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Uma analise do dilema da persisténcia da
inflacao de servicos no Brasil

An analysis of the services inflation persistence puzzle in Brazil

Abstract

This article analyzes the so-called Services
Inflation Persistence Puzzle in Brazil, for the
period ranging from August 1999 to Febru-
ary 2017. As a benchmark, we also analyze
the Brazilian Consumer Inflation (IPCA),
and durable

goods, as well as some items disaggregated

non-durable, semi-durable
from the basket of services. Structural break
tests and ARFIMA models are used. Results
show that, initially, services inflation persis-
tence is higher than that found in goods in-
flation and IPCA. However, after structural
breaks are accounted for, services inflation
seems to be anti-persistent and stationary,
indicating the existence of the Services Infla-
tion Persistence Puzzle in Brazil. The same
behavior applies to the main components of
the service basket.
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Resumo

Este artigo analisa o Dilema da Persisténcia da
Inflagdo de Servigos no Brasil, para o periodo
entre agosto de 1999 e fevereiro de 2017. Para
efeitos de comparagio, cdlculos também sdo fei-
tos para o IPCA, para a inflagio desagregada
de bens, além de alguns itens desagregados da
propria cesta de servigos. Sdo utilizados modelos
ARFIMA, assim como testes para verificacdo de
quebras estruturais. Os resultados mostram que,
a principio, a persisténcia na inflagio de servigos
¢ maior que a encontrada no IPCA e nos pregos de
bens. No entanto, apds o tratamento das quebras
estruturass, a variagdo dos pregos dos setvigos se
mostra antipersistente e estaciondria, indicando
a existéncia do Dilema da Persisténcia da Infla-
¢do de Servicos para o caso brasileiro. O mesmo
comportamento se vetifica para os principais itens
componentes da cesta de setvigos.

Palavras-chave
inflagdo de servigos, persisténcia inflaciondria,
modelos ARFINVA.

Codigos JEL C22, E31.

v.29 n.2 p.541-563 2019 Nova Economia 541



Borges & Gomes da Silva

1 Introducao

O fendmeno da persisténcia nas taxas de inflagdo estd conectado, em li-
nhas gerais, a manifestacdo de uma memoria inflaciondria nas variagdes
de pregos correntes. Em outras palavras, € a influéncia da variagdo de pre-
cos passados na inflacdo presente, gerando um comportamento inercial
de ajuste de pregos na economia. Do ponto de vista matemadtico, essa
persisténcia se manifesta como uma correlagdo serial positiva na inflagdo.
Razdes sdo vérias para que esse fato exista, sendo uma das principais o
processo de indexacdo de pregos da economia. A perda de credibilidade na
condugdo da politica monetéria também influencia a decisdo dos agentes
econdmicos, podendo levar ao comportamento inercial da inflagéo.

A persisténcia da inflagdo é um fendémeno relativamente comum em
todas as economias do mundo, e ndo é diferente para o caso brasileiro.
Embora o pais tenha conseguido sair do patamar hiperinflacionario para
niveis mais razoaveis de taxas de inflagdo a partir de 1994 com o Plano
Real, ainda se observa alta indexagdo de precos na economia, o que acaba
por influenciar o mecanismo de decisdo de pregos dos agentes econémi-
cos. Sdo exemplos classicos desse processo de memoéria inflacionaria itens
como o aluguel e o saldrio minimo, além de outros relacionados ao setor
de servicos. Além disso, os dados referentes a taxa de inflacio acumulada
em 12 meses para o Brasil nos dltimos anos (Grafico 1) mostram uma taxa
de inflacdo de servigos muitas vezes aumentando mais que a inflagio agre-
gada e a inflagdo de bens.

No entanto, diversos trabalhos na literatura internacional tém mostrado
que a inflacdo de servigos, em especial daqueles itens intensivos em mao
de obra e ndo sujeitos & competi¢do internacional, se mostra menos persis-
tente do que a inflagdo de bens em determinados paises. Por ser um fato
contraintuitivo, uma vez que seria natural assumir que a suposta auséncia
de concorréncia internacional levaria a inflagdo de servicos a ter maior per-
sisténcia do que a inflagdo de bens, o problema acabou sendo denominado
de Dilema da Persisténcia da Inflacdo de Servicos, ou “Services Inflation
Persistence Puzzle”.

Partindo deste ponto, este artigo tem o objetivo de analisar a persistén-
cia inflaciondria dos itens de servicos contidos no Indice de Precos ao Con-
sumidor (IPCA), comparando a taxa de inflagdo do IPCA com a inflacdo
desagregada de bens, além de alguns itens desagregados da prépria cesta
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de servicos. O intuito € verificar se o Dilema da Persisténcia da Inflacio de
Servicos pode ser observado no Brasil, ou seja, se a inflagdo de servigos no
pais demonstra ser menos persistente do que a inflagido de bens. O recorte
temporal da andlise vai de agosto de 1999 a fevereiro de 2017, sendo utili-
zados testes de raiz unitaria e, principalmente, Modelos Autorregressivos
de Integragdo Fraciondria (ARFIMA). A importancia de entender esse pro-
cesso se dd justamente pela necessidade de se tirar ligdes que embasem
politicas publicas direcionadas no sentido de atenuar essa dindmica.

Os resultados mostram que, a principio, pode-se dizer que a persistén-
cia na inflagio de servicos é de grau maior do que a encontrada no IPCA
agregado e nos precos de bens, possuindo caracteristicas de ndo estacio-
nariedade e lenta reversdo a média e, assim, nao se verificando o Dilema
da Persisténcia da Inflagdo de Servigos. No entanto, apds o tratamento das
quebras estruturais, a inflacdo de servigos se mostra antipersistente e esta-
ciondria, indicando a existéncia do referido dilema para o caso brasileiro.
O mesmo comportamento se verifica para os principais itens componentes
da cesta de servicos.

O restante do artigo estd organizado da seguinte maneira. A se¢do 2 faz
uma breve revisdo da literatura. A secdo 3 trata da conjuntura econémica
referente a inflagdo de servigos. A secdo 4 trata da metodologia economé-
trica relativa aos modelos ARFIMA. A secdo 5 descreve os dados utilizados
no artigo. A segdo 6 apresenta os resultados, e a tltima sec¢do faz a conclu-
sdo do trabalho.

2 Revisao da literatura

Baumol (1967) cunhou o termo “Doenca de Custos”, também conhecido
por “Efeito Baumol”, em que aumentos dos pre¢os dos servi¢os, superiores
aos precos dos bens, ocorreriam por conta dos limites ao crescimento da
produtividade dos servigos. O autor argumenta que melhorias tecnolégicas
no setor manufatureiro podem ser significativas ao longo do tempo, devi-
do as economias de escala, divisdo do trabalho etc. Isso faz com que cresga
a produtividade no setor, com ganhos de salario real e sem a necessidade
de aumentos de precos. Por outro lado, o setor de servigos é muito inten-
sivo em trabalho, com pouco espago para crescimento de produtividade e
para elevagdes salariais. Considerando a hipdtese de a produtividade ser
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o Unico fator determinante dos niveis salariais, e dada a livre mobilidade
entre os setores, a Unica forma de evitar fuga de méo de obra no setor de
servicos seria promover elevagdes salariais para seus trabalhadores.

Entretanto, pode haver elevagdo salarial no setor de servigos, sem que o
mesmo processo ocorra no setor de manufaturas, como no caso canadense
relatado por Prud’Homme e Kostenbauer (1997). Os autores elencam algu-
mas explicagdes para o fendmeno do rapido crescimento dos pregos dos
servicos naquele pais: a) dificuldade de mensuragdo correta da producdo
no setor; b) continuada prosperidade econémica, com pressdo na demanda
por servicos; c) caracteristica “ndo comercializdvel” da maioria dos itens
classificados como servigos, tornando-os isolados da concorréncia interna-
cional; d) crescimento desequilibrado entre os setores de bens e de servicos,
causando diferencas de aumento de produtividade e elevacio da taxa de
inflagio de servigos, tal como originalmente sugerido por Baumol (1967).

Outros artigos importantes sobre inflagdo de servigos também podem
ser citados. Por exemplo, Rappoport (1987) analisa possiveis razdes para a
elevacdo dos pregos dos servigos nos EUA, de 1949 a 1985. A concluséo é
que o crescimento da demanda por servigos tem suplantado o crescimento
da oferta disponivel de trabalho, aumentando saldrios e pressionando pre-
cos no setor. Kroch (1991) mostra que, entre 1949 e 1991, a inflagdo anual
de servigos nos Estados Unidos da América (EUA) ultrapassou a inflagdo
de bens de forma consistente, com excegdo apenas de trés anos. A inves-
tigacdo centra-se no viés de alta na mensuracdo dos precos dos servigos
(principalmente de educacdo, habitagdo e servigos médicos) como fator
influente da inflacido elevada do setor. Dessa forma, a inflacio de servicos
nos EUA pode ser significantemente menor do que os valores divulgados
e, assim, bem mais préxima da inflagdo de bens. Ainda sobre os EUA,
Peach et al. (2004) analisam a relagio entre os nicleos de inflagdo de bens e
de servicos para o periodo entre 1967 e 2002. Eles concluem que, embora
possa haver mudancas permanentes nos niveis dos dois tipos de inflagdo,
hé evidéncias de que ambos tendem a um movimento conjunto a longo
prazo, mostrando que o hiato entre os dois tipos de inflagdo é estavel.
Esteve et al. (2006) usam técnicas de cointegragdo para analisar as taxas
de inflagdo de bens e de servigos dos EUA, durante o periodo 1968-2003.
Os resultados mostram uma relagdo de longo prazo entre os pregos de
bens e de servigos somente quando a divergéncia entre ambos ultrapassa
determinado limite.
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Julius e Butler (1998) examinam o comportamento do setor de servi-
cos do Reino Unido entre 1970 e 1997. Uma das perguntas dos autores é
relativa a sensibilidade do setor de servigos a condugdo da politica mone-
taria, merecendo total atencdo das autoridades econémicas com vistas a
combater a inflacdo inerente ao setor. Gagnon et al. (2004) analisam dados
do Canad4, Estados Unidos, Zona do Euro, Reino Unido e Japdo, para o
periodo 1962-2001, e confirmam maior aumento dos pregos de servigos,
se comparados com os precos dos bens. Em grande medida, essa diferenga
é explicada pelo mais rapido ritmo de crescimento da produtividade no
setor de bens, mas também esté relacionada com mercados cada vez mais
abertos para bens comercializaveis e para uma crescente demanda por ser-
vigos. Ahmad (2011) investiga a diferenca entre pregos de bens e servicos
na Malésia, para o periodo 1980-2006. O autor utiliza a Metodologia do
Vetor de Corregdo de Erros para medir o hiato existente entre os dois tipos
de inflagdo. Os resultados mostram que a inflagio de servigos é a respon-
savel pela correcdo de erros a curto prazo do modelo.

Sanchez (2008) argumenta que a divergéncia persistente entre a inflagao
de servigos e de bens na Area do Euro aponta para um déficit no cresci-
mento da produtividade em atividades relacionadas aos servigos. Altissi-
mo et al. (2009) decompdem a dindmica dos sub-indices do IPC da Area
do Euro em duas partes: uma relacionada a um choque macroeconémico
comum e outra relacionada a especificidade do setor e choques idiossin-
craticos. Embora estes dltimos dominem a varidncia dos precos setoriais,
o fator comum responde por 30% do total da varidncia da inflagdo desa-
gregada, sendo o principal impulsionador da dindmica de agregagio. Além
disso, a propagacdo lenta na taxa de inflagdo de servigos gera persisténcia
na inflagdo agregada.

Acerca do dilema e persisténcia da inflacdo, Linnemann e Mathi (2010)
estudam o fendmeno da inércia na inflacio de servicos e de itens moni-
torados para 15 paises europeus e a para a area do Euro como um todo.
Os resultados mostram que os servi¢os, assim como outros subindices da
inflagdo harmonizada, apresentam maior grau de rigidez nominal, com al-
teragdes menos frequentes, mas com assimetrias maiores entre aumentos
e quedas de pregos. Os autores encontram evidéncias de que a exclusdo
dos pregos de servigos provoca reducdo considerdvel da persisténcia in-
flacionéria. Por sua vez, Coricelli e Horvath (2010) estudam a estrutura de
precos da Eslovdquia, para o periodo 1997-2001, apontando que, especi-
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ficamente sobre a persisténcia inflaciondria nos precos dos servigos, esse
setor mostra menor inércia inflaciondria do que o setor de bens.

Altissimo et al. (2006) e Coricelli e Horvath (2006), para dados de paises
europeus, e Clark (2006), para dados dos EUA, revelam que a inflacdo de
servicos, especialmente daqueles itens intensivos em trabalho (ndo sujei-
tos & competigdo internacional), se mostra menos persistente do que a in-
flagdo de bens. Essa aparente contradicdo se denomina na literatura como
o Dilema (Puzzle) da Persisténcia da Inflacdo de Servicos.

Ao discutirem a questdo da persisténcia inflacionaria desagregada na
Republica Tcheca, para o periodo 1994-2005, Babetskii et al. (2007) con-
cluem que a inflagdo no pais parece ser um pouco menos persistente apés
a adogdo das metas para a inflagdo em 1998. De particular interesse para
o presente trabalho € a contribuicio do artigo para a resolu¢do do Dilema
da Persisténcia da Inflacdo de Servigos. Os autores mostram que quando
os mercados sdo altamente competitivos, como o de bens, é mais provavel
que os pregos individuais ndo divergirdo muito da média. Caso contra-
rio, firmas sdo deslocadas para fora do mercado. Dessa forma, uma maior
competigdo reduz a dispersdo de pregos sem, necessariamente, reduzir a
persisténcia inflaciondria.

Para o caso brasileiro, o Banco Central do Brasil (2010), utilizando uma
Curva de Philips com precos desagregados para previsdo de inflacdo no
Brasil, conclui que a inflacdo de servigos no pais é altamente inercial a cur-
to prazo. Ela é também bastante influenciada por variagdes no salario mi-
nimo, mas nao tio afetada pela inflacdo importada. Ja Giovannetti (2013)
analisa a inflagdo de servigos no Brasil, para o perfodo do quarto trimestre
de 2003 ao segundo trimestre de 2013, e argumenta que a forte alteracdo
no relativo de pregos de servigos e bens comercializaveis coincide com a
forte elevagio da renda nominal do brasileiro e com a queda da taxa de
desemprego no pais. O trabalho mostra que pressdes de custo sdo mais
importantes que pressdes de demanda para explicar o comportamento da
inflagdo de servigos no pais Brasil.

Em relagio ao fendmeno da persisténcia inflaciondria com aplicagdes
da metodologia ARFIMA, Baillie ez al. (1996) analisam a inflagdo mensal
do IPC para o periodo pds-Segunda Guerra Mundial, para dez paises: Ale-
manha, Argentina, Brasil, Canada, EUA, Franga, Israel, Itdlia, Japdo, Reino
Unido. Levando em conta questdes de volatilidade, via ARFIMA-GARCH,
e o caso especifico do Brasil, os autores analisam o periodo de 1957 a 1991,
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chegando ao resultado final de meméria longa com reversdo & média, com
coeficiente 4 = 0,59. Além de Baillie et al. (1996), a metodologia ARFIMA
também é aplicada por Doornik e Ooms (2004), para os EUA e Reino Uni-
do, Gil-Alana (2005), para os EUA, entre outros.

Ainda sobre o caso brasileiro, Reisen et al. (2003) investigam a persis-
téncia inflaciondria para dados do IGP-DI, para o periodo fev. 1944-fev.
2000. Os resultados das estimacoes dos modelos ARFIMA indicam uma
ordem de integragdo menor que 1, com existéncia de inércia inflaciona-
ria bem modelada por um processo de memoria longa, mas com reversdo
a média a longo prazo. Figueiredo e Marques (2009) também analisam
os dados mensais do IGP-DI (jan. 1980-jan. 2008). Especificamente para a
subamostra referente ao periodo pés-Plano Real (ago. 1994-jan. 2008), os
autores estimam modelos ARFIMA-FIGARCH e encontram evidéncias de
uma taxa de inflacdo podendo ser caracterizada como um processo fracio-
nariamente integrado em seus dois primeiros momentos. Além disso, ha
um componente inercial tanto a curto prazo quanto a longo prazo. Figuei-
redo e Marques (2011) investigam a dindmica do IGP-DI, no periodo fev.
1944 a ago. 2009, utilizando um modelo MS-ARFIMA (1, 4, 1). Os autores
encontram dois regimes distintos para a taxa de inflagdo brasileira: a) anos
de 1960 e 1980: periodo de plena indexagdo de pregos, com trajetdria in-
flacionaria explosiva e altissima volatilidade; b) anos de 1970 até inicio dos
anos de 1980 e a partir de meados dos anos de 1990: periodo de dindmica
inflaciondria com memdria longa, mas nio explosiva.

Gomes da Silva e Leme (2011) utilizam modelos ARFIMA tanto para o
IPCA, quanto para as expectativas de inflagdo (JPCA) e taxa de juros real
no Brasil (periodo de jul. 1999-dez. 2010. Para o caso especifico da taxa
de inflacio do IPCA, os resultados mostram uma série estacionéria, com
baixa persisténcia e reversdo a média (d = 0,43). Gomes da Silva e Vieira
(2018) analisam o fenémeno da persisténcia das taxas de inflacdo (JPCA)
das regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Ho-
rizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além de Brasi-
lia e Goiénia. Por intermédio dos modelos ARFIMA, para o periodo ago.
1999-dez. 2011, os resultados mostram persisténcia inflaciondria nas re-
gides brasileiras, mas com caracteristicas de estacionariedade e reversdo a
média a longo prazo (pardmetros ‘d” entre 0,25 e 0,47). Quebras estruturais
influenciaram principalmente os resultados do Rio de Janeiro e do Recife.
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3 A dinamica da inflacao de servicos no Brasil

Primeiramente, devemos entender como o IPCA est4 desagregado para, em
seguida, podermos localizar exatamente onde estdo os pregos dos servigos
e como tem sido sua dindmica recente. A Tabela 1 reporta a desagregacio
do IPCA entre precos monitorados e livres, assim como as subcategorias
dos precos livres (servicos e bens durdveis, semiduraveis e ndo durdveis).
Comparando-se os pregos de servigos e de bens, ambos responsaveis por
quase 80% do peso do IPCA, a taxa de inflacdo anual de servigos foi supe-
rior nos cinco anos relatados na tabela, chegando a 8,32% no ano de 2014,
contra 6,41% do IPCA e 6,89% da inflagido de bens ndo durdveis. Embora
em queda a partir de 2015, os pregos dos servi¢os continuaram exibindo
taxas superiores as outras desagregacoes.

Tabela 1 IPCA e principais desagregacoes (% anual)

IPCA Peso fev.
2017 2010 2014 2015 2016 2017*
100,00 5,91 6,41 10,67 6,29 4,76
Monitorados 24,2 3,20 531 18,07 5,50 4,72
Livres 75,8 6,96 6,74 8,50 6,54 478
Servigos 353 790 8,32 8,12 647 594
Bens Duraveis 81 043 3,00 3,28 136 0,57
Bens Semiduraveis 77 6,64 3,93 510 3,98 333
Bens N&o Duraveis 24,7 8,42 6,89 12,27 9,34 501

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2017; Elaboragéo: Secretaria de Politica
Econémica - Ministério da Fazenda (SPE/MF), 2017.

Nota: *Acumulado em 12 meses até fevereiro de 2017,

O segundo ponto é o entendimento dos itens que compdem o indice aqui
descrito como “Servigos”, o principal foco desta pesquisa. Embora a série
utilizada neste trabalho seja a do préprio Banco Central, dispde-se aqui
de uma decomposigdo da cesta de bens de servigos, com 66 itens ao todo,
ordenados por sua participagdo ponderada no IPCA em fev. 2017. Como
observado na Tabela 2, os trés itens de maior importancia (nesta ordem:
refeicdo, empregado doméstico, aluguel residencial) possuem peso supe-
rior a 10% no indice de servigos.
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Tabela 2 Cesta de bens de servicos — pesos fev. 2017

Item Peso | Item Peso | Item Peso
Refeicédo 0,146 | Hotel 0,009 | Despachante 0,002
Empregado o1g| TVporassinatura 0 | ¢ ofezinho 0,002
domeéstico com internet**
Aluguel Seguro voluntario -
) . 0,112 , 0,008 | Psicélogo** 0,002
residencial de veiculo
Lanche 0,059 | Doces 0,008 | Curso técnico** 0,002
Conserto . 0,049 | Boate e danceteria 0,007 COﬂSEIttO 0,002
de automovel de refrigerador
Condominio 0,047 | Curso de idioma* 0,007 | Consertode 0,002
televisor*
Méo de obra* 0,042 | Acesso a internet* 0,006 OUtr?? bebidas 0,002
alcodlicas
Ensino superior 0,040 Tra!tan'lento de 0,006 Conserto de maquina 0,002
animais* de lavar roupa
Telefone celular 0,036 | Pés-graduagédo* 0,006 | Fisioterapeuta** 0,002
Cabeleireiro 0,036 | Atividades fisicas** 0,006 | Costureira 0,001
Ensino fundamental 0,021 | Educacao infantil 0,006 | Pintura de veiculo 0,001
Cerveja 0,020 | Cinema 0,005 | Lubrificacdo 0,001
e lavagem
Telefone com
% x -~
internet - pacote** 0,019 | Curso preparatorio 0,005 | Revelacéo e copia 0,001
Servigo bancario 0,018 | Clube 0,005 | Fotocépia 0,001
Dentista 0,014 | Reforma de estofado 0,004 | Creche 0,000
Médico 0,013 | Locagdo de DVD* 0,003 | Mudanga 0,000
Manicure 0,012 | Café da manha 0,003 | Depilacdo 0,000
Passagem aérea 0,012 | Exame de laboratério 0,003 | Conselho de classe 0,000
Refri t
e, rlgera_n e 0,011 | Estacionamento 0,003 | Ingresso para jogo 0,000
e agua mineral
Haspitalizagio 0011 | Exame de imagem** 0003 | Aluguel de veiculo* 0,000
e cirurgia
Excursdo 0010/ Surse de 0,003 | Conserto de 0,000
informatica* aparelho de som
Ensino médio 0,010 | Transporte escolar 0,003 | Motel 0,000

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2017. Banco Central do Brasil (BCB), 2017.

Nota: Para a analise aqui proposta, os precos de bens e de servigos considerados sédo aqueles que fazem
parte dos precos livres. Ndo se leva em conta algum item classificado como prego administrado.
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O Gréfico 1 mostra a dindmica da inflacdo acumulada em 12 meses do
IPCA e servicos para o periodo em questdo. Observa-se que quando acon-
tece o surto inflacionério na metade final de 2002 e inicio de 2003, com for-
te desvalorizagdo cambial, os precos dos servicos reagem em magnitude
muito menor que o [PCA total, por serem essencialmente ndo comercia-
lizaveis, com pouca resposta as variacdes na taxa de cdmbio. Além disso,

nota-se que a inflacdo de servigos se manteve acima da inflagdo total entre
os anos de 2005 e 2015.

Grafico 1 Taxas de inflagdo (% 12 meses): IPCA e servigos
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2017. Banco Central do Brasil (BCB), 2017.

4 Metodologia: modelos ARFIMA e quebras estruturais

Uma das maneiras de se analisar persisténcia inflaciondria de forma uni-
variada é fazer uso dos diferentes testes de raiz unitdria existentes na li-
teratura. Nesses testes, o pesquisador estima a ordem de integragdo ‘4’
das séries, sendo que essa ordem somente pode assumir valores inteiros,
seja 1(0), se for estaciondria, ou I(1), caso contrario. Esse é o caso dos am-
plamente conhecidos testes de raiz unitaria ADF, DF-GLS, PP e KPSS.! Os
trés primeiros testam a hipétese nula de presenga de raiz unitaria na série

1 Para mais informacdes, ver Dickey; Fuller (1979); Elliott; Rothenberg; Stock (1996); Phillips;
Perron (1988); Kwiatkowski et al. (1992).
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(d=1), enquanto o tltimo testa a hipétese nula de estacionariedade (d = 0).
A esses testes somam-se varios outros que levam em conta algum tipo de
quebra estrutural, como é o caso de Perron (1989, 1997), Zivot e Andrews
(1992), Clemente, Montafiés e Reyes (1998), Lee e Strazicich (2001, 2003).

Outra possibilidade para se analisar a persisténcia inflaciondria de for-
ma univariada é utilizar os modelos ARFIMA (Autoregressive Fractionally
Integrated Moving Average), que sdo uma generalizagdo dos modelos
ARIMA (p, d, q) com a vantagem de a ordem de integracdo ‘4’ poder ser
fracionada entre 0 e 1. Além disso, os modelos ARFIMA auxiliam na reso-
lugdo do problema amplamente conhecido do baixo poder dos tradicionais
testes de raiz unitdria.

De acordo com Hamilton (1994), um modelo ARMA (p, 4) bésico pode
ser escrito da seguinte forma:

yr :alytfl +"'+amyrfm +§r +[))1 171+"'+Buyrfn (1)

onde &, ~ NID[0, 052].
Um processo integrado de ordem ‘4’ pode ter a seguinte representagio:

(1-1)'y, = (L)s, @

com Z;O:O|(D,'| <o, Geralmente, assume-se que 4=1, ou que a primeira di-
ferenca da série é estaciondria. Contudo, valores fracionados de ‘4" podem
ser de grande utilidade, tal como exposto em Granger e Joyeux (1980),
Hosking (1981), Hamilton (1994).

As autocorrelagbes das séries estaciondrias ARMA podem ter um de-
créscimo exponencial, ao passo que séries fracionalmente integradas pos-
suem decréscimos hiperbdlicos. Em outras palavras, enquanto os coeficien-
tes de impulso-resposta de um processo ARMA estacionario desaparecem
geometricamente, um processo de memoria longa implica um desapareci-
mento bem devagar. Por conta dessa caracteristica, séries fracionalmente
integradas também sdo denominadas de séries com memoria longa.

Se 0 <4 <0,5, a série é estaciondria, com reversdao a média e com um
processo de memoria longa. Se 0,5 < 4 < 1, a série ndo é estaciondria, mas
permanece com reversdo a média. Se 4 > 1, a série ndo é estaciondria e ndo
possui reversdo & média (Gil-Alana, 2001). Se 0,5 < d < 0, o processo é
chamado de meméria intermediéria ou sobrediferenciado.

v.29 n.2 2019 Nova Economia 551



Borges & Gomes da Silva

Trés métodos de estimacdo dos modelos ARFIMA s3o mais comuns:
Maéxima Verossimilhanca Exata (Exact Maximum Likelihood — EML), Per-
fil Modificado de Verossimilhanca (Modified Profile Likelihood — MPL) e
Minimos Quadrados Nao Lineares (Nonlinear Least Squares — NLS).? Por
definicdo, ambos EML e MPL impdem -1 <4 < 0,5. O MPL é preferido em
relagdo ao EML se o modelo incluir varidveis regressoras e se a amostra for
pequena. A metodologia NLS permite que 4 >-0,5 e pode ser utilizada na
estimacdo de séries ndo estaciondrias (Baillie et al., 1996). Uma vez que as
séries examinadas parecem ser ndo estaciondrias, a metodologia EML ndo
se aplica porque ela é seriamente viesada para baixo para valores de ‘4’
préximos de 0,5 e maiores que 0,5. Dessa maneira, utilizaremos a meto-
dologia NLS, pois esta ndo sofre destes vieses usuais.®

Ainda existem os chamados estimadores ndo paramétricos, capazes de
estimar de forma direta o valor de ‘4’ sem a necessidade dos coeficientes
autorregressivos e de médias méveis. Neste caso, a estimagado é realizada
com base no periodograma, nido dependendo da estimagdo da meméria
de curto prazo (coeficientes autorregressivos). Esta metodologia é aplicada
nos trabalhos de Granger e Hyung (2004) e Marques e Pesavento (2015),
por exemplo. Além disso, os limites para a estimagdo do pardmetro ‘d’ se
referem a classe de estimadores paramétricos. No caso dos estimadores
ndo paramétricos a operacionalizagdo se d4 via estimac¢do do pardmetro ‘4’
utilizando-se a varidvel em primeira diferenca. Posteriormente, soma-se o
valor um (1) ao ‘d’ estimado (Reisen et al., 2001).

5 Dados e estatistica descritiva

A énfase do artigo é a andlise dos precos dos servigos. Para isso, serdo
examinados tanto o IPCA-Servicos, tendo como fonte o Banco Central do
Brasil, e denominado aqui simplesmente de “Servi¢os”, quanto os itens de
mais peso dentro da cesta de servigos: refeigao, aluguel residencial, empre-
gado doméstico, lanche, conserto de automével, condominio. Esse con-

2 Esses métodos estdo disponiveis no pacote econométrico OxMetrlcs de Doornik e Ooms
(2001).

3 Certamente, o estudo paramétrico aqui proposto possui algumas limitagoes, tais como a
restri¢do da estimacéo do coeficiente fracionério. Reisen e al. (2001) sdo uma boa referéncia
para resultados de simulagdes e comparagGes entre estimagdes paramétricas e semipara-
métricas.
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junto de itens representa 52% do peso da inflacdo de servigos. Além dis-
so, haverd comparacdes com a taxa de inflagdo do IPCA e com a inflagdo
desagregada de bens (duraveis, semiduraveis e ndo durdveis). O recorte
temporal vai de agosto de 1999 a fevereiro de 2017.

A estatistica descritiva dos dados estd disposta na Tabela 3. No que diz
respeito as variagdes do IPCA, dos pregos dos servicos e dos bens (duraveis,
semidurdveis e nao duraveis), as maiores médias e as maiores medianas se
referem-se aos bens ndo duraveis, seguidos de servi¢os e IPCA. Quanto as
desagregag¢des da cesta de servigos, as médias e medianas possuem taxas
consideraveis, com excecdo dos precos dos aluguéis, traduzindo-se, tam-

bém, em desvios-padrio elevados.

Tabela 3 Estatistica descritiva - taxas de inflagdo (% ao més)

Média| Mediana| Maximo| Minimo Desvio

Padrdo
IPCA 0,54 048 3,02 -0,21 0,38
Bens duraveis 0,20 0,18 4,39 -2,59 0,54
Bens semiduraveis 049 0,51 1,50 -1,05 041
Bens ndo duraveis 0,61 0,56 442 -0,89 0,72
Servigos 0,56 0,48 2,28 -0,70 040
Servigos — Refeicao 0,71 0,69 245 -1,06 0,48
Servigos — Lanche 0,70 0,65 2,58 -1,01 0,57
Servigos — Empregado doméstico 0,76 0,69 10,46 -125 0,89
Servicos — Conserto de automéveis 0,56 0,57 2,63 -2,51 0,66
Servigos — Condominios 0,56 0,56 3,01 -0,90 0,46
Servigos — Aluguel 040 0,39 2,23 -048 0,38

Fonte: Elaboragdo prdpria a partir dos resultados gerados pelo software Eviews.

6 Resultados

6.1 Testes de raiz unitaria

O primeiro passo para a andlise da hipétese do Dilema da Persisténcia da
Inflacido de Servicos é o exame dos testes convencionais de raiz unitdria.
Lembramos que, nesses casos, a estimacdo da ordem de integracdo ‘d” das

séries somente é capaz de gerar 2 valores inteiros: a) d = 0, para a série
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estaciondria e caracterizando auséncia de persisténcia; b) 4 = 1, para casos
de ndo estacionariedade, caracterizando persisténcia total.

Os resultados reportados na Tabela 4 mostram convergéncia de resulta-
dos (estacionariedade) apenas para os casos do IPCA, pregos de bens ndo
duraveis e precos de servigos relativos a refei¢do e conserto de automéveis.
Para as outras séries os resultados sdo dubios. No caso dos precos dos
servicos e dos aluguéis hd uma indicagdo de ndo estacionariedade e, por
conseguinte, alta persisténcia. Ja para as outras desagregacdes dos precos
de servigos indicam estacionariedade, ou seja, baixa persisténcia inflacio-
ndria. De toda forma, esses resultados reforcam a necessidade de métodos
economeétricos adicionais mais robustos para a andlise da persisténcia de
inflacdo dos precos de servigos.

Tabela 4 Testes de raiz unitaria

Estatisticas de teste

ADF PP DF-GLS KPSS
IPCA -6,60* -6,36* -6,60* 021
Bens duraveis -6,49 -9,42 -5,86* 0,78*
Bens semiduraveis -143 -10,85* -0,86 0,70*
Bens ndo duraveis -6,90* -6,12* -5,72* 0,06
Servigos -2.52 -12.87* -0,26 0,87*
Servigos — Refeicdo -11.03* -11.43* -3.59% 0.09
Servigos — Lanche -11.30* -11.30* -118 0.55
Servigos — Empregado doméstico -13.91* -14.45% -0.64 031
Servigcos — Conserto de automéveis -16.26* -16.20* 15.05*% 0.16
Servigos — Condominios -11.10* -11.04* -2.65 0.17
Servicos - Aluguel -2.86 -5.89* -145 1.40%

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos resultados gerados pelo software Eviews.
Nota: * indica rejei¢do de H,a 5% ADF, PP e DF-GLS (HO: Raiz Unitaria); KPSS (HO: Estacionariedade).

Todos os testes incluem uma constante.

6.2 Modelos ARFIMA convencionais

Quanto aos modelos de memoria longa (ARFIMA), o primeiro passo é fazer
estimagdes sem os componentes autorregressivos e de média mével, AR e

MA, isto é, modelos ARFIMA (0, 4, 0). O intuito é analisar se os pardmetros
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‘d’" estdo mais proximos de 0 ou de 1, com finalidade de verificar a estaciona-
riedade ou ndo das séries. Posteriormente, parte-se para a estimagdo de mais
15 modelos ARFIMA (p, 4, 4) para cada série, desta vez com defasagens de até
trés periodos para o componente AR e o MA. Feito isso, utiliza-se o Critério
de Schwarz (SBC) para selecionar os melhores modelos com as defasagens
mais apropriadas. A coluna 1 da Tabela 5 reporta os testes para os modelos
ARFIMA (0, 4, 0). Os valores de ‘4" para o IPCA e para bens nio duraveis sdo
superiores a 0,5 e inferiores a 1, indicando ndo estacionariedade dessas séries,
alta persisténcia, mas reversdo a média a longo prazo. Para os casos dos bens
durdveis e semidurdveis, refeicdo, lanche, condominios, aluguel e servigos,
propriamente ditos, os resultados apontam para pardmetros inferiores a 0,5,
indicando estacionariedade e baixa persisténcia, embora “servi¢os” ndo seja
estatisticamente significante. Ja para os precos relativos a empregado domés-
tico e conserto de automoveis hd indicagdo de antipersisténcia.

O préximo passo é a andlise dos modelos ARFIMA (p, 4, ), cujas de-
fasagens das partes AR e MA estdo reportadas na coluna 2 da Tabela 5, e
os pardmetros ‘d’ estdo listados na coluna 3. IPCA (4 = 0,31), e bens ndo
duraveis (4 = 0,39) se juntam aos pregos de bens duraveis (4 = 0,35) e bens
semiduréaveis (4 = 0,35), todos com caracteristicas de estacionariedade,
com baixa persisténcia. Por outro lado, a inflacdo de servicos (d = 0,67)
passa a ser ndo estaciondria, indicando maior persisténcia do que o IPCA e
os pregos dos bens durdveis, semiduraveis e ndo duraveis.

Para os principais pregos da cesta de servicos, refei¢do (d = 0,21), lanche
(d = 0,19) e condominios (d = 0,18), os resultados sdo idénticos aos da
coluna 1, com pardmetros inferiores a 0,5 e indicagdo de estacionariedade
e baixa persisténcia. Para os pregos de servicos relativos a empregado do-
méstico hé indicacdo de antipersisténcia.

Desse modo, até este ponto, a andlise dos modelos nos leva a concluir
que a hipétese do Dilema da Persisténcia da Inflacdo de Servigos nio se
aplica para o caso brasileiro, uma vez que, nesse caso, a taxa de inflacdo se
mostra mais persistente que a inflacdo de bens. No entanto, essa conclusdo
inicial pode estar sendo afetada por quebras estruturais, o que torna neces-
sario algum tipo de teste adicional que leve em conta o devido tratamento
dessas possiveis quebras.

Fazendo algumas comparagdes com alguns estudos anteriores referen-
tes apenas ao IPCA podemos notar que Baillie ez al. (1996) encontraram um
pardmetro ‘d’ = 0,59 para o IPC brasileiro referente ao periodo de 1957 a
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1991. Gomes da Silva e Leme (2011) examinaram o IPCA para o periodo
de jul. 1999-dez. 2010, encontrando ‘4’ = 0,43. Gomes da Silva e Vieira
(2013) analisaram as taxas de inflacdo (JPCA) das regides metropolitanas
brasileiras e encontraram pardmetros ‘4’ entre 0,25 e 0,47. Reisen et al.
(2003) e Figueiredo e Marques (2011) investigaram os dados do IGP-DI, em
diferentes periodos, encontrando processos de memoria longa, mas com
reversdo a média a longo prazo.

6.3 Modelos ARFIMA e quebras estruturais

Nesta subsecdo considera-se a possibilidade de quebras estruturais nas sé-
ries estudadas serem causadoras de uma superestimacado do pardmetro ‘d’,
uma vez que os modelos anteriormente apresentados ndo as consideram.
Para testar essa possibilidade, langa-se mado do procedimento de Granger
e Hyung (2004), realizando previamente a selecdo das datas das quebras
via Teste de Mdltiplas Quebras de Bai-Perron, tal como em Bai e Perron
(2008). O procedimento tem a seguinte sequéncia: a) Estimam-se as da-
tas das quebras pelo Método de Bai-Perron; b) Obtém-se os residuos esti-
mados; ¢) Estima-se o coeficiente fraciondrio, via Metodologia ARFIMA;
d) Caso os processos de memoéria longa anteriormente encontrados te-
nham sido causados pela omissdo das quebras estruturais, espera-se en-
contrar, via procedimento de Granger e Hyung (2004), pardmetros ‘4’ infe-
riores aos reportados na coluna 3 da Tabela 5.

Mas antes de passarmos a andlise especifica das quebras para cada caso,
fizemos o seguinte exercicio: a coluna 4 da Tabela 5 mostra que, para o
IPCA, a data da quebra detectada pelo Teste de Bai-Perron foi maio de
2008. Aplicamos a estimagdo do Modelo ARFIMA sem defasagens para
IPCA e pregos dos bens durdveis, bens semiduraveis, bens ndo duraveis
e servicos somente para uma ideia da influéncia dessa visivel quebra.
Os resultados foram: IPCA (4 = 0,59), bens duraveis (4 = 0,39), bens semi-
durdveis (d = 0,23), bens ndo durdveis (4 = 0,62), e servicos (d = 0,07), sendo
o coeficiente referente aos servicos o Gnico ndo estatisticamente significan-
te. Na comparacdo com a coluna 1, percebe-se que os valores encontrados,
para o periodo apds maio de 2003, ficaram bem préximos dos encontrados
nas estimag¢des da amostra completa, ou seja, a persisténcia a ser verificada
nas séries parece ndo ter influéncia significativa advinda desse periodo de
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alta inflagdo no Brasil. A coluna 4 da Tabela 5 também reporta as datas das
quebras selecionadas via Teste de Bai-Perron. O maior nimero de quebras
detectado foi para os pregos dos bens duraveis, com trés quebras, ao passo
que para o caso dos pregos dos servicos referentes a empregado doméstico
e conserto de automéveis ndo foram detectadas quebras.

Tabela 5 Estimag&o do parametro de persisténcia — taxas mensais de inflagdo

) @ @ @ e
ARFIMA ARFIMA Procedimento de
(0, d,0) (p,d, q) Granger e Hyung
d ARMA d| Testede| ARFIMA
[pvalor] (p,q)| [pvalor]| BaiPerron| (O,d,0)
(Datas das
Quebras)
0,60 0,31 ) 0,53
IPCA [0.00] 0,1) [0.00] 2003/maio [0.00]
2002/set.
0,34 0,35 0,22
Bens duraveis ' 3.3) ' 2009/set. '
[0,00] [0,00] 2012/ag0. [0,00]
S 0,27 0,35 . 0,08
Bens semiduraveis [000] 3,3) [000] 2005/jan. [031]
x L 0,73 0,39 ) 0,69
Bens ndo duraveis [000] (0, 1) [000] 2003/maio [0.00]
. 0,08 0,67 . -0,02
Servigos [013] (D) [001] 2010/jan. [076]
. x 0,21 0,21  2003/jun. 0,08
Servigos - Refeigdo 0oo]  ©9  000] 2000mov.  [016]
. 0,19 0,19 ) 0,05
Servigos — Lanche [000] (0,0) [000] 2003/jul. [043]
. - -0,04 -0,14 . N
Servigos — Empregado doméstico [046] 0,1) [005] néo nao
. - -0,06 0,28 . .
Servigos — Conserto de automéveis [021] 3,0 [001] néo nao
. . 0,18 0,18 . 0,08
Servigos — Condominios [0,00] (0,0) [0,00] 2006/jun. (024]
. 045 123 2004/fev. 0,08
Servigos ~ Aluguel 0oo)  OY [000) 2013/ [019]

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos resultados gerados pelo software Eviews.

Nota: Todas estimagdes do Teste de Muiltiplas Quebras de Bai-Perron com constante e tendéncia, exceto
Servigos (somente com constante).
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A coluna 5 da Tabela 5 reporta os novos modelos ARFIMA (0, 4, 0) ba-
seados no procedimento de Granger e Hyung (2004). Para o IPCA, tem-se
d = 0,53, contra 0,60 na estimacdo anterior (coluna 1). Para os precos dos
bens, destaque para a queda verificada nos semiduraveis de 4 = 0,35 para
d = 0,08, ou seja, para esse caso fica aparente que o grau de persisténcia
pode ser considerado ainda menor, dada a influéncia da quebra.

No caso especifico dos servigos, a coluna 5 mostra um caso de antiper-
sisténcia (4 =-0,02), ainda que sem significAncia estatistica, contra 4 = 0,67
na estimagao do ARFIMA convencional. Isso indica uma possivel influén-
cia das quebras estruturais na estimacdo do pardmetro ‘4’ da inflagio de
servigos, levando a série a mostrar caracteristicas de antipersisténcia, em-
bora a andlise inicial indicasse ser ndo estacionaria. Vale dizer que foram
realizados testes adicionais com diferentes defasagens e a antipersisténcia
continuou se verificando.

A aplica¢do do procedimento de Granger e Hyung (2004), para anélise
dos residuos dos principais itens da cesta de servicos, mostra comporta-
mento similar de queda do pardmetro ‘4" Isso indica certa influéncia de
quebras estruturais no processo e, por conseguinte, menor persisténcia do
que anteriormente verificada. No caso da taxa de inflagdo do aluguel, por
exemplo, o pardmetro ‘d” anterior era igual a 1,23, caindo para 4 = 0,08
com a aplicagdo do referido procedimento.

Assim, quando tratadas as quebras estruturais nas séries, os resultados
passam a sugerir que o Dilema da Persisténcia da Inflagdo de Servigos pode
também acontecer no caso do Brasil. Em outras palavras, a suposi¢do de
que a falta de concorréncia internacional levaria a inflagdo de servigos a
ser mais persistente (mais inercial) do que a inflacdo de bens parece ndo
se aplicar aos dados brasileiros. Como j& mencionado anteriormente, esse
resultado contraintuitivo j4 havia sido relatado nos trabalhos de Altissimo
etal. (2006), Coricelli e Horvath (2006) e Clark (2006), para paises europeus
e para os EUA.

Esse fato poderia causar algum estranhamento, uma vez que, por serem
nao comercializaveis, os mercados de servicos sio menos concorrenciais
e poderiam, em tese, gerar taxa de inflacdo mais persistente. No entanto,
esse resultado pode encontrar uma explicacdo no trabalho de Babetskii et
al. (2007), j& que em mercados menos expostos a competicdo hd maior
dispersdo de precos, devido & menor penalidade em termos competitivos
aqueles agentes que divergem muito seu preco da média. Assim, a per-
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sisténcia da inflagdo desses mercados pode se mostrar menor que a de
mercados mais competitivos, como o de bens, onde hd menor dispersdo
dos precos.

7 Conclusao

O presente estudo analisou o fendmeno da persisténcia inflaciondria dos
precos dos servicos no Brasil, com enfoque especial no chamado Dilema
da Persisténcia da Inflagdo de Servigos. Para isso, comparagdes foram feitas
com o Indice de Precos ao Consumidor (IPCA) e com a desagregagio do
IPCA relativa aos precos dos bens. O periodo de andlise foi de agosto de
1999 a fevereiro de 2017, e a metodologia econométrica utilizada baseou-
-se nos modelos ARFIMA, aliados a testes com quebras estruturais e pro-
cedimento de Granger e Hyung (2004).

A comecar pelos testes de raiz unitdria mais comuns, os resultados
apontaram para estacionariedade do IPCA, pregos de bens ndo duraveis
e pregos dos servicos relativos a refeicdo e conserto de automéveis, mas
foram dubios para as demais séries. No caso dos servigos e precos dos alu-
guéis, houve indicacdo de alta persisténcia, ao passo que as outras desagre-
gacdes dos precos de servigos indicaram baixa persisténcia inflaciondria.

Quanto aos modelos ARFIMA, as estimacdes iniciais, sem se levar em
conta a questdo da quebra estrutural, apontaram para estacionariedade nos
pardmetros ‘d” encontrados em todas as séries, com excecdo de servigos e
aluguel. No primeiro caso, os resultados indicaram ndo estacionariedade,
apesar de haver reversdo a média. No segundo caso, 4 > 1, a indicagdo foi
de um processo altamente persistente.

No entanto, quando foram consideradas quebras na estimagido do mo-
delo, o coeficiente de servicos se tornou negativo, dando sinais de anti-
persisténcia. Além disso, o coeficiente de aluguel aproximou-se de zero,
indicando grande influéncia de quebras estruturais nos dois casos. Curio-
so também observar que, embora todas as séries mostrassem redugdo na
persisténcia, quando as quebras foram tratadas, [PCA e bens ndo duraveis
tiveram comportamento oposto, com pardmetros ‘4" superiores a 0,5.

De um modo geral, os resultados relatados neste artigo sdo uma indi-
cagio da existéncia do Dilema da Persisténcia na Inflacdo de Servicos no
Brasil. O fato de esse comportamento inercial dos precos dos servicos ser
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inferior ao encontrado nos precos dos bens adiciona evidéncias a favor da
aplicabilidade do dilema para o caso do pais, aumentando a necessidade de
pesquisas que fundamentem respostas a questdo. Além disso, pesquisas adi-
cionais seriam importantes para a andlise da volatilidade da taxa de inflagdo.
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