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PERSISTENCIA DA INFLACAO: FACTOS OU ARTEFACTOS?*

Carlos Robalo Marques**

1. INTRODUCAO

A persisténcia da inflagdo tem consequéncias
directas na defini¢ao e conducao da politica mone-
taria. Por exemplo, a resposta apropriada por par-
te da autoridade econdmica a um choque sobre a
inflagao depende de o efeito do choque ser ou nao
persistente. Por outro lado, o horizonte para o qual
a politica monetaria deve ser definida deve tam-
bém levar em conta a persisténcia da inflagao: em
caso de um choque sobre a inflagdo, se esta for
pouco persistente podera ser controlada num pe-
riodo de tempo mais curto do que se for muito
persistente. Portanto, o grau de persisténcia da in-
flagdo é um factor crucial na determinagao da ori-
entacdo de médio/longo prazo da politica moneta-
ria.

Este artigo ¢ uma contribuicado para a literatura
que discute e mede a persisténcia da inflacao no
contexto de modelos simples de séries temporais.
O artigo discute a definicao de persisténcia e as
suas implicagOes para o processo de avaliagao da
persisténcia a nivel empirico. Em particular, fri-
sa-se a importancia de a média da inflacao dever
ser definida por forma a levar em conta as altera-
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¢Oes no objectivo de inflagdo do banco central. O
artigo também sugere uma nova medida de persis-
téncia que se baseia na correspondéncia existente
entre persisténcia e reversao a média de uma série
temporal. Esta nova medida tem a vantagem de
nao exigir a especificacao e estimagao de um mo-
delo para a inflagao.

Esta metodologia, incluindo a nova medida de
persisténcia, é aplicada a estudo da persisténcia da
inflacao nos EUA, mostrando-se que as conclusoes
sobre o grau de persisténcia da inflagdo mudam de
forma radical quando se alteram as hipdteses so-
bre a média da inflacdo. Em particular, a ideia ge-
neralizada de que a inflacdo foi mais persistente
nas décadas de sessenta e setenta do que nos ulti-
mos vinte anos apenas se mantém valida quando
se assume que a média da inflagdo foi constante
em cada um dos dois periodos. Contudo tal hipé-
tese nao parece consistente com os dados.

O resto do artigo esta organizado da seguinte
forma. A secgao 2 discute algumas questoes relaci-
onadas com a definicao e medida da persisténcia.
A secgao 3 sugere uma medida simples e intuitiva
de persisténcia que explora a relagao entre rever-
sdo a média e persisténcia. A seccao 4 reavalia a
persisténcia da inflagdo nos EUA usando a nova
medida de persisténcia e considerando medidas
alternativas para a média da inflacdo. A seccao 5
apresenta as principais conclusoes.

2. DEFINICAO E CALCULO DA PERSISTENCIA
DA INFLACAO: ALGUMAS QUESTOES
METODOLOGICAS

Para efeitos deste artigo vamos definir persis-
téncia como sendo a “velocidade de convergéncia
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para o equilibrio por parte da inflagdo na sequén-
cia de um choque”. Esta defini¢ao de persisténcia é
semelhante a algumas defini¢des disponiveis na li-
teratura (veja-se, por exemplo, Willis (2003) ou Pi-
vetta e Reis (2003)), mas tem a vantagem de evi-
denciar duas ideias importantes a propria defini-
¢ao: a ideia de velocidade e a ideia de equilibrio.
Se a velocidade de retorno para o equilibrio na se-
quencia de um choque for baixa dizemos que a in-
flagao é persistente; se for alta dizemos que a infla-
¢ao nao € persistente.

Uma questao importante que se pode levantar
quando se calcula a persisténcia da inflagao é a de
saber se o nivel de equilibrio da inflagao deve ser
visto como enddgeno ou exogeno face aos choques
sobre a inflacdo. No contexto da abordagem de
modelos de séries temporais a persisténcia é calcu-
lada sob a hipdtese de que os choques nao afectam
a média da série da inflagao pelo que o nivel de e-
quilibrio de longo prazo da inflagao ou, por outras
palavras, o objectivo de inflagao do banco central,
tem que ser visto como exogeno face aos cho-
ques). Assim, no contexto desta abordagem, cal-
cular a persisténcia da inflagao significa dar res-
posta a seguinte questdo: com que velocidade é
que a inflacdo reverte para o objectivo do banco
central em resposta a um choque?

Um segundo ponto importante que interessa
frisar e que segue directamente da definicao de
persisténcia € o facto de qualquer estimativa da
persisténcia ter que ser entendida como condicio-
nal numa dada hipotese para a inflagao de equili-
brio de longo prazo. Como veremos mais a frente,
existe um trade-off entre a persisténcia e o grau de
flexibilidade da inflacao de equilibrio que se assu-
mir em cada caso: para uma dada série de inflagao,
obtém-se o valor maximo da persisténcia quando
se assume que a média da inflacdo € constante no
periodo amostral, mas pode fazer-se tender a per-
sisténcia estimada para zero, desde que se assuma

(1) No contexto dos modelos de séries temporais, a inflagao rever-
te para a sua média incondicional, depois de um choque, pelo
que a média da série representa aqui o nivel de equilibrio da
inflagdo de longo prazo. Além disso, se assumirmos que, no
longo prazo, a inflagao é determinada pela politica monetaria,
podemos pensar na inflagao de equilibrio de longo prazo como
sendo dada pelo objectivo (implicito ou explicito) de inflagao
do Banco Central. Deste modo, no que se segue, as expressdes
“equilibrio de longo prazo da inflagao”, “objectivo de inflagao
do Banco Central” e “média da inflagdo” serao usadas como si-
noénimas.

uma inflagdo de equilibrio suficientemente flexi-
vel. Deste modo, é importante ter em mente que
qualquer estimativa da persisténcia depende de
forma crucial da hipotese especifica que for assu-
mida para a inflacdo de equilibrio que serve de
base ao seu cdlculo e que, como tal, o grau de razo-
abilidade de tal estimativa depende em ultima ins-
tancia de quao realista € a inflagdo de equilibrio as-
sumida no exercicio.

Deve dizer-se que a literatura, até certo ponto,
reconheceu a ligacao existente entre persisténcia e
a forma como a média da série ¢ tratada, e tentou
lidar com a questao através da identificacao de al-
teragOes estruturais da média (veja-se, por exem-
plo, Burdekin e Syklos (1999), Bleaney (2001), Le-
vin e Piger, (2004), O’Reilly e Whelan (2004)). Ha-
bitualmente este tipo de artigos comeca por inves-
tigar a persisténcia assumindo uma média cons-
tante para a inflacao e, numa segunda fase, prosse-
gue a andlise investigando a existéncia de altera-
¢coes de nivel nessa mesma média através de testes
estatisticos. Em geral, a conclusao é a de que a per-
sisténcia vem significativamente reduzida quando
se leva em conta a possibilidade de alteraces na
média da inflagdo. Contudo, uma grande limitacao
desta abordagem reside precisamente no facto de
ela restringir a média a ser uma “funcdo constan-
te” ou uma “funcao constante por trocos” pelo que
se pode sempre colocar a duvida sobre se o grau
de persisténcia estimado é uma caracteristica real
dos dados ou um resultado espurio derivado das
hipodteses restritivas impostas sobre a média. Além
disso, poder-se-a sempre argumentar que nao nos
podemos restringir apenas aos resultados dos tes-
tes estatisticos para decidir se a média assim obti-
da é ou nao realista do ponto de vista econdmico.

Como abordagem alternativa sugere-se que no
calculo da persisténcia se leve em conta a possibili-
dade de uma média variavel no tempo calculada
fora do modelo estimado. De facto, pelo menos
para alguns paises Europeus, durante o periodo
de convergéncia nominal ocorrido na década de
oitenta e noventa, considerar a possibilidade de
uma média varidvel no tempo (como forma de
aproximar um objectivo de inflacdo varidvel no
tempo por parte do Banco Central) é claramente
uma alternativa mais realista do que considerar
simplesmente a possibilidade de algumas altera-
¢Oes discretas na média. Como veremos mais a
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frente este facto tem implicagdes muito significati-
vas para o grau de persisténcia estimado.

A existéncia de uma média variavel no tempo
pode ser o resultado do facto de por vezes os ban-
cos centrais alterarem as suas regras de decisao ou
deixarem a inflacao flutuar. A adopgao de novas
regras de decisdo pode ser justificada no contexto
de modelos nos quais se assume que o banco cen-
tral e os agentes privados nao conhecem os valores
de equilibrio do verdadeiro modelo para a econo-
mia e como tal usam métodos de aprendizagem
adaptativos para a aprender acerca do mundo
onde vivem (veja-se, por exemplo, Cogley 2002).
Como explicagdo alternativa podemos também
pensar que, por vezes, o banco central devido a
restricdes de natureza econdmica ou politica, po-
derd ter que deixar a inflagao flutuar (desta forma
implicitamente alterando o seu objectivo de infla-
cao)®@,

Na secgao 4, a persisténcia da inflagao sera cal-
culada condicionada em diferentes hipdteses para
uma média varidvel no tempo, as quais incluem
simples tendéncias lineares e o conhecido filtro
HP. Este exercicio permite-nos mostrar que, como
se seria de esperar, as estimativas da persisténcia
dependem de forma crucial da média que em cada
caso seja assumida.

3. UMA MEDIDA ALTERNATIVA DE
PERSISTENCIA

Nesta seccao sugere-se uma medida de persis-
téncia simples e intuitiva que se baseia na relacao
entre persisténcia e reversao a média. Perceber a
relacdo entre persisténcia e reversao a média é im-
portante porque nos permite uma melhor compre-
ensao das implica¢oes da persisténcia para o perfil
temporal de uma dada série temporal e nos ajuda
a perceber a intuicdo por detras da nova medida
de persisténcia.

(2) Durante os anos setenta e oitenta, os problemas de balanca de
pagamentos em alguns paises eram por vezes vistos como mais
importantes do que as consequéncias negativas derivadas de
um processo inflacionista, pelo que foram implementadas poli-
ticas de taxas de cambio para corrigir os desequilibrios exter-
nos, ainda que a custa de mais elevada inflacdo futura. No con-
texto da nossa abordagem situagdes deste tipo podem ser vis-
tas como implicando um nivel de inflagao de equilibrio ou um
objectivo (implicito) de inflacdo do banco central variavel no
tempo.

Como ¢ habitual na literatura, vamos admitir
que a inflagao segue um processo autoregressivo
estacionario de ordem p (AR(p)), que podemos re-
presentar por

p
yt=a+21ﬂjyt—j e, 3.1)
P
e reparameterizar na forma

p—1
Ay, = S8,8y, +(p=Dly —ml+e, (32)
=

onde
p=58, (33)
51:‘,.:%[31' (3.4)
u=f%' (3.5)

No contexto deste modelo a persisténcia define-se
como a velocidade com a inflacdo reverte a sua
média depois de um choque na variavel residual,
¢,. Para calcular a persisténcia foram propostas na
literatura diversas medidas, as quais incluem a
“soma dos coeficientes autoregressivos”, que re-
presentaremos por p, e é definido em (3.3), o “es-
pectro na frequéncia zero”, a “maior raiz autore-
gressiva” e a “meia-vida”®.

Admita-se agora que y, é um processo estacio-
nario com 0< p <1. Uma caracteristica identifica-
dora de qualquer processo estaciondrio reside no
facto de ele exibir reversao a média. Na equagao
(3.2) a presenga de reversao a média é implicada
pela presenca do termo (p —1)[y,_, — u]. Se no pe-
riodo (t-1) a série y estd acima (abaixo) da média,
no periodo seguinte o desvio [y, ; — u] contribuira
significativamente para uma variagdo negativa
(positiva) da série, através do coeficiente (p —1),
deste modo trazendo a série para mais perto da
média. Naturalmente, a reversdao a média sera tan-
to maior quanto maior (em valor absoluto) for o
coeficiente 1 =(p —1). Uma vez que medimos per-
sisténcia através de p e reversdao a média através
A=(p—1), concluimos que a reversao a média e
persisténcia estdo inversamente relacionadas: alta

(3) Para a definicao destas medidas de persisténcia e uma discus-
sao detalhada das suas principais limitagdes, ver, Andrews and
Chen (1994) e Marques (2004).
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persisténcia implica baixa reversdao a média e vi-
ce-versa.

Esta correspondéncia entre persisténcia e rever-
sao a média permite-nos levar a cabo uma avalia-
¢ao preliminar da persisténcia através da simples
inspeccao visual de duas séries diferentes: num
grafico com duas séries estaciondrias aquela que
exibir a menor reversao média, ou seja, aquela que
cruzar a média menos frequentemente ¢ aquela
que terd maior persisténcia.

Estamos agora em condig¢des de introduzir uma
nova medida de persisténcia, que iremos represen-
tar por y, e que se define como a “probabilidade
incondicional de um dado processo estacionario
nao cruzar média no periodo t”. Um estimador na-
tural paray vem dado por

p=1-21 (3.6)
T
onde n representa o numero de vezes que a série
cruza a média num intervalo de tempo com T+1
observacoes.

Intuitivamente, o uso de y como medida de
persisténcia pode ser justificado como uma sim-
ples implicagao que segue directamente da propria
definicdo de persisténcia. Se uma série persistente
€ aquela que converge lentamente para o equili-
brio (i.e., a sua média) depois de um choque, entao
esta série, por definigao, deve exibir um baixo grau
de reversao é média, ou seja, deve cruzar a média
infrequentemente. Identicamente uma série nao
persistente deve reverter a média com bastante
frequéncia. E y é simplesmente uma medida de
quao frequentemente uma dada série cruza a res-
pectiva média. Do ponto de vista econémico e po-
litico é obviamente importante para o banco cen-
tral saber se a inflagao reverte ou nao frequente-
mente para o a sua média, isto é, para o objectivo
de inflagdao do proprio banco central.

Note-se que y, por definicao, e y por constru-
¢do, estao sempre entre zero e um. Contudo pode
mostrar-se® que para um ruido branco simétrico
de média zero se tem E[y]= 0.5, pelo que valores
de § em torno de 0.5 sdo sinal de auséncia de per-
sisténcia significativa (comportamento ruido bran-
co) enquanto que valores significativamente acima
de 0.5 sao indicacao de persisténcia elevada. Por

(4) Ver Marques (2004).

seu turno, valores abaixo de 0.5 sao indicadores de
autocorrelacao negativa na série.

E importante notar que, ao contrario de p, que
s0 é definido quando o processo gerador de dados
(PGD) segue um processo autoregressivo puro, y €
definido independentemente do PGD subjacente.
Neste sentido y ¢ uma medida de persisténcia de
aplicacdo mais generalizada do que p. Para ver
que assim é tomemos o caso mais simples de um
processo Arma(l,1):

Y, =pY, Tetbe, (3.7)

No modelo (3.7) o parametro p (a soma dos co-
eficientes autoregressivos) deixa de ser o parame-
tro de interesse, uma vez que deixa de medir a
persisténcia da série y,. A solugdo, em termos em-
piricos, implica usar um processo autoregressivo
puro para aproximar o verdadeiro modelo Arma,
mas tal solugdao dard, muito provavelmente, ori-
gem a enviesamentos adicionais na medida de
persisténcia, especialmente se a aproximacgao for-
necida pelo processo autoregressivo nao for boa.
Pelo contrario, y, enquanto medida de persistén-
cia, é definida independentemente do PGD subja-
cente. Além disso o seu estimador, 7, tem também
a vantagem de ndo requerer a especificacdo e esti-
macao de um modelo para o processo de inflagao.
Por esta razao, 7 estd imune as consequéncias re-
sultantes da ma especificagdo do modelo e, pela
sua natureza nao paramétrica, ¢ de esperar que
seja um estimador robusto na presenca de outliers
nos dados®.

Vejamos agora como se podem fazer testes de
alteragao de persisténcia quando se usa y como
medida de persisténcia. Admitamos que a série y,
¢ gerada por um processo estaciondrio e defina-se
a série x, como sendo igual a 1 se a série y, cruza a
média no periodo t, e igual a zero, em caso contra-
rio. Agora temos y =1— X pelo que y pode ser cal-
culado regredindo x, numa constante, i.e., esti-
mando o modelo x, =a + v, por minimos quadra-
dos, de onde se obtém ¢ =x=1-7. Agora supo-
nha-se que estamos a investigar a persisténcia para
um periodo t=1,2,...T e queremos testar se existe

(5) Num artigo recente, Dias e Marques (2005) mostram que de
facto 7, para a classe de processos estaciondrios autoregressi-
vos, ¢ um estimador com melhores propriedades do que o esti-
mador dos minimos quadrados para p, nomeadamente no que
se refere a0 ndo enviesamento e robustez contra outliers.
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alteracdo no grau de persisténcia no periodo f=s,
de tal modo que a persisténcia para o sub-periodo
t=1,2,...s—1 difere da persisténcia para o sub-
periodo t=s,s +1,...T. Podemos estimar o modelo

X, =a, +a,d, +u, (3.8

onde d, é uma varidvel dummy que toma o valor
zero para os periodos antes da alteracao da persis-
téncia (t<s) e ¢ igual 1 dali em diante (f=s). Em
(3.8) temos que a;, =1-y, ea, =y, —y, onde y,
ey, sao as medidas de persisténcia no primeiro e
segundo sub-periodo, respectivamente. Deste mo-
do, para testar se houve alteracdo de persisténcia
do primeiro para o segundo sub-periodo basta tes-
tar se a, € significativamente diferente de zero em
(3.8). Em geral os residuos u, estarao autocorrelaci-
onados, pelo que o teste da significancia estatistica
de a, deve ser calculado usando um estimador
para o desvio padrao de &, que seja robusto a au-
tocorrelacao.

4. PERSISTENCIA E REVERSAO A MEDIA:
REAVALIACAO DA PERSISTENCIA NOS
EUA

Parece existir actualmente na literatura a ideia
generalizada de que a inflacdo foi mais persistente
nos anos sessenta e setenta do que nos anos oiten-
ta e noventa. Por exemplo, Levin and Piger (2004)
escrevem, “existe um acordo generalizado de que
a persisténcia da inflagao foi muito alta no periodo
que se estende desde 1965 até a desinflacao do ini-
cio dos anos oitenta. Contudo, existe um forte de-
bate sobre se a persisténcia da inflacao se manteve
elevada ou se diminuiu depois desta data”®.

Nesta seccao investiga-se a assercao de Levin e
Piger através da reavaliagao da persisténcia da in-
flagao para os EUA. Para isso comparam-se as esti-
mativas da persisténcia para dois grandes perio-
dos (os anos sessenta e setenta, por um lado, e os
anos oitenta e noventa, por outro) que se obtém
impondo primeiro uma média constante para a in-
flacdo dentro de cada periodo e, de seguida, per-

(6) Na mesma linha ver Cogley and Sargent (2001), Willis (2003)
and Guerrieri (2002). Para uma visao oposta ver Pivetta and
Reis (2003) and Stock (2001), os quais argumentam que nao
existe suficiente evidéncia para concluir por uma alteragao na
persisténcia da inflacao.

mitindo uma média variavel no tempo. Como me-
didas de persisténcia usar-se-a p, a “soma dos coe-
ficientes autoregressivos”, e y, a “probabilidade in-
condicional de o processo ndo cruzar a média no
periodo t”, introduzida na sec¢do anterior. As esti-
mativas de y sao obtidas através da equagao (3.6),
enquanto que as estimativas para p sao obtidas
por estimagao da equacdo (A.2) descrita no Apén-
dice.

O Grafico 1 apresenta a inflacdo trimestral nos
EUA desde 1960q2 até 2002g4, medida pelo defla-
tor do PIB. Esta série foi analisada, entre outros,
por Taylor (2000), Cogley e Sargent (2001), Pivetta
e Reis (2003) e Levin e Piger (2004). Comecemos
por analisar a média da inflagdo neste periodo
amostral. Uma simples inspecc¢ao visual do Grafi-
co 1 sugere que podemos basicamente identificar
trés periodos distintos. Um primeiro periodo du-
rante o qual a inflacdo exibe uma clara tendéncia
crescente e que vai desde o principio da amostra
até sensivelmente ao fim de 1980.

Um segundo periodo durante os quais a infla-
¢ao apresenta uma acentuada tendéncia decrescen-
te e que envolve basicamente os anos de 1981 e
1982. Finalmente, um terceiro periodo, de 1983
para a frente, durante o qual a inflagdo ndo apre-
senta uma tendéncia clara, crescente ou decrescen-
te. Alguns autores ainda decompdem este ultimo
periodo em dois sub-periodos de acordo com os
diferentes niveis médios da inflagdo: o primeiro
que comeca em 1983 e termina em meados de 1991
(que corresponde a uma inflagio média mais ele-
vada) e o segundo que comeca em meados de 1991
até ao final da amostra (com uma inflacdo média
mais baixa).

O Gréfico 1 apresenta também a média da infla-
¢ao para cada um destes sub-periodos, onde duas
tendéncias lineares simples durante os dois prime-
iros sub-periodos e uma média constante com uma
alteracao de nivel em 1991q3, durante o terceiro
sub-periodo, foram usadas como forma de aproxi-
mar a média da inflagdo. O painel inferior do Gra-
fico 1 apresenta a série dos desvios em relacao a
média assim definida.

Algumas das analises desenvolvidas na litera-
tura para os EUA, na parte respeitante a forma
como a média da inflacao € tratada, podem ser vis-
tas como casos especiais do Grafico 1. Por exem-
plo, Taylor (2000) calcula a persisténcia para dois
periodos diferentes: o primeiro que cobre os anos
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Grafico 1
INFLACAO TRIMESTRAL DOS EUA MEDIDA
PELO DEFLATOR DO PIB
A
0.035 -
0.030 - Inflaccéo e média da inflagao
0.025 -
0.020 -
0.015 -
0.010 -
0.005 -
0.000 T T T T T T T —
N [ o o o o~ o o~ [N
= o o o o o o o o
00058 2 £ £ 8 8 § 8§ §
e ¢ g g ¢ 2 g 2 g
B
0.015 ~
0.010 - Desvios em relagdo a média
0.005 -
0.000 -
-0.005 4
-0.010 -
[ o o~ o o~ [ o o~ o
S re) S re) S re) S re} S
© © ~ N~ @D @ o [ S
e ¢ g g e 2 g e g

Grafico 2
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sessenta e setenta e o segundo que vai sensivel-
mente desde a segunda metade dos anos oitenta
até ao fim do periodo amostral. Dentro de cada
sub-periodo a média ¢ assumida como constante.
O painel superior do Grafico 2 apresenta a inflagao
assim como a respectiva média para os
sub-periodos: 1960q2-1981q4 e 1982q1-2002g4. No
painel inferior apresentam-se os desvios da série
da inflacdo em relacio a estas duas médias. E a
persisténcia destas séries que, com algumas dife-
rencas menores devido a ligeiras alteragdes nos

(7) Mais especificamente, Taylor (2000) considera os periodos
1960q2-1979q1 e 1982q1-1999g3, pelo que os anos de 1980 e
1981 sdo excluidos da analise. O autor obtém uma estimativa
para p de 0.94, para o primeiro sub-periodo, e de 0.74, para o
segundo.

periodos amostrais, € analisada em Taylor (2000).
Taylor conclui que a persisténcia foi maior durante
a primeira parte da amostra®.

Se usarmos p como medida de persisténcia ob-
temos uma estimativa pontual de 0.92 para o pe-
riodo 1960q2-1981q4 e de 0.73 para o periodo
1982q1-2002q4, o que sugere que a persisténcia po-
derd ser sido maior no primeiros destes
sub-periodos (veja-se Quadro 1). Se usarmos y
como medida de persisténcia obtemos 0.83 para o
primeiro sub-periodo e 0.80 para o segundo sub-
periodo.

Em termos formais foram feitos testes de altera-
cao da persisténcia usando quer y quer p como
medidas alternativas de persisténcia. Os testes so-
bre y foram feitos de acordo com o descrito na sec-
¢ao 3, i.e.,, estimando a equagao (3.8) e calculando
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Quadro 1
PERSISTENCIA DA INFLACAO NOS EUA
Tipo de média
Periodo Constante(@) Duas tendéncias lineares Duas tendéncias lineares Filtro HP(d)
e uma constante(b) e duas constantes(c)

Estimativas de p
1960q2-2002q4 0.91 0.58 0.45 0.42
1960q2-1980q4 0.92(+) 0.45 0.45 0.41
1981q1-2002q4 0.73(*) 0.79 0.45 0.30
1960q2-1983q1 0.45 0.45 0.43
1983q2-2002q4 0.80 0.45 0.27

Estimativas de y
1960q2-2002q4 0.81 0.70 0.63 0.60
1960q2-1980q4 0.83(+) 0.66 0.66 0.61
1981q1-2002q4 0.80(*) 0.74 0.60 0.59
1960q2-1983q1 0.64 0.64 0.64
1983¢2-2002q4 0.77 0.62 0.56

Nota:

(a) Caso do Gréfico 2; (b) Caso do Gréfico 3; (c) Caso do Grafico 1; (d) Caso do Grafico 4;
(+) Refere-se ao periodo 1960q2-1981q4; (*) Refere-se ao periodo 1982q1-2002q4;

t-racios para &, robustos a autocorrelagao. Os tes-
tes sobre p foram feitos através da estimacdo dos
modelos (A.3) a (A.6), que se encontram descritos
no Apéndice.

Se usarmos apenas y como medida de persis-
téncia concluiremos que nado existe evidéncia forte
favoravel a ideia de uma altera¢ao de persisténcia
entre os dois sub-periodos (o t-racio para &, na
equacao (3.8) é apenas 0.36). A mesma conclusao
se obtém se usarmos p como medida de persistén-
cia desde que tomemos os resultados dos modelos
(A.3) e (A.5). Contudo a conclusao, no que se refe-
re a p, altera-se se retivermos antes os resultados
dos modelos (A.4) e (A.6). De acordo com estes
modelos, que estdao menos sujeitos a sofrer de so-
breparametrizagao e portanto permitem, em prin-
cipio, uma inferéncia mais eficiente do que os mo-
delos (A.3) e (A.5), a hipotese nula do mesmo p
para os dois sub-periodos pode ser rejeitada.

Portanto, sob a hipdtese de uma média constan-
te para cada sub-periodo, pode argumentar-se que
a persisténcia da inflagao nos EUA foi muito eleva-
da nos anos sessenta e setenta e que além disso
existe alguma evidéncia (ainda que dependente do
tipo de modelo) de que a persisténcia da inflagao
diminuiu nas tltimas duas décadas.

A hipdtese de uma média constante para cada
sub-periodo constitui certamente uma limitagao
importante da abordagem anterior. Provavelmen-

te, muitos econometristas argumentarao que du-
rante o primeiro sub-periodo (1960-1981), em vez
de um processo com reversao a média, é mais ra-
zoavel encarar a série de inflacdo no Grafico 2
como um processo nao estaciondrio. De facto, um
teste para este periodo revela que a hipotese nula
de uma raiz unitdria nao pode ser rejeitada, resul-
tado que langa fortes duvidas sobre a utilidade
em calcular a persisténcia de inflacdo durante este
periodo, sob a hipdtese de uma média constante®.
Naturalmente, acresce que os testes acima sobre a
significancia estatistica da diferenga entre ps ou
entre ys, para os dois sub-periodos, nao sao vali-
dos se a série dos desvios em relagdo a média nao
for estacionaria.

Para vermos coma os resultados podem mudar
assumamos agora que a média da inflagao durante
os dois sub-periodos, 1960q2-1980q4 e 1981ql-
1983q1, pode ser aproximada por duas tendéncias
lineares como no Grafico 1. Esta nova possibilida-
de encontra-se representada no Grafico 3 (painel
superior), a qual difere do Grafico 1 pelo facto de
assumir uma média constante sem quebra de nivel
para todo o sub-periodo 1983q2-2002qg4.

(8) O valor do teste ADF ¢ -1.53, pelo que a hipdtese nula de uma
raiz unitaria para o sub-periodo 1960q2-1981g4 nao é rejeitada
num teste com uma nivel de significancia de 10%.
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Grafico 3
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Grafico 4
INFLACAO TRIMESTRAL DOS EUA MEDIDA
PELO DEFLATOR DO PIB
A

0.035 1

0.030 -

Inlagdo e média da

0.025 -

0.020 -

0.015 -

0.010 -

0.005 -

0.000 T T T T T T T —
N N [aN] N [aN] N [aN] [a\] N
=2 o o o =2 o =2 o o

00058 8 £ £ 8 8 g 8 3
e 2 2 2 2 2 e e g

B
0.015 ~
0.010 A Desvios em relagédo a

média

0.005 -

-0.005 4

0.010 -
~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
=2 =3 =2 =3 =2 =2 =2 =2 =3
S [t} S g} S [t} S [te} S
© © ~ N~ © IS} o} o2} S
> o ) o o o > > =1
- - - - - - - - 13

O quadro de resultados é agora bem diferente.
Se olharmos para o painel inferior do Grafico 3 e
pensarmos a persisténcia em termos de reversao a
média, verificamos que agora deixa de ser claro
que a persisténcia no periodo 1960-1980 tenha sido
superior a persisténcia no periodo 1981-2002.
Antes pelo contrario, os resultados que agora se
obtém apontam no sentido oposto. Em primeiro
lugar, para a totalidade do periodo em andlise
obtém-se uma estimativa de 0.58 para p e de 0.70
para y, valores que sugerem auséncia de persis-
téncia significativa. Em segundo lugar, em claro
contraste com a situagdo anterior, obtemos estima-
tivas da persisténcia para o primeiro sub-periodo
que sao menores do que as que se obtém para o se-
gundo sub-periodo. De facto, para o sub-periodo
1960q2-1980q4 temos agora uma estimativa pontu-

al de 0.45 para p e de 0.66 para y enquanto que as
estimativas para o sub-periodo 1981q1-2002q4 sao
0.79 e 0.74, respectivamente (veja-se Tabela 1). Por-
tanto, verifica-se assim que uma vez que se leve
em conta a possibilidade de uma média variavel
no tempo (aproximada por uma tendéncia linear)
no periodo 1960-1983, obtém-se uma inflagao me-
nos persistente nos anos sessenta e setenta do que
nos anos oitenta e noventa.

Parece importante frisar este resultado porque
ele vai contra a ideia generalizadamente aceite de
que a inflagdo nos EUA foi mais persistente nos
anos sessenta e setenta do que nas ultimas duas
décadas. Posto de uma forma diferente, a evidén-
cia a favor da ideia de que a inflagao foi mais per-
sistente nos anos sessenta e setenta depende de
forma crucial da hipdtese implicita de que o objec-
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tivo de inflagdo por parte do banco central foi
constante no tempo, durante todo o periodo em
andlise. Todavia, esta hipdtese, como vimos, nao
parece consistente com os dados. Assumir uma
média constante para a inflagdo nos anos sessenta
e setenta implica que a inflagdo apareca como um
processo sem reversao a média e este facto, por
sua vez, tem a consequéncia indesejavel de que a
politica monetdria seria incapaz de determinar a
inflagao no médio/longo prazo.

Naturalmente, esta ndo é a histéria final, uma
vez que olhando para a série de inflagdo podemos
pensar em muitas outras alternativas razoaveis
para a média da inflacao. Por exemplo, se agora
assumirmos duas médias diferentes para o
sub-periodo 1983-2002, como em Levin and Piger
(2004) acabaremos com a situac¢ao descrita no Gra-
fico 1. Neste caso obtemos estimativas para p que
se caracterizam pela sua constancia. No Quadro 1
vemos que para todos os sub-periodos considera-
dos temos uma estimativa de p igual a 0.45 e como
tal a ideia que resulta do Grafico 1 é a de que a
persisténcia da inflacdo desapareceu. Esta conclu-
sao ¢ confirmada pelas estimativas de y que vari-
am entre 0.60 e 0.660).

A abordagem anterior sobre a forma de medir a
média da inflagao, pode ser criticada pelo facto de
que, sob o ponto de vista econémico, uma tendén-
cia linear para o periodo 1960-1980, podera nao
constituir uma hipotese razoavel para o objectivo
de inflagdo do banco central. Uma solugdo menos
subjectiva (no sentido de que nao é definida depo-
is de olhar para os dados da inflagao) para aproxi-
mar a média da inflagdo consiste em usar, por
exemplo, o bem conhecido filtro HP. O uso do fil-
tro HP como forma de aproximar a média da infla-
¢ao pode ser justificado por se tratar de uma técni-
ca que garante que os desvios da inflagao em rela-
¢ao a média sdo estacionarios. E a estacionaridade
destes desvios constitui um requisito minimo para
que faga sentido levar a cabo um exercicio de ava-
liacao do grau de persisténcia da inflagao. A nova
situacgdo estd representada no Grafico 4.

Verificamos agora que, sob a hipotese de um
filtro HP para a média, a persisténcia da inflagao
basicamente desapareceu (a estimativa para p €

(9) Note-se que 0.60, enquanto estimativa para y, ndo ¢é estatistica-
mente muito diferente de 0.50 (persisténcia zero).

0.42 e para y é 0.60). Além disso, de acordo com os
testes realizados, também nao existe evidéncia de
alteracao de persisténcia entre os dos sub-periodos
considerados.

Resumindo, esta seccdo mostra que os resulta-
dos sobre a persisténcia da inflacdo se podem alte-
rar de forma dramatica quando se alteram as hipo-
teses sobre a média da inflacdo. Em particular, a
evidéncia sobre se a inflagdo € ou nao persistente
ou se a persisténcia da inflacao foi mais alta nos
anos sessenta e setenta do que nas duas ultimas
décadas, depende em ultima instancia e de forma
crucial do tipo de média que se assuma para a in-
flacdo durante o periodo da analise. Este artigo
considera algumas medidas estatisticas para a mé-
dia da inflagdo mas, naturalmente, outras poderi-
am ter sido ensaiadas. Contudo, o ponto que inte-
ressa ter presente é o de que o grau de confianca
nas estimativas da persisténcia depende em tltimo
lugar de quao realista seja a média da inflagao en-
quanto aproximacao ao verdadeiro objectivo de in-
flacdo do banco central.

5. CONCLUSOES

Este artigo ¢ uma contribuicdo para a literatura
sobre medidas de persisténcia da inflagdo no con-
texto dos modelos univariados de séries tempora-
is. O artigo discute a defini¢ao de persisténcia e as
suas implica¢Oes para o processo de calculo e in-
terpretacdo dos resultados. Em particular, enfati-
za-se a necessidade de a média da inflagao ser de-
vidamente tratada por forma a levar em conta as
alteracoes do objectivo de inflagao do banco cen-
tral, o que poderd exigir a consideragao de uma
média varidvel no tempo.

O artigo também sugere uma nova medida de
persisténcia que se baseia na correspondéncia en-
tre persisténcia e reversao a média. Esta nova me-
dida tem ambito de aplicacdo mais vasto do que a
medida geralmente usada na literatura, dada pela
“soma dos coeficientes autoregressivos” e tem a
vantagem de ndo exigir a especificagao e estimacao
de um modelo para a inflagdo. Além disso é suge-
rido um estimador para a nova medida o qual, por
construcao, esta imune a potencial erros de especi-
ficacao, e que, dada a sua natureza nao paramétri-
ca, é previsivelmente um estimador robusto na
presenca de outliers nos dados.
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Finalmente, esta metodologia incluindo a nova
medida de persisténcia, ¢ usada para reavaliar a
persisténcia da inflagao nos EUA. A principal con-
clusao € a de que os resultados sobre a persisténcia
se alteram de forma dramatica quando as hipdte-
ses sobre a média se alteram. Em particular, a ideia
generalizadamente aceite de que a inflacdo nos
EUA foi mais persistente nos anos sessenta e se-
tenta do que nas ultimas duas décadas apenas se
obtém quando se admite que a média da inflagao
foi constante em cada um dos sub-periodos anali-
sados. Todavia, a hipdtese de uma média constan-
te para a inflacdo, nos anos sessenta e setenta, apa-
rece como pouco realista pois tem a implicacao de
que a inflagao deixa de apresentar reversao a mé-
dia. E este facto, por sua vez, tem a consequéncia
indesejavel de que a politica monetaria seria inca-
paz de controlar a inflagao no médio/longo prazo.
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APENDICE

TESTES DE ALTERACAO DE PERSISTENCIA QUANDO SE USA
p COMO MEDIDA DE PERSISTENCIA

Para testar a existéncia de alteragdes de persis-
téncia quando esta € medida pela “soma dos coefi-
cientes autoregressivos” admite-se um modelo au-
toregressivo bastante geral

14
z, =Elﬁfzf—j +¢, (A1)
=
reparametrizado na forma
p—1
z,= ,ElafAZf—f +pz,, +e, (A.2)
=
com
p p
pzzﬁj/ ‘3]‘:_‘2&
j=1 i=1+j

onde z, é a série dos desvios relativamente a mé-
dia. Para realizar o teste sobre p foram estimados
os seguintes modelos:

p—1 p—1

z2,=20,Az_ + > ¢d Az +
= = (A3)
P12 T pod 2 T,

p—1
Z = ElajAZt—j +piz tpod iz e (A4
i

p-1 p-1
z,=20,Ad,_ + Y0,Az,_; +
= i1
- (A.5)
+21¢jdt Az pizg tpad oz tE
=

p—1 p—-1
z,= ;)GjAdt_j + zjéAzH +
” " (A.6)
TPz T pod, z tE

onde d, é uma variavel dummy que € igual a zero
antes da data da alteragao da persisténcia (t<s) e

igual a 1 depois dessa data (t=s) e Ad ; é uma va-
riavel dummy que € igual a 1 no periodo da altera-
¢ao (t = s) e zero nos restantes periodos.

Note-se que enquanto os modelos (A.3) e (A.5)

levam em conta a possibilidade de alteracdoes em
todos os coeficientes autoregressivos, os modelos
(A.4) e (A.6) ao assumirem que
$,=¢,=.=¢,, =0 impdem que a alteragao no
parametro da persisténcia (a soma dos coeficientes
autoregressivos) advém apenas de uma alteragao
no primeiro coeficiente autoregressivo, ie. f3,.
Embora esta possa parecer uma hipdtese muito
restritiva o facto é que se verificou que os modelos
(A.3) e (A.5) tendem a apresentar muitos coeficien-
tes ¢, nao significativos, o que sugere que estes
modelos poderdo estar sobreparametrizados, facto
que podera ter implicagdes ao nivel da poténcia
dos testes.
Note-se por outro lado que os modelos (A.3) e
(A.4) apresentam problemas de especificacao.
Estes problemas derivam do facto de nestes mode-
los as observagoes ocorridas antes do periodo da
alteracao na persisténcia (t=s) estarem a ser usa-
das para estimar os parametros de um modelo que
apenas € valido para as observagoes ocorridas de-
pois da alteragao (i.e. t=s). A introdugao das va-
riaveis dummy Ad,_; permite ultrapassar este pro-
blema porque estimar o modelo (A.5) ou o modelo
(A.6) é basicamente equivalente a estimar duas re-
gressdes independentes na quais se leva em conta
o facto de o segundo modelo dever ser estimado
apenas com informagao gerada depois da altera-
cao ter tido lugar. Saber se é ou ndo importante le-
var em conta este problema e estimar os modelos
(A.5) e (A.6) em vez dos modelos (A.3) e (A4) é
basicamente uma questao empirica. No nosso caso
verificou-se ser importante estimar todos os mode-
los pois, por vezes, as conclusdes do teste varia-
vam de acordo com o tipo de modelo.
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