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SINOPSE

O artigo é um exercicio de estimag¢do Modelos Arima, que repete o teste sobre a hipote-
se de inflagdo 100% inercial adotada pelos formuladores do Plano Cruzado e criticada por
economistas como Barbosa e Pereira (1989), Simonsen (1998), entre outros. O modelo que
melhor se ajustou aos dados mensais de inflag&o - periodo de janeiro de 1979 a fevereiro de
1986 - foi 0 Arima(1,1,1), o que corrobora as criticas impingidas ao referido plano econémico.
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| INTRODUCAO

Na dltima década, o Brasil passou por varias tentativas de combate a infla-
¢ao, consolidadas nos chamados planos de estabiliza¢do econémica. Dentre todas,
o Plano Cruzado, particularmente, suscitou um grande debate tedérico entre os
economistas, devido a sua concepgéao inovadora de considerar a inflagdo brasileira
como um fendmeno puramente inercial, isto é, a principal idéia subjacente ao pla-
no era o diagnostico heterodoxo de inflagdo 100% inercial.
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Segundo Simonsen (1989),

gue o Plano Cruzado acabou sendo uma das experiéncias mais catastréficas

ja empreendidas no Brasil, é questdo passada em julgado. O que interessa
examinar é por que essa experiéncia deu errado e por que tantos economis-
tas ortodoxos a aplaudiram na época... A quem culpar pelo fracasso do Plano
Cruzado, é questdo que ndo vale a pena explorar. Nos dias de sucesso o
plano tinha muitos pais e até uma musa. No fracasso, todos se escafederam...
O que importa notar é que o Plano Cruzado foi concebido as pressas, com
enormes erros de teoria econémica..

Conforme Barbosa, Brandao e Faro (1989), o sucesso de um programa de
estabilizacdo depende primordialmente de sua concepcao. Se ele é montado a par-
tir de premissas falsas, como foi o caso do choque heterodoxo a la brasileira do
Plano Cruzado, com o falso diagnostico da inflacdo 100% inercial, seu fracasso é
um evento certo.

Na visdo desses economistas,

numa economia totalmente indexada como a brasileira, é natural imaginar-se
que a inflacdo corrente depende, em grande parte, da inflagdo passada.
Consequentemente, sua eliminagéo tem a ver com a quebra desta fonte de
propagacéo, que se denomina inércia... Porém, tecnicamente, admitir que a
inflagdo é puramente inercial, equivale a supor-se que a taxa de inflagdo se-
ria um passeio aleatério (random - walk).

Nesse contexto, o presente trabalho é um exercicio que repete o teste sobre a
hipétese de inflacdo 100% inercial. Para tanto, utiliza-se do método proposto por
Barbosa e Pereira (1989) que é transcrito em sequéncia. Além disso, procurou-se
estimar modelos alternativos de processos Arima, a fim de compara-los aos pro-
postos pelos autores citados, determinando qual deles fornece melhores previsdes
para as taxas de inflacao.

2 METODOLOGIA

A hipotese de inflagdo 100% inercial, em sua versao tradicional, baseia-se
em modelos de fixac&o dos precos pelas empresas e no processo de indexacdo dos
saléarios e do cambio. Suponha-se que o0s precos sejam determinados, adicionando-
se ao custo da mao-de-obra e da matéria prima importada uma margem de lucro
que nao varia com o nivel de atividade econémica. A taxa de inflagdo sera, entéo,

igual a uma média ponderada da taxa de crescimento dos saldrios nominais (As) e

dos precos da matéria-prima importada (€ + ) , admitindo-se que 0s respectivos
coeficientes técnicos tenham permanecido constantes, isto é:
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T, = AAs +(1—5)(q +7T:)

onde e é a taxa de desvalorizagdo cambial; m, é a taxa de crescimento dos
precos internacionais e d é a proporgéo do custo da méo-de-obra no custo unitario
da producéo.
Admita-se que a indexacao do cambio siga a regra da paridade do poder de
compra em termos de taxas, ou seja:
& =1 -,
Os salarios sdo indexados pela taxa de inflacdo defasada de um periodo:

As =11,

t-1

Substituindo-se as duas ultimas expressdes na equacéo da taxa de inflacao,
chega-se a conclusédo de que a taxa de inflacdo do periodo t é igual a taxa de
inflacdo do periodo anterior. Em simbolos:

m=n,

A inflac&o seria, nesse caso, um fenbmeno puramente inercial: ela reproduz
no presente o que ocorreu no passado.

A formulagdo econométrica dessa hipdtese requer que se especifique a parte
estocastica da equacgéo. Adicionando-se um ruido branco, ¢,, a equacéo seria dada
por um passeio aleatério no processo Arima(0,1,0):

r[t = r[tfl + gt

Admitindo-se que a inflacdo inercial seja tendéncia estocastica e que a taxa

de inflacdo se componha de duas partes, tendéncia e erro, teriamos:
r[t = r[‘( + ult
7'[’[ = rl‘t—l + u21

A forma reduzida desse modelo é um processo estocastico Arima(0,1,1), que
pode ser representado por:

r[l = 7-[[—1 + 8! - 98!—1’

com A=>0.

Supondo-se um passeio aleatorio mais tendéncia (drift) para o nivel de precos
e um passeio aleatdrio para a taxa de inflagcdo, de acordo com as equac®tes
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p=R+Uy
p=pLtm Aty
a taxa de inflacdo segue um processo estocastico do tipo Arima(0,1,2):
m=m_,+& -~ 6181—1 - 9281—2

Quando os salérios séo indexados por uma média ponderada das taxas de
inflacdo passadas,

AS = iwir[!fl’iwi = 1
=1 =1
a taxa de inflagdo sera dada por
m =3 o, +6(L)e,
i=1

onde um polindmio no operador de defasagem L,
f(L)=1-6,L-..-6.L°,

foi adicionado a equacédo. A taxa de inflacdo seria, entdo, descrita por um
processo estocastico do tipo Arima(p-1,1,q):

eL)A-L)m =6(L)e,
onde ((L) é o polindmio seguinte no operador de defasagem L:

L) =1-¢L-.~¢p L

As diferentes especificacdes para a taxa de inflacdo que acabamos de anali-
sar levam a concluir que os processos estocasticos do tipo Arima(p,d,q), com (d 1),
sao consistentes com a hipétese de inflagcdo 100% inercial. Um possivel caminho
para testar a hipétese de inflacdo 100% inercial seria estimar modelos Arima para
a taxa de inflacdo (p. 56 a 59).

Além dos modelos sugeridos, estimaram-se processos Arima(p,d,q) dos tipos
(1,1,0); (2,1,0); (1,1,1) e (2,1,1).

2.1 Fonte de dados

Pode-se definir uma série temporal como “ qualquer conjunto de observagées
ordenadas no tempo” (Morettin & Toloi, 1987, p.1). Neste trabalho, fez-se uso de
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uma série mensal de indices de inflagdo no Brasil, representada pelo indice Geral
de Precos- Disponibilidade Interna, IGP-DI, da Fundacédo Getulio Vargas, com base
1977=100, no periodo de janeiro de 1979 a fevereiro de 1986, visto que o Plano
Cruzado foi implantado em 28 de fevereiro de 1986.

Os dados foram extraidos de diversos volumes da revista Conjuntura Econ6-
mica. Com o objetivo de tornar a série estacionaria, foi feita uma diferenciacéo
simples na mesma.

3 RESULTADOS E DISCUSSAO

A identificacdo do modelo Arima mais adequada, feita com base nas funcfes
de autocorrelacdo(fac) e autocorrelacdo parcial(facp), é, segundo Morettin & Toloi,
a fase mais critica do processo, pelo fato de diferentes pesquisadores identificarem
diferentes modelos com base em uma mesma série temporal.

Como os modelos representativos da hipotese de inflacdo 100% inercial ja
foram previamente determinados na metodologia, procedeu-se as suas estimacoes
e, complementarmente, estimaram-se modelos alternativos para servirem de
paréametros.

De acordo com Morettin & Toloi (1987), um bom modelo deve produzir séries
de residuos que caracterizem um ruido branco, isto €, os residuos devem ser néo
correlacionados, terem média zero e variancia constante.

Para testar a validade dos modelos estimados através da analise residual,
utilizou-se o teste de Box-Pierce, que consiste no calculo da estatistica Q.

A Tabela 1 apresenta os principais resultados das estimac¢des dos modelos
Arima para a série de indices de inflagao brasileira de janeiro de 1979 a agosto de
1985. As informagfes completas dos processos de estimagfes se encontram no
anexo.

Pode-se observar na Tabela 1 que os modelos I, I, e lll, representativos da
hipotese de inflacdo 100% inercial, apresentaram-se altamente significativos ao
nivel de probabilidade considerado no que se refere ao teste Q, ao passo que 0s
modelos alternativos IV, V, VI e VII foram néo significativos a esse mesmo nivel de
probabilidade. Deve-se ressaltar que a estatistica Q de Box-Pierce, quando néao
significante, indica bons ajustamentos e, quando significativa, indica que o modelo
n&o é bom.

O teste t nos processos Arima s6 é valido assintoticamente e, com excecéo
dos parametros gem Ill e f em V e em VII, todos os demais foram significativos ao
nivel de, pelo menos, 5% de probabilidade.
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Tabela - 1 Principais resultados das estimacdes dos modelos Arima

Modelos Arima Estatistica Q Parametro Teste t
I- (0,1,0) Q(24)=253,0380* const.=0,0724 25,5801
II- (0,1,1) Q(24)=81,8747* const.=0,0731 19,5281

6 =0,7024 8,6001
1lI- (0,1,2) Q(24)=61,8496* const.=0,0731 17,6833
6 =0,7165 5,9296
6 =0,1535 1,2548**
IV- (1,1,0) Q(24)=27,9327 const.=0,0761 10,1495
9 =0,7289 8,2429
V- (2,1,0) Q(24)=25,6325 const.=0,0774 7,8578
@ =05854 4,8831
=0,2057 1,7359**
VI- (1,1,1) Q(24)=24,0747 const.=0,0876 4,6518
(@ =0,9479 22,6129
0 =-0,6146 -5,5741
Vil- (2,1,1) Q(24)=20,6152 const.=0,0953 2,4250
©=1,1806 5,4803
0 =-0,2037 -1,0629**
0 =-0,7542 -4,8532

* Indica significancia ao nivel de, pelo menos, 5% de probabilidade.
** Indica ndo-significAncia ao nivel de, pelo menos, 5% de probabilidade.

Um segundo critério adotado para a escolha do melhor modelo foi o de me-
Ihor poder de previsao das taxas de inflacdo futuras.

As taxas de inflacdo realmente verificadas e as taxas previstas pelos modelos
estimados estéo apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 - Taxas de inflacdo e taxas previstas de inflacdo pelos modelos Arima,
de setembro de 1985 a fevereiro de 1986

Taxa de Modelos
Ano/més inflacéo | 1l UL} I\ Vv \Y| Vil
85-09 55161,6 54342,1 55996,0 56441,3 56770,2 56447,3 55858,9 56238,8
10 60152,1 58424,0 60240,8 61182,2 63073,7 62870,4 61691,2 62248,3
1 69144,9 62812,4 64807,3 65825,4 69525,3 69619,8 68091,2 68817,0
12 78271,2 67530,4 69720,0 70820,9 76196,4 76790,5 75111,8 76051,4
86-01 92193,8 72602,8 75005,1 76195,5 83157,7 84404,1 82811,2 84031,0
02 106004,0 78056,3 80690,8 81978,0 90477,6 92507,7 91252,4 92834,8

Sendo a previséo o principal objetivo a ser alcangado quando se ajustam
modelos de séries temporais e considerando-se os testes estatisticos, pode-se suge-
rir o modelo VI - Arima(1,1,1) - como sendo o que obteve melhor ajutamento.
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4 CONCLUSAO

Os resultados obtidos no presente trabalho corroboram as criticas de
Simonsen, Barbosa e outros de que o Plano Cruzado foi montado a partir da pre-
missa falsa de que a inflagdo brasileira era 100% inercial, visto que nenhum dos
modelos explicativos desse tipo de inflagéo se mostrou né&o significavo em relagéo
ao teste de Box-Pierce, além de ndo apresentarem bom poder de previsao.

Os modelos que consideram também a parte AR (auto-regressiva) se compor-
tam bem melhor, o que indica que, apesar de a inflagdo brasileira possuir um forte
componente inercial, ndo existe nenhuma evidéncia de que ela seja 100% inercial.

Logo, para que o Plano Cruzado néo fracassasse, deveriam ter sido tomadas,
além do congelamento de precos, medidas de controle e financiamento do déficit
publico, entre outras de natureza fiscal e de politicas monetarias. O grande erro do
plano foi supor que o congelamento de prec¢os, por si s, seria capaz de debelar um
processo inflacionario.
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SYNOPSIS

PLANO CRUZADO, 100% INERTIAL INFLATION:
A TEST OF AJUSTMENT TO THE ARIMA MODELS

This article is an exercise of Arima Models estimation, that repeats the test about the
hypothesis of 100% inertial inflation adopted by those who formulated the “Plano Cruzado”
and criticized by economists like Barbosa and Pereira (1989), Simonsen (1998), among oth-
ers. The model that was best adjusted to the mensal data of inflation — within January, 1979
till February, 1986 - was the Arima (1,1,1), which agrees with the critics to the referred
economical plan.

Key-words: 100% inertial inflation, Plano Cruzado, Arima models.

SINOPSIS

PLANO CRUZADO, INFLACCION 100% INERCIAL:
UN TEST DE AJUSTE DE MODELOS ARIMA

El articulo es un ejercicio de calculo Modelos Arima, que repite el test sobre la hipétesis
de inflaccién 100% inercial adoptada por los formuladores del Plano Cruzado y criticada por
economistas como Barbosa y Pereira (1989), Simonsen (1998), entre otros. El modelo que
mejor se ajusto a los datos mensuales de inflaccion-periodo de enero de 1979 a febrero de
1986-fue el Arima (1,1,1), lo que corrobora las criticas impugnadas al referido plano econémico.

Palabras-clave: inflaccién 100% inercial, Plano Cruzado, modelos Arima.




