—_ v
W7 S\ =)

XXIX Congressa de Iniciagén Cientifica Ay

\ / CAMP Acveg
\\ ;é’////lml AM @j@

Persisténcia Inflacionaria no Brasil

Palavras-Chave: Inflacdo; Persisténcia inflacionaria; Politica monetéria

Autores/as:
Ulisses Faust Machado | Instituto de Economia - Unicamp

Profa. Dra. Rosangela Ballini | Instituto de Economia - Unicamp

INTRODUGAO

A inflagdo é uma das variaveis mais importantes da macroeconomia, exercendo relevante
influéncia nas decisb6es de politica monetaria. Tal centralidade se da pelo fato dos pregos serem
importantes vetores de informagdes do funcionamento do sistema econémico como um todo, ja que
variacfes nos mesmos déo indicacdes valiosas acerca das preferéncias dos agentes econémicos e o
nivel de aquecimento da economia. Por esse motivo, 0 policy-making da politica monetaria
normalmente se debruca sobre a inflagdo como variavel mais relevante na sua tomada de deciséo,
usando primordialmente a manipulagéo da taxa de juros para o controle da mesma.

Pela inflagdo ser uma variavel tdo relevante, € importante estudar o seu comportamento
intertemporal. Com esse intuito, é interessante observar quanto tempo um choque inflacionario
demora para se dissipar ha economia. Esse conceito, que tem muito a ver com o conceito de inercia
da fisica, & conhecido na literatura como “persisténcia inflacionaria”. Dado o histérico hiper
inflacionario brasileiro e a consequente inflagdo inercial decorrente desse fenémeno, o estudo da
persisténcia inflacionaria é especialmente importante.

Diante do exposto, o objetivo principal desse trabalho € mensurar a persisténcia inflacionaria no
Brasil, utilizando ferramentas econométricas de séries temporais em dados mensais do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e algumas de suas desagregacoes.

DADOS E METODOLOGIA

Os dados utilizados nesse trabalho foram extraidos da base de dados do Banco Central do Brasil
(BACEN). Os dados do IPCA e sua desagregacéo por fungédo tem como fonte priméaria o IBGE. As
demais séries sdo calculadas pelo BACEN, utilizando os dados originais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Todos os dados estdo em variacao mensal e foram dessazonalizados
pelo autor usando o método X-13ARIMA-SEATS.

Foram selecionados dados de 2004 a 2020. Esse periodo foi escolhido por possuir duas
caracteristicas importantes: ser um periodo longo o suficiente a fim de ser representativo do histérico
recente da inflacdo no Brasil e ndo apresentar choques inflacionarios repentinos ao longo dos meses,
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de forma que n&o ha varia¢gdes mensais muito abruptas, o que poderia gerar anomalias nos resultados
da analise estatistica.

Além dos dados do indice geral do Grafico 1: IPCA mensal dessazonalizado e anual (2004-2020)
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com a comercializacdo (Comercializaveis e Nao Comercializaveis), por categorias de uso (Servigos,
Bens duraveis, Bens semiduraveis e Bens ndo duraveis), por categorias de uso estendidas (Alimentos,
Bens industriais e Servicos), além da desagregacdo dos Alimentos (In natura, Semielaborados e
Industrializados) e dos Servicos (Intensivos em trabalho, Alimentacéo fora do domicilio, Passagens
aéreas e Servigos diversos).

O BACEN calcula também uma série de medidas de nucleo de inflagdo, buscando captar as
tendéncias inflacionarias de médio e longo prazo. S&o no total nove medidas de nucleo, com a
utilizagcdo de cinco delas no calculo de uma média aritmética simples. Essa média é utilizada pelo
BACEN como principal medida de inflagdo de médio e longo prazo.

Nesse trabalho seréo utilizados os nove grupos do IPCA e alguns subgrupos selecionados, além
da média dos nucleos de inflagao e as principais desagregacdes por tipo disponibilizadas pelo BACEN.
As métricas de persisténcia inflacionaria utilizadas séo: testes de raiz unitaria; autocorrelacdo de
primeira ordem; soma dos coeficientes autorregressivos; meia-vida; coeficiente de reversao a média,
descritas brevemente a seguir.

(@) Testes de raiz unitéria

Uma primeira aproximagao para verificar a persisténcia inflacionaria de uma série € por meio do
teste de raiz unitaria. A existéncia de raiz unitaria em uma série indica que a série é ndo estacionaria,
indicando assim que a sua persisténcia é alta (podendo ser considerada infinita). Dessa forma, a série
teria uma “memodria” infinita no tempo, com um choque no periodo t persistindo para sempre. Como a
analise dos dados mostra que nao existem choques de precos que se propagam infinitamente no
tempo, os testes de raiz unitaria como medida de persisténcia sdo usados como uma proxy para o
inicio da andlise. Os testes a serem utilizados nesse trabalho seréo os de Augmented Dickey-Fuller
(ADF) e de Elliott-Rothenberg-Stock (ERS ou DF-GLS).

(b) Autocorrelacéo de primeira ordem

A funcao de autocorrelacao (FAC) é dada pela Equacéo (1), obtendo-se os valores de correlagéao
ps, Nas defasagens s. Valores altos de autocorrelacdo ao longo das defasagens indicam que ha
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impactos persistentes ao longo do tempo. A autocorrelagdo de primeira ordem € observada na primeira
defasagem da FAC, ou seja, quando s = 1.

¥s _ Cov(ye, Ye—s)
== sendo —1 < <1 1
Ps Yo varidnca ' =Ps = @)

(c) Soma dos coeficientes autorregressivos

Um processo autorregressivo pode ser generalizado para ordem h, como mostrado na Equacéo
(2). Na mesma, os coeficientes autorregressivos da série estdo representados por @, assim a soma
dos coeficientes autorregressivos € dada de forma generalizada na Equacéo (3).

Ve =01Ye-1+ D2Ve2+ -+ OnYe-n + & (2)
SAR = @1+ @, + -+ Oy, (3)

A soma dos coeficientes sera influenciada diretamente pela ordem escolhida para cada modelo,
dessa forma é essencial determinar corretamente a ordem do processo autorregressivo de cada uma
das séries. Nesse trabalho a ordem das séries sera selecionada pelo critério de informagéo Bayesian
Information Criterion (BIC).

(d) Meiavida

A métrica de meia vida mede o numero de periodos entre a ocorréncia de um choque de precos
e a diluicdo de metade do seu efeito. Como os dados analisados nesse trabalho sdo mensais, a meia
vida serd dada em meses. O calculo dessa métrica usa a soma dos coeficientes autorregressivos
(SAR), como calculado na Equacéo (3).

_In(1/2) (4)
~ In (SAR)

(e) Coeficiente de reversdo a média

Como mostram Dias e Marques (2005), existe uma relagéo inversa entre a persisténcia de uma
série e a sua tendéncia de reversao a média ao longo do tempo. Essa relacdo se da pela tendéncia
de séries persistentes a se manterem por longos periodos longe de sua média apds choques. Na
Equacéo (5) é apresentada uma métrica chamada de coeficiente de reversdo a média, com n
representando o numero de vezes que a série cruza a média e T 0 numero de observacoes.

MR=1-_"_ (5)
T—-1

O valor obtido se situa entre zero e um. Para um processo de ruido branco o valor esperado do
coeficiente é de 0.5, representando assim um valor onde ndo ha persisténcia alguma. Quao mais
distantes de 0.5 e préximo de um for o valor, maior sera a sua persisténcia, com valores abaixo do
esperado para o ruido branco apresentando autocorrelacéo negativa.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Na Tabela 1 temos os resultados das métricas para a desagregacédo segundo funcao, enquanto
na Tabela 2 temos os resultados para a desagregac¢ao segundo tipo. A coloracdo para cada uma das
métricas vai de branco (baixo indicativo de persisténcia) a azul (alto indicativo de persisténcia).
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Podemos observar que o indice geral possui uma persisténcia consideravel, apesar do teste
ADF indicar a existéncia de raiz unitaria somente a 10%. Como a desagregacao por funcao retne
itens de tipos muito diversos em sua composicao, é dificil realizar uma leitura precisa da persisténcia
dos grupos. Em alguns grupos isso fica muito claro, como por exemplo no de Habitacdo, que possui
um subgrupo com persisténcia muito alta (Encargos e manutencdo) e outro com persisténcia
extremamente baixa (Energia elétrica). O mesmo comportamento pode ser observado em Despesas
pessoais, com um alto indicativo de persisténcia em Servicos pessoais e baixo indicativo em
Recreacao e fumo. Esse fato se da primordialmente pelos diversos grupos terem em sua composicao
de subgrupos com caracteristicas de consumo e precificacdo muito diversas. O grupo de Alimentacao
por exemplo, possui em sua composi¢cdo um subgrupo de Alimentacdo no domicilio, que é composto
pelos bens alimenticios, e outro de Alimentagdo fora do domicilio, que sdo servigos de alimentagéo.
O fato de se reunir em um mesmo grupo itens com dindmicas econdmicas tao diversas faz com que
a analise de sua persisténcia se torne complexa, se ndo impossivel.

Tabela 1: Resultados para desagregagdo segundo fungdo Tabela 2: Resultados para desagregacdo segundo Tipo
AC1 Soma AR Meia vida Revmédia ADF ERS AC1 Soma AR Meiavida Revmédia ADF ERS

6.91 0.19 <10% - IPCA 0.58 0.90 6.91 019 <10% -
Alimentagdo 0.75 2.41 0.22 Média dos niicleos 0.99 4614 1L < 1% BERER
no domicilie 0.65 1.59 0.25 - Administrados 0.41 0.64 1.58 0.17 - -
fora do domicilio 0.44 17.44 0.18 <10%<10% Livres 0.59 0.94 10.61 027 <10%
Habitacdo 0.11 0.73 2.24 0.15 - - Duraveis 0.52 0.76 2.58 0.25 - <10%
Encargos manutengao 0.60 0.98 29.49 0.36 < 10% Semiduraveis 0.53 0.95 12.72 0.14 <5%
Energia elétrica 0.06 0.00 0.00 0.12 - - N#o Duraveis 0.50 0.71 2.01 0.23 -
Artigos residéncia 0.56 0.82 3.50 0.27 - Alimentos 0.52 0.68 1.80 0.24
Vestuario 0.45 0.92 3.04 0.16 - <10% Alimentos Subjacentes 0.65 0.83 3.73 0.24
Transportes 0.39 0.54 1.11 0.12 R Alimentos Industrializados 0.73 0.85 4.25 0.25
Transporte publico 0.11 0.28 0.54 0.00 - - Alimentos Semielaborados 0.47 0.41 0.79 0.20
Veiculo préprio 0.47 0.80 3.02 0.14 N Alimentos in Natura 0.28 0.31 0.60 0.11 - -
Combustiveis 0.38 0.28 0.54 017 |- Industriais 0.55 0.89 5.92 0.24 - <10%
Satide e Higlene pessoal 042 N 1881 009 <10% Industriais Subjacentes 0.58 0.94 12.00 0.22  <10%<10%
Medicamentos 0.40 0.60 1.35 0.05 - - Servigos <10%
Servigos de salide 0.49 0.29 Servigos Subjacentes <10%
Higiene pessoal __ 0.07 0.47 0.91 0.06 - - penvcoslDiver=os
Despesas pessoais 0.39 0.07 22.36 0.19 < 10%< 10% Serv. Intensivos em Trabalho 0.56 16.57 0.19 < 5% < 10%
Servigos pessoais 0.43 0.96 16.66 0.19 < 10%<10% Alimentag&o fora do domicilio 0.44 17.44 0.18 < 10%< 10%
Recreagiio e fumo _ 0.16 0.44 0.85 0.11 - - Bassagemiacrcall 0.15 0.00 0.00 0.03 - -
Educagao 0.18 0.96 15.51 0.40 -1 - Comercial 0.59 0.80 3.11 0.25
Cursos, leitura e papelaria 0.18 0.96 15.51 0.40 - - N Comercial 0.45 m 16.79 0.11
Leitura 0.18 0.82 3.47 0.10 - - Fonte: Elaborado pelo autor
Papelaria 0.02 0.80 3.13 0.05 -
Comunicagdo 0.13 0.52 1.06 - -

Fonte: Elaborado pelo autor

A analise da persisténcia é um pouco mais clara nos subgrupos, com alguns se destacando,
como é o caso de Alimentacao fora do domicilio, Encargos e manutencdo, Servicos de salde e
Servigos pessoais. Todos esses subgrupos possuem uma caracteristica em comum: sdo compostos
por servicos. Como podemos observar na Tabela 2, que apresenta a desagregagdo por tipo, 0s
servicos se destacam como uma categoria com alto indicativo de persisténcia inflacionaria.

A literatura de inflacdo indica a existéncia de uma correlacdo negativa entre volatilidade da
inflacdo e a sua persisténcia (DAVIG; DOH, 2014), o que explica, por exemplo, porgue os bens com
ciclos de producdo-consumo mais curtos e que tém a sua oferta influenciada por fatores sazonais
exdgenos — como o0s alimentos in natura — tém uma persisténcia menor do que os demais bens. Esse
fato elucida a maior persisténcia dos precos livres em relagdo aos administrados.

Essa correlagdo entre volatilidade e persisténcia se mostra também ao analisar os bens de
acordo com o seu estagio de producdo. Tanto as desagregac¢des dos alimentos quanto dos bens em
geral apresentam uma caracteristica em comum: os bens mais elaborados tendem a ter maior
persisténcia. O motivo central para essa ocorréncia € o de que quanto mais complexo for o setor
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produtivo, maior tendera a ser o nivel de concentracdo. Com o controle maior do mercado, as firmas
possuem maior poder de marcagao de pregos e por isso a persisténcia tende a ser maior.

Como as medidas de nucleos e subjacentes séo utilizadas como uma proxy do comportamento
de longo prazo dos precos é desejado que tenham comportamento pouco volatil. Assim, é interessante
gque as medidas de nucleo tenham um comportamento de alta persisténcia. Dessa forma a média dos
nucleos calculada pelo BACEN parece ser uma boa medida de longo prazo, pois apresenta
persisténcia consideravelmente mais alta que o indice geral do IPCA. O mesmo pode ser dito para as
medidas de alimentos e bens industriais subjacentes. O mesmo nao se observa para o caso da medida
subjacente de servigos.

CONCLUSAO

A andlise dos estudos empiricos desenvolvidos no tema da persisténcia inflacionaria, mostra
que h& uma inconsisténcia em relacdo as conclusdes gerais, impossibilitando assim a criacdo de
grandes conclusdes sobre o tema. Essas inconsisténcias advém do fato da inflacdo ser um fendmeno
multifacetado e complexo, determinada por muitas condicionantes. Ademais, o fato de ndo haver uma
métrica que seja reconhecidamente superior na medigédo da persisténcia faz com que uma analise
qualitativa das medidas seja importante, o que torna a analise mais enuviada.

Ainda assim, a analise realizada nesse trabalho traz conclusdes interessantes para o caso da
persisténcia no Brasil, mais especificamente no IPCA. A primeira € que as medidas de nucleo
calculadas pelo BACEN possuem persisténcias mais altas do que a do indice geral do IPCA. Ademais,
a inflagdo no setor de servicos parece ser extremamente persistente, enquanto no caso dos bens,
gquanto mais elaborado forem os mesmos, maior tende a ser a persisténcia. Essas evidéncias nos
trazem a conclusdo de que € especialmente importante o acompanhamento de algumas
desagregacOes especificas de inflagdo, como a de servigos, bens industriais, bens duraveis e
alimentos subjacentes. A observacdo da variacdo dessas desagregacdes torna-se um componente
importante no acompanhamento do comportamento de médio e longo prazo da inflacdo, sendo
relevante para as decisfes de politica fiscal e principalmente monetéria.

Os autores gostariam de fazer um agradecimento especial ao PIBIC/CNPg e a Unicamp, por
terem dado o apoio para a realizacdo dessa pesquisa.

REFERENCIAS

DAVIG, T.; DOH, T. Monetary Policy Regime Shifts and Inflation Persistence. Review of Economics and Statistics, v. 96, n. 5, p. 862—
875, 2014.

DIAS, D.; MARQUES, C. Using mean reversion as measure of persistence. EBC Working Paper Series, n. 450, 2005.

DICKEY, D. A,; FULLER, W. A. Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series with a Unit Root. Econometrica, v. 49, n. 4, p.
1057-1072, 1981.

ELLIOTT, G.; ROTHENBERG, T. J.; STOCK, J. H. Efficient Tests for an Autoregressive Unit Root. Econometrica, v. 64, n. 4, p. 813-836,
1996.

ENDERS, W. Applied Econometric Time Series. 4. ed. Hoboken, NJ: Wiley, 2014.

FUHRER, J. Inflation Persistence. In: FRIEDMAN, B.; WOODFORD, M. (Eds.). Handbook of Monetary Economics. San Diego (EUA):
Elsevier, 2010. v. 3, p. 423-486.

GROSSMAN, S.; STIGLITZ, J. On the Impossibility of Informationally Efficient Markets. The American Economic Review, v. 70, n. 3, p.
393-408, 1980.

IRELAND, P. Sustainable monetary policies. Journal of Economic Dynamic, v. 22, n. 1, p. 87-108, 1997.
MARQUES, C. Inflation Persistence: Facts or Artefacts? ECB Working Paper Series, n. 371, 2005.

U.S. CENSUS BUREAU. X-13ARIMA-SEATS Reference Manual. Washington, D.C. (EUA): U.S. Census Bureau, 2017. Disponivel em:
<census.gov/ts/x13as/docX13AS.pdf>.

XXIX Congresso de Iniciagao Cientifica da UNICAMP - 2021 5



