas a magnitude desse coeficiente no € desprezivel
como acontece para a equagdo do IGP. E fécil verificar-se, para as tabelas 1 e 2,
que a hiptese de o coeficiente a; serigual a 1 ndo € rejeitada para a regressdo do
IGP. Logo, este tipo de evidéncia parece confirmar a hip6tese sugerda por Cardo-
so de que a taxa de inflagdo no Brasil seguiria um processo estocastico do tipo
random-walk. E claro que esta afirmagZo n3o se aplica para as regressdes em que a
taxa de inflagdo € medida pelo ICVRIJ e pelo INPC.

Tabela 3
Regressdo:p =a *ta; p,_ +a, p,_,
(Perfodo: 1968-1/1982-11)

Taxa de inflagdo

(pregos por a, ay az aj + a R? s F DW
atacado) (h)
Brasil 085 082 0,11 0,93 082 2,69 123,75 2,00
(1,32) (6,11) (0,83) (-0,33) 2,55) (=)

Alemanha® 068 059 _0,11 048 029 089 1071 196
(3,36) (4,24) (-0,80) (-4,02) 252 ()

Inglaterra 0,71 0,79 -0,04) 0,75 059 1,18 39,13 1,97
(2,38) (585 (-031) (-2,76) 2,55 (=)

EUA 084 0,36 0,20 0,56 024 143 8,70 2,00
(2,62) (2,71)  (156) (-243) (255 (=)

Argentina 585 047 0,24 0,71 0,43 15,10 20,51 2,07

(2,04) (3,62) (1,83) (-1,78) (2,55)(-2,42)

Chile 13,07 029 0,16 045 0,14 44,06 454 2,04
(19 2,19  (1,18) (-3,04) 258 =)

Israel 1,15 0,79 0,13 0,92 0,08 3,72 11245 2,05
(154) (589) (0,99 (-055) (2,55) (=)

Obs. : para o Brasil foram usados dados da coluna 4, Conjuntura Econémica. Para os demais
paises dados em International Financial Statistics. Para Alemanha, Israel e Inglaterra foram
usados indices de pregos por atacado de bens industriais. Para Chile, de bens nacionais, Para
os demais pafses indices de pregos por atacado, total.

3 Perfodo: 1968-1V/198211, ou seja 55 observagdes. Dados anteriores a 1968 obedeciam a ou-
tra base de cilculo.
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Tabela 4
Regressdo:p, =a, *a, p;_, ta, p,_,

(Periodo: 1968.1/1983-I1I)

Taxa de inflagdo

(pregos por aj a ap a; +a, R? s F DW
atacado) (h)
Brasil 0,83 0,83 0,01 0,84 0,84 262 157,23 2,00
(146) (642) (0,73 (-081) (2,60) (=)

Alemanha? 0,62 0,61 0,11 0,50 0,31 0,87 13,10 1,97
(3,34) (4,65) (-0,85) (-4,12) (2,57) (=)

Inglaterra 0,57 0,82 -0,04 0,78 063 1,14 51,78 199
2,18) (6,38) (-0,28) (-2,67) (2,60) (-)

EUA 0,68 0,39 0,23 0,62 0,29 1,38 12,47 2,01

(2,43) (3,06) (185) (-3,05) (2,60 (-0,67)

Argentina 557 047 0,28 0,75 0,44 15,63 2394 2,08

(198) (3,79 (2,16) (-2,25) (2,60)(-1,84)

Chile 12,32 0,30 0,16 0,46 0,15 42,29 527 2,04
(1,98) (2,33) 1,27)  (-3,74) (2,60) (-)

Israel 1,09 0,75 0,18 0,93 0,82 381 132,75 2,05
(1,53) 5,70) (1,28) (-1,20) (2,60) (-

2 Periodo 1968-1V/1983-I11, 60 observagdes.

Cabe ainda observar que as estimativas do coeficiente a,, da inflaggo defasa-
da de dois perfodos, da Inglaterra e dos EUA, segundo os valores das estatisticas
t das tabelas 1 e 2 ndo permitem rejeitar a hip6tese de que esse coeficiente € igual
azero.

Nas tabelas 3 e 4 as regressGes das tabelas 1 e 2 s3o repetidas, com a diferen-
¢a de que a taxa de inflag@io é medida pelo indice de pre¢os por atacado de cada
pafs. Essas tabelas mostram que a principal diferenga quando se comparam os re-
sultados ai relatados com aqueles das tabelas 1 e 2 diz respeito 2 hip6tese nula
H,: a, = 0, de que o coeficiente da inflagdo defasada de dois perfodos € igual a
zero, contra a hip6tese alternativa de que ele ¢é diferente de zero, H; : a; # 0. Com
efeito, agora esta hipdtese ndo seria rejeitada para Brasil, Alemanha, Inglaterra,
EUA, Chile e Israel.

Como foi demonstrado anteriormente, quando a, +a, forigual a 1, aequa-
¢30 (10) transforma-se na equagdo (11), isto é:

Pe =Py =botbi (P —Py,) ey

onde b, =2a,¢ b; = — a;. Embora a hip6tese que gera esta equagdo tenha sido
aceita, de maneira sistemética, apenas para os casos do Brasil e Israel, as tabelas 5
a 8 apresentam as estimativas dos pardmetros b, € by para todos os paises analisa-
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Tabela 5
Regressdo: Pt =Pty = bo +b, (Pt-1 - Pt_z)
(Perfodo: 1968-1/1982-11)

Taxa de inflagdo b, by R? DW s P
h) (2,58)
IGP - Brasil 0,30 -0,05 0,003 1,99 222 0,36
(1,01)  (-0,41) )
INPC? - Brasil 1,11 _0,46 0.22 1,91 423 1,18
1,04)  (=2,03) (0,58)
ICVRJ — Brasil 0,37 -0,32 0,10 2,06 232 231
121 (=250 (-081)
Alemanha 0,03 -0,13 0,02 2,14 081 031
027)  (-0,95) =)
Inglaterra 0,05 0,31 0,10 2,15 166 192
022) (-244) (=2,43)
EUA 0,001 —0,01 0,009 2,05 0,54 0,18
©0,14)  (-0,74) )
Argentina 0,25 0,40 0,16 2,22 1348 3,37
(0,14)  (-3,24) (=2,51)
Chile —0,08 0,34 0,12 2,13 1597 247
(-<004) (=277 (~1,66)
Istael 0,58 —0,48 023 2,14 4,14 551
(107)  (-4,08) (-1,19)

3 perfodo 1980-1/1984-1.
Exceto para o INPC, os graus de liberdade da estatistica F sdo 2 para o numerador e 58 para
o denominador; para o INPC os graus s3o, respectivamente, 3 e 17,

dos nas tabelas precedentes. Cabe ainda observar que se ambos os coeficientes forem
iguais a zero, b0 = b, = 0, ataxa de inflagdo seguiria um processo estocéstico do
tipo caminho aleatério se €, for uma variavel ruido-branco. A estatistica F nas ta-
belas 5 a 8 serve justamente para se testar a hip6tese de que ambos os coeficientes
sdo iguais a zero, contra a hipotese altemativa de que eles sdo diferentes de zero.

As tabelas 5 a 8 mostram que os sinais de todos os coeficientes b, sdo nega-
tivos, Todavia, os resuitados de algumas regressdes s3o bastante pobres, como é o
caso das regressdes para o IGP, para a Alemanha quando se mede a inflaggo tanto
pelo indice de pregos ao consumidor como pelo indice de pregos por atacado, pa-
ra a regresso do indice de pregos ao consumidor dos EUA, para a Inglaterra e Is-
rael nas regressdes que correspondem ao indice de pregos por atacado.

A hip6tese de que ambos os coeficientes sdo iguais a zero no € rejeitada pa-
ra o IGP, o INPC, o ICVRJ, a Alemanha, a Inglaterra, os EUA e o Chile, para o
perfodo 1968-1/1982-11, nas regressdes da tabela 5, como se pode constatar facil-
mente pelos valores de estatistica F. Este tipo de evidéncia ndo nos levaria a rejei-
tar a hip6tese sugerida por Cardoso de que a taxa de inflagdo no Brasil seguiria
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Tabela 6
Regressdo: p, —p;_, =b, +b; (p,_; —p;_,)
(Periodo: 1968-1/1983.1I1)

Taxa de inflagdo b, by R? DW s F
(h) (2,63)
IGP - Brasil 0,19 -0,04 0,002 1,99 221 13,73
0,67) (-0,31) )
ICVRJ — Brasil 0,27 -0,31 0.09 2,06 2,31 11,48
0,92) (-2,49) (-3,01)
Alemanha 0,01 -0,12 0,01 2,14 0,78 042
(0,14) (-0,95) =)
Inglaterra 0,0007  -0,32 0,10 2,15 162 2,64
0,003)  (~2,64) (-2,19)
EUA -0,008)  -0,12 0,01 2,10 0,56 244
(-0,12) (-0,89) -)
Argentina 081 ~0,40 0,16 2,22 13,36 4,27
(0,48) (~3,37) (~2,46)
Chile 0,14 -0,34 0,12 2,13 1535 2,77
0,07 (-2.87) (-1,72)
Israel 0,56 -0,48 0,23 2,14 397 1,28
(1,12) (-4,24) (-1,24)
Tabela 7

Regressdo: p, — P, = b, t+b; (Pt_l - Pt—z)
(Perfodo: 1968-1/1982-1I)

Taxadeinflagio b b1 R? DW s FP
(pregos por (h) (2,58)
atacado)
Brasil 0,32 -0,15 0,02 2,04 2,69 0,62
(0,90) (-1,13) -)
Alemanha® 002 . -014 0,02 2,09 1,02 033
0,17) -1,0) -)
Inglaterra 0,01 -0,08 0,006 2,02 1,24 0,11
(0,08) (-0,58) (-)
EUA 0,008 -0,42 0,18 2,14 137,70 3383
(0,04) (-3,45) (-1,43)
Argentina 0,54 -0,38 0,15 2,17 1583 3,12
(0,26) (-0,11) (-1,95)
Chile -0,11 -0,43 0,19 2,25 48,56 4,17
(-0,02) (-3,60) (-2,39)
Israel 0,48 -0,18 0,03 2,09 3,74 080
(097  (~1,34) (-)

2 periodo 1968-1V/1982-11.

A estatistica F para a Alemanha tem 2 graus de liberdade no numerador e 55 no denomi-
L]
nador.
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Tabela 8
Regressao: p, —p,_, =b,+ by (pi_, —p;_,)
(Perfodo: 1968-1/1983-11I)

Taxa de inflagao b
(pregos por b, by R? Dw s F
atacado) (h) (2,63)
Brasil 0,21 -0,14 0,02 2,04 2,63 12,50
0,62) (-1,08) (-
Alemanha® 0,02 -0,13 0,02 2,09 098 0,32
0,12) (-0,98) -
Inglaterra 0,005 (-0,07 0,005 2,03 1,19 0,54
0,03) (-0,55) =)
EUA 0,004 -0,42) 0,18 2,14 1,48 4.37
(0,02) (-3,62) (-1,46)
Argentina 1,11 —0,42 0,17 2,17 16,12 4,86
(0,55) (-358) (-197)
Chile 0,36 -0,43 0,19 2,25 46,60 4,65
(0,06) (-3,74) (-2,47)
Israel 0,45 -0,23 0,05 2,10 3,83 1,58
0,92) (-1,73) )

ZPen’odo: 1968-1V/1983-11.
A estatistica F para a Alemanha tem 2 graus de liberdade no numerador e 60 no denomi-
nador.

um processo aleatdrio do tipo caminho aleatério (random-wualk). Entretanto, a ta-
bela 6 mostra que a simples inclusdo de cinco observagdes adicionais conduz-nos a
rejeitar a hipétese de que ambos os coeficientes, b, € by, sdo iguais a zero para o
IGP e 0o ICVRIJ.

As tabelas 7 e 8 das regressGes em que a taxa de inflagdo é medida pelo
indice de pregos por atacado contam praticamente a mesma historia das tabelas
5e6. A hipétese de que ambos os coeficientes s3o iguais a zero ndo € rejeitada,
no primeiro perfodo, para o IPA brasileiro. Todavia, no se pode aceitar tal hip6-
tese para o segundo perfodo. A hip6tese de que ambos os coeficientes s3o iguais
a zero € aceita, em ambos perfodos, para as regressdes da Alemanha, da Inglaterra
e do Chile.

4. Modelos Arima para a taxa de inflacdo

O modelo Arima (p, d, q) sugerido por Box & Jenkins para analisar séries tempo-
rais € expresso por:

p(L)(-LY¥8p =8 +0(L)¢

onde ¢ (L) e (L) sdo polindmios no operador de defasagem L (Li Xt = X¢4):
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Tabela 9
Modelos Arima para a taxa de inflagdo

Inflagdo Parimetros Teste de
média Box-Pierce
6 ¢ 6 Q(24)*
IGP 0,24 -- 0,48 13,8
(1968-1/1982-11) (1,20) 4,19) (33,9)
IGP 0,20 0,19 0,64 15,1
(1968-1/1982-II) (1,31) (0,75) (3,37) (32,7
IGP 0,44 - 0,30 20,5
(1968-1/1984-11) (1,43) (2,50) (33,9
IGP 0,23 €46 0,72 234
(1968-1/1984-1) (1,11) (1,43) (2,80) 32,7)
ICVRJ 0,26 - 0,63 11,1
(1968-1/1982-11) (1,81 6,19) 339
ICVRI 0,26 -0,001 0,63 11,1
(1968-1/1982-11) (1,68) (-0,007) (3,96) 32,7
ICVRJ 0,40 ~ 0,53 17,3
(1968-1/1984-1) (2,06) 4,79) (33,9
ICVRJ 0,40 -0,007 052 17,2
(1968-1/1984-1) (1,80) (—0,003) (2,51) 32,1
IPA 0,25 - 0,46 13,6
(1968-1/1982-11) (1,07) (3,87 (33,9
IPA 0,17 0,37 0,77 148
(1968-1/1982-I) (1,44) (1,71) (5,40) (32,7)
IPA 0,17 061 0,85 144
(1968-1/1984-1) 0,15) (2,70) (5.41) (32,7

* Os valores entre parénteses nesta coluna sdo os valores de )(2 para um nivel de significincia
de 5%.

¢(L)=1-¢,L—-¢,L° —...—¢,LP

6(Ly=1-6,L-0,1L2 —...=0gLd

A metodologia proposta por Box & Jenkins consiste em identificar-se preli-
minarmente com base no autocorrelograma e na fung¢do de autocorrelagio parcial
possiveis valores para os parametros p, d e q. A partir desses valores iniciais esti-
mam-se oS parametros ¢ e 8, e em seguida procede-se a alguns testes para verificar-
se a adequagdo do modelo s séries temporais estudadas.

A andlise preliminar dos autocorrelogramas e das fungdes de autocorrelag@o
parcial sugeriu modelos do tipo Arima (0, 1, 1) para a taxa de inflagdo, quer me-
dida pelo Indice Geral de Pregos (IGP), pelo Indice de Custo de Vida na Cidade do
Rio de Janeiro (ICVRJ) ou pelo Indice de Pregos por Atacado (IPA). Este modelo
¢é dado por:
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Pt—Pt—1=0+te—0¢€_ (12)

Observe-se que se o pardmetro 6 for igual a zero, a taxa de inflag3o seguiria
um processo estocastico do tipo caminho aleat6rio. Portanto, o teste da hip6tese
H,:8 = 0, contra a alterativa H,:0 # 0, ¢ importante para investigar a hip6tese
sugerida por Cardoso.

A tabela 9 reporta os resultados obtidos na estimagdo dos parametros de (12).
A hipétese nula de que 8 € igual azero € rejeitada em todos os casos analisados. O
teste de Box-Pierce para verificar se os residuos seguem um processo do tipo rui-
do-branco (white-noise) indica que esta hipitese ndo pode ser rejeitada. Um proce-
dimento sugerido por Box & Jenkins para confirmar a adequagfo do modelo con-
siste em introduzirem-se coeficientes adicionais e testar se eles sdo nulos. Adiciona-
mos, entfo, um parametro auto-regressivo ao modelo (12), ou seja:

Pt—Pt—1=8+0(pt_1—pr_2)ter—0e_ (13)

que corresponde A equagdo (11) quando @ é igual a zero. A tabela 9 mostra que
ndo se pode rejeitar ao nivel de 5% a hip6tese de que o parametro ¢ € igual a zero
para o IGP e 0 ICVRJ, embora somente para o caso do ICVRJ a magnitude de ¢ se-
ja realmente desprezivel.

E interessante observar que a previsao da taxa de inflagdo num modelo do
tipo Arima (0, 1, 1) segue a formula de expectativa adaptada de Cagan (1956).
Com efeito,

_e+e —__1:0_ +E
Pt=Pt*te&t =T Pt-1%€

onde

€ __ —
pr=FE p=p_1-0€_

e admitimos que a constante § € igual a zero. Segue-s¢, entdo, que:

P$ =pi_1—0(p_1—p5_1)

ou ainda:

(1-6)
1-gL  Pt-l

As estimativas apresentadas na tabela 9 sugerem, entdo, que, ao invés de ex-
pectativa estatica associada ao processo caminho aleatério, a previsdo da inflagdo,
quando medida pelo ICVRIJ, seguiria o mecanismo de expectativa adaptada gerado
pelo modelo Arima (0, 1, 1). Para o IGP ndo se poderia descartar este modelo e
para o [PA as estimativas da tabela 9 sugerem um Arima (1, 1, 1). Esta evidéncia

pf=(1-8)p_1+0pf_1=
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ndo significa dizer que outros processos estocasticos ndo seriam plausiveis repre-
sentagdes da evolugdo da taxa de inflag@o. Aliss, a sele¢do de um modelo quando
se dispGe de varias altemativas é um problema bastante conhecido naliteratura es-
tatistica que trata da andlise de séries temporais. Entretanto, a evidéncia apresen-
tada aqui mostra que existem processos estocasticos estaveis capazes de represen-
tarem o comportamento da taxa de inflaggo.

5. Conclusdes

A hipétese do caminho aleatério ndo pode ser gerada pelo modelo de Cardoso,
pois o processo estocastico da taxa de inflagdo € auto-regressivo de segunda or-
dem, e o coeficiente de segunda ordem € sempre diferente de zero.

Quando existe acomodagdo completa da politica monetaria, o processo es-
tocistico da taxa de inflagdo € instdvel, porém o processo estocéstico da acelera-
¢do da inflagdo pode ser estavel.

A principal conclusio que emerge da investiga¢do empirica realizada no item
precedente é de que a hipdtese do caminho aleatério (random-walk), para a taxa
de inflag@o, ndo sai inc6lume quando se utilizam diferentes métodos para testa-la.
Mais especificamente, através de técnicas desenvolvidas por Box & Jenkins, para
a andlise de séries temporais, a hipotese do caminho aleatério foi rejeitada, nos pe-
riodos estudados, para todos os indices de pregos que foram empregados para me-
dir-se a taxa de inflagdo.

Quando a inflagdo é medida peloIPA, o processo estocastico Arima (1, 1, 1),
identificado para esta série, € consistente com a hip6tese de acomodagdo completa
na politica monetaria. Todavia, a evidéncia empirica sugere que a taxa de infla-
¢d0, quando medida tanto pelo ICVRJ como pelo IGP, poderia ser representada
pelo mecanismo de expectativa adaptada de Cagan. Este resultado ndo € consisten-
te com o modelo de Cardoso, que supde indexagdo com politica de acomodagdo
monetéria.
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