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Resumo

O presente trabalho se propde a estudar de maneira comparada as caracteristicas
de persisténcia inflacionaria de diversas séries de servigos brasileiras. Para tal, séo
utilizados dados do IPCA de meados de 1999 ao inicio de 2014, juntamente a dados de
outros paises: Chile, México, Turquia, Estados Unidos, Alemanha e Reino Unido. A fim
de viabilizar as comparacgdes, as séries sdo ajustadas a niveis de subitens para que sejam
compativeis. Para a inflagdo brasileira, obtém-se um resultado muito forte de
persisténcia para 0s setores de servicos administrados. Nos servigos livres, a
composicdo da persisténcia € mais heterogénea, inclusive com algumas séries
mostrando pouquissimos sinais de persisténcia. No geral, os resultados obtidos ficam
em linha com a maior parte dos estudos recentes brasileiros sobre o tema: a persisténcia
da inflacdo brasileira, embora seja consideravel, dificilmente pode ser considerada como

crénica, mesmo sendo maior nos servi¢os do que no restante do indice.

Palavras-chave: persisténcia inflacionéria, inflacdo de servicos, inflacdo brasileira



Abstract

This work focuses on studying, in a comparative way, the particulars of
inflationary persistence of a set of Brazilian services price series. Consumer price series
from 1999 to 2014 are used together with data from: Chile, Mexico, Turkey, United
States, Germany and United Kingdom. In order to compare precisely the particulars of
the series persistence, they are adjusted so they are compatible at the lowest aggregation
level available. For the Brazilian inflation, there is evidence of a high persistence,
particularly for the administered services series. On non-administered services, the
persistence is heterogeneous, with little presence of persistence. In general, the results
obtained in this work are in line with the majority of recent Brazilian study of topic:
Brazilian inflation persistence, even being considerable, can hardly be considered

chronic, even being stronger in services than in the remainder of the series.

Keywords: inflation persistence, services inflation, Brazilian inflation
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Introducao

A inflag&o brasileira mostra bastante resiliéncia as medidas de politica monetaria
tomadas. Taxas de juros basicas das maiores do mundo ndo sdo o suficiente para que 0s
niveis de inflacdo baixem de forma consistente para o centro da meta. Meta essa cujo

limite superior é frequentemente aproximado.

Um dos argumentos possiveis para tal insuficiéncia do efeito da politica
monetéaria € a persisténcia inflacionaria, um conceito semelhante com o que o Brasil
conviveu no periodo pré-real. Embora seja um conceito que imediatamente remeta a
inércia inflaciondria, o conceito de persisténcia pode ser muito mais amplo, abordando

outras fontes de insensibilidade da inflag&o a politica monetaria.

Este trabalho estuda se a persisténcia na inflacdo brasileira € alta. Mais
precisamente, foca na andlise da persisténcia no setor de servicos, frequentemente
acusado de reagir pouco as medidas de controle inflacionario. Como para afirmar se a
persisténcia é alta precisa-se de um referencial, é feita uma analise da persisténcia
comparada com: diferentes séries de servicos de um mesmo pais e séries de outros

paises.

O trabalho esta divido em trés capitulos. No primeiro deles, € feita uma breve
introducdo logica a ideia de persisténcia inflacionaria (via Curva de Philips) a fim de
definir de maneira precisa o conceito dela. Ao fim do capitulo, sdo apresentados dois
modelos teoricos, visando expor a importancia do tema na formulacéo étima de politica.
Em seguida, no segundo capitulo, apresenta-se um razoavel panorama sobre os estudos
de persisténcia, tanto estudos realizados pelo Banco Central Europeu quanto estudos
realizados na ultima década para o Brasil. Com isso, constroi-se um firme panorama
referencial para analisar os resultados obtidos. Finalizando o capitulo, apresenta-se as
séries de servicos do IPCA e como tais séries serdo estudadas. Por ultimo, o terceiro
capitulo estima diversas formas funcionais para a persisténcia inflacionaria, tentando
captar diversas caracteristicas dos processos inflacionarios. Por fim, faz-se um esforco
para concatenar os dados das formas funcionais de modo a se ter uma boa ideia da

persisténcia relativa das séries de servicos.
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Capitulo 1 - Curva de Phillips e Persisténcia Inflacionaria

Este capitulo tem por objetivo apresentar o conceito de persisténcia inflacionaria
no arcabougo tedrico novo-keynesiano. Para tal, faz-se o caminho l6gico, partindo, na
primeira sessdo, de um breve histérico da Curva de Phillips (CP). A seguir, na segunda
sessdo, define-se a persisténcia inflacionaria (e suas trés fontes), para que,

posteriormente, discuta-se sua presenca em modelos tedricos novo-keynesianos.

1.1 A Evolucgao da Curva de Phillips

Esta sessdo tenta tragar um breve histérico da CP, atendo-se a suas principais
concepcdes, baseando-se no artigo de Gordon (2009). E importante este passo para
destacar a importancia da persisténcia (ou falta dela) em diversas versdes da CP, o que
revela hipoteses profundamente diferentes entre os varios modelos, ao passo que facilita
a solidificacdo do conceito de persisténcia inflacionaria.

Como usual, parte-se como ponto de origem do estudo realizado em 1958 de
Phillips. O trabalho analisava a relacdo (sob um aspecto bastante empirico) da taxa de
variacdo dos salarios e o desemprego no Reino Unido, com dados anuais de 1861 e
1957 (subdividido em trés grandes subperiodos). Para um exemplo de formato para a
relacdo considerada pelo autor, € ilustrativa a equacdo considerada para 0 primeiro
grande subperiodo, de 1861-1913:

w, = —0,90 + 9,64U,”*°,
onde w; é a taxa de variacdo dos salarios e U; € o desemprego (ambos no tempo t).
Nota-se, portanto, uma importante presenca de ndo-linearidade na equacao.

Embora extremamente importante para a economia e desenvolvendo, ao fim do
trabalho, a ideia de que a relacdo se estendia para inflacdo e desemprego (ao subtrair a
contribuicdlo do ganho de produtividade dos salérios), Phillips ndo adentrou
profundamente nas relacGes tedricas e nas consequéncias para a politica econdmica da
curva que havia “descoberto”.

Tal papel foi desempenhado por Samuelson e Solow®, onde estudaram a relagdo
tedrica entre as variaveis. Esse trabalho teve um grande impacto, de forma “... that the
term ‘PC’ entered the language of macroeconomics almost immediately and soon

became a lynchpin of the large-scale macroeconometric models...” (Gordon, 2009, pg.

! No trabalho Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy, de 1960.
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5). Segundo Gordon (2009), embora Samuleson e Solow justificassem seu estudo por
conta da inexisténcia de estudo semelhante para os EUA, um trabalho de Irving Fisher,
em 1926, ja estudava as varidveis de inflacdo e desemprego, embora ndo tenha tido
destaque em sua época.

Posteriormente, na segunda metade da década de 60, toma forma, no entanto, o
que Gordon (2009) chama de “Revolugdo da Taxa Natural”. Abalada pelas altas taxas
de inflagdo associadas a baixos niveis de emprego e a inabilidade de explicar
hiperinflagcdes, Friedman e Phelps propdem uma dréstica revisdo da CP e das hipdteses
a ela inerentes. Preenchendo a lacuna deixada por Samuelson e Solow (e ignorada pelos
policy makers), Friedman (1968) argumenta que o trade-off entre inflagcdo e desemprego

nao é estavel. De maneira mais completa, a ideia pode ser visualizada na equacgéo:

my = YpE_1 () + AU, —U") ,
onde: E;_; (m;) é a expectativa de inflacdo para o periodo t formada no periodo t-1; U, é
a taxa de desemprego em t; U™ é a taxa natural de desemprego; y, e 1 sdo parametros.
E importante notar, no entanto, que Friedman e Phelps consideravam que os
agentes formavam expectativas com base no passado (eram backward-lookers). Com

iSO, as expectativas podiam ser reescritas como algo do tipo:

[ee)

E,_,(m) = Z ame_;

i=1

onde a; ¢ um parametro do “peso” considerado para a i-ésima defasagem da inflacéo.
Friedman propunha também o que ficou conhecido com o “principio aceleracionista”,
que )72, a; = 1. Ou seja, a expectativa de inflagdo presente ndo contemplava nenhuma
redugdo nem aumento “espontdneo” na mesma. Alteracdes na inflacdo (além de seu
ciclo) s6 seriam causadas por politicas monetarias que a desequilibrassem. A forma

mais simples de descrever esse tipo de expectativa € com uma s6 defasagem, ou seja:

Et—l(T[t) =T

Considerando somente uma defasagem, fica claro o porqué da CP por eles
proposta ser conhecida como “Aceleracionista”. Se 0 Banco Central (BC)
continuamente forcar um menor nivel de desemprego (evitando que ele convirja para a

taxa natural), a inflagdo ser4 continuamente acelerada, j& que a inflagdo serd a do
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periodo anterior mais um componente de gap. E importante notar que na CP
Aceleracionista, a inflagdo passada exerce uma enorme influéncia na inflagdo presente,
sendo medida pelo pardmetro y,. E esta influéncia que firma a ideia basica da
persisténcia inflacionaria, que sera definida na sessdo seguinte.

Com a chamada “Critica de Lucas”, a introducdo de expectativas racionais e
flexibilizacdo de outras hipdteses, o trade-off entre inflagdo e desemprego da CP
desaparecia mesmo no curto prazo. Isto porque, para ser efetiva em alterar as variaveis
reais, a politica monetéaria deveria ser inesperada pelos agentes. Estes teriam de ser
surpreendidos para que fosse efetiva (0 que eliminaria a possibilidade de um governo,
por exemplo, insistentemente manter o nivel de emprego acima do natural e conviver
com uma inflagdo explosiva).

A partir de meados da década de 1970, Gordon (2009) identifica uma
“bifurcacao” na historia (até tal momento) razoavelmente “consensual” da CP. Destaca,
a partir dai, duas principais vertentes para a CP: a Curva de Phillips Novo Keynesiana
(NKCP) e 0 “modelo do triangulo”.

A NKPC ¢ uma CP obtida através de “fundamentos microeconémicos” da
economia, estudada a partir de seus agentes. E, usualmente, gerada em uma economia
com competicdo monopolistica onde ha friccbes no mercado. Utiliza-se frequentemente
a modelagem proposta por Calvo (1983), onde, a cada periodo, somente uma fracéo
aleatoria de agentes pode alterar seus precos. Com isso 0s agentes tém de formar seus
precos levando em consideracdo que ndo conhecem o tempo pelo qual ndo poderdo
ajusta-los e precisam, portanto, utilizar expectativas para ajusta-los. Tal friccdo na
formacdo de precos da origem a uma CP do tipo:

my = VrE (eyq) + AU — Uf) + e,
onde ys€ um parametro e E.(m;) € uma fungdo prospectiva, como

Y% B¥E,(mc..i). Como a inflagdo, neste escopo, depende da expectativa da inflagdo
futura, foi suprimido (de certa forma) o componente mais basico da CP Aceleracionista:
a dependéncia dela de seu proprio passado (sua persisténcia).

A sessdo 1.3 investiga com mais cuidado dois modelos Novo-Keynesianos que
tentam “ampliar” a NKPC para que esta contemple a persisténcia, dando origem a
chamada NKPC hibrida (por lidar com defasagens da inflagdo em sua formacdo). E
interessante, portanto, definir o que de fato sera considerado como persisténcia

inflacionéria.



14

1.2 Persisténcia Inflacionaria: Intrinseca x Herdada

Furher (2009) introduz o conceito de persisténcia apelando ao conceito de
inércia na fisica, onde um corpo em movimento tende, na auséncia de outras forgas,
permanecer em movimento. Tal conceito, no entanto, nos remete aos trabalhos de
Bresser e Nakano (1983), que dissecavam a situagdo inflacionaria brasileira da época,
altamente indexada. Convém destacar, no entanto, que a persisténcia inflacionéria,
embora muito proxima do que se chama de inércia inflacionaria, € ligeiramente mais

ampla.

Conforme Furher (2009) chama atencdo, podem-se ter duas fontes de

persisténcia inflacionaria:

e Persisténcia Intrinseca: é a persisténcia ocorrida por conta da dependéncia da
inflacdo de seus valores passados. E a persisténcia da CP aceleracionista, em que
o patamar da inflagdo presente é fungdo de seus valores passados?;

e Persisténcia Herdada: € a persisténcia que a inflacdo adquire por conta de
ajustes lentos em variaveis reais. Caso haja um desequilibrio entre o produto
corrente e seu potencial, por exemplo, uma lentiddo no ajuste desse desequilibrio

pode “exportar” persisténcia para a trajetoria da inflagao.

Ambos o0s conceitos ficam mais claros pelo sistema simplificado de uma CP

aceleracionista e uma funcao para a taxa de desemprego a seguir:
my = YpE_1 () + AU, —U) + &;
UC =U* + d(Ut—l - U*) + €

onde d é um parametro. Neste caso, 0 ajuste do desemprego corrente para a taxa natural
é lento, dependendo tal lentiddo da magnitude do parametro d. Sendo assim, tal lentiddo
no ajuste acaba sendo herdada pela inflacdo. No exemplo acima, portanto, a
persisténcia intrinseca seria dada por y,, enquanto a persisténcia herdada seria

mensurada por Ad.

Machado e Portugal (2013), no entanto, chamam atencdo para uma terceira e

importante fonte de persisténcia:

2 A semelhanca da persisténcia inflacionaria com a chamada inércia inflacionaria se da especialmente
nesta modalidade, a persisténcia intrinseca da inflago.
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e Persisténcia Expectacional: é a modalidade de persisténcia que se da por rigidez
nas expectativas dos agentes, podendo surgir, por exemplo, por conta de custos
de informag&o ou de falta de credibilidade no formulador de politica. Tal fonte
pode se mostrar importante se houver um desalinhamento entre as metas de

politica e as metas percebidas pelos agentes privados.

Para deixar claro esta terceira fonte, modifica-se a CP de forma a contemplar
expectativas prospectivas. Adiciona-se, também, uma regra para a formagéo delas:

= YpEp_1 () + VfEt(”fﬂ) + AU = U") + &
Ut = U* + d(Ut—l - U*) + Et
M = (1= &)nf + 6l +n,

onde § € um parametro que mede o qudo alinhada a expectativa dos agentes esta em
relacdo a meta do BC, =7 ¢é a meta de inflacdo percebida pelos agentes para o periodo t e
ml é a meta de inflagdo perseguida pelo BC. No exemplo acima, como no anterior, a
persisténcia intrinseca seria dada por y;, a persisténcia herdada seria mensurada por
Ad, mas haveria também a persisténcia expectacional, sendo esta dada por (1 — §),
representando o qudo desalinhada a expectativa dos agentes esta em relacdo a meta do
BC.

Existem, no entanto, basicamente duas formas de se analisar a presenca (ou nao)
de persisténcia numa economia®, o que Furher (2009) chama de reduced-form
persistence e structural persistence. Como 0 nome sugere, a primeira trata de uma
analise empirica dos dados, utilizando conceitos basicos da teoria macroecondmica e
diversas metodologias econométricas®. A segunda trata da analise econométrica
derivada de um modelo, a fim de estimar os chamados deep parameters. Embora nédo
seja a que sera utilizada neste artigo (que tratara estritamente de estimar formas
reduzidas), tal modelagem é imensamente importante, pois identifica (teoricamente)
com mais clareza as fontes da persisténcia na economia em questdo, enquanto a forma
reduzida tende a evidenciar a presenca (ou ndo) da persisténcia como um todo, em

determinados setores ou na economia como um todo.

% Sem contar, é claro, os inimeros conjuntos de dados que podem ser utilizados nas analises.
* Estas, por serem o objetivo do presente trabalho, serdo discutidas em profundidade nos capitulos 2 e 3.
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E importante notar a inexisténcia de persisténcia intrinseca na NKPC. Esta é uma
das grandes criticas a ela, pois gera grande perda no poder explicativo de regressdes na
inflacdo. Para solucionar (e, de certa forma, criticar tais resultados), Gali e Gertler
(1999) desenvolvem um modelo DSGE que d& origem a uma NKPC hibrida, no sentido
que, por fatores microecondmicos inseridos na base do modelo, conta simultaneamente
com fatores prospectivos e autorregressivos, e estimam 0s deep parameters desse
modelo para a economia americana. Tal desenvolvimento é brevemente apresentado na
sessdo seguinte, que discute dois modelos DSGE que examinam a persisténcia estrutural
da inflacdo.

1.3 Modelos Teodricos com Persisténcia Intrinseca

A persisténcia intrinseca, como anteriormente apresentada, é desconsiderada na
formulacdo basica da NKPC, fazendo com que as fontes de persisténcia sejam téo
somente as derivadas das variaveis de atividade. A fragilidade empirica deste resultado
deu origem a diversas maneiras de tentar microfundamentar, de acordo com os preceitos
novo-keynesianos, a persisténcia intrinseca. Isto deu origem a modelos tedricos
desenvolvidos a partir de fundamentos microeconémicos diversos que pudessem gerar

uma CP com a presenca da inflacdo passada.

Furher (2009) aponta algumas das principais hipdteses feitas para que se

obtivesse tal resultado na CP, como por exemplo:

e Agentes que reajustam preco através de “regras de bolso”;
e Indexacdo de contratos de preco;

e Hipoteses alternativas de contrato;

e Alteracdes nas hipoteses comportamentais de Calvo (1983);

e Hipoteses alternativas a de expectativas racionais.

Por assumir explicitamente que agentes fazem reajustes de precos com base no
passado, serd mais pormenorizado o desenvolvimento feito a partir de agentes que
formam precos a partir de regras de bolso. Neste modelo, serdo apresentados 0s
trabalhos de Gali e Gertler (1999) e de Steinsson (2003). Isto é feito pois o trabalho de
Steinson (2003) objetiva ampliar e generalizar o modelo de Gali e Gertler (1999). E

interessante, também, que ambos os trabalhos sejam analisados por conta de o primeiro
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desenvolver um modelo DSGE de maneira mais breve, focando seu trabalho na
formulacdo de um modelo para andlise empirica, enquanto o segundo foca no
desenvolvimento do modelo para estudar as implicagdes da existéncia de tais agentes

para a formulacdo de uma politica monetaria 6tima.
i) O modelo proposto por Gali e Gertler (1999)

Como o titulo do trabalho de Gali e Gertler (1999) sugere, a analise por eles feita
é focada (e motivada) por resultados empiricos e econométricos. O ponto de partida é a
baixo poder explicativo da NKPC para estimar a inflagdo em frequéncias maiores, como
trimestrais por exemplo. Mais do que isso, 0s autores apontam uma baixa significancia
destas estimativas para os coeficientes de nivel de atividade real (geralmente medidos
por gaps de produto). Para isso, utilizam em seu artigo trés pontos distintos da
abordagem que geravam tais resultados insatisfatorios: uma medida de custo marginal
real em lugar do gap atividade, a introducéo de agentes que formam precos através de
regras de bolso e identificar e estimar os parametros estruturais do modelo para, a partir

deles, construir os parametros da forma reduzida.

O modelo dos autores € construido a partir de um modelo de competicéo
monopolistica onde os produtores possuem, a cada periodo, uma probabilidade fixa de
(1 —6) de serem aptas a ajustar seu preco, ou seja, 6 € a probabilidade de que os
produtores ndo possam alterar seu preco. Esta probabilidade, como em Calvo (1983), é
fixa e independe do numero de periodos em que o produtor ndo ajusta seus precos.
Desta forma, utilizando variaveis em logaritmo, o nivel de precos em um dado periodo ¢t

(p;) € uma combinacao convexa do tipo:

(1:  pe=6p_1 + (1 -0)py,

onde p; é o preco 6timo a ser escolhido pelos agentes aptos a alterar seu pre¢co no
periodo t. Como os produtores sdo idénticos em relacdo as fungdes de producdo (sdo
diferentes apenas no que tange a diferenciacdo de produtos), o preco p; € Unico para
todos. Como, também, tal preco deve levar em conta 0s custos associados a possivel
incapacidade de altera-los no futuro, sdo definidos de modo a maximizar os lucros

esperados, descontados por um fator subjetivo 8, de modo que:

@: pi = (1= 56) ) (BOEclmee,
k=0
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onde mc, representa o custo marginal dos produtores. E importante notar que, nesta
formulacdo, caso os precos sejam perfeitamente flexiveis (ou seja, & = 0), o futuro
torna-se irrelevante, fazendo com que sejam sempre iguais a custo marginal. Neste

escopo, definindo m, = p, — p;_,, deriva-se para a economia uma NKPC do tipo:

(1-6)(1-p6)

(3):  m = Amc; + BEAm11}, com A= p

Esta é a NKPC bésica e, como é de facil visualizacdo, ndo possui nenhuma
persisténcia intrinseca. A formacdo da NKPC “hibrida”, como chamada pelos autores,
se da a partir da introducdo de outro parametro. Considera-se que agora existam dois
tipos distintos de agentes: uma fracdo 1 — w forma precos de maneira racional e o
restante reajusta seus precos de acordo com uma regra de bolso. Neste escopo, o nivel

de precos num periodo t passa a ser dado por:
(1) pe=0pe—1 + (1 —0)p;.

onde p; é dado por:

4): pr=01-p/ +wpl.

Nota-se, portanto, que o nivel de precos a ser definido pelas empresas que, no
periodo em questdo, ajustam seus precos € uma combinagdo convexa de dois niveis de
precos ndo necessariamente iguais. Os que formam seus precos segundo uma regra de

bolso simples o fazem da seguinte forma:

(5): pé’ = Pi_q1 T Mg

Os autores destacam que, sob esta formulacdo, a formacéo de precos dos agentes
backward-looking vai convergir para a Otima no longo prazo (considerando uma
inflacdo estaciondria). Alem disso, ha também alguma informacédo sobre o futuro levada
em conta, apenas tendo alguma defasagem na utilizagdo desta informagdo, ja que p;_,

incorpora parcialmente estimativas p{_l. Considerando que as firmas que formam preco

de maneira prospectiva o fazem de maneira racional, tem-se que p{ = p;. Tendo tais
formacdes de preco definidas, combinando-as e fazendo a diferenca em logaritmo,
obtém-se a NKPC hibrida:

(3D: = Amep + yrE{mp} + vpmeq
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onde:
V=0-w)A-00-p0)¢7Y
Vs = BOPTY
vy = wdp™h

e p=0+w[l—60(01—-p)].

Constroi-se, portanto, um modelo cuja CP contém um parametro de persisténcia
inflacionaria intrinseca, construido a partir de hipdteses microeconémicas. De posse de
tal modelo, os autores fazem estimativas quanto a magnitude de w, sua significancia e, a
partir destes, obtém os valores da forma reduzida da persisténcia (e sua

representatividade na NKPC como um todo).

Gali e Gertler (1999) utilizam dados trimestrais para a economia americana de
1960:1-1997:4, fazendo as estimativas dos parametros estruturais através do metodo
generalizado de momentos (GMM). Duas medidas de inflagdo foram utilizadas: o
deflator implicito do PIB cheio e o deflator implicito excluidos produtos agricolas,
notacionado como Defl.PIB EA (ambos na taxa de variacdo). O primeiro deles foi,
também, testado fazendo a restricdo no modelo de B = 1. Dentro de tais especificacoes,

0s autores obtém:

w 0 B Y Yr A
Defl. PIB 0,265 0,808 0,885 0,252 0,682 0,037
(0,031) (0,015) (0,030) (0,023) (0,020) (0,007)
B restrito 0,244 0,803 1,000 0,233 0,766 0,027
(0,030) (0,017) (0,023) (0,015) (0,005)
Defl. PIB EA 0,077 0,830 0,949 0,085 0,871 0,036
(0,030) (0,016) (0,019) (0,031) (0,018) (0,008)

Tabela 1 — Estimativas de Gali e Gertler (1999) para os parametros estruturais da NKPC hibrida - Em
parénteses os erros padrdo. Adaptado de Gali e Gertler (1999), pg. 212.°

® Nas estimativas, os autores originalmente utilizam duas regras de ortogonalizacio para os estimadores
de GMM, mas, posteriormente, abandonam a segunda delas por esta gerar estimativas piores para a
inflacdo. SO foi aqui exibida, portanto, a primeira delas.
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Um dos dois resultados principais destacados pelos autores é a relevancia
estatistica da persisténcia e dos agentes backward-looking (conforme pode ser visto
pelos baixos erros padrdo), o que faz com que o estudo desta seja, de fato, coerente.
Outro resultado importante, no entanto, € a evidéncia de menor importancia relativa
destes agentes na formacdo de precos. As estimativas de Gali e Gertler (1999) para w
giram em torno de 0,25 (gerando y, = 0,25 e y; = 0,62), ou seja, um terco da
importancia dos agentes forward-looking, por assim dizer. Deve-se destacar, também,
que tais estimativas sdo bastante diferentes das medidas utilizadas por Furher e Moore

(1995), que utilizam valores de y, =y = 0,5.

i) O modelo de Steinsson (2003)

O trabalho desenvolvido pelo autor é focado, de forma diferente de Gali e
Gertler (1999), em averiguar a politica monetaria 6tima numa economia onde existe
persisténcia inflacionaria intrinseca. Mais especificamente, o objetivo do paper €
analisar a “eficiéncia” da conducdo da politica monetaria para valores diversos dos y,e
Yr. Steinsson (2003) assume ter duas inovacdes tedricas no desenvolvimento de seu
modelo: utilizar uma regra de bolso para agentes backward-looking mais geral do que a
de Gali e Gertler (1999) e a introducdo de choques de oferta na economia, a partir de

aliquotas de imposto e poder de monopolio individual variaveis no tempo.

Neste modelo DSGE, os produtores sdo também consumidores, cada qual com
um produto diferenciado sob o qual detém um poder de monopdlio. Seguindo a notagédo

ja utilizada, neste modelo a regra de bolso agora é:

(6)e: pé’ =Pi-1 T T 0y

onde y; é 0 gap do output. Isto é feito para que, quando w — 1, a CP convirja para algo
parecido com a CP Aceleracionista proposta por Friedman e Phelps, contando com um
termo passado e um gap de produto. Isto gera, também, uma diferenca na NKPC, que

agora é:

(7): me=Mye+ Ay + Vf,BEt{Tle} T VpT—1 + Nt

® Esta é a equacdo (18) de Steinsson (2003), mas ja em logaritmo.
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com 7, reunindo os choques na aliquota de impostos e a variacdo na elasticidade de
substituicdo entre os bens (efeito gerado pela variagdo do poder de monopdlio
estocéstico). 4, e A, sdo parametros. Neste sentido, é importante chamar a atencéo para
o fato de que a inflacdo presente responde a gaps de producdo passados, por conta da
nova regra de bolso adotada.

Gali e Gertler (1999) ndo chegam a derivar uma atuacédo do BC para definir a
regra de politica 6tima. Para Steinsson (2003), no entanto, a funcdo de perda do BC é:

(8) Lt = T[g + klytz + szT[? + k33’t2—1 + k4AT[tyt—1'
onde os k;s séo parametros do BC.

O autor faz, entdo, simulagdes, de forma a analisar o desempenho das politicas
em relacdo aos dois choques de oferta por ele definidos. S&o levados em conta duas
especificagcdes para a regra de politica utilizada: a regra tedrica (derivada da funcéo de
perda acima) e a regra tradicional (caso onde o BC ndo identifica a persisténcia, ou
seja, caso em que se tem ks = k, = 0). E importante, também, destacar que o autor

utiliza quatro “cenarios” de persisténcia na economia:

e Caso novo-keynesiano, onde w = 0,01;
e Parametros aproximados de Gali e Gertler (1999), utilizando w = 0,2;
e Parametros aproximados de Fuhrer e Moore (1995), com w = 0,7,

e Caso Aceleracionista, que considera w = 0,99

Uma bateria de func¢bes impulso-resposta é entdo estimada, considerando ambas
as especificacOes de funcdo de perda do BC, os quatro cenarios de parametros acima e
postura do BC de regra e discricdo. Segue na pagina seguinte o conjunto dos gréaficos de
tais simulac6es sendo que na coluna da esquerda é dada a resposta da inflacdo e na da
direita sdo dadas as respostas do produto em relacdo a choques de oferta (no caso, a um
choque na elasticidade de substitui¢do). As linhas representam os diversos valores de w,

seguindo o ordenamento acima.



22

16 L
Ceommitment, Theorstical Loss Function
14 1 ———-Commitment, Traditional Loss Function o4
I\" ....... Discretion, Theoretical Loss Function - v B ————— - '
12 4 W — -—--Discretion, Traditional Loss Function . - ——
1 )
-2 ]
08 4
06 R
04 4
= |
02 4 P ; :
= | ! Commitment, Theoretical Loss Function
0 s T o ey 7 i ——— - Commitment, Traditional Loss Function
- 5 ! -.Discretion, Theoretical Loss Function
0.2 A ] —«—-=Discretion, Traditional Loss Function
-04 - 7 ]
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 a 0 1 12
1.4 4 Commitment, Theoretical Loss Function 14
' — — — -Commitment, Traditional Loss Function
1.2 . Discretion, Theorstical Loss Function o = E— .
— - — - =Discretion, Traditicnal Loss Function — -
14 1 -
T
0.8 "
0.6 g
-2 4 :
0.4 ’
s | K
0.2
-5 ]
0 . h Commitment, Theoretical Loss Function
! ———-Commitment, Traditional Loss Function
02 — -6 1 . .Discretion, Theoretical Loss Function
— =—« = Discretion, Traditional Loss Function
0.4+ -
2 3 4 5 s 7 8 o 1 1 12 ! 2 3 + 5 5 v s ¢ 0 ! 2
1.8+ q
Commitment, Theoretical Loss Function
1.6 4 ———-Commitment, Traditional Loss Function o - - Teper, .
41:-\_ Discretion, Theoretical Loss Function ————e T T T
1.4 1 ¥ \:-__ —+ —. - Discretion, Tradtional Loss Function -1
/
i 2
2
.
5
€1 Commitment, Theoretical Loss Function
7 4 — ——-Commitment, Traditional Loss Function
....... Discretion, Theoretical Loss Function
. 2 —+- —.=Discretion, Traditional Loss Function

Commitment, Theoretical Loss Function

0.4
| ———-Commitment, Traditional Loss Function
....... Discretion, Theoretical Loss Function
0.2 —.—. -Discretion, Tradtional Loss Function
o T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

13 14 15 16 17 18 18 20

-3.5

Commitment, Theoretical Loss Function
———-Commitment, Traditional Loss Function
....... Discretion, Theoretical Loss Function
— +—« = Discretion, Traditional Loss Function

1 z 3 4 5 68 7 & 9@ 1w 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Gréfico 1 — Fungdes resposta & choques na elasticidade de substituigdo (choque de oferta) - Retirado de Steinsson (2003), pgs.35-38.

Como indicado nos gréaficos acima, a politica 6tima derivada da funcdo de perda

tedrica tende a combater a inflacdo de maneira mais enfatica, gerando uma maior perda

no produto. A maior persisténcia intrinseca (crescente no nimero da linha de gréaficos,
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sendo a primeira de menor persisténcia e a Ultima a de maior) implica uma maior perda

para sociedade, gerando um maior hiato de produto.

3.5 -
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[ — =02
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Grafico 2 — Evolugdo do nivel de precos para um choque na elasticidade de substituicdo (choque de oferta) -
Retirado de Steinsson (2003), pg. 39.

Segundo Steinsson (2003) “it’s evident from figure 9 [gréafico acima] that price-
level targeting will no longer be optimal in a model with both forward-looking and
backward-looking price setters. The optimal policy is in some sense “between” a price-

level target [...] and an inflation target” (Steinsson, 2003, p. 23).

Fica, portanto, clara a importancia do estudo da persisténcia inflacionaria no
sistema econdmico, dado que esta pode provocar profundas mudangas na politica

monetaria 6tima do ponto de vista do bem estar social.

E sob a luz dessa evidéncia tedrica, que a seguir, no inicio capitulo 2, apresenta-
se uma breve resenha de estudos que tratam sobre a persisténcia inflacionaria sob um

prisma empirico.
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Capitulo 2 - Fatos Estilizados da Persisténcia Inflacionaria e o

Setor de Servigos

O objetivo deste capitulo é a apresentacdo de diversos resultados empiricos
acerca da persisténcia inflacionaria, obtidos em diversos paises (incluindo o Brasil). Na
primeira sessdo, serdo apresentados diversos fatos estilizados sobre a dindmica e
formacdo de precos e sobre a persisténcia inflaciondria em si. A seguir, na segunda
sessdo, o tema é aprofundado especificamente no Brasil. Para isso, alguns dos principais
e mais recentes estudos sdo brevemente apresentados a fim de construir um panorama
de referéncias. Onde possivel serdo, também, destacadas as metodologias utilizadas por
tais estudos nas estimativas para a persisténcia (construindo, portanto, um referencial
para as metodologias a serem utilizadas neste trabalho, no capitulo 3). Finalizando o
capitulo, faz-se uma breve apresentacdo dos dados de servigos no pais, bem como 0s
dados que serdo usados para 0s outros paises. Comenta-se, tambem, brevemente a

questéo salarial como fonte inflacionaria no setor de servigos.

2.1 Fatos Estilizados Sobre a Persisténcia- Evidéncias do BCE e

do Brasil

O Inflation Persistence Network (IPN) foi uma “forga tarefa” realizada por
inimeros pesquisadores na Europa, sob a coordenacdo de Ignazio Angeloni e Frank
Smets, que visava analisar dados de diversos paises do Eurosystem a fim de extrair
conclusdes acerca da formacéo de precos e a persisténcia inflacionaria nesses paises.
Foi um longo trabalho, de 2003 a 2006, e gerou mais de 40 working papers do Banco
Central Europeu (BCE). Dentre os trabalhos publicados, valem uma especial atencao
Alvarez et al. (2005a) e Alvares et al. (2005b), que sumarizam informac@es sobre a
persisténcia inflaciondria e a dinamica de precos através de, respectivamente, [PC’s
(indices de preco ao consumidor) dos paises e microdados. Esses trabalhos sdo um
grande auxilio para a extracdo de referéncias por sumarizarem diversos dos outros
trabalhos com foco regional produzidos pelo IPN. Ambos abordam o assunto gerando

fatos estilizados para 0s assuntos de interesse.
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Alvarez et al. (2005b) destacam 9 fatos estilizados a partir dos dados analisados:

1. Firmas na zona do euro mudam seus pregos com pouca frequéncia, em
média uma vez por ano. A duracdo dos pregos é significativamente maior
do que nos EUA.

2. Ajustes de prego sdo heterogéneos entre os setores. Para precos ao
consumidor, a flexibilidade é maxima para energia e alimentos néo
processados e minima para servigos. Para precos ao produtor, a
flexibilidade é méaxima para energia e alimentos e minima para bens de
capital.

3. Quedas de precos sdo comuns, ndo havendo evidéncia de forte rigidez
para baixo dos precos. A principal excecédo é o setor de servicos.

4. Quando ajustes de precos ocorrem, eles tendem a ser grandes: a magnitude
absoluta é de cerca de 8% a 10% no varejo e por volta de 5% no setor
produtivo.

5. A frequéncia de ajustes de precos € afetada por condicGes
macroecondmicas (tal como a taxa de inflacdo), condicGes setoriais (como
a estrutura e o grau de competicdo), fatores temporais (sazonalidades) e
choques especificos (como mudancas no VAT, etc.). Pesquisas também
corroboram a coexisténcia de firmas com estratégias de precificacdo
dependentes de tempo e estado.

6. De acordo com as pesquisas, precificagdo por mark-up é a estratégia
dominante; fixacdo de precos baseado no principal competidor também é
relevante.

7. Evidéncia de pesquisas sugerem assimetrias no ajuste de precos em
resposta a fatores de demanda/custo. Em particular, precos respondem de
maneira mais forte a aumentos de custos do que a quedas, ao tempo que
reagem mais a quedas de demanda do que a aumentos.

8. Pesquisas indicam a coexisténcia de fixa¢bes de preco tanto backward
quanto forward looking.

9. Pesquisas indicam que contratos explicitos ou implicitos e interacdes
estratégicas entre firmas competidoras sdo as principais fontes de rigidez
nos precos. Teorias de custo de menu e de informacdo sdo consideradas
muito menos relevantes pelas firmas.

(Alvarez et al., 2006b, pgs. 5-6, tradugao livre, grifos proprios)
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Os fatos estilizados mais relevantes para este trabalho foram grifados. Num
estudo também desenvolvido dentro do IPN, por Linnemann e Matha (2005), um
estudo mais pormenorizado com foco na formacdo de precos no setor de servigos,
separando os de precos regulados e ndo regulados. Chegaram, também, a uma cole¢do
de fatos estilizados sobre a persisténcia da inflagdo nesses setores:

1. Servicos, regulados ou ndo, sdo mais rigidos que outros indices;

2. Servicgos regulados exibem, em média, maiores variacdes absolutas de preco que
outros indices;

3. A duracédo e o tamanho da variacdo média absoluta de precos sdo positivamente
relacionados (concluséo também obtida por Matos, 2010);

4. Servicos, regulados ou ndo, tém preco mais rigidos para baixo do que outros
indices;

5. Em geral e para os servicos regulados em particular, aumentos de pre¢o séo, em
média, maiores que quedas em precos;

6. Precos regulados seguem um padréo trimestral e mudam com mais frequéncia
em Janeiro;

7. Precos regulados e servigcos exibem maiores taxas de inflagdo do que outros
indices;

8. A exclusdo de servicos e indices regulados tendem a reduzir a persisténcia

inflacionaria agregada.

Para facilitar a referéncia, os fatos estilizados propostos por Alvarez et al.
(2005b) serdo marcados como FE-A.1, FE-A.2, etc., enquanto 0S propostos por
Linnemann e Matha (2005) serdo referenciados como FE-LM.1, FE-LM.2, etc.

Convém pontuar que trabalhos recentes’ tendem a apontar uma queda na
persisténcia inflacionaria a partir dos anos 2000. Por diversos desses autores, como
Oliveira e Petrassi (2010), é considerada importante nesse processo de queda de
persisténcia inflacionaria a mudanca de regimes monetarios, justificando que o
estabelecimento de uma meta tende a reduzir incerteza e a persisténcia.

Além disso, um resultado frequente em andlises empiricas é a variabilidade das

medidas de persisténcia, dependendo do teste, do indice utilizado e da amostra. Isso fica

" Ai incluidos Furher (2009), este com ressalvas, considerando esta uma afirmativa muito forte, Lopes et
al. (2009), Matos (2010), Machado e Portugal (2013), Oliveira e Petrassi (2010), dentre outros.
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claro nas diversas medidas aferidas por Furher (2009), Oliveira e Petrassi (2010) e
Matos (2010). Em particular esta ltima autora expds a existéncia de um “services

inflation persistence puzzle” ®

na utilizacdo de algumas medidas e a ndo existéncia do
puzzle para outras medidas (no caso, o puzzle foi observado tanto ao se utilizar um
AR(1) quanto um AR(p), mas ndo foi observado ao se utilizar um teste Dickey-Fuller
GLS?).

Dos fatos estilizados destacados acima, convém destacar:

e Servigos possuem diferencas importantes com relacdo a dinamica inflacionaria
se comparado aos outros setores, como destacado nos FE-A.1 e 2 e no trabalho
de Linnemann e Matha (2005) como um todo. Além disso, segundo o FE-A.7,
0s precos tendem a responder mais fortemente a aumentos quando tais aumentos
sdo oriundos de pressdes de custo. Conforme Linnemann e Mathd (2005)
comentam, “service-related sectors do not only tend to be particularly labour-
intensive, but labour contracts typically lay down nominal wages for relatively
long periods of time” (Liinnemann e Martha, pg. 5, 2005), o que, aliado a rigidez
para baixo'® de contratos, gera um panorama muito particular para estes setores
no Brasil.

e O FE-A.8 corrobora a importancia da discussdo abordada no capitulo 1,
especialmente na ultima sessdo, sobre a presenca de agentes backward-lookers
na economia. Como desenvolvido por Gali e Gertler (1999) e Steinsson (2003),
a presenca de tais agentes € um potencial gerador de persisténcia na inflacdo da
economia.

e Matos (2010) estuda a fundo a relacdo entre rigidez de precos e persisténcia,
encontrando uma relacdo positiva. Deste modo, servicos tenderiam a ser mais
persistentes ja que, segundo Lunnemmann e Matha (2005), estes possuem

precos e custos mais rigidos.

& O dito puzzle é a obtencdo de um resultado que qualifica a inflagio de servicos como tendo uma
persisténcia menor do que outros setores quando se esperava o inverso (comparando com o setor de bens
em geral, por exemplo).

° Essas e outras metodologias sdo objeto de discussdo mais a frente.

190 artigo 7° da Constituicdo Federal, por exemplo, garantir diversos direitos aos trabalhadores, inclusive
a irredutibilidade de salario, exceto casos especificos, por exemplo.
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A partir desses fatos estilizados brevemente apresentados e suas principais
consequéncias, parte-se, na proxima sessdo, para um aprofundamento nos estudos sobre

a persisténcia inflacionaria no Brasil.

2.2 Um Panorama dos Estudos Recentes da Persisténcia

Inflacionaria no Brasil

Diversos estudos foram feitos para analisar a persisténcia inflacionaria no Brasil.
Conforme comentado na sessdo anterior, um dos resultados mais frequentes € a reducao
da persisténcia ao longo da dltima década. Como, no entanto, cada estudo tende a adotar
uma metodologia de calculo de persisténcia e tem objetivos muito especificos em suas
analises, serdo apresentados alguns dos principais estudos publicados na Gltima década
no pais, a fim de formar um panorama de comparacdo para os resultados obtidos no
capitulo 3. A apresentacdo seguira a ordem cronologica, visando apresentar a evolugédo
dos resultados obtidos, deixando claras as metodologias (ja preparando, tambem, espaco
para os célculos realizados no capitulo 3) e os objetivos mais importantes na motivagéo

de cada autor. Tais informacdes estdo sintetizadas no Apéndice A.
e Campélo e Cribari-Neto (2003) e Cribari-Neto e Cassiano (2005)

Os dois trabalhos serdo apresentados em conjunto, pois sdo, de certa forma,
bastante complementares. Ambos sdo motivados pela procura de medidas de
persisténcia inflacionaria que sejam robustas a inliers, termo utilizado pelos autores para
caracterizar os periodos de inflacdo artificialmente baixa imediatamente apds os planos
de estabilizacdo ocorridos de meados da década de 1980 até meados da década de 1990,
com o Plano Real. Para tal, ambos os trabalho fazem diversas simulacGes de Monte
Carlo a fim de comparar o desempenho de diversas medidas de persisténcia

inflacionéria.

Campélo e Cribari-Neto (2003) em sua analise, trabalnham com dois tipos de
testes, testes ADF modificados de modo a serem robustos a inliers e testes de Razéo de
Variancia. Sobre os testes ADF é importante destacar que os autores argumentam em
favor da utilizacdo do Akaike Information Criterion (AIC) para este fim no lugar do

Bayesian Information Criterion (BIC), ja que este Gltimo tende a selecionar um ndmero
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de parametros severamente reduzido, impossibilitando que se capte a persisténcia

inflacion&ria com um minimo de precisao.

A Razdo de Variancia, por sua vez, pode ser descrita tanto como uma razéo de
variancias (como 0 nome sugere) ou como uma soma ponderada de autocorrelagdes da

variavel de interesse (aqui representada como uma série y qualquer):

1 VaT(Yt+k+1
Ve = ~1+2 Z (1 — —) ;
k+1 var(ye, — + Pi

onde p; é a j — ésima autocorrelagdo de Am, e k € um pardmetro. Como os proprios
autores apontam, k € um parametro de defasagem que deve ser selecionando de maneira
razoavelmente arbitraria, mas destacando que “the key is to note that k must be large so
the variance ratio is able to capture the long-run dynamics of the series and yet k must
not be large in relation to the sample size, in which case bias towards zero would
occur” (Cambpélo e Cribari-Neto, pg. 725, 2003). A ideia € que a razéo se aproxime de
zero a medida que k aumenta se a Série ndo possuir raiz unitaria (caso em que,
teoricamente, k permanece préximo de 1). Em seu trabalho, os autores optaram por
utilizar um k = 84 (lembrando que o mesmo € medido em meses) em duas séries de
inflacdo: IGP-DI, com dados de 1944.M02 a 2000.M02 (673 observagdes), e o “indice
oficial de infla¢ao”, utilizado para a indexacdo pelo governo brasileiro, contando com
dados de 1974.M06 a 1993.M06 (234 observacGes). Ambas as séries foram também
truncadas em 1985.M12 quando utilizadas para os calculos do ADF e também o foi o
IGP-DI no célculo da razdo de variancias, a fim de isolar os planos de estabilizacdo e
checar se, de fato, a inflacdo era altamente inercial no periodo anterior aos planos, de

acordo com a literatura da época.

Os resultados obtidos por Campélo e Cribari-Neto (2003) sugerem que
“Brazilian inflation may have followed a stationary dynamics (with no interia) up until
the introduction of the first shock plan by the Brazilian government in early 1986~
(Campélo e Cribari-Neto, pg. 737, 2003). Adicionalmente, sugerem que a dinamica
inflacionaria brasileira segue, a partir do final dos anos 90, um processo de segunda
ordem, calculando que sua persisténcia esteja entre 0,1 e 0,2, sendo um componente

bastante diminuto frente a outras fontes inflaciondrias.
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J& no segundo trabalho citado, Cribari-Neto e Cassiano (2005) visam expandir as
simulagdes de medidas de persisténcia, sugerindo diferentes formas de calculo para a
razdo de variancias. Com isso, de certa forma retificam Campélo e Cribari-Neto (2003),
mostrando que a medida de razdo de variancias utilizada no trabalho de 2003 € bastante
erratica sob diferentes DGP’s (Data Generating Process) e sugerem que se utilize uma
modificagdo na mesma, a partir de uma medida alternativa baseada em sinais. Para
construir tal medida, primeiro considera-se que uma série temporal com T + 1
observacdes (yo, vy, .., ¥Yr) Seja diferenciada e gere a série x; = Ay, t = 1, que tem,
portanto, T observagdes. Sendo assim, substitui-se na definicdo de raz&o de variancias

0s estimadores:

1 7 — ki 2}
_ lVar(ka - V) L7 = {(T —k+ Dk Yok Coe o+ X1 — k)
~ kVar( —y,) kT 1wr o
YVe+1 — Ve {T T (e — ) }

k

onde fi = %Zfﬂ x;. A partir dai, define-se, para um q qualquer, a fungéo:

_(1/2 sex =q
f(xt’q)_{—l/z se x, <q

Utilizando™ s,, = 2f(x,, ), com & como definido acima, no lugar de x, na definicéo

de V, obtém-se:

1 A
) {m Ziok(sae + 0+ Sapoper — k#)z}

S2, =
* {%Z?q(szt - ‘a)z}

Tal medida foi a que apresentou melhor desempenho nos diversos DGP’s testados em
simulacGes de Monte Carlo realizadas pelos autores, sendo, inclusive, considerada
superior a Razdo de Variancias como calculada por Campélo e Cribari-Neto (2003).
Pode-se assim reavaliar os resultados obtidos por Campélo e Cribari-Neto (2003) nas
conclusdes de que a inércia brasileira era de segunda ordem e o diagndstico de inércia

inflacionaria pré-planos de estabilizacdo ndo se verificava.

1 A notagdo do niimero 2 em s,, foi mantida por ter sido utilizada por Cribari-Neto e Cassiano (2005).
Os autores a utilizaram por conta da estimacdo via sinais ter sido feita de duas maneiras, tendo esta
segunda sido considerada a de melhor performance entre as duas. Foram também estimadas duas formas
de razdo de variancias e dois estimadores utilizando postos, mas a medida apresentada foi a de melhor
performance global.
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Para fazer as estimativas para a persisténcia inflacionéria, os autores utilizaram o
IGP-DI de 1944.M02 a 2003.M06, sendo que Varios subperiodos foram considerados: a
série completa, a série truncada em 1985:M12, 1980:M01 a 1989:M12, 1980:M01 a
1993:M12, 1994:M01 a 2003:M06 e 1994:08 a 2003:M06. As mais relevantes séo as
duas primeiras e a Gltima, j& que esta ja considera o periodo com a inflacdo estabilizada
apos o plano real.

A medida 52,12 apresentou, para o periodo completo, uma alta persisténcia, de
cerca 1,1 (e a medida V} voltou a apresentar os mesmos valores entre 0,1 e 0,2). Mais
importante, é que o subperiodo truncado em 1985:M12 apresentou uma persisténcia de
0,68, apontando para uma persisténcia na inflacdio bem maior que a anteriormente
estimada (que sugeria que o diagnéstico inercial ndo era compativel com a realidade da
época). Vale ressaltar, também, que a medida de sinais apontou para uma persisténcia

bastante baixa da inflagdo para o periodo pos-real, sendo de apenas 0,19.
e Lopes, Silva e Rebelo (2009)

Este trabalho visa analisar “o argumento de que a persisténcia inflacionaria
brasileira seja justificativa para o menor ciclo de baixa dos juros acontecido no pais
ap0s a eclosdo da crise financeira internacional em 2008”*3 (Lopes et al., pg 1, 2009).
Para tal analise, é feito o calculo da persisténcia inflacionaria para diversos paises que,
segundo os autores, apresentam economias semelhantes: Brasil, Chile, México e

Turquia.

Para que tal comparacdo seja feita e 0 argumento do Banco Central do Brasil
(BCB) possa ser analisado, sdo calculadas diversas medidas para a persisténcia
inflacionaria: autocorrelacdes das séries em nivel e em primeira diferenca (para que
tenha ideia do “decaimento” da inflagdo ao longo do tempo), testes de raiz unitaria ADF
e KPSS e o modelo ARFIMA (Auto-Regressive-Fractionally-Integrated-Moving-
Average), que nada mais é que uma generalizacdo do ARIMA(p,d, q), onde d (que era

sempre um namero inteiro) pode agora assumir valores ndo inteiros. Esse modelo é

12, como em Capélo e Cribari-Neto (2003) foi, sempre que possivel utilizado como k = 84. Para 0s
subperiodos (que ndo a série truncada em 1985:M12), foi utilizado k = 42 por conta do menor nimero de
observacdes.

13 Tal argumento foi, segundo os autores, amplamente explorado no Relatério de Inflacdo de dezembro de
2008, tendo, inclusive, um boxe especifico apenas para a discussao da persisténcia inflacionaria, nas pgs.
151 a 155 da  publicagdo. A  publicagdo  completa  estd  disponivel em
http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2008/12/ri200812P.pdf.
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importante (especialmente para o caso da persisténcia inflacionaria) pois possibilita que
se analise modelos de memoria longa, ou seja, modelos onde ndo chega a se ter um
passeio aleatério, mas o passado exerce grande influéncia no presente* e choques
passados se dissipam muito lentamente. Segundo 0s autores, enquanto as
autocorrelagcbes de um processo ARMA estacionario apresentariam um decréscimo

exponencial, as de um processo ARFIMA teriam decréscimos hiperbdlicos.

Os autores apresentam trés métodos para estimacdo de modelos ARFIMA:
Maxima Verossimilhanga Exata (EML), Perfil Modificado de Verossimilhanca (MPL) e
Minimos Quadrados Nao-Lineares (NLS), sendo que 0s dois primeiros impdem que
—1<d < 0,5 (de modo que as séries precisam ser diferenciadas anteriormente para
poder se analisar a possibilidade de um d > 0,5) e tendem a ser bastante viesados para
valores proximos ou maiores que 0,5. E, por isso, preferido por eles o método de

Minimos Quadrados N&o Lineares.

Nas estimagOes, sdo analisados os IPC’s das quatro economias, com dados
mensais de 1999.M01 a 2009.M04, sendo que os indices foram transformados em
variacdes acumuladas em 12 meses da taxa de inflacdo de cada pais. O teste ADF so
rejeita a hipotese de raiz unitaria ao nivel de 5% para o México, mas rejeita a hipotese
nula para o Brasil ao nivel de 10%. J& o teste KPSS rejeita a hipotese nula de
estacionaridade a 5% tanto para o Meéxico quanto para a Turquia e as rejeita para 0
Brasil e para o Chile ao nivel de 10%. Conforme os préprios autores afirmam, a ndo
precisdo apresentada nos testes de raiz unitaria sdo um bom indicativo de que pode, de

fato, haver um processo de memoria longa em curso nos paises analisados.

Para facilitar a compreensdo dos resultados obtidos pelos autores, sera aqui

representado um modelo ARFIMA (p, d, q) por meio de uma equagéo do tipo:
(1 =L —— ¢, LP) (M%) = p+ (1+ 6L+ -+ 6,L7) (wy)

onde L é o operador de lag, ¢; e 6; sdo os coeficientes da i-ésima defasagem do termo
autorregressivo e de média movel, respectivamente, u é a constante e d € a ordem de
integracdo (ndo necessariamente inteira) que torna o processo acima compativel com

um ARMA (p, q). Na equacdo acima, o operador de diferenca é assim definido:

4 Algo que seria bastante em linha com o principio aceleracionista da CP Aceleracionista.
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L? L3
AM=(1-L)¢=1—dL+d(d—1)Z —d(d—1)(d —2)3 + -

Para a selecdo do modelo ARFIMA a ser utilizado, Lopes et al.(2009) montam
uma tabela com o valor do coeficiente de cointegragéo (d) para diversos valores de p e
q. Testando, pelo critério de informacéo de Schwarz os modelos estimados, selecionam

0 modelo. Os modelos obtidos sdo abaixo resumidos:

- Brasil p=1,d =0,658,q = 1, com ¢, = 0,788,0, = 0,319¢e u = 7,82;
~ Chile:p =0,d = 0,961,q = 1, com 6, = 0,604 e u = —1,396;
- México: p=1,d=0,709,q =0, com ¢, =0562,¢,=—0,073 e

u = —1,487;
- Turquia: p=2,d=0,927,q=0, com ¢, =0,791,¢,=-0130 e
u=71,338.

Assim sendo, o Brasil apresentou a menor persisténcia dentre 0s quatro paises
mesmo sendo o que teve o menor ciclo de baixa de taxa de juros, gerando um certo
conflito quanto a justificativa apresentada pelo BCB pela cautela na dosagem da PM. E
importante destacar que, segundo a definicdo adotada pelos autores, o processo

inflacionario brasileiro seria um processo ndo estacionario, mas com reversao a média™.

Os autores entram também no assunto da importéncia e na dindmica dos precos
monitorados na inflacdo brasileira, assunto também amplamente discutido em relatorios
de inflacdo do BCB®. Concluem que, no geral da série, precos administrados exibem
tanto média quanto desvio padrdo maiores, conclusdo em linha com as evidéncias
apresentadas em Ferreira e Figueiredo (2002). Destacam, no entanto, que mesmos estes
precos tém demonstrado quedas a partir do final de 2006, indicando uma maior

convergéncia para a média.
e Matos (2010)

A autora faz um amplo estudo em trés capitulos fazendo links entre diversos
resultados tedricos com investigacGes empiricas sobre a formacdo de precos. No ultimo

deles, foca sua analise na relacdo entre persisténcia inflacionaria e a rigidez de precos

B«]se 0<d<0,5 a série é estacionaria, com reversio a média e com um processo de memoria
longa. Se 0,5 < d < 1, a série ndo é estacionaria mas permanece com reversao & média. Se d > 1, a série
ndo ¢é estacionaria e ndo possui reversdo a média” (Lopes et al., pg. 7, 2009).

16 Ver, por exemplo, o boxe de decomposicio da inflagdo de 2013 no relatério de inflacdo de margo de
2014.
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setorial, relagdo comentada na sessdo anterior. Para tal estudo, a autora examina
diversas séries de produtos (séries bastante desagregadas) e as relaciona com as medidas
de rigidez estimadas em outro trabalho. E, portanto, um trabalho extremamente
enriquecedor, pela andlise de séries desagregadas, gerando um grande volume de
informagdes e que, de acordo com o resultado tedrico, encontra uma correlagéo negativa
entre a persisténcia inflacionaria e a rigidez de preco. Isso fortalece, portanto, a ideia de
que quanto menor a frequéncia de ajustes de precos, maior tende a ser a persisténcia
inflacionaria (um caso especialmente importante para o setor de servigos, com salarios

usualmente ajustados de forma anual).

A autora utiliza séries individuais de produtos estimados pela FGV, cobrindo
468 produtos™’ num periodo de 1996.M03 até 2009.M12, dessazonalizados pelo método
X-12. Dado o grande volume de dados, os resultados sdo apresentados em 3 grandes
grupos: Bens (tradeables), Servicos (non-tradeables) e Precos Regulados. Cada um
deles possui algumas subdivisdes, totalizando 17 subgrupos®®. Um fato muito
importante apontado pelo estudo é a questdo da agregacdo na persisténcia inflacionaria.
indices agregados tendem a exibir uma persisténcia estimada muito superior a média

(ponderada ou ndo) de seus sub-indices. Tal resultado fica claro na tabela abaixo:

AR(1)  AR(p)
MEDIDAS A NiVEL DE PRODUTO

Média ndo ponderada de séries

individuais 0,15 0,12
!Vle.dl.a pqnderada de séries 0,23 0,26
individuais

!Vle.cll.ana .ponderada de séries 0,21 0,30
individuais

Desvio Padrdo 0,27 0,36
MEDIDA AGREGADA (IPC-FGV) 0,56 0,64

Tabela 2 - Persisténcia a partir de dados agregados e desagregados - Retirado de Matos (2010), pg. 61.

A autora examina diversas medidas de persisténcia: testes de raiz unitaria (DF-
GLS e KPSS), AR(1) e AR(p). Tal diversidade é importante por conta da variabilidade
das medidas que podem, por exemplo, levar a resultados como o services inflation
persistence puzzle, conforme comentado na sessdo anterior. Os resultados gerais séo de
uma persisténcia inflacionaria bastante reduzida, mesmo para 0s setores de servigos.

Estes dltimos, no entanto, apresentaram indicativos de elevada persisténcia

70 que representa aproximadamente 333.000 itens!
'8 Qutra agregacéo feita por Matos (2010) apresenta os resultados em: Duréveis, N&o Duraveis e Servicos.
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especialmente nas medidas através dos DF-GLS (com e sem tendéncia), conforme a

Tabela 3. Os numeros entre paréntesis indicam a posi¢cdo (em ordem decrescente)

daquela medida dentro de seus pares. Por exemplo, o subgrupo com maior AR(1) dentre

o0s subgrupos € o (1), tal qual o grupo com maior AR(1) dentre os grupos também é o

(D).

e TRy S presy
Setor
GRUPOS AGREGADOS
Duréveis 4,9 38 021 (2) 043 (1) 0,52 (1) 0,63 (1)
N&o Duraveis 49,4 343 0,27 (1) 0,25 (3) 034 (3) 0,50 (3)
Servigos 45,6 87 0,18 (3) 0,26  (2) 041 (2) 059 (2)
BENS/TRADEABLES 51,2 370 0,28 (1) 0,27 (2) 0,38 (2) 0,52 (2)
Alimentos 4,7 56 0,18 (10) -0,40 (17) 0,13 (17) 0,23 (17)
Alimentos processados 20,9 163 0,37 (3) 0,37 (6) 0,44 (6) 0,54 (10)
Utensilios Domésticos 8,5 70 0,26 (7) 0,43 (3) 0,46 (5) 0,59 (9)
Vestuario 53 39 -0,05 (16) -0,06 (15) 0,23 (16) 0,43 (15)
Bens Educacionais e Recreativos 1,7 11 0,15 (12) 0,32 (9) 0,44 (6) 0,65 (5)
Veiculos e Equipamentos 1,1 6 0,38 (1) 0,60 (1) 0,63 (2) 0,75 (3)
Outros Bens 1,6 4 0,31 (5) 0,33 (7) 0,26 (14) 0,37 (16)
Saude e Cuidados Pessoais 3,5 16 0,29 (6) 0,44 (2) 0,47 (4) 0,65 (5)
Combustiveis 4 5 0,35 (4) 0,32 (9) 0,27 (13) 0,51 (11)
SERVICOS/NON TRADEABLES 24,7 62 0,15 (3) 0,22 (3) 0,44 (1) 0,62 (1)
Alimentagdo Fora de Casa 2,7 8 0,16 (11) 0,39 (5) 0,61 (3) 0,83 (2)
Servigos Domésticos 9,8 9 0,38 (1) 0,41 (4) 0,33 (11) 0,47 (14)
Transporte 1,1 5 0,05 (13) 0,17 (12) 0,41 (8) 0,70 (4)
Servigos de Satde 1,3 8 -0,08 (17) 0,10 (16) 0,35 (10) 0,64 (7)
Servigos Pessoais e Recreativos 4,6 21 -0,04 (15) 0,04 (13) 0,26 (14) 0,49 (12)
Servigos Educacionais 5,2 11 -0,03 (14) 0,01 (14) 0,74 (1) 0,89 (1)
PRECOS REGULADOS 24 36 0,21 (2) 0,30 (1) 0,33 (3) 0,52 (2)
Bens e Servigos - Federal 16 24 0,20 (9) 0,33 (7) 0,30 (12) 0,48 (13)
Servigos e Transporte Publico — Estad. 8 12 0,23 (8) 0,22 (11) 0,37 (9) 0,60 (8)
TOTAL 100 468 0,23 0,56 0,38 0,54

Tabela 3 - Medidas de persisténcia para grupos e subgrupos - Adaptado de Matos (2010), pg. 68.
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e Oliveira e Petrassi (2010)

Os autores investigam a persisténcia inflacionaria de uma longa amostra de
paises. Para tal, utilizam dados trimestrais a partir de 1995.T1*° de indices de preco ao
consumidor de um total de 40 paises: 23 industrializados, 9 emergentes sem experiéncia
recente de “hiperinflacido” e 8 paises com experi€éncia recente de “hiperinflagdo”,

incluido af o Brasil.

Dentre as abordagens utilizadas, fazem o calculo do AR(p). Ao invés de fazer a

soma das defasagens, fazem uma transformacéo de

L
Ty = Bo + Pr7te—q + Z brTte—i + &
k=2

para

L
Ty = Po + pp_q1 + Z Gl + &
k=2
Preferem esta abordagem por alguns motivos, como ser um coeficiente significativo
mesmo que 0 processo contenha uma raiz unitaria e porque, segundo os autores, pode-se
demonstrar que 1/(1 — p) da a resposta cumulativa de impulsos de horizonte infinito a
choques®. Nesta especificacdo, os autores fazem um teste de Wald para p = 1 para
identificar a existéncia (ou ndo) de persisténcia plena no processo. A defasagem é

selecionada de forma ao teste LM descartar a presenca de autocorrelacéo serial.

Além desta forma funcional, calculam o coeficiente p também incluindo uma
varidvel de gap de produto (calculado via filtro HP). Para o Brasil, a persisténcia
calculada foi de 0,416 e 0,426, com e sem a variavel de gap, respectivamente. De
acordo com o gréafico apresentado ao final do trabalho, ha, a partir de 2003, relativa
estabilidade da medida ao longo do tempo para a maioria dos paises com historico

recente de “hiperinflagdo”:

19 Os autores n&o apresentam o fim da amostra nem o ndmero de observagdes na amostra. Nos graficos
apresentados ao fim do trabalho, porém, fica evidente que a maior parte dos paises tem dados até
2009.T1, enquanto algumas ficam restritas & 2008.T4.

20 Mais a frente, no capitulo 3, tal relacdo com resposta cumulativa é melhor analisada.
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Grafico 3 - Estabilidade da Medida de Persisténcia — Retirado de Oliveira e Petrassi (2010, pg. 22).

Outra forma funcional utilizada nos célculos da persisténcia é através de uma

HNKPC, onde p é estimado na seguinte forma funcional:
= pie_q + (1 = p)Ee[mpq] + Brhe—1 +¥Xeq + &

onde h; € 0 gap do produto e X, € o cambio. Além desta forma, estimam a equacéo
tanto sem o gap quanto utilizando S,Ah;_; no lugar de yX,_;, de modo a contemplar
rigidez de salarios na especificacdo. Os resultados, para o Brasil, apresentam um leve
aumento em relacdo ao medido pelos AR(p)’s, sendo de 0,441 sem o gap, 0,509 com o
gap e 0,503 com a rigidez de salarios. Embora se verifique uma “estabilidade” das
medidas para as diversas especificacdes no Brasil, vale destacar que isso esta longe do
padrdo das estimativas feitas pelos autores para outros paises. O caso da Turquia, por
exemplo, é de certa forma caricato, sendo medido 0,864 no AR(p) e 0,100 na HNKPC,

ambas na especificacdo com gap.
e Machado e Portugal (2013)

Este trabalho visa calcular os deep parameters de um modelo novo keynesiano
que aborde a realidade inflacionaria brasileira. Calculam as 3 fontes de persisténcia
através de modelos de componentes ndo observados, numa abordagem de espaco-estado

bayesiana. Para tal, utilizam dados trimestrais do IPCA dessazonalizados.

Duas especifica¢bes sdo calculadas: uma univariada, contando somente com a
inflacdo e, portanto, expondo a persisténcia intrinseca e a expectacional;, e outra
multivariada, que calcula também a persisténcia herdada. Enquanto que os dados do

modelo univariado sdo de 1995.T1 a 2011.T1, a amostra no modelo multivariado foi
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dividida em duas, 1995.T1 a 2007.T1 e 1999.T1 a 2011.T1, de forma a se ter uma
melhor nocdo da evolugdo dos parametros ao longo do tempo. Para facilitar, os valores
a priori das variaveis na estimagdo do modelo univariado foram extraidos de outros
trabalhos. JA& no modelo multivariado, onde possivel foram utilizados os valores a

posteriori do modelo univariado, utilizando valores de outros trabalhos para as demais

variaveis.

No modelo univariado, a persisténcia intrinseca € estimada em 0,47, enquanto a
expectacional é estimada em 0,83. J4 no modelo multivariado, hd um leve aumento na
persisténcia intrinseca obtida, indo para 0,62, e uma leve queda na expectacional, que
cai para 0,77. A persisténcia herdada obtida é de 0,44.

As subamostras agregam bastante informacdo a estimacdo. Em relacdo a
primeira, ha queda expressiva na persisténcia intrinseca (que cai de 0,60 para 0,38) e
relativa estabilidade tanto na expectacional quanto na herdada (de 0,81 para 0,78 e de
0,33 para 0,35 respectivamente). Os autores chamam, também, atencdo para o fato do
segundo periodo coincidir com o periodo em que foi adotado o regime de metas de
inflacdo no Brasil, 0o que pode, segundo eles, justificar a queda na persisténcia
intrinseca.

Os graficos abaixo ilustram de forma bastante clara a ideia da persisténcia

expectacional e sua reducdo ao longo do periodo estudado pelos autores:
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Gréfico 4 - Persisténcia expectacional no modelo univariado - Retirado de Machado e Portugal, 2013, pg.17.
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Grafico 5 - Persisténcia expectacional no modelo multivariado - Retirado de Machado e Portugal, 2013, pg. 19.

Tendo construido esse vasto panorama do estudo da persisténcia inflacionaria no
Brasil, resumido no Apéndice A, cabe agora verificar algumas das caracteristicas da
inflacdo de servigos no pais. Motivado pelos diversos fatos estilizados que mostram
peculiaridades nesse setor, é produtivo um aprofundamento tanto na questdo

metodologica das séries, como sua dindmica e na questao salarial no pais.
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2.3 Os Dados Brasileiros de Inflacao e a Inflagdo de Servicos

Nesta sessdo serdo apresentados os dados de inflagdo a serem utilizados nas
estimativas que feitas no capitulo 3. Serd também brevemente abordada a questdo de
reajustes salariais e produtividade no pais.

Os dados utilizados neste trabalho serdo as taxas mensais de inflacdo dadas pelo
IPCA, calculado pelo IBGE, dessazonalizados. Ja a principio, isso reduz de forma
razoavel a amostra a ser utilizada, j& que tais dados estdo somente disponiveis a partir de
1998.

No entanto, ao invés de utilizar o indice “cheio”, a ideia € isolar os indices de
Servicos para que as estimativas possam ser feitas sem o ruido de possiveis bens dentro
dos indices. A estrutura do IPCA é subdividida em quatro niveis: grupos, subgrupos,
itens e subitens. Para o isolamento dos servigos, foram utilizadas as informagdes a nivel
de subitens, de forma a selecionar series individuais e expurgar toda a influéncia de

produtos nos célculos a serem realizados.

Um problema, porém, sdo as diversas quebras metodologicas ocorridas na
estrutura do IPCA a partir de 1998. Neste ano 0s subitens ainda eram bastante
agregados e, em meados de 1999, cresceram de 333 subitens para 512. Houve, portanto,
uma forte desagregacao dos indices, o que dificultaria bastante a compatibilizacdo das
séries e acrescentaria poucas observacoes a base de dados. Por isso, foram considerados
neste trabalho dados IPCA mensais dessazonalizados de 1999.M06 a 2014.M04.

A selecdo das séries de subitens utilizadas estdo descritas no Apéndice B, onde é
também apresentada a evolugédo dos subitens do IPCA a partir de 1999.M06. Excluidos
0s produtos, os subitens foram reponderados de forma a manter sua representatividade
original dentro de cada grupo e refazer os itens “expurgados” de produtos. Por
simplicidade, a classificacdo utilizada foi, via de regra, a da estrutura mais recente do
IPCA. Além disso, indices que eram inexistentes na estrutura vigente em 1999 (e
passaram a existir s a partir de 2006 ou 2012) ou existiam nessa e foram excluidos
posteriormente, foram desconsiderados, a fim de manter uma cesta fixa de subitens em

cada um dos itens.
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A sequir as séries geradas e seu peso médio no IPCA ao longo da amostra®’.

Peso médio
no IPCA

IPCA Geral 100,00%

Bens Livres 42,58%
Servicos 47,53%
Servicos Livres 27,54%
Servicos Administrados 19,99%
Precos Administrados 29,88%
1201.Alimentagao fora do domicilio 6,41%
2101.Aluguel e taxas 5,68%
3301.Consertos e manutengao 0,29%

" 5102.Veiculo préprio 2,10%
°;" 6201.Servicos médicos e dentdrios 1,17%
- 6202.Servicos laboratoriais e hospitalares 0,43%
.§' 7101.Servicos pessoais 5,02%
§ 7201.Recreacao 1,62%
7203.Fotografia e filmagem 0,13%
8101.Cursos regulares 3,74%
8102.Leitura 0,12%
8103.Papelaria 0,04%
8104.Cursos diversos 0,79%

@ 2101004.Taxa de agua e esgoto 1,64%
° 2201005.Gas encanado 0,09%
_‘2 2202.Energia elétrica residencial 3,67%
E 5101.Transporte publico 6,61%
< 5102004.Emplacamento e licenga 0,58%
é 5102015.Pedagio 0,09%
2 6203.Plano de saide 2,96%
Y 7201063.Jogos de azar 0,31%
9101.Comunicacao 4,05%

Tabela 4 - indices de servigos e sua representatividade média no IPCA - Formulag&o prdpria a partir de dados do
IBGE.

Para tornar a comparacdo de dados mais produtiva, foram analisadas somente as
séries que possuiam uma média de representatividade de mais de 1% no IPCA, ou seja,
as séries grifadas na Tabela 4. Para facilitar a conexdo com os subitens apresentados no
Apéndice B, as séries foram aqui apresentadas com seus cddigos ao lado. As séries com

cédigo de item (ou seja, quatro digitos) sdo séries que tiveram todos 0s subitens

2L A série Servicos Livres agrega todos os servicos livres, independente de sua representatividade. A
Servicos Administrados segue a mesma ldgica. Note que Bens Livres, Servigos Livres e Precos
Administrados somam 100% de representatividade.
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considerados servicos®” reponderados em uma Unica série. As séries com c6digos de
subitem sdo series de subitem isoladas. Tal reponderagdo para séries mais agregadas é
importante, pois viabiliza a comparagdo com dados de outros paises, além de restringir a
analise a dados mais significativos no IPCA como um todo. Com isso, por mais que o
volume de informagdo gerado seja drasticamente reduzido, os resultados ficam mais

claros e com uma comparacdo com dados internacionais mais produtiva.

A série Servicos é uma série construida tanto com Servicos Livres quanto com
Servigcos Administrados. E importante essa agregacdo porque alguns paises n&o
deixam claros os servigos administrados e somente disponibilizam séries de servicos
mais genéricas (como essa agregacao).

A definicdo de pregos administrados no Brasil foi feita a partir de alguns
documentos disponiveis no site do Banco Central: Ferreira e Figueiredo (2002), Alves,
Figueiredo, Nascimento e Perez (2013) e BCB (2003,2014)%.

A seguir um grafico mostrando a trajetoria das séries de Servicos e do IPCA.
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e | PCA Servigos Administrados === Servicos Livres

Gréfico 6 - Indices de Servigo e IPCA no Brasil — Séries de inflagio acumulada em 12 meses. Elaboragio propria a
partir de dados do IBGE.

22 Séries de servigos livres possuem somente servicos livres. A série de Aluguel e Taxas, por exemplo, é
de servicos livres e ndo inclui Taxa de agua e esgoto, que € um servi¢o administrado.

2 A utilizacdo de mais de uma referéncia é importante porque alguns precos anteriormente considerados
administrados deixaram de sé-lo, como passagens de avido, por exemplo. Este subitem especificamente
foi neste trabalho considerado administrado por estar junto de outros transportes publicos e ser
considerado um mercado regulado por envolver concessdo publica, como justificado em BCB (2003).
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Analisando brevemente os dados de servicos no grafico, pode-se ver que, a partir
de meados da década de 2000 (e mais fortemente a partir de 2007), hd um leve
“descolamento” das séries de servigo em relagdo ao IPCA. Os servigos livres exibem
uma trajetéria superior ao IPCA enquanto os administrados revertem sua posi¢cdo
anterior, ficando abaixo do IPCA, em linha com o argumentado por Lopes et al. (2009).
A posicdo dos precos administrados, no entanto, deve ser analisada com precaugéo.
Diversas séo as mudancas nas metodologias de ajuste desses precos e, por mais que
estejam abaixo do IPCA geral, tais pregos precisam ser frequentemente “recompostos”,

podendo, por exemplo, exibir outro ciclo de alta futuramente.

Para os dados internacionais, a metodologia para montar as séries foi bastante
semelhante (selecionando subitens de forma a montar séries tdo proximas as brasileiras
quanto possivel). Os dados Mexicanos foram obtidos das séries de IPC do INEGI
(Instituto Nacional de Estadistica e Geografia), os chilenos do IPC do INE (Instituto
Nacional de Estadisticas), os americanos do CPI-U divulgado pelo BLS (Bureau of
Labour Statistics) e os paises europeus do HICP, calculado pelo Eurostat. Um detalhe
importante € que os dados chilenos ndo sdo disponiveis em desagregacao de subitens em
séries longas. Para que se mantivessem séries de periodo de tempo compativeis, foi
necessario lidar com series mais agregadas (o que possibilita uma maior disparidade de
sua composicdo em relacdo aos demais). Neste caso, somente foram utilizadas as series
agregadas quando mais da metade de seu peso fosse de servigos a serem comparados.
Ou seja, a série de saude chilena, por exemplo, tinha menos de 50% de seu peso ligado a

servicos médicos e por isso ndo foi utilizada neste trabalho.

Além disso, é importante notar que s6 0 México e o Eurostat** deixam claros em
seu site os precos administrados. Tanto no Eurostat como no BLS, as séries de servicos
englobam servicos livres e administrados®. No México, a série de servicos, por sua vez,
possui s6 Servicos Livres, mas, como a lista dos subitens com precos administrados é
divulgada, as séries de Servicos Administrados e Servicos (em geral) puderam ser

calculadas.

2 A composicdo dos mesmos, no entanto, é quase totalmente de servicos. Para a Alemanha, 98,56% do
indice de Precos Administrados é composto de servicos, enquanto essa proporc¢do sobe para 100% no
Reino Unido. Para esses paises ndo foi, portanto, estimada a série de Servigos Administrados. Nao ha
série para Precos Administrados na Turquia.

% 1550 pode ser visto pelo fato do peso dos indices das séries de Bens soma um com o peso das séries de
Servicos.
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Além dos dados obtidos do IBGE, s6 os dados americanos tinham versdes com
dessazonalizacdo. Os demais dados foram dessazonalizados através do método do X-12,
a exemplo de Matos (2010).

As séries utilizadas em cada pais estdo brevemente descritas no Apéndice C.

Interpretando que 0s servigcos sejam mais intensivos em trabalho do que em
capital, conforme sugerido por Linnemann e Matha (2005), fica evidente que se tem,
além de uma rigidez para baixo nesses custos, uma questdo de reajuste nos custos. 1sso
porque salarios ndo sdo precos que variem livremente ao longo do tempo, tanto pela
rigidez quanto pela negociacdo periddica de reajustes (reajustes tais que ndo podem ser

posteriormente revertidos para uma queda).

Um breve histérico das negociaces por reajustes reais?® dos salarios (através de
convengdes coletivas e acordos coletivos) para as mais diversas funcbes e cargos é
apresentada pelo DIEESE (2014):

Atividade 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bancos e Seguros Privados 1,24% 0,85% 2,14% 1,79% 1,59% 1,47%
Comunicagdes, Publ. E Empr. Jornalisticas 0,12%  -0,51% 0,86% 0,24% 0,43% 0,24%
Educacdo 0,20% 0,48% 1,17% 0,69% 1,48% 0,55%
Seguranca e Vigilancia 1,80% 1,95% 2,17% 0,92% 2,47% 1,29%
Servicos de Saude 0,22% 0,48% 0,47% 0,50% 1,49% 0,82%
Transportes 0,20% 0,68% 1,22% 1,40% 2,09% 1,30%
Turismo e Hospitalidade 0,88% 1,37% 2,62% 1,68% 3,31% 1,72%
Total 0,52% 0,70% 1,51% 1,04% 1,93% 1,01%

Tabela 5 — Reajuste Real Médio de Salérios no Setor de Servigos — Retirado de DIEESE (2014, pg.14).

N&do somente tendo em vista o crescimento da remuneracdo real dos
trabalhadores no setor de servicos é importante observar se tal crescimento é
acompanhado de um crescimento na produtividade dos mesmos. Caso ndo seja, havera

9927

alguma pressao inflacionaria por conta dos aumentos “exarcebados””’ na remuneragao

real dos fatores.

A questdo do célculo da produtividade é, conforme indicam Cavalcante e Negri

(2014), bastante controversa. Diversas sdo as possiveis metodologias e funcbes de

%6 O DIEESE apresenta a medida de salario real com base na inflagio medida pelo INPC e néo pelo
IPCA.

2" Nao foram analisados periodos anteriores & década de 2000 neste quesito. N&o é, portanto, prudente
tentar afirmar se o salario real corrente é compativel com a produtividade corrente. S&o aqui apenas
analisadas as variacdes dessas grandezas e as possiveis implicagdes para a inflagdo de servigos da mesma.



45

producdo que podem ser assumidas de forma a realizar tal estimativa. Os autores
comentam, inclusive, na grande diferenca gerada por pequenas variacbes no parametro
« das fungdes Cobb-Douglas de producédo ou mesmo da simples inclusdo de parametros
de capital humano ou de utilizacdo de fatores. H&, no entanto, um aparente consenso de
que na década de 2000 houve um maior aumento médio ao ano na produtividade do que
0 ocorrido no periodo entre 1995-1999. Tal evolucdo foi, no entanto, bastante
heterogénea entre os setores. A indUstria extrativa, por exemplo, teve aumento de
produtividade de 2,0%a.a., enquanto a inddstria como um todo teve evolugdo de

—0,4%a. a. em média. O setor de servicos cresceu em média 0,6%a.a. no periodo.

Se o crescimento de salarios acima da produtividade ndo tiver sido um reajuste
defasado de produtividade, é possivel que seja uma pressao inflacionaria em tal setor.
Tal discussdo, no entanto, foge ao escopo desse trabalho que foca nas medidas de

persisténcia inflacionaria.

Tendo neste capitulo sido construido um panorama dos estudos sobre
persisténcia no Brasil e os dados apresentados, o capitulo seguinte faz as estimacfes

para as mais diversas medidas de persisténcia.
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Capitulo 3 - Metodologias e Resultados Comparados

Este terceiro e Gltimo capitulo é dividido em duas sessdes. A primeira visa
explicitar as diversas metodologias utilizadas na mensuracdo da persisténcia
inflacionaria para as diversas séries (metodologias e séries ja apresentadas no capitulo
anterior). Compara, também, os resultados com a amostra selecionada de paises: trés
desenvolvidos (EUA, Alemanha e Reino Unido) e os trés considerados semelhantes por
Lopes et al. (2009), Chile, México e Turquia. A segunda faz uma “concatenacdo” de
todos os resultados, tendo em vista que cada medida de persisténcia capta algumas
caracteristicas especificas das séries, de forma a obter um ordenamento mais claro de
quais paises tém a inflacdo de servicos mais persistentes e quais componentes sdo mais

persistentes em cada pais.

3.1 Metodologias e Resultados

Conforme apresentado ao longo do capitulo 2, diversas sé@o as metodologias para
tentar mensurar o grau de persisténcia nas séries de inflacio. E bom, também, ter em
mente que grande parte delas € muito sensivel a especificacdo e deve-se, portanto, ter
cuidado para manter a comparacdo entre medidas comparaveis (ao invés de tentar
comparar resultados de uma metodologia com outra). As metodologias que serdo aqui

aplicadas foram ja em grande parte exibidas no capitulo 2.
e Testes de Raiz Unitaria (DF-GLS e KPSS)

Foram ja apresentadas a utilizacdo de testes de raiz unitaria como medidas da
persisténcia, no sentido em que uma série I(1) pode ser considerada como plenamente
inercial. Sendo assim, dadas as hipoteses nulas, a persisténcia pode ser comparada entre
as séries atraves do p — valor de sua estatistica de teste, quanto maiores nos testes DF-
GLS maior a evidéncia de alta persisténcia na série e quanto menores nos testes KPSS

menor tal evidéncia.

A escolha do DF-GLS ao invés do ADF se da pela evidéncia de maior poder do
primeiro em relacdo ao segundo, especialmente quando a dependéncia do passado é

muito grande, ou seja, a série tem coeficientes proximos a uma série 1(1). Os detalhes
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da remocéo da tendéncia podem ser encontrados em diversas fontes, como em Bueno
(2008). A utilizagdo simultdnea de testes com hipdtese nula de raiz unitaria e de
estacionaridade é recomendada pelo baixo poder desses testes.

Ambos os testes foram feitos com as especificagdes: com constante e com
tendéncia e com constante e sem tendéncia, a exemplo do feito por Matos (2010).

Ambos os testes foram realizados no software E-views.

Nas tabelas abaixo, sdo exibidos os valores de p nos célculos do DF-GLS,
seguido por seus graus de rejeicdo nos testes de raiz unitaria DF-GLS e KPSS. Desta
forma, a hip6tese nula do teste DF-GLS é rejeitada ao nivel de 10%, 5% e 1% quando
estdo marcados, respectivamente, x, ** e *xx, Para 0s mesmos niveis de rejeicdo da
hipotese nula do KPSS, utilizou-se +, ++ e + 4+ +. Se a coluna esta em branco, é
porque a hipotese nula néo foi rejeitada.

Para facilitar a interpretacdo dos dados, 0 numero entre paréntesis a direita do
valor de p representa um ranking de persisténcia entre os dados comparados. Para 0s
dados agregados, eles sdo comparados entre paises (ou seja, a persisténcia do IPC de um
pais é comparada com a dos demais), enquanto que para as séries desagregadas, eles séo
comparados dentro do mesmo pais. Desta forma, tem-se que, de acordo com a Tabela 6
a seguir, o IPC brasileiro € o 6° mais persistente entre os paises, a série de servigos
agregada ¢ a 3 mais persistente entre os paises e a série de “Alimentacao fora de casa”

é a 102 mais persistente dentre todas as séries de servicos brasileiras.

Esse esquema de ranqueamento € mantido em todas as tabelas pois facilita
imensamente a interpretacdo dos resultados. Ele €, também, utilizado para formar a

concatenacdo dos resultados na proxima sessao.
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BR CH MX TQ us DE UK
IPC 0,765 ** + (6) | 0,794 ** (4)|0,837 * +++ (3 |0,975 st (1) 0412 #*x (7 | 0,867 (2) [0,790 * 44+ (5)
$ Bens Livres 0,666 *** (3) 0,505 *** (5) |0,984 +++ (1) |0,788 ** 44+ (2) | 0,458 ** (6) {0,579 ** 44+ (4)
2% Precos Adm. 0,962 +++ 0,595 *** 0,521 *** + 0,591 ***
O Serv.Adm. 0,927 4w+ 0,586 *** +
<°[D Serv. Liv. 1,010 +++ 0,997 +++ 0,369 * 0,311 ***
Servigos 0,826 + (3) 0,967 (2) | 1,008 +++ (1) (0,778 ** 44+ (4) |-0,242 *** (6) 10,775 * (5)
i Alim. Fora 0,865 (10)| 0,948 ++ 0,983 +++ (3) 0,998 +++ (4) 0,822 ** (8) | 0,528 #*x** (5) 10,780 * (5)
g Aluguel 0,972 +++ (7) 1,001 +++ (2) 1,003 +++ (3) 0,892 * ++ (4 | 0,737 +++ (2) 0,886 + (4
| Veiculo Prép. 0,734 * (12) 0,765 * (7) 10,937 +++ (8) 0,848 * (6) | 0,373 #*x*x (8) 10,712 ** 44+ (7)
3 Médico 1,024 +++ (1) 1,008 +++ (1) 0,932 +++ (9) (0,634 ** 444+ (11)| 0,195 *** (11) { 1,000 (1)
LS}' Serv. Pessoais 0,952 + (8) 0,941 +++ (5) 1,007 +++ (1) 0,832 +++ (7) | 0,175 *** (12) | 0,937 +++ (3)
E Recreagao 0,822 (11) 0,972 +++ (4) 10,741 *** 444 (12)| 0,536 *** (12)| 0,222 * (10)| 0,747 ** + (6)
Cursos 0,934 (9) | 0,152 *=* 0,773 *** 444 (6) | 1,005 +++ (2) 10,967 +++ (1) | 0,269 *** (9) 0,119 === (11)
3 Tx. Agua 0,980 + (6) 0,260 *** (11)| 0,950 +++ (7) 0,960 ++ (2) | 0,535 *** 44y (4) | 0,551 *** (9)
é :‘Sj Eletricidade 0,995 +++ (3) 0,537 ** + (8) 0,910 ++ (11)|0,731 ** (10)| 0,438 *** 4 (6) | 0,633 *** (8)
S g Transp. Pabl. 0,987 +++ (4) 0,378 *** (9) 10,931 +++ (10)| 0,911 (3) | 0,424 == (7) 10,048 *x* (12)
3 ‘€ Pl.de Saude 0,997 +++ (2) 0,996 (5) 10,877 * (5) | 0,981 ++ (1) {0,999 (2)
'<c(5 Comunicagao 0,987 + (5) {0,966 + 0,282 *** 4+4+ (10)| 0,962 +++ (6) 0,797 +++ (9) | 0,637 *** (3) 10,320 ** ++ (10)

Tabela 6 - Testes DF-GLS e KPSS s/ tendéncia — Dados de fontes diversas, elaboragdo propria.
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BR CH MX TQ us DE UK
" IPC 0,644 *** (3) 10,690 ** (2)| 0,516 ** +++ (5) | 0,883 +++ (1) [ 0,411 *** (6) 0,631 (4) 0,393 * + (7)
28 Bens Livres 0,667 *** (3) 0,410 *** (6) | 0,837 +++ (1) 10,760 + (2) | 0,446 (5) | 0,470 * ++ (4)
(Lé" Precos Adm. 0,645 0,492 *** 0,419 * 0,538 **
& Serv.Adm. 0,620 ¥ 0,445 ***
<°ED Serv. Liv. 0,804 0,879 +++ 0,371 0,235 **x*
Servigos 0,801 + (2 0,658 ** 4++ (4) | 0,983 +++ (1) | 0,746 (3) 0,407 (6) | 0,515 (5)
i Alim. Fora 0,615 (7) 10,738 0,929 +++ (3) 10,922 +++ (4) | 0,747 ++ (6) | 0,462 ** (4) | 0,734 (3)
g Aluguel 0,494 * (12) 0,936 +++ (2) 10,973 +++ (1) 0,884 (2) |0,454 (5) | 0,590 (6)
5 Veiculo Prép. 0,551 (9) 0,606 ** (7) 10,651 +++ (11)] 0,812 (5) 10,237 ** (8 | 0,662 + (5)
8 Médico 0,521 (10) 0,944 +++ (1) | 0,733 +++ (8) | 0,573 + (9) 0,108 *x*x* (11)| 0,986 + (1)
L;}‘ Serv. Pessoais 0,556 * (8) 0,775 ++ (5) |0,917 +++ (5) [ 0,393 **x (11) | 0,176 *** 4+ (9) | 0,343 *x** (10)
E Recreagao 0,495 (11) 0,814 +++ (4) 10,728 +++ (9) | 0,350 ** (12) | 0,085 ++ (12)| 0,680 * (4)
Cursos 0,729 (6) | 0,133 *** 0,633 *** 444 (6) | 0,945 * ++ (2) 10,959 +++ (1) | 0,248 ** (6) | -0,038 ** (12)
3 Tx. Agua 0,972 +++ (5) 0,226 *** 4+ (11)| 0,807 +++ (6) | 0,843 +++ (4) | 0,464 ** (3) | 0,411 *** 44+ (9)
é :‘Sj Eletricidade 0,993 +++ (1) 0,235 *** (10)| 0,716 ++ (10)] 0,655 ** + (7) | 0,166 *** (10)| 0,527 ** + (7)
S g Transp. Pabl. 0,976 +++ (4) 0,376 *** (8) 10,497 *** 444 (12)| 0,652 (8) |0,245 (7) | 0,466 (8)
3 ‘E  Pl.deSaude 0,986 ++ (3) 0,931 (3) 10,875 + (3) 0,828 (1) | 0,985 (2)
'<c(5 Comunicagao 0,987 +++ (2) | 0,787 0,254 *** (9) 0,772 +++ (7) 10,477 * (10)| 0,625 *** 4+ (2) | 0,137 (11)

Tabela 7 - Testes DF-GLS e KPSS c/ tendéncia — Dados de fontes diversas, elaboragéo prdpria.
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Através destas tabelas, fica relativamente clara a situacdo diferenciada da
Turquia frente as demais, liderando a persisténcia, tanto no IPC quanto em Servicos e

suas séries.

Quanto ao Brasil, é importante notar o qudo maior é a persisténcia de servigos
em relagcdo ao do IPCA como um todo. Um resultado especificamente diferente do
esperado € a persisténcia da série de Alimentacdo Fora do Domicilio, que, no DF-GLS
com tendéncia, foi apenas a 7% maior persisténcia de servigos no Brasil. Mais do que
isso, é importante notar que ela teve a 22 menor persisténcia entre 0s paises, medindo
mais persisténcia apenas do que a Alemanha (que teve 0s servigos menos persistentes de
todos os paises).

Além disso, percebe-se que as séries que lideram as medidas de persisténcia séo
as de servicos administrados (muito embora a série agregada ndo apresente tal
comportamento). Todas de seu grupo tiveram, no Brasil, a hipotese nula de
estacionaridade do teste KPSS rejeitada, enquanto ndo rejeitaram a de raiz unitaria do
teste DF-GLS. Mais do que isso, pode-se perceber que as séries de servigos controlados
brasileiros tém persisténcia superior a todos 0s outros paises (a Unica excecao € a da
série de Planos de Saude no teste sem tendéncia, ligeiramente menos persistente do que

a do Reino Unido).

Outro resultado importante que pode ser extraido das tabelas acima € a grande
variabilidade de certas séries a especificacdo. A série de servicos médicos, por exemplo,
era a mais persistente entre os servigos brasileiros quando a medida foi feita sem
tendéncia. Com tendéncia, no entanto, a hipotese de estacionaridade ndo foi rejeitada e
ela passou a ser terceira menos persistente. Conforme ja comentado no capitulo 2, esta é
uma realidade nas medidas de persisténcia e é exatamente isso que torna importante a

realizacdo de varios testes.
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e AR(p) e Reversdo para a Média

Os AR(p) sdo medidas bastante utilizadas para se medir a persisténcia na
inflacdo, ja que sua interpretacdo pode ser facilmente relacionada a uma verificacdo do
principio aceleracionista de Friedman. A ideia é, portanto estimar a equacédo

P
Ty =a+ Z(l)jﬂ't_j + &
j=1

e a referéncia da persisténcia sera dada por %.7_, ¢;. A maioria dos autores, ai incluidos
Matos (2010) e Oliveira e Petrassi (2010), preferem fazer uma reparametrizacdo para
simplificar a analise. Conforme apontado por Dias e Marques (2005), a equa¢do acima

pode ser reescrita como:

p-1
Am, = a + Z SiAme_; + (p — Dmy_y + &,
j=i
onde p = Z’;:l pjed=— f’zlﬂ. ¢;. Sendo assim, basta estimar p ao inves de estimar

a primeira equacdo e somar os varios coeficientes, simplificando a estimagdo. Vale
notar que a equacao acima € a equacdo de teste ADF de raiz unitaria, onde (p — 1) €
estimado, o que simplifica o input em pacotes estatisticos (ja que tal teste ja estd em
geral pré-programado nos softwares). Para a definicdo do parametro de truncagem das
séries, é utilizado o Modified Akaike Information Criteria (MAIC), por ser uma versdo
“revisitada” do AIC, sugerido para este tipo de analises por Campélo e Cribari-Neto
(2003) e utilizado por Matos (2010) e Oliveira e Petrassi (2010).

A estimativa de p ao invés da soma de S's é preferivel, segundo Dias e Marques

(2005) por ser diretamente relacionada a cummulative impulse response, onde CIR =
1 . A . . . .

o, ea outras medidas escalares para a persisténcia (como maior raiz autorregressiva e

o conceito de meia vida®®). No entanto, os autores chamam a atencdo para a invalidade

de tais relagbes para DGP’s diferentes de um AR(1). Conforme exibido por eles, para

um processo ARMA(1,1) ou AR(2), arelagdo entre a CIR e 0 p j& € modificada.

%8 Este conceito o nimero de periodos nos quais os efeitos de um choque unitario permanecem acima de

0,5. No caso de um AR(1), a meia vida h pode ser calculada por h = %.
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Dada a dependéncia que tais relacdes e a da prépria precisdo da estimativa de p
tém com o processo gerador, Dias e Marques (2005) prop6em a utilizacdo de uma
estatistica simples, porém bastante intuitiva e robusta. A ideia €, seguindo o conceito de
persisténcia adotado pelo IPN de que a persisténcia da inflacdo pode ser medida pela
lentiddo do retorno dela a seu valor de equilibrio, calcular uma medida de reversdo para

a média. Para tal, num intervalo com T + 1 observacdes, estima-se:
y - T’

onde n € o numero de vezes em que a série cruza sua media. y pode, portanto, ser
interpretado como a probabilidade incondicional da série ndo cruzar sua meédia em um
dado periodo (de maneira que 1 — y daria a probabilidade dela cruzar). Tal estatistica é
especialmente interessante no ponto em que ndo impde uma forma funcional a ser
estimada. Conforme mostrado pelos autores, para um processo de ruido branco puro,
tem-se que E[y] =y = 0,5. Desta forma, valores na vizinhanca de 0,5 podem ser
interpretados como auséncia de persisténcia, enquanto valores significantemente
superiores a 0,5 apresentam sinais de forte persisténcia e valores abaixo de 0,5 indicam

a presenca autocorrelacdo negativa na série.

Dias e Marques (2005) fazem diversos testes acerca da eficiéncia das estimativas
de 7 e sua relacdo com outras estatisticas, como o proprio p. E especialmente
interessante a simulacdo feita pelos autores para diferentes especificacfes estacionarias
de AR(2), sempre com p = 0,8, ou seja, com uma forte persisténcia. Em tais
simulacdes é observado que o valor de y estd mais fortemente relacionado com o valor
da primeira defasagem do processo autorregressivo (¢,) do que com p em si. Para
valores, por exemplo de ¢, = 0,9 e ¢, = —0,1 tem-se um y = 0,805, enquanto que
para ¢, = 0,1 e ¢, = 0,7, 7 = 0,608. No caso extremo, com ¢, = 0, 7 € estimado em
0,5, 0 que se esperaria de um ruido branco. A conclusdo a que chegam os autores,
portanto, é que y “desconsidera” em sua medida de persisténcia o comportamento
ciclico dos dados (diferente de p)! Com isso, a0 mesmo tempo em que abrem espaco
para a discussdo se o comportamento ciclico de uma variavel deve ser considerado em
sua persisténcia, sugerem que 7 seja utilizado em conjunto com p, dado que ambas as

medidas apresentam aspectos ligeiramente diferentes do comportamento das séries.
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Para este trabalho, duas especifica¢es do célculo de ¥ foram feitas: uma onde n
conta 0 nimero de vezes que a série reverte para a média geral da série e outra onde se
conta as reversdes para uma média movel de 24 meses. Tal medida foi tomada para que
se reduza o Vviés no caso de haver um drift na série. Nao foi utilizada média movel de
periodo menor para evitar que a amplitude da mesma fosse menor do que o ciclo da
variavel (o que descaracterizaria os resultados exibidos).

A seguir, as tabelas do AR(p) e de reversdo a média, medida pelo 7.

AR(p)

BR CH MX TQ us DE UK
IPC 0,661 (2) | 0,642 (3) 0,489 (4) 0,885 (1) | 0,412 (6) 0,312 (7) 0,485 (5)
©  Benslivres 0,665 (3) 0,418 (5 0,855 (1) | 0,756 (2) 0,375 (6) 0,559 (4)

z% Precos Adm. 0,693 0,487 0,271 0,522

@O Serv. Adm. 0,845 0,454

L serv.liv. 0,642 0,839 -0,221 0,182
Servios 0,771 (2) 0,723 (4 0,917 (1) | 0,766 (3) -0,582 (6) 0,034 (5)
,,  Alim.Fora 0,274 (10)/ 0,738 0,623 (6) 0,867 (3 | 0,734 (5) 0,490 (3) 0,348 (6)
£ Aluguel 0,797 (6) 0,907 (1) 0,874 (2) | 0,878 (2 0,726 (1) 0,619 (3)
5 VeiculoProp. 0,399 (8) 0,510 (7) 0,778 (8) | 0,747 4 0205 (/) 0,663 (2)
8 Médico 0,766 (7) 0,825 (2 0,820 (4) [ 0,584 (8) 0,183 (9 -0,011 (11)
-2 Serv.Pessoais 0,298 (9) 0,710 (4) 0,889 (1) | 0,654 (7) 0,173 (10) 0,843 (1)
§ Recreagdo 0,066 (11) 0,625 (5 0,809 (5) | 0,366 (10) -0,586 (12) 0,589 (4)
Cursos 0,015 (12)| 0,137 0,764 (3) 0,725 (9 | 0,913 (1) 0,223 (6) 0,089 (8)
8 Tx. Agua 0,956 (5) 0,224 (11) 0,804 (6) | 0,727 (6) 05505 (2 0,133 (7)
8 g Eletricidade 0,998 (1) 0,243 (100 0,667 (11)| 0,436 (9) 0,186 (8 0,522 (5)
S 2 Transp. Pibl. 0,989 (3) 0,369 (8) 0,696 (10)| 0,348 (11) -0,226 (11) -0,387 (12)
& 'E  Pl.deSaide 0,993 (2) 0,447 (12| 0,875 3) 0,287 (59 0,032 (9)
& Comunicagio 0,984 (4) | 0,658 0,269 (9) 0,792 (7) | 0,297 (12) 0,342 (4 0,018 (10)

Tabela 8 - Medidas de AR(p) — Dados de fontes diversas, elaboragdo prdpria.
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BR CH MX TQ us DE UK
IPC 0,682 (3) | 0,631 (6) 0,710 (2 0,858 (1) | 0,682 (3 0,449 (7) 0,636 (5)
©  Benslivres 0,699 (2) 0,619 (5 0,767 (1) | 0,636 (3) 0,528 (6) 0,625 (4)
z% Pregos Adm. 0,636 0,722 0,551 0,747
O Serv.Adm. 0,642 0,778
L serv.liv. 0,591 0,767 0,335 0,557
Servigos 0,636 (3) 0,756 (2 0,949 (1) | 0,636 (3) 0,358 (6) 0,500 (5)
,,  Alim.Fora 0,500 (11)| 0,648 0,625 (11) 0,926 (1) | 0,591 (8) 0,653 (6) 0,591 (9)
G;J Aluguel 0,665 (7) 0,869 (1) 0,892 (4) | 0,688 (2) 0,460 (10) 0,614 (7)
5 VeiculoPrép. 0,528 (10) 0,733 (5) 0,733 (11)| 0,665 (4) 0,494 (9 0,580 (10)
& Médico 0,653 (8) 0,813 (3) 0,903 (2) | 0,545 (10) 0,743 (1) 0,596 (8)
.2 Serv.Pessoais 0,625 (9) 0,750 (4 0,881 (5) | 0,608 (6) 0,602 (7) 0,710 (5)
§ Recreagdo 0,455 (12) 0,682 (9) 0,761 (10)| 0,545 (10) 0,358 (11) 0,511 (11)
Cursos 0,818 (6) | 0,597 0,841 (2 0,903 (2) | 0,682 (3 0,699 (4 0,813 (3)
8 Tx.Agua 0,943 (4) 0,686 (8) 0,847 (7) | 0,625 (59 0,591 (8) 0,818 (2)
8 g Eletricidade 0,977 (3) 0,631 (100 0,881 (5) | 0,557 (99 0,693 (5 0,841 (1)
S 2 Transp. Publ. 0,943 (4) 0,705 (7) 0,847 (7) | 0,608 (6) 0,341 (12) 0,381 (12)
&S E  PldeSaude 0,994 (1) 0,675 (12)| 0,768 (1) 0,743 (1) 0,696 (6)
& Comunicagdo 0,989 (2) | 0,761 0,722 (6) 0,778 (9 | 0,534 (12) 0,705 (3) 0,807 (4)
Reversao a Média Movel(24 Meses)
BR CH MX TQ us DE UK
IPC 0,686 (1) | 0,614 (4 0,641 (2 0601 (5 | 0,641 (2 0,471 (7) 0,588 (6)
©  Benslivres 0,745 (1) 0,588 (3 0,601 (2 | 0,575 (5 0,575 (5 0,582 (4)
z% Precos Adm. 0,575 0,693 0,652 0,719
& serv.Adm. 0,588 0,725
£ Serv.liv. 0,588 0,725 0,356 0,585
Servigos 0,608 (3) 0,706 (2) 0,771 (1) | 0,588 (4 0,444 (6) 0,529 (5)
,,  Alim.Fora 0,464 (11)| 0,556 0,575 (10) 0,732 (4 | 0,621 (59 0,582 () 0,601 (7)
°;’ Aluguel 0,542 (9) 0,791 (1) 0,817 (2) | 0,699 (2) 0,431 (10) 0,608 (6)
S VeiculoPrép. 0,529 (10) 0,752 (3 0,556 (12)| 0,608 (6) 0,503 (9) 0,536 (9)
2 Meédico 0,575 (8) 0,654 (7) 0,824 (1) | 0,497 (12) 0,764 (1) 0,547 (8)
g Serv. Pessoais 0,614 (7) 0,706 (5) 0,647 (9 | 0,523 (11) 0,562 (8 0,516 (10)
g Recreagdo 0,464 (11) 0,569 (11) 0,562 (11)| 0,549 (9) 0,314 (12) 0,503 (11)
Cursos 0,804 (6) | 0,739 0,739 (4 0,725 (5 | 0,582 (7) 0,693 (2) 0,830 (3)
8 Tx.Agua 0,941 (4) 0,786 (2) 0,660 (8) | 0,556 (8) 0,608 (6) 0,850 (1)
8 :rfj Eletricidade 0,948 (3) 0,634 (8) 0,778 (3) | 0,627 (4 0,673 (3) 0,837 (2)
S 2 Transp. Publ. 0,941 (4) 0,706 (5 0,673 (7) | 0,647 (3 0,392 (11) 0,431 (12)
&S E  PldeSaide 0,980 (1) 0,700 (6) | 0,789 (1) 0,662 (4 0,669 (5)
£ Comunicacio 0,974 (2) | 0,739 0,627 (9) 0,647 (9 | 0,529 (10) 0,660 (5) 0,791 (4)

Tabela 9 - Estimativas de Probabilidade de N&o-Reversdo a Média — Dados de fontes diversas, elaboragdo
propria.
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E interessante notar, na analise conjunta das Tabelas 7 e 8, 0 caso dos servigos
administrados. Além de apresentarem o0s maiores valores dentre 0S servicos
administrados de todos os paises (como na medida do DF-GLS mas, desta vez, sem
excegdes), apresentaram uma alta persisténcia tanto no critério de reversdo a média
quanto no AR(p). Isso pode indicar que de fato ha um grave problema de persisténcia ai
enquanto ndo ha tantas indicaces de que a persisténcia seja atrelada a um ciclo (ja que
ambas as medidas foram bastante altas). Pode soar natural que os pre¢os administrados
sejam mais persistentes, tal como Linnemann e Math& (2005) sugerem, mas, ainda
assim, deve-se notar o quanto tais medidas destoam das dos outros paises. Nestes testes,
também, as séries agregadas de Servicos Administrados apresentaram persisténcia

superior a de Servicos Livres.

Vale notar que os servicos livres brasileiros apresentaram medidas de reversao a
média baixas, com excecao da série de Cursos Regulares, e em linha com as medidas
dos demais paises. A série de Cursos Regulares, no entanto, apresentou um baixissimo
valor de p (0 menor entre os brasileiros e entre 0s demais paises). 1sso pode indicar a
presenca de um ou mais drifts na série (fato que ndo € bem medido por 7). Destaca-se
também que a série de Alimentacdo Fora de Casa novamente se mostrou com

baixissima persisténcia, a menor entre 0s paises analisados (em ambos os critérios).

Outra série que apresentou um comportamento interessante foi a de Recreacao,
que apresentou um p proximo a zero e um y < 0,5, 0 que indicaria que ndo s6 é pouco

persistentee, mas teria uma leve (levissima) autocorrelacdo negativa.

Uma observacdo importante € a de que o p medido para Bens Livres foi abaixo
do medido para Servicos. No entanto, apresentou menos reversao a média que 0s
Servicos (ou seja, y maior). Pode, ser um indicativo de uma maior presenca de ciclo
nesses bens. Tal configuracdo faz sentido ao se considerar que Bens sejam mais

sensiveis ao ciclo econdémico do que Servigos.

Como nas medidas de DF-GLS e KPSS, a Turquia apresentou, no geral, uma
persisténcia superior aos demais paises para a maioria das séries (mas ndo para o IPC),
enquanto a Alemanha apresentou séries de servi¢os sensivelmente menos persistentes

do que a dos outros paises.
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Foi estimada a razdo de varidncias para as series utilizando um k = 24. Tal

defasagem méaxima foi definida de modo a manter o quociente entre o ndmero de

defasagens e o nimero de observagdes proximo ao utilizado por Campélo e Cribari-

Neto (2003), ou seja, proximo de 0,13. E um valor, no entanto, muito abaixo do

utilizado por tais autores e pode gerar resultados ndo tdo confidveis, mas sdo valores

bem razoaveis, dado o tamanho das amostras.

Conforme sugerido pelos autores, foi utilizado o célculo da razdo de variancias

através dos sinais. O software E-views apresenta tal op¢éo para sua estimativa.

Razio de Variancias por Sinais (k = 24)

BR CH MX TQ us DE UK
IPC 0,248 (5) | 0,222 (7 0425 (2 0,238 (6) | 0,659 (1) 0,262 (4 0,303 (3)
$  BensLivres 0,366 (3) 0,179 (6) 0,386 (2) | 0,332 (4) 0,283 (5 0,600 (1)
z% Precos Adm. 0,185 0,601 0,444 0,406
& Sserv.Adm. 0592 0,422
2 serv.Liv. 0,151 0,519 0,152 0,228
Servigos 0,543 (2) 0,274 (5 0,505 (3) | 3,514 (1) 0216 (6) 0,406 (4)
, Aim.Fora 0311 () [ 0215 0,160 (1) 0,426 (8 | 2984 (11 0,173 (10) 0,673 (5)
$  Aluguel 0,213 (9) 0,301 (9 0,719 (3 | 0,211 (12) 0,420 (1) 0,250 (9)
= Veiculo Prép. 0,124 (12) 0,339 (7) 0,242 (11)| 0,237 (11) 0276 (/) 0,246 (10)
8 Médico 0,163 (11) 0,421 (5 0457 (6) | 1,775 (3 0,350 (3] 0,330 (7)
2 Serv. Pessoais 0,295 (8) 0,365 (6) 0,468 (5) | 0,338 (9 0,141 (11) 0,187 (11)
& Recreagio 0,180 (10) 0,507 (3 0,457 (6) | 0,320 (10) 0,307 (6) 0,257 (8)
Cursos 2242 (4) | 0209 0,264 (100 0939 (2) | 2,872 () 0,053 (12) 1,998 (1)
g Tx. Agua 0,560 (6) 0,788 (1) 0366 (9 | 1,119 (5 0,349 (4 1,429 ()
3 :rfj Eletricidade 2,507 (3) 0,481 (4 1,022 (1) | 0,343 (8 0250 (9 0,715 (4)
S 2 Transp.Publ. 1,297 (5) 0,313 (8 0,127 (12| 0,389 (/) 0,319 (5 0,563 (6)
S E PldeSaide 7,553 (2) 0,293 (10)| 1,168 (4) 0,355 (2) 0,179 (12)
£  Comunicacio 8,965 (1) | 0,441 0517 (20 0,520 (4) | 0,670 (6) 0,259 (8) 1,214 (3)

Tabela 10 - Razéo de Variancias com k=24 — Dados de fontes diversas, elaboracéo propria.

Poucas foram as séries que ndo decairam ao longo do tempo. A maior parte,

porém, foi do USA. Nota-se, no entanto, uma “constancia” dos resultados no caso dos

USA para as varias medidas. Algumas séries, como Recreacdo, por exemplo, apresentou

resultados consistentemente baixos. Ja a série de Cursos Regulares, constantemente

obteve sinais de alta persisténcia (com excecdo na medida de reversdo a média).
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e Modelos ARFIMA

Conforme explicado no capitulo 2, tais modelos abrem a possibilidade estimar
uma ordem de integracdo ndo inteira. E estimado, para uma dada especificacio de
defasagens de um modelo ARMA(p, q), 0 parametro de integracdo d que faz a série

diferenciada melhor se ajustar ao modelo especificado.

A exemplo de Lopes et al. (2009), o parametro d foi estimado através do pacote
estatistico Ox, pela metodologia de minimos quadrados no lineares®. A estimativa foi
feita especificando diversos modelos ARMA(p,q) com constante, nas combinacdes de
p,q € {0,1,2,3}. Foram, portanto, estimados 16 modelos para cada série, sendo
selecionados através do critério de Schwartz®® (SC).

Na tabela foram mantidos os resultados tanto das especificacdes selecionadas
pelo AIC quanto as selecionadas pelo SC. Tais resultados foram mantidos explicitos

para deixar clara a sensibilidade da medida de d para especificacOes diferentes.

Como a ordem de p e g sdo informacgOes interessantes para esta medida de
persisténcia, foram mantidos entre paréntesis logo abaixo do valor de d, na forma
(p, q@). O termo de ranqueamento de persisténcia (entre paréntesis a direita do resultado)

é referente as estimativas selecionadas pelo SC.

% Mais informacdes sobre como o software faz a estimacéo podem ser encontradas em Doornik e Ooms
(2012).

% Tal critério foi utilizado pois, além de também ser utilizado por Lopes et al. (2009), os demais critérios
(AIC, HQ e verossimilhanca) selecionavam modelos com resultados contrarios aos esperados.
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Tabela 11 - Valores de 'd' para ARFIMA’s — Dados de fontes diversas, elaboragio prdpria.

BR CH MX TQ uUs DE UK
AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC
IPC 0,217 0,035 (5) -1,835 0,104 (4) 0,591 0,155 (3) 0,609 0,555 (1) -0,176  -0,293 (7) -0,862  -0,055 (6) 0,194 0,194 (2)
(3,3) (1,0) (3,3) (0,1) (3,1) (0,1) (2,1) (0,0) (1,2) (0,2) (2,1) (0,0) (0,0) (0,0)
Bens Livres -0,135  -0,095 (6) 0,002 0,002 (5) 0,451 0,500 (1) 0,391 0,262 (2) -0,859 0,014 (4) 0,737 0,193 (3)
a (3,1) (3,0) (0,1) (0,1) (1,1) (0,0) (0,2) (0,0) (1,1) (0,0) 33) (0,0)
0 Pregos Adm. 0,348 0,130 -0,049 0,119 0,027 0,027 -0,630 0,255
g‘ (1,3) (0,1) (2,1) (0,1) (0,0) (0,0) (3.2) (0,0)
g)o Serv. Adm. 0,356 0,268 0,000 0,000
uho (3,3) (0,0) (1,0) (1,0)
< Serv. Liv. 0,282 0,176 1,000 1,000 0,278  -0,085 0,034 0,034
(3,3) (0,0) (0,2) (0,2) (1,1) (1,0) (0,0) (0,0)
Servigos 0,289 0,289 (3) 0,383 0,421 (2) 0,775 1,000 (1) 0,407 0,277 (4) -1,071  -1,071 (6) -0,108  -0,596 (5)
(0,0) (0,0) (2,0) (0,0) (3,2) (1,2) (0,1) (0,0) (2,3) (2,3) (33) (2,0)
Alim. Fora -1,717  -1,521 (12) 0,357 0,270 1,000 1,000 (1) 1,000 0,604 (4) -0,004 0,293 (6) -0,398 0,108 (3) 0,129 0,129 (7)
(3,1) (3,0) (3,0) (0,0) (3,3) (0,2) (2,3) (2,0) (3,3) (0,0) (2,1) (0,0) (0,0) (0,0)
17, Aluguel 1,000 1,000 (4) 1,000 0,614 (3) 0,691 0,657 (3) 0,709 0,709 (2) 0,477 0,704 (1) 0,337 0,151 (6)
8 (2,1) (2,1) (0,3) (0,0) (3,3) (3,2) (1,0) (1,0) (1,2) 0,3) (2,0) (0,0)
> Veiculo Prép. 0,008 0,008 (8) -2,458  -0,907 (11) 0,639 0,184 (9) -1,192 0,717 (1) -0,044  -0,044 (9) 0,418 0,175 (5)
5 (0,0) (0,0) (3,1) (2,0) (2,3) (0,0) (2,3) (0,1) (0,0) (0,0) (3,0 (0,0)
7)) Médico 1,000 0,195 (7) 0,384 0,384 (4) 1,000 1,015 (1) 0,533 0,118 (8) 0,026 0,026 (6) -0,009 -0,023 (10)
@) (0,2) (0,0) (21) (21) (1,3) (0,2) (0,2) (0,0) (2,2) (2,2) (2,2) (0,0)
O Serv. Pessoais -0,019 -0,019 (9) 0,343 0,343 (5) 0,522 0,522 (5) 0,232 0,232 (7) 0,046 0,046 (5) 0,647 0,647 (1)
E (0,0) (0,0) (2,3) (2,3) (2,1) (2,1) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) 0,2) 0,2)
(] Recreagdo -0,165 -0,165 (10) 1,000 0,763 (2) 0,464 0,515 (6) -0,837 0,100 (10) -1,013  -0,395 (12) 0,364 0,364 (2)
wn (3,3) (3,3) (0,2) (0,1) (3,2) (3,0) (2,1) (0,0) (1,2) (1,0) (1,0) (1,0)
Cursos -0,289  -0,289 (11) 0,014 0,014 0,268 0,268 (6) 0,601 0,068 (11) 0,983 0,706 (3) -0,011  -0,011 (7) 0,033 -0,088 (11)
(3,2) (3,2) (0,0) (0,0) (2,0) (2,0) (2,1) (0,0) (2,1) (0,2) (0,0) (0,0) (3,0 (0,0)
Tx. Agua 0,014 0,995 (5) -0,022 0,150 (8) 0,392 0,995 (2) 0,390 0,390 (5) 0,150 0,092 (4) -0,007  -0,007 (9)
8 (2,0) (0,0) (3,2) (0,0) (3,3) (0,1) (1,0) (1,0) (33) (0,0) (0,0) (0,0)
wn O Eletricidade 1,090 1,090 (1) 0,111 0,111 (10) 0,208 0,233 (8) 0,250 0,107 (9) -0,082  -0,082 (10) 0,251 0,251 (3)
o & (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (2,2) (0,0) (2,3) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Ry 7 Transp. Publ. 0,978 0,978 (6) -0,860 0,208 (7) -0,601 0,411 (7) -0,762  -0,762 (12) -0,078  -0,020 (8) -0,024 -0,134 (12)
2 c (0,0) (0,0) (2,0) (0,0) (21) (0,0) (3,0) (3,0 (2,2) (1,0) (3,0 (2,0)
g é Pl. de Saude 1,085 1,085 (2) 0,135 0,135 (10) -0,056 0,693 (4) -0,118 -0,118 (11)| -0,003 -0,003 (8)
o] (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (3,0) (0,0) 0, 0,1) (3,0 (3,0
< Comunicagdo 1,007 1,007 (3) -0,182  -0,182 0,115 0,115 (9) 1,037 0,003 (12) -0,038  -0,038 (11) -0,219 0,383 (2) 0,212 0,212 (4)
(0,0) (0,0) (3,2) (3,2) (3,3) (3,3) (2,3) (1,1) (0,0) (0,0) (3,0 (0,0) 0,1) 0,1)
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Neste critério de avaliacdo, novamente chama a atencdo a alta persisténcia dos
servicos administrados, quase todos com estimativas proximas de d = 1 (com excecao
da Taxa de Agua e Esgoto selecionada pelo critério AIC). Chama a atengdo também que
as estimativas para a série de Alimentacdo Fora de Domicilio apresentou resultados
bastante negativos em ambos 0s critérios, 0 que caracterizaria uma série

sobrediferenciada.

Quanto & questdo da variabilidade das medidas, sdo varios os exemplos. O mais
marcante € o de Servicos para Veiculo Proprio dos Estados Unidos que sob a
especificagdo recomendada pelo AIC mede -1,192, enquanto no modelo selecionado
pelo SC é estimado um valor de 0,717. Ou seja, um critério aponta para uma série
altamente sobrediferenciada enquanto o outro aponta para uma raiz unitaria com

reversdo a média, segundo a classificacdo apresentada por Lopes et al. (2009).

Dada a alta sensibilidade das estimativas frente as diferentes formas funcionais,

fica complicado extrair resultados mais robustos desta medida.

Apontadas as diversas formas de estimar a persisténcia, parte-se agora, na

segunda sessdo, para um tentativa de conciliacdo das mesmas numa unica tabela.

3.2 Resultados Sintetizados

Nesta sessdo, faz-se uma concatenacdo dos diversos resultados estimados
anteriormente. A ideia dessa sintese é elencar as séries mais persistentes, ndo dando
tanta atencdo ao valor das medidas em si. Dado que cada medida de persisténcia traz
caracteristicas diferentes sobre cada série, a concatenacdo dos resultados se da pela
soma de seus rankings em cada uma das medidas. Desta maneira, séries que obtiveram
as maiores somas Sao as menos persistentes, dado que quanto maior o ranking menor a

persisténcia relativa dessa serie a seus pares.

De forma a ndo sobrevalorizar uma medida especifica de persisténcia, as que
foram estimadas com mais de especificacdo somente terdo um resultado levado em
conta na soma. A soma dos rankings é feita com: DF-GLS com tendéncia, medida de
reversdo a média (ndo a média movel), valores de d do ARFIMA selecionados pelo SC,

razdo de variancias e AR(p). Tendo tal soma, elas sdo novamente ranqueadas, da
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mesma forma que o ranking foi feito nas outras tabelas (ou seja, séries agregadas sdo
ranqueadas com as mesmas series de outros paises e séries desagregadas sdo ranqueadas

com relacdo a todas séries desagregadas do mesmo pais). Os resultados estdo a seguir:

Concatenacao de Resultados

BR CH MX TQ us DE UK

IPC 3 4 2 1 6 7 4
AgregagBes Bens 4 6 1 2 5 3
Servigos 2 4 1 3 6 5

" Alim. Fora 10 7 2 6 5 5
Y Aluguel 6 3 1 3 1 6
2 Veiculo Prop. 10 9 12 4 8 7
8 Médico 8 2 3 7 6 10
L;" Serv. Pessoais 8 5 3 8 9 2
é Recreagdo 12 4 8 12 12 3
Cursos 7 6 5 1 7 9

8 Tx.Agua 5 11 6 4 3

2 ®  Eletricidade 1 12 7 9 9 1
= 2 Transp. Publ. 4 10 11 10 11 12
&S E  Pl.deSaude 2 1 10 2 3 10
2 Comunicagao 3 8 9 11 2 7

Tabela 12 - Ranking de Persisténcia das Séries.

As séries individuais do Chile ndo foram ranqueadas em nenhuma das tabelas,
por serem apenas trés, de modo que ndo acrescentaria muito a analise. Fora isso, como
insistentemente comentado ao longo do capitulo, chama a atencdo a persisténcia das
séries de Servicos Administrados no pais, ocupando o posto de séries mais persistentes

no Brasil, diferente do que acontece em outros paises.

Quanto a persisténcia das séries mais agregadas, € importante destacar que,
depois da Turquia, o Brasil tem a série de servicos com mais evidéncias de persisténcia.
A Alemanha, por sua vez, tem a menor persisténcia, tanto no IPC geral como na série de

Servicos.

Compativel com o resultado de Oliveira e Petrassi (2010), identificou-se uma
persisténcia maior nos paises em desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos. Tal
resultado é expandido também para a inflacdo de servigos (com excecdo dos servicos
americanos com relacdo aos mexicanos). No entanto, diferente de Lopes et al. (2009), o

Chile apresentou persisténcia menor do que a brasileira. México e Turquia apresentaram
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persisténcia superior, muito embora a inflagdo de Servicos brasileira tenha apresentado

sinais de mais persisténcia do que a mexicana.

E, também, produtivo elencar as séries agregadas mais persistentes dentre as

séries agregadas dos proprios paises, ou seja, comparar entre as trés séries agregadas

quais mostram mais sinais de persisténcia em cada pais. Tal ranqueamento é feito na

Tabela 13 a seguir.

IPC
Bens
Servigos

Concatenacio de Resultados Dentro de um Mesmo Pais

BR MX TQ us DE UK
3 2 2 3 2 2
2 3 3 2

1 1 1 1 3 3

Tabela 13 — Ranking de Persisténcia das Séries Agregadas para Cada Pais.

E notavel que somente em dois dos seis paises analisados o setor de servigos ndo

apresentou maiores sinais de persisténcia do que o setor de bens. Tal resultado ndo

apresenta, a0 menos para a maior parte dos paises, o inflation services puzzle

anteriormente comentado.

Um resultado especifico contrasta bastante com o de Matos (2010), que é sobre a

persisténcia da série de Alimentacdo Fora do Domicilio, que foi uma das menos

persistentes ao longo dos diversos testes aqui realizados, embora tenha tido a segunda

maior persisténcia de ambas as especificacbes de DF-GLS estimadas pela autora. A

educacdo, que foi a mais persistente nas medidas estimadas pela autora, também figurou

aqui como uma das maiores persisténcias (dentro dos servicos livres).

Conforme ja antes comentado, cada medida acaba extraindo um conjunto

bastante especifico de informacdes sobre a persisténcia das diversas séries, 0 que causa

alguns resultados como Cursos Regulares serem uns dos mais persistentes segundo

medidas DF-GLS e de reversdo a média, mas um dos menos persistentes segundo o

ARFIMA e 0 AR(p). Desta maneira, por mais que seja dificil extrair conclusdes sobre o

nivel de persisténcia de cada uma das séries (exceto o0s destacados Servigcos

Administrados), a Tabela 11 da uma boa ideia das séries com mais caracteristicas de

persisténcia. Pode, portanto, ser um bom referencial para aprofundamentos no tema,

selecionando séries com maiores indicativos de persisténcia.
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Conclusao

O presente trabalho estimou diversas medidas de persisténcia, focando na anélise
da persisténcia nas séries de servicos na economia brasileira. Os resultados estdo, em

grande parte, em linha com a literatura brasileira.

Por mais que alguns autores chamem atencdo para uma baixa persisténcia na
inflac&o brasileira, isto € um tema controverso. A controveérsia fica mais evidente ainda
na variabilidade dos resultados para cada medida. A maioria delas, no entanto, aponta
para uma inflacdo estavel, no sentido em que reverte para a sua média. Ainda assim, por
mais que seja menos persistente que a inflagdo mexicana e turca, ha fortes sinais de alta

persisténcia no setor de servigos brasileiro.

O que mais chama atencdo na andalise da persisténcia nos servigos é a
invariabilidade da alta persisténcia nos servicos administrados através das varias
especificagdes. Ndo somente por serem mais persistentes do que as outras series
brasileiras, chama a atencdo por serem mais que as dos outros paises em geral. Ainda
assim, sdo séries que reverteram sua tendéncia de alta inflacgio em meados da década
2000, passando a ter baixos niveis de inflacdo. S&o, portanto, séries de altissima

persisténcia, mas de baixo nivel inflacionérios.

Um resultado especifico chama a atencdo pela falta de persisténcia: a
Alimentacdo Fora do Domicilio. Por ser um servigco em que a méo de obra é fortemente
preponderante nos custos, esperar-se-ia que tivesse uma alta persisténcia, tal qual
apontado por Matos (2010). No entanto, para quase todas as medidas a série apresentou
valores bem razoaveis. Uma excecdo é o DF-GLS, que é, inclusive, a medida
apresentada por Matos (2010). Ainda assim, relativamente aos outros servicos medidos
no DF-GLS, a série apresentou um rank bem razoavel, longe de ser uma das mais

persistentes.

A diversidade dos resultados ao longo dos testes aponta, também, para a
importancia de outros fatores na inflacdo de certas séries. A Alimentacdo Fora do
Domicilio € um bom caso. Segundo Costa et al. (2010), o aumento da renda e da
expectativa de vida promove uma demanda mais diferenciada e especializada de
alimentos fora do domicilio. Aliado a tal demanda com mais nichos, esta 0 aumento dos

gastos com tal modalidade. Segundo os autores, 0 gasto com alimentagédo fora de casa
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subiu de 19,7% dos gastos totais com alimentacdo em 1988 para 24,0% em 2003
(enquanto era estimando um aumento ainda maior em 2010). Nos EUA, por sua vez,
esta proporgdo subiu de 26% em 1970 para 48,5% em 2008, 0 que sugere que seja uma
tendéncia de aumento a ser seguida também pelo Brasil. Desta forma, a especializacéo
da oferta para nichos e 0 aumento da demanda podem ser fatores alguns dos importantes
na alta inflacdo da Alimentagdo Fora do Domicilio.

Cabe chamar atencdo, também, que este trabalho se resumiu a medir a
persisténcia intrinseca da inflacdo. Tal qual estimado por Machado e Portugal (2013), a
persisténcia expectacional desempenha um grande papel na dindmica inflacionaria

brasileira, por mais que este tenha reduzido na Gltima década.

Desta forma, conclui-se que a persisténcia inflacionaria é importante parte do
puzzle inflacionario brasileiro, mas é dificil associa-la como a tunica “culpada” pela
resisténcia da inflacéo brasileira. Cada setor precisa de uma analise pormenorizada mais
especifica. Isso fica claro na propria Alimentacdo Fora do Domicilio, ja que € a série de
servicos com maior alta no periodo, mas também uma com menos sinais de persisténcia
elevada, enquanto o0s servicos administrados sdo altamente persistentes e pouco

inflacionarios.
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http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/documents_meth/HICP-AP/HICP-AP_Definitions_Explanations.pdf
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/documents_meth/HICP-AP/HICP-AP_Definitions_Explanations.pdf
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Univariadas Multivariadas
Autores Foco do Estudo Dados Periodo
Razdo de Razdo de Componentes ndo
AR(1) AR(p) ADF / DF-GLS KPSS ARFIMA """ Variancias P NKPC
Variancias o Observados
(Sinais)
Estimar a persisténcia
Campélo e Cribari- inflaciondria no Brasil de maneira 1944.M02 - 2000.M02 -5,10 0,16
Neto robusta a inliers. Verificar a IGP-DI
(2003) persisténcia antes dos planos de 1944.M02 - 1985.M12 -0,49 0,08
estabilizagdo.
Testar o poder de diversas 1944.M02 - 2003.MO06 0,16 1,11
Cassiano e Cribari- gfdida: cée;P‘persisténcia s(;)b
iferentes s e a presenga de
Neto o apresenca IGP-DI  1944.M02 - 1985.M12 0,08 0,68
inliers ~ ou  outliers. Revisar
(2005) . ) .
conclusdes obtidas em Campélo e
Cribari-Neto (2003). 1994.MO08 - 2003.M06 0,24 0,19
Verifi lent do d
Lopes, Rebelo e Silva P:Irl'ltilcc::vljie;riaer; 2risr:a;:0200: 1999.M01 - 2009.M04
pes, . A IPCA (Variagbes -2,68 0,36 0,658
(2009) tem relagdo com a persisténcia
. L . acumuladas 12m)
inflaciondria do Brasil.
Investigar se a relagdo tedrica IGP-S s
- Subséries 0,79 (s/ tendénci
Matos entre rigidez de precos e (epiiies | 1996M03-2000M12| 064 79 (s/ tendéncia)
(2010) persisténcia  inflaciondria  se  yiiduais) (S.A. viaX-12) 0,72 (c/ tendéncia)
verifica empiricamente.
Comparar a persisténcia
inflacionaria de diversos paises
o . desenvolvidos e em 0,416 (s/ gap) 0,441 (s/ gap)
Oliveira e Petrassi X
(2010) desenvolvimento. Comparar IPCA 1995.701 - 2009.T01
também se  "hiperinflagdes" 0,426 (c/ gap) 0,509 (c/ gap)
passadas afetam a persisténcia
corrente.
Univariado
Intrinseca: 0,474
Anali isténci E taci 1: 0,831
Machado e Portugal ' o oot @ persisteéncia 1995.701 - 2011.701 xpectacional: &,
inflacionaria expectacional IPCA

(2013)

isolando-a da intriseca e herdada.

(S.A)

Multivariado
Intrinseca: 0,617
Expectacional: 0,443
Herdada: 0,773
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Apéndice B - A Evolucao da Estrutura do IPCA e as Séries Utilizadas

Legenda:
- Uma série em vermelho significa que foi excluida por ser ndo ser considerada um servico;

- Uma série em azul significa que tal série foi utilizada como uma série de Servigo Livre;

- Uma série em amarelo significa que foi selecionada como preco administrado;

- Se um subgrupo ou um item esta marcado em uma cor, significa que todos seus itens ou subitens, respectivamente, foram considerados

daquela categoria;

X: a série foi descontinuada

A: a série foi agregada a outras e continuou na estrutura seguinte

D: a série foi desagregada em séries (ou um dos componentes da antiga série agregada foi descontinuada)

1999.M08 a 2006.M06 2006.M07 a 2011.M12 2012.M01 ao presente
1.Alimentagao e bebidas - -11.Alimentagao e bebidas - ~11.Alimentagao e bebidas -
12.Alimentagdo fora do domicilio 12.Alimentagdo fora do domicilio 12.Alimentagdo fora do domicilio
1201.Alimentagdo fora do domicilio 1201.Alimentagdo fora do domicilio 1201.Alimentagdo fora do domicilio
1201001.Refeigdo — 1201001.Refei¢do —> 1201001.Refeic¢do
1201003.Lanche —> 1201003.Lanche —> 1201003.Lanche
1201005.Café da manha —> 1201005.Café da manha —> 1201005.Café da manha
1201007.Refrigerante A —> 1201007.Refrigerante e dgua mineral —> 1201007.Refrigerante e agua mineral
1201009.Cafezinho —>1201009.Cafezinho —> 1201009.Cafezinho
1201032.Caldos X
1201048.Cerveja —> 1201048.Cerveja 1201048.Cerveja
1201049.Chopp —> 1201049.Chopp

A 1201051. i Icodli

1201050.Aguardent§ . A 1201051.Outras bebidas alcoslicas 01051.0utras bebidas alcodlicas
1201051.0utras bebidas alcodlicas

1201061.Doces —> 1201061.Doces — 1201061.Doces



2.Habitagao 2.Habitagao 2.Habitagao

21.Encargos e manutengao 21.Encargos e manutengdo 21.Encargos e manutengdo
2101.Aluguel e taxas 2101.Aluguel e taxas 2101.Aluguel e taxas
2101001.Aluguel residencial ———> 2101001.Aluguel residencial ——> 2101001.Aluguel residencial
2101002.Condominio —>2101002.Condominio —> 2101002.Condominio

2101003.Imposto predial

2101008.Compra de agua X
2101004.Taxa de agua e esgoto —> 2101004.Taxa de dgua e esgoto ———> 2101004.Taxa de agua e esgoto
2101012.Mudanga —>2101012.Mudanca —> 2101012.Mudanga

2103.Reparos 2103.Reparos

2103.Reparos

2103042.M3o-de-obra N — 2103042.M3o-de-obra

22.Combustiveis e energia 22.Combustiveis e energia 22.Combustiveis e energia

2201.Combustiveis (domésticos) 2201.Combustiveis (domésticos)

2201.Combustiveis (domésticos)

2201005.Gas encanado —> 2201005.Gas encanado —> 2201005.Gas encanado
2202.Energia elétrica residencial 2202.Energia elétrica residencial 2202.Energia elétrica residencial
2202003.Energia elétrica residencial —>2202003.Energia elétrica residencial — 2202003.Energia elétrica residencial



3.Artigos de residéncia

33.Consertos e manutengdo

3.Artigos de residéncia

33.Consertos e manutengdo
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3.Artigos de residéncia

33.Consertos e manutengao

3301.Consertos e manutengao

3301.Consertos e manutengao

3301.Consertos e manutengao

3301002.Conserto de refrigerador e freezer
3301009.Conserto de aparelho de som
3301012.Conserto de video-cassete
3301015.Conserto de maquina de lavar/secar roupa
3301021.Conserto de condicionador de ar
3301022.Reforma de estofado

3301023.Conserto de bomba d'agua
3301024.Manutengdo de caixa d'agua, fossa, etc.

5.Transportes

———> 3301002.Conserto de refrigerador e freezer
\ 3301006.Conserto de televisor
X 3301009.Conserto de aparelho de som

———> 3301015.Conserto de mdquina de lavar/secar roupa

—>3301022.Reforma de estofado
—>3301023.Conserto de bomba d'agua

5.Transportes

——— 3301002.Conserto de refrigerador

———> 3301006.Conserto de televisor

——— 3301009.Conserto de aparelho de som
———> 3301015.Conserto de maquina de lavar roupa
——— 3301022.Reforma de estofado

3301044.Manutengdo de microcomputador

5.Transportes

51.Transportes

51.Transportes

51.Transportes

5101.Transporte publico

5101.Transporte publico

5101.Transporte publico

5101001.0nibus urbano
5101002.Taxi

5101004.Trem
5101006.0Onibus intermunicipal
5101007.0nibus interestadual
5101009.Ferry-boat
5101010.Passagem aérea
5101011.Metrd
5101020.Navio

5101022.Barco
5101026.Transporte escolar

——> 5101001.0nibus urbano

—> 5101002.Taxi

—> 5101004.Trem

—> 5101006.0nibus intermunicipal
——> 5101007.0nibus interestadual
—> 5101009.Ferry-boat

—> 5101010.Passagem aérea
—> 5101011.Metrd

—>
A} ; 5101022.Barco

—>5101026.Transporte escolar

— 5101001.0nibus urbano
~ 5101002.Taxi

~ 5101004.Trem

~— 5101006.0nibus intermunicipal
— 5101007.0nibus interestadual

5101010.Passagem aérea
5101011.Metr6

A ——> 5101022.Transporte hidrovidrio

——> 5101026.Transporte escolar



5102.Veiculo préprio 5102.Veiculo préprio 5102.Veiculo préprio

5102004.Emplacamento e licenga ———> 5102004.Emplacamento e licenga —> 5102004.Emplacamento e licenga

5102005.Seguro voluntario de veiculo —>5102005.Seguro voluntério de veiculo —> 5102005.Seguro voluntario de veiculo
—>5102006.Multa —> 5102006.Multa

5102011.Conserto de automovel ———> 5102011.Conserto de automovel —> 5102011.Conserto de automével
5102013.Estacionamento ——>5102013.Estacionamento —> 5102013.Estacionamento
5102015.Pedagio ——>5102015.Pedagio — 5102015.Pedagio
5102019.Lubrificagdo e lavagem —> 5102019.Lubrificagdo e lavagem — 5102019.Lubrificagdo e lavagem
5102037.Pintura de veiculo \ 5102033.Reboque X
5102037.Pintura de veiculo — 5102037.Pintura de veiculo
5102051.Aluguel de veiculo N —>5102051.Aluguel de veiculo
5104.Combustiveis (veiculos) 5104.Combustiveis (veiculos) 5104.Combustiveis (veiculos)
6.Saude e cuidados pessoais 6.Saude e cuidados pessoais 6.Saude e cuidados pessoais
61.Produtos farmacéuticos e éticos 61.Produtos farmacéuticos e éticos 61.Produtos farmacéuticos e éticos
6101.Produtos farmacéuticos 6101.Produtos farmacéuticos 6101.Produtos farmacéuticos
62.Servigos de saude 62.Servigos de saude 62.Servigos de saude
6201.Servicos médicos e dentarios 6201.Servicos médicos e dentarios 6201.Servicos médicos e dentarios
6201002.Médico — 6201002.Médico ~— > 6201002.Médico
6201003.Dentista — 6201003.Dentista ~— > 6201003.Dentista
6201008.Tratamento psicoldgico e fisioterapico ——> 6201008.Tratamento psicoldgico e fisioterapico D%«[ 6201007.F|s.|o’terapeuta
6201010.Psicélogo



6202.Servicos laboratoriais e hospitalares

6202.Servicos laboratoriais e hospitalares
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6202.Servicos laboratoriais e hospitalares

6202003.Exame de laboratério
6202004.Hospitalizagdo e cirurgia
6202006.Eletrodiagndstico
6202013.Radiografia

6203.Plano de saude

— 6202003.Exame de laboratério
— 6202004.Hospitalizagdo e cirurgia
— 6202006.Eletrodiagndstico

\ 6202008.Asilo
6202013.Radiografia

6203.Plano de saude

A
X
A

———> 6202003.Exame de laboratério
—> 6202004.Hospitalizagdo e cirurgia
——> 6202006.Exame de imagem

6203.Plano de saude

6203001.Plano de saude

7.Despesas pessoais

— 6203001.Plano de salde

7.Despesas pessoais

——> 6203001.Plano de saude

7.Despesas pessoais

71.Servigos pessoais

71.Servigos pessoais

71.Servigos pessoais

7101.Servigos pessoais

7101.Servigos pessoais

7101.Servigos pessoais

7101001.Costureira
7101004.Tinturaria e lavanderia
7101005.Manicure e pedicure
7101008.Barbeiro
7101009.Cabeleireiro
7101010.Empregado doméstico
7101014.Depilagao
7101018.Massagem e sauna
7101034.Cartorio
7101036.Despachante
7101038.Servigo funerario
7101051.Alfaiate
7101076.Servigo bancario
7101090.Conselho de classe

— 7101001.Costureira

—> 7101005.Manicure e pedicure
— 7101008.Barbeiro
—7101009.Cabeleireiro

——— 7101010.Empregado doméstico
—> 7101014.Depilagdo

—> 7101034.Cartério

— 7101036.Despachante

—— 7101076.Servigo bancério
—> 7101090.Conselho de classe

———> 7101001.Costureira
——— 7101005.Manicure
——> 7101009.Cabeleireiro

——> 7101010.Empregado doméstico
——> 7101014.Depilagdo

———> 7101036.Despachante

——— 7101076.Servigo bancario
———> 7101090.Conselho de classe



72.Recreacdo, fumo e filmes 72.Recreacdo, fumo e filmes 72.Recreacdo, fumo e fotografia
7201.Recreagdo 7201.Recreagao 7201.Recreagao

7201001.Cinema ———>7201001.Cinema —> 7201001.Cinema

7201003.Ingresso para jogo ———> 7201003.Ingresso para jogo \

7201006.Clube ———> 7201006.Clube 7201003.Ingresso para jogo
7201006.Clube

7201018.Compra e tratamento de animais N ———> 7201018.Tratamento de animais

7201051.Teatro

7201052.Aluguel de fita de videocassete ——— 7201052.Aluguel de DVD e fita de videocassete —> 7201052.Locacdo de DVD
7201054.Boate, danceteria e discoteca ——> 7201054.Boate, danceteria e discoteca —> 7201054.Boate e danceteria
7201063.Jogos lotéricos — 7201063.Jogos de azar —> 7201063.Jogos de azar
7201066.Aluguel de fita de video-game X

7201068.Motel ——>7201068.Motel ——> 7201068.Motel

7201084.Telesena

7201088.Bingo
7201090.Hotel — > 7201090.Hotel ———> 7201090.Hotel

7201095.Excursdo —> 7201095.Excurs3o ——> 7201095.Excursao

7203.Fotografia e filmagem —> 7203.Fotografia e filmagem

7203.Fotografia e filmagem

7203003.Revelagdo e copia —>7203003.Revelac¢do e copia ——> 7203003.Revelagdo e copia
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8.Educacao 8.Educagao 8.Educagao

81.Cursos, leitura e papelaria 81.Cursos, leitura e papelaria 81.Cursos, leitura e papelaria
8101.Cursos 8101.Cursos 8101.Cursos regulares
8101001.Creche ——— 8101001.Creche ——> 8101001.Creche

8101002.Curso pré-escolar ———> 8101002.Educagdo infantil ——> 8101002.Educagdo infantil
8101003.Curso primeiro grau — 8101003.Ensino fundamental — 8101003.Ensino fundamental
8101004.Curso segundo grau ———> 8101004.Ensino médio ——> 8101004.Ensino médio
8101005.Curso terceiro grau — 8101005.Ensino superior — 8101005.Ensino superior
8101014.Cursos diversos 8101006.Pds-graduagdo N ——> 8101006.Pds-graduagdo

8101008.Curso supletivo N/x
8102.Leitura 8102.Leitura 8102.Leitura

8102002.Assinatura de jornal 8102002.Assinatura de jornal — 8102002.Assinatura de jornal

8103.Papelaria 8103.Papelaria — 8103.Papelaria

8103002.Fotocdpia 8103002.Fotocdpia ——— 8103002.Fotocdpia
8104.Cursos diversos 8104.Cursos diversos
8104001.Curso preparatério ——>8104001.Curso preparatorio
8104002.Curso técnico ———> 8104002.Curso técnico
8104003.Curso de idioma —> 8104003.Curso de idioma
8104004.Curso de informética ——> 8104004.Curso de informatica

] 8104005.Autoescola X

8104006.Ginastica
8104007.Natagdo
8104008.Balé

L 8104009.Escolinha de esporte

Ab—> 8104006.Atiividades fisicas




9.Comunicagao

9.Comunicagao
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9.Comunicagao

91.Comunicagao

91.Comunicagao

91.Comunicagao

9101.Comunicagao

9101.Comunicagao

9101.Comunicagao

9101001.Correio
9101002.Telefone fixo
9101003.Telefone publico
9101008.Telefone celular
9101010.TV a cabo

——> 9101001.Correio

——> 9101002.Telefone fixo

— 9101003.Telefone publico

—> 9101008.Telefone celular

— 9101010.TV a cabo
9101018.Acesso a internet

—> 9101001.Correio

— 9101002.Telefone fixo

— 9101003.Telefone publico

—— 9101008.Telefone celular
9101018.Acesso a internet

9101022.TV por assinatura com internet
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Ficam aqui explicitados os cddigos de itens de inflacdo estrangeiros utilizados para

gerar séries comparaveis com as brasileiras:

BR CH MX us Europa
IPC IPC IPC CPI-U CPOO: HICP
. Composig¢do: IPC-
Bens Livres ) posie CPI - Services GD: Goods
" Servigos - Precos Adm
@ Composigido de Pregos
18 Precos Adm. P idm ¢ AP: Administered Prices
©
[oYs] Composicdo de Servigos
go Serv. Adm. Adm
< . Por durabilidad de los SERV - AP
Serv. Liv. bienes, 3.- servicios
. C icdo: Serv. Liv. +
Servigos OMPOSIEa0: Serv. Hv. CUSROOOOSAS: Services SERV: Services
Serv. Adm.
. 11.- RESTAURANTES Y 3.11.63. Restaurantes y CUSROOOOSEFV: Food away . .
Alim. Fora CP111: Catering services
’ HOTELES hoteles from home ) &
CUSROOOOSEHA+CUUROOOOSEHD
Aluguel 3.1.1.41+3.1.1.42 +CUSRO000SEHP03+CUURO000SE CP041+CP0432
" HPO4
k4 5266 (Trami
S Veiculo Pré i_z 2|66 (Tra mt'tesd CUSROOOOSETAO4+CUSRO000S | o oo o oo
2 eiculo Prop. vehicularesrcuotas de ETD+CUSROO00SETE
* autopistas)
8 Médico 5.1.2.57 Servicios médicos CUSROOOOSEMC-: Professional CP062: OuF»patlent
‘S services services
= 5.2.1.58 Servicios para el | CUUROOOOSEHPO1+CUURO000
L i CPO562+CP1211
»  Serv.Pessoais cuidado personal SEGC+CUSROO00SEGD
- 7.2.1. Servicios de CUSROOOOSERF+CUUR0000SS6
Recreagao .VI 4| CP094+CP096+CP112
esparcimiento 2055
. CUSROOOOSEEB: Tuition, .
Cursos 10.- EDUCACION  |7.1.1.67 Educacion privada urt CP10: Education
otherschool fees, and
" ) 3.1.1.42 Vivienda -pI’-OpIa, CUSRO000SEHGOL: Water and CPQ44: Water supply.and
o Tx. Agua Derechos por el suministro de . miscellaneous services
e sewerage maintenance i .
© agua relating to the dwelling
s
g Eletricidade 3.2.1.43 Electricidad CUSROOOOSEHFO1: Electricity CP0451: Electricity
_g Transp. Publ 6.1.1.61 Transporte CUSROOOOSETG: Public CPO73: Transport
< P : publico urbano transportation services
w
8 Pl. de Satde CUUROOOOSEME: Health CP1253: Insurance
E ' insurance connected with health
] . . CUSROOO0OSERA02+CUSR0000S
n 8.- COMUNICACIONES Comunicaciones CP081+CP083

Comunicagao

EEC+CUUROOOOSEED

Algumas series estrangeiras ndo possuiam a amostra completa, como:
Taxa de Agua (México): a partir de 2002.MO8;

Plano de Saude (Estados Unidos, Turquia, Alemanha e Reino Unido): a partir de

2004.M01, 2006.M01, 2000.M01 e 2000.M01, respectivamente;

Precos Adm (Alemanha e Reino Unido): ambos a partir de 2001.M02;

Servicos Médicos (Alemanha e Reino Unido): ambos a partir de 2000.MO01.
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