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1 INTRODUÇÃO

A imprevisibilidade ou a incerteza da inflação futura é um dos principais
componentes da perda de bem-estar associada à inflação. Uma inflação, mesmo quando
perfeitamente previsível, pode ainda gerar alguns custos devido à rigidez institucional,
intervenção governamental e custos de transação, mas, no longo prazo, estes custos
tendem para um mínimo com a incorporação de várias formas de indexação. Porém,
quando a inflação é imprevisível, agentes econômicos poderão incorrer em perdas, de
acordo com a composição de seus ativos entre reais e monetários, mesmo que preços e
quantidades sejam perfeitamente flexíveis em todos os mercados. Isso porque sendo a
inflação uma medida relativa de preços de bens e ativos em diferentes pontos no tempo,
a incerteza quanto aos preços que vigorarão amanhã afeta a estrutura de preços relativos
intertemporais que, por sua vez, têm implicaçõcs sobre a eficiência da alocação atual
de recursos.

Historicamente os economistas sempre se interessaram pela forma em que
a inflação afeta as variáveis econômicas reais. Há mais de cem anos Marshall expressou
sua preocupação quanto aos efeitos negativos que a incerteza inflacionária teria sobre
a produção (Marshall, 1926). Mais recentemente outros, como Okun (1971) e Friedman
(1977), argumentaram de forma semelhante que a incerteza quanto à futura inflação é
fator negativo sobre o nível de atividade econômica.

O assunto, no entanto, prima pela controvérsia. Não mro, como a incerteza
inflacionária não é uma variável diretamente observável, o cerne da controvérsia está
associado à complexidade de formular métodos para a sua estimação.

2 METODOLOGIA

Vários estudos a respeito dos efeitos da incerteza inflacionária foram
desenvolvidos e, de acordo com os métodos utili7.ados, podem ser classificados,
segundo Jansen (1989), em três grupos .
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o primeiro é constituído pelo trabalho pioneiro de Okun (1971) que reuniu
dados de 17 países para um período de 17 anos e calculou a média e a variância da taxa
inflacionária para cada país. Associando a média e o desvio padrão da taxa de inflação
para aqueles países, concluiu que as duas variáveis estão positivamente correlacionadas.
Este enfoque tem sido muito criticado por dois motivos. Primeiro, a variância amostrai
da taxa de inflação provavelmente não é a melhor medida de incerteza sobre futuras
taxas inflacionárias, por confundir mudanças previsíveis e não-previsíveis. Se, por
exemplo, a taxa de inflação for perfeitamente previsível, a incerteza inl1acionária seria
zero, não obstante, a variância amostrai seria positiva. Segundo, este enfoque requer
uma certa homogeneidade entre países para tomar válida entre eles as inferências sobre
a variação de inl1ação e do produto. Katsimbris (1985) rejeita essa hipótese de
homogeneidade entre países.

O segundo grupo é constituído por pesquisas que permitem que a média e
a variância da inl1ação se alterem ao longo do tempo mesmo no contexto de um único
país. Katsimbris (1985) utiliza este enfoque para analisar 18 países da OECD. Constru-
indo estimativas móveis, concluiu que poucos são os países para os quais a média e a
variância da inl1ação estão estatisticamente associadas e são em número ainda menor
os países para os quais a variância da inflação está estatisticamente associada com a
média e a variância do produto. Nesta mesma categoria inclui-se um número de outros
estudos que, utilizando-se das técnicas de Box-Jcnkins, estimam modelos de séries
temporais para a taxa de inflação e variáveis reais e usam os resíduos para construir
medidas móveis sobrepostas para captar a variância da inl1ação.

Estes estudos, no entanto, sofrem a crítica de não ter um modelo
paramétrico para a mudança no tempo da variância da inl1ação. Assim, as medidas
móveis de Katsimbris, para a média da inl1ação, não captam necessariamente os
elementos do processo inl1acionário. Sua medida de variância pode estar, assim,
confundindo a incerteza da futura inl1ação com previsões de mudanças da inl1ação. Por
sua vez, os estudos que aproximam a incerteza da inl1ação por meio dos resíduos de
um modelo de séries temporais, corretamente clamam estar medindo apenas os
movimentos não previstos da inflação mas, ainda assim, sofrem de inconsistência
interna por supor a hipótese de homocedasticidade na estimativa do modelo de inl1ação
ao mesmo tempo que utilizam os resíduos para medir a variância móvel condicional
(heteroccdasticidade) como uma aproximação para a incerteza inflacionária.

O terceiro grupo é formado por estudos que medem o grau de incerteza da
inflação por meio de pesquisas diretas de previsões individuais. O problema de estimar
a incerteza da inl1ação por meio do desvio padrão de previsõcs individuais, que
realmente mede a dispersão da inl1ação entre os indivíduos, é o fato de não captar
necessariamente o grau de incerteza a respeito da inl1ação futura.

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

10 nome ARClI é derivado das iniciais de "aulOregressive condilional heteroskedasticity". isto é. heteroee-
daslicidadc condicionaJ autorcgrcssiva.
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para modelos de séries temporais. Nestes modelos, a variâneia da regressão pode se
alterar ao longo do tempo e, em particular, varia de acordo com as ocorrências passadas
das variáveis incluindo o erro da regressão. O modelo ARCII, que permite uma forma
geral de heterocedasticidade, que inclui o modelo de homocedasticidade como um caso
especial, além de se adequar melhor às características especiais das séries econômicas,
praticamente está isento das críticas que se faz aos métodos alternativos.

De fato, o uso de modelos da classe ARCII é motivado basicamente por
quatro características típicas das variáveis econômicas. Primeiro, a hipótese de homo-
cedasticidade com freqüência é rejeitada pelos dados econômicos. Modelos ARCH
permitem uma forma geral de heterocedasticidade que inclui a homocedasticidade
como um caso especial. A variância, em particular, varia de acordo com valores
passados das variáveis, inclusive, das medidas dos erros passados. Segunda, consistente
com os dados de variáveis econômicas, modelos ARCH permitem o agrupamento dos
erros projetados. Terceira, modelos ARCH são consistentes com dados econômicos
cujas distribuições apresentam caudas que contêm massas superiores à distribuição
normal. Finalmente, modelos ARCH são especialmente úteis para testar hipóteses
relativas à média e variância.

A estrutura básica de modelos ARCl! (Jansen, 1989, p. 46-47) é constituída
das seguintes equações básicas:

(1) YI=X'I b+ LI

(2) Edh.1 ~ N (O, 111)

(3) IIt = ao + L'lj=1 CljL21.j ,

A equação (1) representa a equação padrão onde Yt é variávcl dependente,
Xt o vetor de variáveis predeterminadas, que pode incluir variáveis dependentes
defasadas, b o vetor dos padmetros a serem estimados e LI o erro estocástico,

A equação (2) desereve a propriedade de EI condicionada às informações
conhecidas no tempo t-l, representadas por h.l, O erro LI é condicionalmente normal
com média zero e variância HI.

A equação (3) indica que a variância HI é função dos erros passados onde
a's são parâmetros a serem estimados e q indica a ordem do processo ARCH,
Explicitamente, a variância HI depende de q defasagens dos quadrados dos erros
verificados. Assim, a análise pode capturar o fenômeno de agrupamento no tempo de
erros de projeção. Tal fenômeno implica que grandes valores passados de CI resultarão
em alta variância, HI, com possibilidade de valor ainda maior de Lt no futuro.

É importante notar que a distribuição incondicional de EI não é necessaria-
mente normal. Mas como a distribuição condicional de El, e conseqüentemente de YI,

é considerada normal, a densidade conjunta é simplesmente o produto das densidades
condicionais. Assim, o log da função de máxima verosimilhança é dada por:

. T
(4) LT (b, a) = 1: 1=1 lt, onde

2 I(5) h (b, a) = (-1/2) [Iog (111) +E dI' d.
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A estimação de modelos da classc ARCH envolve escolher os parâmetros
b e a que dão o máximo valor para LI (b, a) dada uma amostra de T observações. A
estimação é feita por meio de procedimento de otimização numérica. Como os dois
conjuntos de parâmetros a e b são assintoticamente independentes, a maximização de
LT (b, a) sc faz separadamente de acordo com o método descrito em Engle (1982).

Os parâmetros a's são restritos para screm positivos. Para estabilidade, a
soma dos a's deve também ser menor do que 1.

Uma generalização do modelo ARCH é o modelo ARCH-M (Engle, Lilien,
Robins, 1987), que permite que a variância Hl figure na regressão de Yl. Isto facilita a
estimação e a inferência estatística sobre os efeitos das variâncias sobre as médias.
Assim, é possível estimar e testar hipóteses sobre o efeito da variação no tempo da
incerteza inflacionária sobre médias condicionais de variáveis macroeconômicas como,
no caso, o crescimento do produto.

3 RESULTADOS

A análise foi feita tomando-se por base dados trimestrais, do período 1970
a 1985, sazonalmente ajustados.

Os dados básicos referem-sc às séries do produto e de preços. Para o
produto são utilizadas as estimativas trimestrais elaboradas por Contador, Santos Filho
(1987) para o período 1973 a 1985. Para o período 1970 a 1972, utilizou-se dos dados
de Guilhoto (1986) corrigidos pelo coeficiente 1,03651, derivado da média anual das
médias trimestrais do período 1973n4, uma vez que a série original estava subestimada
em relação à de Contador e Santos Filho.

Para estimar a inflação utilizou-sc da série do Índice Geral de Preços
(Disponibilidade Interna) da Fundação Getúlio Vargas. As variáveis DQ e DP empre-
gadas nas várias estimativas referem-se às diferenças primeiras dos logaritmos das
variáveis produto e preços.

O modelo básico de regressão estimado para o crescimento do produto e
para a inflação é auto-regressivo. A estrutura de defasagem do modelo foi especificada
com a ajuda do "Erro de Predição Final"? Estimativas iniciais do modelo escolhido
encontram-sc nas Tabelas 1 e 2.

As estimativas pelo método de Mínimos Quadrados Simples (MQS) são
feitas na hipótese de homoecdasticidade. Como o crescim<:nto do produto bem como
dos preços dependem também de outras variáveis, é natural que, quando essas variáveis
são excluídas, as estimativas apresentem correlação scrial dos resíduos, conforme sc
verifica por meio das estatísticas para testes incluídas na Tabela 3. Para contornar esta
dificuldade, as Tabelas 1 e 2 aprescntam também os resultados de estimativas usando
o método iterativo de Coehrane-Orcutt (CORC).

2Esta formulação foi primeiro sugerida por Akaike (1969).
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Além disso, como a questão básica propoSla pelo estudo resulta de críticas
aos modelos com hipótesc de homoccdasticidade, estimativas com correção para o erro
de heterocedasticidade para a variável dependente foram calculadas conforme TIleil
(1971) e também apresentadas nas Tabelas 1 e 2 sob o nome de método HET. Nestes
casos, o coeficiente "alfa" pode ser interprelado como sendo a estimativa do desvio
padrão da relação LJ(X't b) onde LL representa o erro da regressão, XL as variáveis
independentes e b os parâmetros estimados.

TABELA 1
FUNÇÕES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO (DQ)

DADOS TRIMESTRAIS -1971-1 A 1985-IV

Método ConSl DQ'.l DQ"2 DP,.l Alfa Max.
MQS 0,022 0,059 -0,079 -0,056 142,2

(3,30) (0,44) (-0,56) (-1,61)

COR C 0,041 -0,602 -0,461 -0,072 144,9
(3,00) (-5,15) (-3,88) (-1,01)

I!ET 0,015 -0,007 0,085 0,009 1,515 132,1
(3,95) (-0,13) (-I AO) (0.62) (4M)

TABELA 2
FUNÇÕES DE INFLAÇÃO (DP)

DADOS TRIMESTRAIS -1971-1 A 1985-IV

0,285 121,4
(10,16)

Método Cons!. DP,-t DP'-2
MQS 0,010 0,833 0,145

(1,25) (6,15) (1,06)

CORC 0,009 0,889 0,092
(1,23) (6,50) (0,67)

I!ET 0,025 0,674 0,140
(6,12) (5,65) (1,19)

Alfa Max ..
119,8

119,8

Obs.: Nesta tabela c nas seguintes, os valores entre parênteses sob as estimativas dos coeficientes representam
a estatística 1e Max. refcre.sc ao valor máXimo do log da função de máxima vcrosimilhança.

O teste ARCH3, apresentado também na Tabela 3, tende a rejeitar a hipótese
de homocedasticidade para a equação de inflação, enquanto não há evidência suficiente
para rejeitar a hipótesc de variância constante para a equação do produto.

3 É sempre ÚLiltestar a possibilidade ARClI inieialmenLe, antes de especificar c estimar tal modelo. Isso
porque a estimação de modelos ARCI! requer um longo processo interativo que envolve métodos não
lineares. Engle (1982) desenvolveu o teste ARCI I, que é bascado no princípio de multiplicadores Lagrangc.
Tal teste requer conhecer apenas as estimativas do modelo de homoccdastieidade. A hipótese nula é a
alternativa de homocedasticidade. Conduz-se o leste fazendo regressões do quadrado do resíduo do modelo
de homoccclasticidade ~om várias defasagens dó quadrado dos resíduos. O teste estatístico é o tamanho da
amostragem vezes o R da regressão auxiliar. distribuído como qui-quadrado com os graus de liberdade
igual ao númcro de dcfasagcns incluída na rcgressão auxiliar. Valores maiores para a estatística conduzem
à rejeição da hipóLese nula de homoccdasLieidade e motivam a estimação com uma especificação ARCI!.
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TABELA 3
TESTE PARA CORRELAÇÃO SERIAL E PARA

HETEROCEDASTICIDADE CONDICIONAL AUTOREGRESSIV A (ARCH)
DADOS TRIMESTRAIS - 1971-1 A 1985-IV

1,16
5,82
6,16
6,09
5,91
12,25

Equação da Inflação

I
2
3
4
6
8

A. Teste para Correlação Serial (Qui-Quadrado)
Ordem da CorrelaeM>Serial Equação do Crescimento do,-- Produto

I 3,06 1,57
2 4,53 5,31
3 5,86 6,77
4 5,97 7,06

B. Teste para Heterocedasticidade Condicional Autoregressiva dos Resíduos - ARCI! - (Qui-Quadrado)
Ordem de ARCI! Equação do Crescimento do Equação da InflaçãoProduto

0,38
0,41
1,38
1,22
1,09
1,49

Esses resultados indicam processo ARCH, pelo menos para a equação da
inflação através da qual a incerteza inflacionária será estimada. A especificação e
estimação de tal modelo constilui assim o passo seguinlC. Como o principal interesse
é ICsiar o efeilo da incerteza de preços, medida pela variância da inflação, sobre o
crescimento do prodUIO, a primeira tarefa será estimar a variância da inflação para,
poslCrionnenlC, proceder ao ICSICdo seu efeilO sobre o crescimento do prodUIO. Neste
caso, a especificação de um modelo ARCH-M atende diretamente ao leste proposto.

O modelo ARCH-M, estimado inicialmente, além de incluir a variância
condicional da inflação, inclui também a variância condicional do crescimento do
produto nas equações de crescimento do produto (00) e de inflação (DP) incorporando-
se assim a incerteza do crescimento do produto além da incerteza inflacionária. EsIC
modelo foi especificado da scguinte maneira:

OOt = bJO + bll 00 I-I + bl2 OOt-2 + b13 DPt-1 + bl4 HIO,5+
bl5 VIO,5 + Cq,t

DPI = b 20 + b 21 DPt-1 + b22 DPI-2 + b 23 HIO,5 + b 24 VIO,5 .• ep,l
HI = aJO + 1:qj=1alj e2p,t_j

Vt = 0.20 + 1:qj=1 a2j e2q,l-j

onde HI e Vt são, respectivamenlC, as variâncias condicionais da inflação e do cresci-
mento do produto.

Os valores, estimados diretamenlC por meio da técnica desenvolvida em
Engle, Lilien, Robins (1987), para estimação do modelo ARCH-M, produziram resul-
tados com erros padrões incorrelOs das estimativas dos coeficientes em virtude da
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matriz não ser definida positiva. Neste caso, o teste de significância, fundamental para
testar a hipótese básica de como a incerteza de preços afeta o creseimento do produto,
toma-se ambíguo.

A alternativa para testar a forma pela qual a incerteza de preços e de
crescimento do produto afetam o crescimento do produto e da inOação, seria estimar
as variâncias condicionais da inOação e do creseimento do produto por meio de
estimativas ARCH's e, posteriormente, estimar novas regressõcs onde essas variâncias
são explicitamente incluídas. Os resultados dos cálculos das variâncias condicionais
por meio de processos ARCH's foram os seguintes:

DQt = 0,024 + 0,072 DQt-1 - 0,038 DQt-2 - 0,074 DP,-I
(3,70) (0,51) (-0,28) (-2,18)

Vt = 0,0004 + 0,167 e2t_1
(3,98) (0,89)

valor máximo da função log de max. veros. = 142,7

DPt = 0,006 + 0,700 DPt-l + 0,271 DP,-2
(1,08) (5,88) (2,27)

H, = 0,0004 + 0,165 e2,_1 + 0,687 e2t_2
(2,48) (1,03) (2,18)

valor máximo da função log de max. veros. = 124,7
Utilizando-se agora das variâncias condicionais da inOação e do cresci-

menlo do produto acima estimadas como variáveis Ht e V" procedeu-se as estimativas •
de novas regressõcs paro testar o impacto da incerteza inOacionária e da incerteza do
crescimento do produto sobre o crescimento do produto e da inOação.

Os resultados relatados na Tabela 4 indicam que a incerteza inOacionária
(Ht), medida como a variância condicional da inOação de uma especificação por meio
do processo ARCH, não têm um impacto estatisticamente significante sobre o cresci-
mento do produto. Os resultados, no entanto, mostram que a variância condicional da
inOação (Ht) figura nas regressões com sinal negativo, indicando que, embora não
significante, a incerteza inOacionária afeta negativamente o crescimento do produto.

Uma das razões para a baixa significância da incerteza inOacionária sobre
o crescimento do produto pode ser o reOexo da prática da indexação monetária que, por
tomar a inOação relativamente previsível, no período de análise, atenuou os impactos
que, de outra forma, a incerteza infiacionária poderia exereer.

Da mesma forma, os resultados da Tabela 4 revelam ainda que a incerteza
do crescimento do produto ou variância condicional (Vt), medida por meio de processo
ARCH, tem um efeito positivo, porém não significante sobre o creseimento do produto.
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Método
MQS

CORC

ARCIl
(q=l)

Método
MQS

CORC

ARCIl
(q = 2)

TABELA 4
FUNÇÓES DE CRESCIMENTO DO PRODUTO (DQ)

DADOS TRIMESTRAIS - 1971-1 a 1985-IV

ConsL DQ.l DQ.2 DP1.l H,O,5 V{J,5
.0,002 0,042 -0,086 -0,056 -0,146 1,324
(.0,10) (0,30) (-0,60) (.1,29) (-0,52) (0,97)

0,010 0,624 -0,488 .0,088 -0,140 1,274
(0,43) (5,21) (-3,98) (-1,14) (-0,50) (1,11)

0,002 0,010 .0,051 -0,063 -O,\81 1,200
(0,68) (0,73) (-0,38) (.1,58) (-0,68) (0,85)

~=O,OO4 ai =0,152
(3,90) (0,81)

TABELAS
FUNÇÓES DA INFLAÇÃO (DP)

DADOS TRIMESTRAIS - 1971-1 A 1985-IV

ConsL DP,.I DP1.2 IMl,5 VtÜ,5
-0,086 0,836 0,099 0,050 4,402
(.0,28) (6,03) (0,73) (0,13) (2,34)

-0,111 1,168 -0,222 -0,055 5,537
(-3,05) (8,61) (-1,65) (-0,17) (3,21)

-0,124 0,825 0,078 -0,385 6,751
(-3,57) (8,33) (0,76) (-1,10) (4,32)

~=O,OOO4 ClI= 0,036 Cl2= 0,814
(2,91) (0,47) (2,85)

Max
142,8

145,7

143,2

Max
122,8

124,1

126,3

Os resultados da Tabela 5 mostram os efeitos da incerteza inflacionária e
do produto sobre a taxa de inflaçilo. Verifica-se, neste caso, que as variâncias condi-
cionais derivadas de processos ARCH's, para inferir as incerte7Á1s, indicam que a
incerteza inflacionária tem um efeito estatisticamente mo significante, porém, geral-
mente negativo, .sobre a taxa de inflaçilo, enquanto a incerteza do crescimento do
produto figura com efeito positi vo e estatisticamente significante.

Os resultados indicam que as relações entre o crescimento do produto e a
inflaçilo apresentam distúrbios de processos ARCH's. Nilo obstante, a incerteza infla-
cionária mo afeta significantemente o crescimento do produto mas, por outro lado, a
incerteza quanto ao crescimento do produto afeta de forma positiva e significante a taxa
de inflaçilo.

Assim, nos processos das relações diretas e indiretas entre a inflaçilo e o
produto, o único efeito significante captado por meio das estimativas ARCH's é o
impacto positivo que a incerteza quanto ao crescimento do produto exeree sobre a taxa
de inflaçilo.
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Isto significa que, diante da incerteza quanto ao crescimento do produto,
os agentes econômicos canalizaram os scus recursos para o sistema financeiro que lhes
proporcionavam remuneraçôcs certas e positivas lastreadas por títulos governamentais.
Mas o aumento resultante da dívida interna pública, direta ou indiretamente, induzia ao
crescimento dos agregados monetários que sancionavam ou causavam novas pressões
inOacionárias. Outra explicação alternativa e direta para este resultado é que, diante da
incerteza quanto ao crescimento do produto, os agentes econômicos defensivamente
aumentaram os scus preços na tentativa de manterem as suas rentabilidades.

4 CONCLUSÕES

O estudo identifica um proceso ARCH na evolução da inOação, mas o
processo pode não ter sido suficientemente variável para gerar medidas precisas dos
efeitos da variância condicional sobre o crescimento do produto.

Uma possível explicação para isso parece ser o sistema de indexação que
fez com que a taxa de inOação sc tornasse consideravelmente previsível no período de
análise.

As evidências quanto à incerteza inOacionária sobre o crescimento do
produto, assim como na maioria dos casos apresentados nos diversos estudos citados
na bibliografia. não são conclusivas.

Naturalmente, a incerteza sobre a inOação futura pode ter várias causas. No
caso específico da economia brasileira, a experiência recente tem mostmdo que a
incerteza depende de políticas governamentais que afetam variáveis exógenas que, por
sua vez, afetam a taxa de inOação. A introdução de urna variável representativa da
política governamental poderá produzir resultados interessantes especialmente sc se
estender o período de análise pam além de 1985 incorporando-sc, assim, o período das
experiências "heterodoxas" de combate à inOação.

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