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1 INTRODUCAO

A imprevisibilidade ou a incerteza da inflagio futura ¢ um dos principais
componentes da perda de bem-estar associada a inflagdo. Uma inflagiio, mesmo quando
perfeitamente previsivel, pode ainda gerar alguns custos devido 2 rigidez institucional,
intervengdo governamental e custos de transagfio, mas, no longo prazo, estes custos
tendem para um minimo com a incorporagdo de vérias formas de indexagfio. Porém,
quando a inflagdo ¢ imprevisivel, agentes econdmicos poderfo incorrer em perdas, de
acordo com a composi¢do de seus ativos entre reais e monetdrios, mesmo que pregos ¢
quantidades sejam perfeitamente flexiveis em todos os mercados. Isso porque sendo a
inflagdo uma medida relativa de pregos de bens e ativos em diferentes pontos no tempo,
aincerteza quanto aos pregos que vigorardo amanha afeta a estrutura de pregos relativos
intertemporais que, por sua vez, i€m implicagdes sobre a eficiéneia da alocagio atual
de recursos.

Historicamente os economistas sempre se interessaram pela forma em que
ainflagdo afeta as varidveis econdmicas reais. H4 mais de ccm anos Marshall expressou
sua preocupagio quanto aos efeitos negativos que a incerteza inflaciondria teria sobre
a produgio (Marshall, 1926). Mais recentemente outros, como Okun (1971) e Friedman
(1977), argumentaram de forma semelhante que a incerteza quanto 2 futura inflagiio é
fator negativo sobre o nivel de atividade econdmica.

O assunto, no cntanto, prima pela controvérsia. Nio raro, como a incerteza
inflaciondria ndo ¢ uma varidvel diretamente observavel, o cerne da controvérsia esti
associado a complexidade de formular métodos para a sua estimag3o.

2 METODOLOGIA

Virios estudos a rcspeito dos efeitos da incertcza inflaciondria foram
desenvolvidos e, de acordo com os métodos utilizados, podem ser classificados,
segundo Jansen (1989), em trés grupos.

* Arigo baseado em pesquisa financiada pelo IPEA/INPES/PNPE.
** Professor Titular do Departamento de Economia da UFMG.
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O primeiro ¢ constituido pelo trabalho pioneiro de Okun (1971) que reuniu
dados de 17 paises para um periodo de 17 anos ¢ calculou a média ¢ a varidncia da taxa
inflaciondria para cada pais. Associando a média e o desvio padrdo da taxa de inflagdo
para aqueles paises, concluiu que as duas varidveis estio positivamente correlacionadas.
Este enfoque tem sido muito criticado por dois motivos. Primeiro, a varidncia amostral
da taxa de inflagio provavelmente ndo é a melhor medida de incerteza sobre futuras
taxas inflacionérias, por confundir mudangas previsiveis e ndo-previsiveis. Se, por
exemplo, a taxa de inflagfio for perfeitamente previsivel, a incerteza inflaciondria seria
zero, nio obstante, a variincia amostral seria positiva. Segundo, este enfoque requer
uma certa homogeneidade entre paiscs para tornar valida entre eles as inferéncias sobre
a variagdo de inflagio e do produto. Katsimbris (1985) rcjeita essa hipdtese de
homogeneidade entre paises.

O segundo grupo ¢ constituido por pesquisas que permitem que a média e
a variincia da inflagfo se alterem ao longo do tempo mesmo no contexto de um 1nico
pafs. Katsimbris (1985) utiliza cste enfoque para analisar 18 paises da OECD. Constru-
indo estimativas méveis, concluiu que poucos sio os paiscs para os quais a média e a
varidncia da inflagfio esto estatisticamente associadas ¢ sdo em nimero ainda menor
0s paises para os quais a varidncia da inflagdo estd estatisticamente associada com a
média e a variincia do produto. Nesta mesma categoria inclui-se um mimero de outros
estudos que, utilizando-sc das técnicas de Box-Jenkins, estimam modelos de sérics
temporais para a taxa de inflagdo ¢ varidveis reais ¢ usam os residuos para construir
medidas méveis sobrepostas para captar a variancia da inflagdo.

Estes estudos, no entanto, sofrem a critica de ndo ter um modclo
paramétrico para a mudanga no tempo da varidncia da inflagdo. Assim, as medidas
méveis de Katsimbris, para a média da inflagio, nfio captam necessariamente 0s
clementos do processo inflaciondrio. Sua medida de varidncia pode estar, assim,
confundindo a incerteza da futura inflagio com previsdes de mudangas da inflagdo. Por
sua vez, os estudos que aproximam a incerteza da inflagdo por meio dos residuos de
um modelo de séries temporais, corrctamente clamam estar medindo apenas 0s
movimentos nfio previstos da inflagio mas, ainda assim, sofrem de inconsisténcia
interna por supor a hipétese de homocedasticidade na estimativa do modelo de inflagdo
a0 mesmo tempo que utilizam os residuos para medir a varidncia mével condicional
(heterocedasticidade) como uma aproximagdo para a incerteza inflaciondria.

O terceiro grupo ¢ formado por estudos que medem o grau de incerteza da
inflagdo por meio de pesquisas dirctas de previsdes individuais. O problema de estimar
a incerteza da inflagdo por mcio do desvio padrio de previsdes individuais, que
rcalmente mede a dispersdo da inflagdo entre os individuos, é o fato de ndio captar
necessariamente o grau de incerteza a respeito da inflagio futura.

Recentemente Engle ¢ seus colaboradores (1982, 1983, 1987) desen-
volveram uma nova classe de modelos, denominados ARCH,1 que seguem a linha do
scgundo grupo acima mas que permite explicitara forma paramétrica do processo de

1 O nome ARCH & derivado das iniciais de "autoregressive conditional heteroskedasticity”, isto €, heteroce-
dasticidade condicional autoregressiva.
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para modclos de séries temporais. Nestes modelos, a varidincia da regressio pode se
alterar ao longo do tempo ¢, em particular, varia de acordo com as ocorréncias passadas
das varidveis incluindo o crro da regressiio. O modelo ARCH, que permitc uma forma
geral de heterocedasticidade, que inclui o modelo de homocedasticidade como um caso
especial, além de se adequar melhor s caracteristicas especiais das sérics economicas,
praticamente estd isento das criticas que s¢ faz aos métodos alternativos.

De fato, 0 uso dec modelos da classe ARCH ¢ motivado basicamente por
quatro caracteristicas tipicas das varidveis cconémicas. Primeira, a hipétese de homo-
cedasticidade com freqiiéncia ¢ rejeitada pelos dados econdmicos. Modelos ARCH
permitem uma forma geral de heterocedasticidade que inclui a homocedasticidade
como um caso especial. A varidncia, em particular, varia de acordo com valores
passados das varidveis, inclusive, das medidas dos crros passados. Segunda, consistente
com os dados de varidveis econdmicas, modelos ARCH permitem o agrupamento dos
erros projetados. Terceira, modelos ARCH siio consistentes com dados econdmicos
cujas distribuigdes apresentam caudas que contém massas superiores A distribuigio
normal. Finalmente, modclos ARCH siio especialmente iteis para testar hipStescs
relativas & média e variancia.

A cstrutura basica de modelos ARCH (Janscn, 1989, p. 46-47) é constituida
das scguintes equagdes basicas:

(1) Y[=X'Lb+8[
(2)e/l1=N (0, H)
B)Hi= 0o+ Zh1 o ezpj , o > 0 para todo j.

A equagdo (1) representa a equagdo padrdo onde Y, € varidvel dependente,
Xi o velor de varidveis predeterminadas, que pode incluir varidveis dependentes
defasadas, b o vetor dos pardmetros a screm estimados ¢ €, 0 ¢rro estocdstico.

A equagdo (2) descreve a propriedade de € condicionada as informagdes
conhecidas no tempo t-1, representadas por Ii-1. O erro € é condicionalmente normal
com média zero e varidncia H,.

A equagio (3) indica que a varidncia Hi € fungdo dos erros passados onde
o’s sio pardmetros a serem estimados ¢ q indica a ordem do processo ARCH.
Explicitamente, a varidncia Hy depende de q defasagens dos quadrados dos erros
verificados. Assim, a andlise pode capturar o fendmeno de agrupamento no tempo de
erros de projegio. Tal fendmeno implica que grandes valores passados de € resultardo
em alta varidncia, Hi, com possibilidade de valor ainda maior dec € no futuro.

E importante notar que a distribuigdo incondicional de & ndo é nccessaria-
mente normal. Mas como a distribui¢do condicional de &, e conseqiicnicmente de Yy,
¢ considerada normal, a densidade conjunta ¢ simplesmente o produto das densidadcs
condicionais. Assim, o log da fun¢do de médxima verosimilhanga é dada por:

@Lr(®,o)=2"1L, onde

() L (b, &) = (-1/2) [log (Hy) + % ).
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A estimagfo dc modclos da classc ARCH cnvolve cscolher os pardmetros
b ¢ a que ddo o maximo valor para L; (b, o) dada uma amostra de T obscrvagdces. A
estimagdo € feita por meio de procedimento de otimizagdo numérica. Como os dois
conjuntos de parametros o ¢ b sdo assintoticamente independentes, a maximizagio de
Lt (b, o) se faz separadamente de acordo com o método descrito em Engle (1982).

Os pardmetros o’s sio restritos para serem positivos. Para estabilidade, a
soma dos o’s deve também scr menor do que 1.

Uma generalizagio do modelo ARCH € o modclo ARCH-M (Engle, Lilicn,
Robins, 1987), que permite que a varidncia H; figure na regressio de Y. Isto facilita a
estimagiio ¢ a inferéncia estatistica sobre os efeitos das varidncias sobre as médias.
Assim, € possivel estimar ¢ testar hipdteses sobre o efcito da varia¢do no tempo da
incerteza inflaciondria sobre médias condicionais de varidveis macrocconémicas como,
no caso, o crescimento do produto.

3 RESULTADOS

A anilise foi feita tomando-sc por base dados trimestrais, do periodo 1970
a 1985, sazonalmente ajustados.

Os dados bdsicos referem-sc as séries do produto ¢ de pregos. Para o
produto sdo utilizadas as cstimativas trimestrais elaboradas por Contador, Santos Filho
(1987) para o periodo 1973 a 1985. Para o periodo 1970 a 1972, utilizou-se dos dados
de Guilhoto (1986) corrigidos pelo cocficiente 1,03651, derivado da média anual das
médias trimestrais do periodo 1973/74, uma vez que a séric original estava subestimada
em relagdo a de Contador ¢ Santos Filho.

Para estimar a inflagio utilizou-se da séric do Indice Geral de Pregos
(Disponibilidade Interna) da Fundagdo Getilio Vargas. As varidveis DQ e DP empre-
gadas nas vdrias estimativas refecrem-se as diferengas primeiras dos logaritmos das
varidveis produto e pregos.

O modelo bdsico de regressao estimado para o crescimento do produto ¢
para a inflagdo é auto-regressivo. A estrutura de defasagem do modelo foi especificada
com a ajuda do "Erro de Predigdo Final".? Estimativas iniciais do modelo escolhido
encontram-se nas Tabelas 1 ¢ 2.

As estimativas pelo método de Minimos Quadrados Simples (MQS) siio
feitas na hipétese de homocedasticidade. Como o crescimento do produto bem como
dos precos dependem também de outras varidveis, € natural que, quando essas variiveis
sdo excluidas, as estimativas apresentem correlagio serial dos residuos, conforme s
verifica por meio das estatisticas para testes incluidas na Tabela 3. Para contornar esta
dificuldade, as Tabelas 1 e 2 apresentam também os resultados de estimativas usando
o método iterativo de Cochrane-Orcutt (CORC).

2Esia formulagdo foi primeiro sugcrida por Akaike (1969).
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Além disso, como a questio basica proposta pelo estudo resulta de criticas
aos modelos com hipétese de homoccedasticidade, estimativas com correglio para o ¢rro
de heterocedasticidade para a varidvel dependente foram calculadas conforme Theil
(1971) e também apresentadas nas Tabelas 1 e 2 sob o nome de método HET. Nestes
casos, o cocficiente "alfa" pode scr interpretado como scndo a estimativa do desvio
padrdo da relagdo £/(X’y b) onde & representa o erro da regressdo, X as varidveis
independentes ¢ b os parAmetros estimados.

) TABELA 1
FUNCOES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO (DQ)
DADOS TRIMESTRAIS — 1971-1 A 1985-IV

Método Const. DQu.1 DQ:.2 DP..1 Alfa Max.
MQS 0,022 0,059 -0,079 -0,056 1422
(3,30) (0,44) (-0,56) (-1,61)
CORC 0,041 -0,602 -0,461 -0,072 1449
(3,00) (-5,15) (-3,88) (-1,01)
IHET 0,015 -0,007 0,085 0,009 1,515 132,1
(3,95) (-0,13) (-1,40) (0,62) (4,63)
 TABELA2
FUNCOES DE INFLACAO (DP)
DADOS TRIMESTRAIS —1971-1 A 1985-1V
Meétodo Const. DPyq DP:i2 Alfa Max..
MQS 0,010 0,833 0,145 - 119,8
(1,25) (6,15) (1,06)
CORC 0,009 0,889 0,092 119,8
(1,23) (6,50) 0,67)
HET 0,025 0,674 0,140 0,285 1214
6,12) (5,65) (1,19) (10,16)

Obs.: Nesta Labela e nas seguintes, os valores entre parénteses sob as estimativas dos cocficientes representam
a estatistica t ¢ Max. refere-se ao valor miximo do log da fungdo de mdxima verosimilhanga.

O'teste ARCH?, apresentado também na Tabela 3, tende arcjeitar a hipdtese
de homocedasticidade para a equagdo de inflagfo, enquanto niio hi evidéncia suficicnte
para rejeitar a hipdtese de varidncia constante para a equagdo do produto.

Si g sempre titil testar a possibilidade ARCH inicialmente, antes de especificar e estimar 1al modelo. Isso
porque a estimagdo de modelos ARCH requer um longo processo interativo que envolve mélodos nao
lincares. Engle (1982) desenvolveu o teste ARCH, que € baseado no principio de multiplicadores Lagrange.
Tal teste requer conhecer apenas as estimativas do modelo de homocedasticidade. A hipdtese nula é a
allernativa de homocedasticidade. Conduz-se o teste fazendo regressées do quadrado do residuo do modclo
de homocedasticidade gom virias defasagens do quadrado dos residuos. O teste estatistico é o tamanho da
amostragem vezes o R” da regressdo auxiliar, distribuido como qui-quadrado com os graus de liberdade
igual ao nimero de defasagens incluida na regressio auxiliar. Valores maiores para a estatistica conduzem
a rejeigao da hipStese nula de homocedasticidade e motivam a estimagdo com uma especificagio ARCIL
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TABELA 3
TESTE PARA CORRELACAO SERIAL E PARA
HETEROCEDASTICIDADE CONDICIONAL AUTOREGRESSIVA (ARCH)

DADOS TRIMESTRAIS - 1971-T A 1985-1V

A. Teste para Correlacao Serial (Qui-Quadrado)

Ordem da Correlagdo Serial Equagio dlt))rgdrsgimmm do Equagio da Inflagdo
1 3,06 1,57
2 4,53 531
3 5,86 6,77
4 597 7,06
B. Teste para Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva dos Residuos - ARCH - (Qui-Quadrado)
Ordem de ARCH Equagdo dﬁrgdm“fgimmlo do Equagio da Inflagdo
1 0,38 1,16
2 0,41 5,82
3 1,38 6,16
4 1,22 6,09
6 1,09 591
8 1,49 12.25

Esses resultados indicam processo ARCH, pelo menos para a cquagio da
inflagdo através da qual a incerteza inflaciondria serd estimada. A especificagdo ¢
estimagdo de tal modelo constitui assim o passo seguinte. Como o principal interesse
¢ testar o efeito da incerteza de pregos, medida pela varidncia da inflagdo, sobre o
crescimento do produto, a primeira tarcfa serd estimar a variiincia da inflagdo para,
posteriormente, proceder ao teste do seu efeito sobre o crescimento do produto. Neste
caso, a especificagdo de um modelo ARCH-M atende dirctamente ao teste proposto.

O modelo ARCH-M, estimado inicialmente, além de incluir a variincia
condicional da inflagdo, inclui também a varidncia condicional do crescimento do
produto nas equagdes de crescimento do produto (DQ) e de inflagdo (DP) incorporando-
se assim a incerteza do crescimento do produto além da incerteza inflaciondria. Este
modelo foi especificado da scguinte maneira:

DQu=bio+ bi1 DQ1+bi12 DQi2 + b1z DPr1+ b4 HO,S +
b1s Vi0,5 + gq.t
DPi=b20+ b21 DPi.1 + b22 DP2 + b23 Hi0,5 + b24 Vi0,5 + €p,
Hi= o0+ Z%-1 1 €%
Vi= 020 + 21 0j e2q,0
onde H: e Vi sdo, respectivamente, as varidncias condicionais da inflagfio e do cresci-
mento do produto.

Os valores, estimados dirctamente por meio da técnica desenvolvida em
Engle, Lilien, Robins (1987), para estimagdo do modelo ARCH-M, produziram resul-
tados com erros padrdes incorretos das estimativas dos cocficientes em virtude da
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matriz njo ser definida positiva. Neste caso, o teste de significancia, fundamental para
testar a hipétese bésica de como a incerteza de pregos afeta o crescimento do produto,
torna-sc ambiguo.

A alternativa para testar a forma pela qual a incertcza de pregos ¢ de
crescimento do produto afetam o crescimento do produto ¢ da inflagdo, seria estimar
as varidncias condicionais da inflagdo e do crescimento do produto por meio de
estimativas ARCH’s e, posteriormente, estimar novas regressocs onde essas variincias
sdo cxplicitamente incluidas. Os resultados dos célculos das varidncias condicionais
por meio de processos ARCH’s foram os seguintes: '

DQ: = 0,024 + 0,072 DQy1 - 0,038 DQ..2 - 0,074 DPy.|
(3,70) (0,51) (0,28) (-2,18)
Vi =0,0004 + 0,167 €41
(3.98)  (0,89)

valor méximo da fungfo log de max. veros. = 142,7

DP; = 0,006 + 0,700 DPy. + 0,271 DP,.2
(1,08) (5.88) @2.27)

H, = 0,0004 + 0,165 £2.1 + 0,687 €212
248) (1,03)  (2.18)

valor mdximo da fungdo log dec max. veros. = 124,7

Utilizando-se agora das variincias condicionais da inflagfio ¢ do cresci-
mento do produto acima estimadas como varidveis H; e Vi, procedeu-sc as estimativas
de novas regressdes para testar o impacto da incerteza inflaciondria e da incerteza do
crescimento do produto sobre o crescimento do produto ¢ da inflagfo.

Os resultados relatados na Tabela 4 indicam que a incerteza inflaciondria
(Hy), medida como a variincia condicional da inflagio de uma especificagio por meio
do processo ARCH, nfio tém um impacto estatisticamente significante sobre o cresci-
mento do produto. Os resultados, no entanto, mostram que a variancia condicional da
inflagdo (Hy) figura nas regressdes com sinal negativo, indicando que, embora nio
significante, a incerteza inflaciondria afeta negativamente o crescimento do produto.

Uma das razdes para a baixa significancia da incerteza inflaciondria sobre
o crescimento do produto pode ser o reflexo da pratica da indexagdo monetdria que, por
tornar a inflagio relativamente previsivel, no periodo de andlise, atenuou os impactos
que, de outra forma, a incerteza inflaciondria poderia exercer.

Da mesma forma, os resultados da Tabela 4 revelam ainda que a incerteza
do crescimento do produto ou variancia condicional (Vy), medida por meio de processo
ARCH, tem um efeito positivo, porém niio significante sobre o crescimento do produto.
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TABELA 4
FUNCOES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO (DQ)
DADOS TRIMESTRAIS - 1971-1 a 1985-IV

Método Const. DQu1 DQw-2 DPr.y HO,5 V0,5 Max
MQS -0,002 0,042 -0,086 -0,056 -0,146 1,324 1428
(-0,10) (0,30) (-0,60) (-1,29) (-0,52) ©0,97)
CORC 0,010 0,624 -0,488 -0,088 -0,140 1,274 1457
(0,43) (5,21) (-3,98) (-1,14) (-0,50) (1,11)
ARCH 0,002 0,010 -0,051 -0,063 -0,181 1,200 1432
(g=1) (0,68) (0,73) (-0,38) (-1,58) (-0,68) (0,85)
w0 =0,004 «=0,152
(3.90) (0,81)
} TABELA 5 }
FUNCOES DA INFLACAO (DP)

DADOS TRIMESTRAIS — 1971-1 A 1985-IV

Método Const. DPia DPy.2 HO,5 V0,5 Max
MQS -0,086 0,836 0,099 0,050 4,402 1228

(-0,28) (6,03) (0,73) (0,13) (2.34)
CORC -0,111 1,168 -0,222 -0,055 5537 1241

(-3,05) (8,61) (-1,65) (-0,17) (3,21)
ARCH -0,124 0,825 0,078 -0,385 6,751 126,3
q=2) (-3.57) (8,33) (0,76) (-1,10) 4,32)

o =0,0004 01=0036 a2=00814
(2,91) (0,47) (2,85)

Os resultados da Tabela S mostram os efeitos da incerteza inflaciondria e
do produto sobre a taxa de inflagdo. Verifica-se, neste caso, que as varifincias condi-
cionais derivadas de processos ARCH’s, para inferir as incertezas, indicam que a
incerteza inflaciondria tem um cfeito estatisticamente ndo significante, porém, geral-
mente negativo, sobre a taxa de inflagdo, enquanto a incerteza do crescimento do
produto figura com efeito positivo ¢ estatisticamente significante.

Os resultados indicam que as rclagdes entre o crescimento do produto ¢ a
inflagdo apresentam distirbios de processos ARCH’s. Nio obstante, a incerteza infla-
ciondria ndo afeta significantemente o crescimento do produto mas, por outro lado, a
incerteza quanto ao crescimento do produto afeta de forma positiva ¢ significante a taxa
de inflagdo.

Assim, nos processos das relagdes diretas ¢ indiretas entre a inflagfio ¢ o
produto, o tnico efeito significante captado por meio das estimativas ARCH’s € o
impacto positivo que a incerteza quanto ao crescimento do produto exerce sobre a taxa
de inflag3o.
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Isto significa que, diante da incerteza quanto ao crescimento do produto,
0s agentes econémicos canalizaram 0s scus recursos para o sistema financeiro que lhcs
proporcionavam remuneragdes certas e positivas lastreadas por titulos governamentais.
Mas o aumento resultante da divida interna publica, direta ou indirctamente, induzia ao
crescimento dos agregados monetdrios que sancionavam ou causavam novas pressdcs
inflaciondrias. Outra explicagdo alternativa ¢ direta para este resultado ¢ que, diante da
incerteza quanto ao crescimento do produto, os agentes econémicos defensivamente
aumentaram oS seus pregos na tentativa de manterem as suas rentabilidades.

4 CONCLUSOES

O estudo identifica um proceso ARCH na cvolugfo da inflagdo, mas o
processo pode nio ter sido suficientemente varidvel para gerar medidas precisas dos
efeitos da varidncia condicional sobre o crescimento do produto.

Uma possivel explicagiio para isso parece ser o sistema de indexagdo que
fez com que a taxa de inflagfo se tornasse consideravelmente previsivel no periodo de
andlise.

As evidéncias quanto a incerteza inflaciondria sobre o crescimento do
produto, assim como na maioria dos casos apresentados nos diversos estudos citados
na bibliografia, ndo sio conclusivas.

Naturalmente, a incerteza sobre a inflagdo futura pode ter vdrias causas. No
caso especifico da economia brasileira, a experiéncia recente tem mostrado que a
incerteza depende de politicas governamentais que afetam varidveis cxdgenas que, por
sua vez, afetam a taxa de inflagdo. A introdugdo de uma varidvel representativa da
politica governamental poderd produzir resultados intercssantes especialmente se sc
estender o periodo de andlise para além de 1985 incorporando-se, assim, o periodo das
experiéncias "heterodoxas” de combate a inflaggo.

Nao obstante, a incerteza quanto ao crescimento do produto provou ser um
fator que, de forma significante, positivamente afeta a taxa inflaciondria. Assim, a
instabilidade do crescimento do produto tem sido um fator significante no crescimento
da inflagfo.
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