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UMA ANALISE DA VOLATILIDADE
CONDICIONAL DA INFLACAO MINEIRA NO
PERIODO POS-PLANO REAL!

Sidney Martins Caetano?
WiIson Luiz Rotatori Correa®

Resumo - Este trabalho procurou investigar o comportamento da inflagéo na regido
metropolitana de Belo Horizonte via modelos ARCH, dada a suaimportanciarelativa
nacomposic¢éo do IPCA nacional. Osresultados, além deindicarem que adindmicada
inflac8o mineira é determinada por um comportamento inercial, revelaram indicios de
gue os choquesinternos e externos sobre aeconomiabrasileiralevam certo tempo para
afetar adindmicadavolatilidade condicional dainflagdo mineira.

Palavras Chave: Inflagdo mineira, volatilidade, modelosARCH.

1. Introducéo

A inflacdo é definida por um processo de altageneralizada e continuado
indice geral de precos, que se traduz na reducdo gradativa do poder de
comprainternadamoeda’. JAataxadeinflacdo é umamédiadaelevacéo
dos precos em dado periodo. Como as oscilacbes nos precos néo
caminham namesmadirecdo e muito menos séo de magnitudesidénticas,
as alteracdes dos precos relativos sdo freqlientes em processos
inflacionérios, independente de suamagnitude.
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4 Quando, ao contrério, ocorre baixa generalizada e continua do indice geral de precos, tém-se o conceito e 0
efeito inverso ao deinflacéo: deflacdo e aumento do poder de compra.
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O Brasil, nas décadas de 80 e 90, enfrentou problemas bastante graves
ligados ainflacado, efoi apenas a partir de meados da década de noventa
gue o pais conseguiu “controlar” o processo de aceleracdo inflacionéria
com aintroducdo do plano real.

Sefor consideradaadefinicéo cléssicade Cagan (1956), o Brasil enfrentou
apenas um periodo muito curto de hiperinflacéo, entre dezembro de 1989
emarco de 1990. No entanto, sefor utilizadaadefinicdo deinflacdo alta
de Fisher et al. (2002), qual sgja, aqueles periodos em que a inflacéo
anual esteve acima de 100%, terminando apenas quando essa taxa
permaneceu abaixo de 100% por mais de um ano, entdo a economia
brasileira esteve em regime deinflacdo altapor 15 anos e 2 meses, entre
abril de 1980 e maio de 1995.

Apbs uma série de tentativas sem sucesso ha Nova Republica, o Plano
Real conseguiu baixar ainflacao, que claramentefoi mantidasob controle
guando se refere especificamente a definicdo deinflacdo altaapresentada
acima. No entanto, aéreaecondmicados governos ndo conseguiu impedir
gue, no decorrer desse periodo, alguns repiquesinflacionarios ocorressem
e influenciassem, negativamente, a economia brasileira, como a
desvalorizacdo cambial (1999), a crise de confianca (2002/2003) e, em
menor escala, em 2004, sem contabilizar os efeitos negativos gerados
por crises externas, tais como a do México (1995); da Asia (1997); a
moratoéria na RUssia (1998); a queda da bolsa Nasdag (2000); a crise na
Argentina (2001), a crise politicano Brasil (2005), entre outras.

Em um ambiente de aceleracéo inflacionéria (elevacdo da inflacéo),
principalmente em economias emergentes como a brasileira, alguns
agentes econdémicos ganham, engquanto muitos perdem. O repique
inflacionario do segundo semestre de 2002 e primeiro de 2003, por exemplo,
provocou significativa queda do poder de comprados salarios (12,2%).
Segundo Meirelles (2006), desde 1995, o Gnico ano em que aparcelada
rendados 50% mais pobresndo subiu foi justamente 2002, quefoi marcado
por forte aceleracdo inflacionéria.
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Portanto, um control einflacionério também € objetivo indispensavel para
alcancar uma politica social bem sucedida, umavez que é a parte pobre
da populacéo a que mais sofre os efeitos perversos da inflacao.

Podem-se citar outras conseqliéncias advindas de taxas de inflacdo
elevada, como distor¢cBes na alocacdo de recursos da economiga;
instabilidade no balanco de pagamento, ao alterar o valor da moeda
nacional e dataxade cambio real; incertezas arespeito dosinvestimentos
privados, etc.

Conforme Romer (2005), ainflagdo pode gerar ndo apenas custos como
também beneficios. Emtermosde custosfacilmenteidentificaveis, pode-
se citar o fato de ainflagdo aumentar o custo de oportunidade de deter
moeda, levando os agentes econbmicos a querer deter menores
guantidades desta, 0 que os obriga a efetuar trocas mais freglientes de
outros ativos por moeda e implica os custos de “ sola de sapato” (“ shoe-
leather costs’). Além disso os pregos e 0s sal&rios nominais tém de ser
alterados com maior freqiiéncia, ou aindexacdo é adotada. A inflacéo
também distorce o sistema fiscal, tendendo, por exemplo, a aumentar a
taxa efetiva de imposto aos rendimentos de capital.

Outros custos de umainflacdo estavel devem-se ao gjustamento defasado
dos precos, o que leva a variacdes nos precos relativos. Isto dificultaa
criacdo de relacdes de longo prazo entre empresas e clientes e tende a
reduzir a eficiéncia nos mercados. Individuos e empresas podem ter
dificuldade em contabilizar os efeitos da inflacdo, o que pode gerar
decisBes deinvestimento, de poupancga ou de contracdo de empréstimos
paracomprade habitacdo ineficientes. A inflacdo também pode implicar
custos de bem-estar, pelo simples fato de as pessoas ndo gostarem dela.

Em relagdo a custos de uma inflagdo varidvel, pode-se destacar o caso
de muitos ativos estarem denominados em termos nominais, em que
variagfes ndo anteci padas dainflac&o |levam aredistribuicéo deriqueza.
Como ainflac8o tende a ser mais varidvel quando € alta, maior inflagdo
implicamenor bem-estar. Engle (1982) procurou analisar avarianciada
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inflac&o nalnglaterrapor meio de um model o alternativo aosusuais, em
séries temporais.

Com dividas denominadas em termos nominais, empresas e individuos
tornam-se mais relutantes em empreender projetos de investimento,
especialmente no longo prazo. Inflacdo ata e variavel também pode
desencorgjar 0 investimento no longo prazo, por ser vista como um
sintoma de um governo que funciona mal e que pode recorrer a
nacionalizacBes, confiscos ou outros atos que prejudiquem os detentores
de capital.

Como ainflacdo ndo é totalmente ruim, podem-se citar alguns de seus
beneficios potenciais. Se 0 salario nominal for rigido, os salarios reais
serdo mais facilmente gjustados se ainflagdo for mais alta. O governo
pode gerar uma politica macroecondmica mais flexivel, pela opcéo de
taxasreaisdejuros negativas. Umaeconomiacom taxamédiadeinflacdo
mais alta tem mais oportunidades de usar a politica monetaria para
combater uma recessao, por exemplo. Inflacdo abaixo de determinado
valor pode ser prejudicial a economia, razéo por que alguma inflagdo
(baixa a moderada) podera ser desgjavel. A inflacdo também é fonte
potencial de rendimento para o governo (senhoriagem). Em certas
circunstancias, podera ser uma decisdo 6tima usar essa fonte de
rendimentos a par dos impostos convencionais.

Nesse sentido, a despeito de ndo se enfrentar no Brasil um problemade
inflac&o alta cronica, mas diante dos possiveis custos associados a esse
fendbmeno, torna-se relevante analisar 0 comportamento dos precos e a
volatilidade condicional dainflagdo mineira, ndo so pelasuaimportancia
para 0 estado de Minas Gerais, como também por sua contribui¢do na
composicao do indice nacional de precos (IPCA), utilizado pelo Banco
Central do Brasil (BACEN) no acompanhamento dos objetivos
estabel ecidos no atual sistema de metas para inflacéo.

O trabalho esta distribuido da seguinte forma: introducéo; secéo 2, que
mostrao comportamento dainflagdo mineirano periodo emandise; secéo
3, que apresenta a metodologia utilizada; se¢do 4, que analisa as
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estatisticas descritivas e identifica a volatilidade condicional dataxade
inflacGo mineira; e, por Ultimo, asecdo 5, quefinalizacom aconclusio.

2. Inflacdo naregido metropolitanadeBeloHorizonte

Normalmente, os aumentos dos precos ndo ocorrem de forma
sincronizada, ou sgja, ndo haaumento idéntico do preco detodos os bens
e servicos,; desse modo, ha um problema para calcular 0 tamanho da
inflac&o. A formacomoisso é resolvido éfazer umamédiaponderadada
elevacdo dos pregos, tal como éfeito parao IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografiae
Estatistica (IBGE), por exemplo.

O periodo de coletado | PCA estende-se, en geral, do dia1°a30 do més
de referéncia, e sua populacado-objetivo abrange as familias com
rendimentos mensais compreendidos entre 1 e 40 salérios-minimos,
gualquer que sejaafonte de rendimentos, e residentes nas &reas urbanas
das regides. A abrangéncia geografica sdo as regides metropolitanas de
Belém (PA), Fortaleza (CE), Recife (PE), Salvador (BA), Belo Horizonte
(MG), RiodeJaneiro (RJ), Sdo Paulo (SP), Curitiba (PR) e Porto Alegre
(RS), Brasilia (DF) e municipio de Goiania (GO), que cobrem extensa
parte do territorio brasileiro e representam bem suadiversidade geogréafica
e econdmica.

Dentro da estrutura de ponderacéo regional, em percentual, a regido
metropolitana de Belo Horizonte (RMHB) possui 9,15% em 100%. Em
termos de significancia, fica atras daregido metropolitana de Sao Paulo
(RMAP) (36,26%), Rio de Janeiro (RMRJ) (13,40%) e Porto Alegre
(RMPoA) (9,19%). Umanovaestruturade ponderacéo regional comegou
avigorar apartir dejulho de 2006; nesta novaestrutura, aRMBH passou
a frente da RMPoAS.

5 Para maiores detalhes sobre esta nova estrutura de ponderaggo regiona, ver Metodologia — Estrutura de
ponderacdo a partir da POF 2000-2003. Disponivel em:
http://www.ibge.gov.br/home/estatisticalindi cadores/precos/inpc_ipca/srmipca_pof.pdf.
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A série de inflagdo mineira, considerada neste trabalho, refere-se ao
periodo de 10/1994 a 12/2005. A Tabela2.1. mostra que, namaior parte
do periodo analisado, ataxadeinflacdo anual daRMBH superaanacional,
em valor absoluto. A elevacdo mais acentuada dos precos em Belo
Horizonte, em relagdo a média nacional, pode ser reflexo, em parte, do
aquecimento daeconomiamineira. Além disso, aspectos particularesnos
mercadoslocais, bem como arigidez namovimentacéo defatores, podem
ocasionar comportamento de precos especificos para cada regido, em
determinados segmentos. Nota-se também, na Tabela 2.1., que os
esforcos dos governos ndo foram suficientes para manter o indicador
oficial de inflacdo (IPCA) préximo da meta, principalmente dentro do
limite de tolerénciafixado para os anos de 2001, 2002 e 2003.

Tabela 2.1 - Variagdo anual (%) acumulada — IPCA Geral e RMBH —
1995 a 2005

1995 1996 1997 1895 1%9% 1000 0l FITH 20037 20047 FITH

LA

Geral !l S5 531 LS B8+ 587 THT 115 230 700 58

EMEE 3397 1050 541 198 B0 0N P49 1158 1118 .93 i
-

Meas ds P i ' 35 33 3.7

+i1 +, 3
: +E1 Y 1 4 :
Tnflags ¥ + + s (A

Fonte: IBGE e BACEN. Elaboragdo dosautores. ¥ A CartaAberta, de 21/01/2003,
estabel eceu metas aj ustadas de 8,5%, para 2003, e de 5,5%, para 2004.

1,5

Devido aos choques em junho de 2002, ameta de inflagdo para 2003 foi
aterada de 3,25% para 4% a.a., bem como o intervalo de tolerancia,
ambos fixados em 2001. Em seguida, ocorreu gjustamento da meta de
inflac&o para 8,5%. Em junho de 2003, o Conselho Monetério Nacional
(CMN) adotou, para 2004, a meta gjustada pelo BACEN (5,5%), com
intervalo de toleranciade 2,5 p.p., e também fixou a meta de 2005 para
4,5% a.a. Esta Ultima néo foi alterada, mas o BACEN deixou claro, na
conducdo da politicamonetaria, que buscava atingir uma meta de 5,1%
ao ano.
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Asatitudestomadas paraconter asaltas de precos (por exemplo, aumento
nataxabésicadejuros- SELIC), influenciadas pel os choquesinternose
externos, acabaram por conter o crescimento econémico nacional.

Em 2005, por exemplo, o Produto Interno Bruto (PIB) de Minas Gerais
acumulou crescimento de 4,7% no ano, em relacéo a 2004, enquanto a
economia brasileira teve um resultado anual de 2,3%, bem inferior ao
desempenho estadual. Segundo a Fundacdo Jodo Pinheiro (2005),

dentre os principais fatores que mantiveram em alta o
nivel de atividades da economia mineira em 2005,
encontram-se 0 maior volume de recursos liberados
para obras, em particular, as viarias e de infraestrutura,
0 modesto desempenho do mercado interno e do crédito
com 0s empréstimos em consignacao. Alia-se a estes 0
dinamismo do setor exportador, conseguindo saltos
vantajosos, ndo obstante o cambio apreciado e a
normalidade da economia internacional, com seus
mercados sempre receptivos aos produtos mineiros.

No caso da economia nacional, em 2005 esta foi “puxada’ por
componentes rel acionados com comércio exterior, enquanto o principal
componente, o investimento, que define adinamicaefetivadaeconomia,
cresceu cerca de apenas 1,7%.

A Figura 2.1 apresenta a evolugdo mensal dataxadeinflacgo brasileira
e daregido metropolitanade Belo Horizonte, parao periodo de 10/1994
a12/2005, o que representa parcialmente os periodos pré e pds-regime
de metas para inflagéo.

Visualmente, nota-se nas séries de inflagdo uma tendéncia de queda
semelhante apds a implantagdo do Plano Real até o fina de 1996. A
partir de 1997, percebe-se certa estabilidade das taxas, ja que a média
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da série estabilizou-se entre 0 e 1%, mas com alguns repiques
inflacionarios, sendo 0 mais pronunciado destes entre meados de 2002 a
julho de 2003. N&o obstante, adespeito dessamaior estabilidade namédia
da taxa, observa-se certa volatilidade principalmente como efeito dos
repiques observados.

——.... Inflacéo

IPCA - GERAL IPCA - BH

Antes do Regime de
Metas

Ap6s Regime de
Metas
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Figura 2.1 —Evolucdo mensal dataxa de inflacgo (IPCA %) nacional e
RMBH

Osperiodosde dtavolatilidade costumam coincidir com épocas nasquais
ocorrem crises tanto internas quanto externas. Como em ambos 0s
periodos pré e pos-regimes de metas para inflagdo houve a ocorréncia
de crises, 0 primeiro mais que o segundo, entdo € interessante tentar
modelar avolatilidade condiciona dainflagdo daRMBH e observar seu
comportamento nesses momentos. No entanto, antes de modelar a
volatilidade condicional, elabora-se umaandlise maissimples, ao comparar
eavaliar avolatilidade ndo-condicional antes e depoisdo regimede metas
parainflagéo.
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A Tabela 2.2. mostra que, apos a introducéo do regime de metas para
inflacdo, avolatilidade ndo-condiciona dataxadeinflacdo naciond reduziu-
se de 0,91 para 0,68, considerando 0 mesmo intervalo de tempo para
ambos os periodos. Ao levar em conta o periodo pds-regime de metas
como um todo, hota-se umaquedade 0,64 navolatilidade.

No caso da taxa de inflacdo da RMBH, pode-se observar que sua
volatilidade registrou queda de 0,91 para 0,63. Se for considerado o
periodo pds-regime, a quedafoi ainda maior, 0.57. A média mensal da
inflacdo segue 0 mesmo comportamento davolatilidade ndo-condicional
para ambas as séries.

Tabela2.2. Comparagdo antes e depois do regime de metas parainflagdo

Artes (195944 - Depois (1999:3 - Depois (19993 -
1999:2) 200417 A05:4)

Volatilidades - Coeficients de Variaoiol des viopad@nimédia dados trimestrais)

Trdice Geral (IPCA) 091 0ge 06

E.M. Belo Horizorte 0,51 053 0,57
Mdia Mersal da Inflagio (74)

fndice Geral (PCA) 0,53 071 0,68

RM. Belo Horizorte 0,25 071 0,68

Fonte: IBGE. Elaboracdo dos autores.

A Tabela 2.3. mostra que mais dametade da popul acdo ocupada mineira
possui rendimento até dois sa &riosminimos. Num ambiente de vol atilidade
donivel de precos, torna-sedificil manter determinado nivel de aquisicéo
de bens e servicos necessarios e ainda conseguir poupar e,0u, proteger-
se dos aumentos constantes de precos, sem contabilizar as incertezas e
os efeitos destas sobre a economia, como destacado anteriormente.

Portanto, a estabilidade de pregos mostra-se relevante no caso de Minas
Gerais e € uma condi¢do necesséria, mas ndo suficiente, para que este
Estado consiga taxas de crescimento maiores, de forma a aumentar o
bem-estar da sociedade.
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Tabela 2.3 —Populacdo ocupada (1), segundo classes de rendimentos (2)
—MG —-2001 a2003

Especifica;ao 2001 %) 2002 (%) 2003 %)
Winas Gerss Ban2i2 I0r, &iee 00007 Ben&l 1,0
LEZISM R U = R W= T X = R 77
De la2SM 2200168 27450 24003  Z14Te 2395045 27100
Te2a58M 1700150 2040% 164780 15454 1E®.52 19374
Te 521050 T R R 7 A - Y Y T ) W = W Yo s 74
Te 02205M Y - TA 1- Yo- R Ko TS V- ) B M 8 (174
Tais d= 05 M e L D V= L o N =T <Yk R V<74

Semrenmdimentrs e 1.114285 15336 1195272 13&EM  L1&8Z74 13204
serm daclaracio (3

Fonte: FJP (2005); Dados Brutos da PNAD; (1) pessoas de 10 anos e mais de
idade; (2) SM — Rendimentos em Salario Minimo; (3) Inclusive pessoas que
receberam somente em beneficios.

Em ambiente de relativa incerteza, o uso de técnicas estatisticas e
economeétricas que permitam adeterminacdo de padrfes de volatilidade
das taxas de inflacdo no estado torna-se, portanto, um instrumento
indispensavel a categorizagdo do desenvolvimento regional e a
determinacé@o de politicas publicas que visem a diminuicdo de
desigualdadesregionais.

3. Metodologia: modelosARCH

Neste estudo, o objetivo principa émodelar o que sechamadevolatilidade,
que é varianciacondiciona de umavaridvel; no caso, ataxadeinflagdo
mineiramedida pelavariacdo do IPCA daregido metropolitanade Belo
Horizonte. Para isso, utilizam-se modelos que apresentam a variancia
condicional queevolui ho tempo.

Os modelos ARCH (AutoRegressive Conditionally Heteroscedastic
Model), ou modelos auto-regressivos com heterocedasticidade
condicional, foramintroduzidos por Engle (1982), com o objetivo deestimar
avarianciadainflacdo nalnglaterrapor meio de um modelo aternativo
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a0s usuais em séries temporais. A idéia basica € que a taxa de inflagéo
seja ndo-correlacionada serialmente e que a volatilidade (variancia
condicional) sejaumafuncéo linear dos chogues ao quadrado, ocorridos
no passado da taxa.

Bollerdev (1986) ampliou o trabalho original de Engle, ao desenvolver
uma técnica que permite a inclusdo de valores defasados da variancia
condiciona na equacdo da variancia corrente. O modelo ARCH (p, q)
generalizado, queviriaaser chamado GARCH (p, g), permite apresenca
de componentes auto-regressivos e média mével na variancia
heterocedastica®. Esse processo GARCH pode representar um processo
ARCH de mais alta ordem, de forma parcimoniosa.

Ummodelo GARCH (1,1) especificaqueavarianciadepende dosvalores
passados da varidvel dependente e do quadrado dos erros passados da
regressdo original, conforme a equacédo (3.1), a seguir:

J:rj =4t :51"3':2-1 + ﬁaa}z-l- (3.1

O modelo GARCH captura, com sucesso, os fatos de a série ter caudas
espessas e de um aumento de vol atilidade persistir por determinado tempo,
mas peca quando procura captar os ef eitos de alavancagem, ou sgja, 0s
modelos GARCH sdo incapazes de captar assimetrias nas taxas ou
retornos, como ocorre na areafinanceira. Além disso, os parametros do
modelo tém que ser positivos, para que a estacionariedade das séries
segjamantida.

Na tentativa de resolver essas dificuldades, Nelson (1991) propds o
model o de heterocedasti cidade condicional auto-regressivo generalizado
exponencial (EGARCH), que permite a absorcdo dos impactos
assimétricos e apossibilidadeirrestritade que alguns coeficientes sgfam
negativos.

5 Um resumo da literatura sobre modelos GARCH pode ser obtido em Bueno (2002). Ver, também, Morettin e
Toloi (2004).
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Alguns autores, como Nelson (1991), argumentaram que, para algumas
sériesfinanceiras, avolatilidade subsequiente aum choque negativo seria
maior que a gerada por um choque positivo. Esse fenbmeno ficou
conhecido, na literatura, como leverage effect (efeito de alavancagem).
No modelo EGARCH, a especificacdo para a volatilidade condicional
torna-se:

£

.

+y (3.2)

-1

£.
log o] =w+ Slog ayl, + {—"1

A especificacdo logaritmicando permite que avarianciasgjanegativa, o
gue evitaaimposi¢ao de restricdes aos sinais dos parametros. A presenca

do leverage effect pode ser testada pela hipotese de que ¥ > 1. O
impacto seraassimétrico se ¥ = (17. Um pardmetro ¥ negativo implica

gue a volatilidade das taxas de inflacdo aumentara quando os choques
forem negativos.

Outro model 0 que visacaptar essa assimetriados chogues navolatilidade
€ 0 TARCH ou Threshold ARCH, introduzido por Zakoian (1994) e
Glosten, Jaganathan e Runkle (1993). A especificacdo para avariancia
condicional édadapor:

oy =wrag, +yead, + oy (3.3)
emqued, =1se & <0, e0, caso contrério.

Neste model o, choques positivos( &, » 1) enegativos( £, < ') possuem
diferentes efeitos navolatilidade condicional —choques positivostem um

7 Nelson (1991) propde afuncéo de distribui¢do Erro Generalizado (GED) para estimar o EGARCH, enquanto
o EViews admite que os erros tenham distribuicéo normal. Detal hes sobre as diferengas entre a especificagao
do EViews parao modelo EGARCH e ado modelo original de Nelson, ver EViews 4 User’s Guide (2002, péag.
393-394).
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impacto em , enquanto o chogue negativo impactaem (@ + 7 ). Se
¥ » 01, entdo o efeito alavancagem existirg; se ¥ = (1, 0 impacto sera

assimétrico. Umaespecificacao de ordem maior, parao modelo TARCH,
pode ser apresentada por

q F
th =wt ZG{! E:rg-a' + yéf—ldr—l + Zﬁja—f—j' (34
-l

7=l

ApOs esses breves comentérios tedri cos, a proximasecao visaidentificar
a din@mica da volatilidade condicional da taxa de inflagcdo da regido
metropolitanade Belo Horizonte, entendida, agui, como ainflagdo mineira.

4. Resultadosempiricos

Inicia-se esta secdo com o estudo do comportamento estatistico da série
de inflagdo mineira, referente ao periodo 10/94 até o final de 2005.

Uma das suposi ¢cdes de parte dos model os econométricos € ade que as
series modeladas sgjam estacionérias. Para verificar essa hipotese na
inflacdo mineira, implementou-se o teste ADF (Aumented Dickey-Fuller).
Ao aplicar, deformacomplementar, o teste deraiz unitériacom presenca
da tendéncia, os resultados mostraram, como era de esperar, que em
nenhuma das equagdes de teste a tendéncia foi significativad. A Tabela
4.1 mostra, por meio dos valores calculados, arejeicdo da hipotese nula
de presenca de raiz unitéria.

8 Asdefasagens, definidas automaticamente, sdo introduzidas paracontrolar problemas de autocorrel agéo e, por
sua vez, foram determinadas através dos critérios de seleggo Schwartz (SIC).
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Tabela 4.1 - Teste de Raiz Unitéria— Augmented Dickey-Fuller

Varidvel  Diodelo Lags  t estatistico 19" et
Trend e intercept 0 SSE4adasted 4027959 3443704

APCAPH  Intercept 0 SE451910 3ATRE5E -2 BE30T3
Hone 2 27002074 3532508 -1 D43264

Obs.: *** ** ggnificativo a 1% e 5%, respectivamente; a b Valores Criticos.
Critériodesdecdo SIC, lagmaximo=12.

As estatisticas descritivas da inflacdo mineira e nacional, Tabela 4.2.,
revelam que no periodo analisado, ou sgja, em uma ambiente de certa
estabilidade de pregos (baixainflagdo), asinflagbes médias, medianase
seus respectivos desvios-padrbes tiveram comportamentos bastante
similares.

Tabela 4.2 - Estatisticas descritivas
Média Mediana  Maxnw | Mo Desvio padrao

IPCA Geral 0.73 0.57 30z £0.51 05425
IPCA RMBH 0.75 0.5 5.71 .58 0.6708
Simeiria Curibze JargueBera Pvalue
IPCA Garal 1.335 5008 #2555 0,000
IPCA RMEH 1.328 5611 72047 0.000

Obs.: Valores estimados pelos autores no Eviews 4.1. NUmero de observaces =
135

Osdados mineirostambém revelaram que suavol atilidade n&o-condiciona
€ pouco superior anacional. Se ataxadeinflacdo apresentasse variancia
condicional e evoluisse no tempo, estaseriaumacaracteristicade que os
modelos nao-lineares sdo mais adequados para descrever tal
comportamento. Com maior interesse neste Ultimo ponto, aproximasecdo
procuramodelar adindmicadavolatilidade condicional dataxadeinflacdo
mineira.
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4.1. ldentificacdo dos modelos ARCH, GARCH, EGARCH e TARCH

O primeiro passo consiste em gjustar um modelo ARMA(p, g) asériede
taxa de inflagdo da RMBH, para remover a correlacgo seria entre as
observacgOes. Apés definir a equacéo da média, verifica-se presenca de
heterocedasti cidade condicional, utilizando-se os testes de Box-Pierce-
Ljung ou teste de Multiplicadores de Lagrange (ML)®.

A identificac8o dasordens, em gerd, éfeitapelafuncéo de autocorrel agdo
(fac) e pelafuncéo de autocorrelagéo parcia (facp), poisaandise dessas
funcdes indica a existéncia de dependéncia linear entre as observacdes
e, portanto, fornece indicios de qual model o seria o mais apropriado.

Umaandlise dafacp amostral indicaum model o auto-regressivo como o
mais apropriado. O indicio é de que sejaum modelo AR(1). No entanto,
aadequacdo deste model o também é testada ao verificar outros critérios
de gjustamento paramodel os auto-regressivos. O critério deinformagao,
de Schwartz (SIC), confirma o modelo AR(1), mas o critério de
informagdo de Akaike (AIC) indicaum modelo AR(3).

A equacdo (4.1.1) apresenta o gjustamento do modelo AR(3), pelo que
se verificaa existéncia de coeficientes ndo-significativos, aum nivel de
5%, pela estatisticat entre parénteses.

[h=0.6740+ 049658+ 0.0435 T, + 0149411+ 5 (411

(4.8038) (5.6872) (0.4483) (1.7708)

Ao eliminar esses coeficientes, obtém-se 0 modelo AR(1), antes
selecionado pelo critério SICY:

° Ver Morettin e Toloi (2004).
10 Também foi analisado um modelo ARMA(1,1). Apesar de apresentar coeficientes significativos, este modelo
nado demonstrou melhor adequagao segundo os critérios AIC e SIC.
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[L=07144 + 062711L 1+ 5 (4.12)
(6,1142) (9.6632)

A andlise deresiduosdo modelo (4.1.2) fornece Q(20) = 25,216, com P-
valor igual a0,154, o que demonstrater eliminado acorrelacdo serial da
série. O proximo passo é verificar se os residuos desse modelo
apresentam heterocedasticidade condicional. A fac indica a existéncia
de heterocedasticidade, fato também confirmado pelo teste ML
(T=13,4654 com P = 0,0092, para p = 4). Enquanto isto, a facp sugere
um ARCH(1). Os resultados do ajustamento deste modelo mostram a
significanciados parametros.

Portanto, o modelo final pode ser expresso da seguinte forma:

[L=08622+0.6158T%,+ 5. (4.13)
al =0175040,291887 .

Este model o ajustado define o comportamento davolatilidade condicional
dataxa de inflagdo da RMBH como uma funcéo linear dos choques ao
guadrado, ocorridos no passado desta série, em apenas 1 (uma)
defasagem.

Asfac e facp dos residuos padronizados juntamente com as estatisticas
de Ljung-Box, com p-valores maiores ou iguais a0,017, ndo indicaram
uma boa adequacdo do model o paramodelar a dependéncialinear entre
taxas sucessivas.

Jaasfac, facp e as estatisticas de Ljung-Box dos quadrados dos residuos
padronizados mostraram que ndo existe heterocedasti cidade condicional
nos residuos do modelo. O teste ML (T=3,6529 com P=0,4550, parap =
4) confirma também esse resultado.

“A identificacio da ordem de um modelo GARCH, a ser gjustado auma
sériereal, usualmente é dificil. Recomenda-se que se usem model os de
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ordem baixa, como (1, 1), (1, 2) ou (2, 1), e depois se escolha o modelo
com base em vérios critérios, como AIC ou BIC,” (Morettin e Toloi,
2004). O uso desses modelos para tentar minimizar o problema da
dependéncialinear acimanao adiantou, pois os parametros dos model os
gjustados ndo foram significativos.

Umaalternativafoi estimar modelosEGARCH e TARCH, jAqueARCH
e GARCH tratam, simetricamente, asvaridveis. A idéiaaqui é reanalisar
ataxadeinflacdo daRMBH pelo uso de model os que permitem verificar
se um efeito assimétrico deve ser incorporado aos modelos ajustados
anteriormente.

A partir disto, foram sel ecionados e estimados os model os EGARCH (1,
1) eTARCH (1, 1) com base nos critérios Al C e SIC. Os resultados sdo
contraditérios, pois 0 modelo EGARCH (1, 1) mostrou que o efeito
assimétrico ndo deve ser incorporado ao modelo, enquanto o TARCH
(1, 1) indicou a existéncia de um impacto de informacao assimétrica.

Com o objetivo de comparar os model os gjustados as taxas de inflacéo
daRMBH, calcularam-se alguns critérios de ajustamento (Tabela4.1.1),
bem como alguns testes de especificacdo para os residuos.

Ao analisar os resultados da Tabela 4.1.1. pode-se dizer que 0 modelo
AR (1)-TARCH (1, 1) gustou-se melhor a série, pois apresentou 0s
melhoresval ores para os critérios de sel egdo, como também os mel hores
testes de especificagdo, em conjunto, para os residuos ao quadrado
estimados.
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Tabela 4.1.1 — Valores de alguns critérios de gjustamento e testes de
especificagdo

Criéro ARIFARCEL L) SRCIVERARCHL L) ARIFTARCEL 1)
Cridéro de shnile 1431130 1386460 13794214
Criérin de Schmertz 1517641 1516214 L3175
Log Terossim llamga $LEGE0 H6.L923 -BE42121+

Testes & epedfimeio

Teste LI (41 b *Bopmred = 3558 GheYBrogered = 26717 hs*B-sqmred = 2,720
P=04530 P=0,6142 P=0,6056

Testes de Lpmg Bae ProlsE Droes Proanl

(b & epedfiacio= 361"

Homalidude (farque-Bera )’ T.1144 55076 THZST
D=0,0285 D =0,0637 D= 0,0199

Obs.: (@) teste para os residuos padronizados, (b) teste para o quadrado dos
residuos padronizados.

Assm, aFigura4.1.1 apresentaaestimativado desvio-padréo condicional
paraeste Ultimo modelo.

1.2

junDE <‘|Es dio Regime de Apds Regimede >
M elar M=
1
fewli3
ER
agado
0E marag
mards
0.4
0z
set03 merll s
3 3 3 3 23 2 2 3 2 3 32 2 3 23 23 32
EE§%%E-E%g%EE.EigE.EE.E%EE.E
PETEBEEZETRETRETEERREEEEEEER

Figura4.1.1 — Estimativa do desvio-padrdo condicional da taxa de
inflagdo da RMBH

Ao analisar a dindmica da volatilidade da inflacdo mineira, observa-se
gue os maiores picos (em ordem cronol 6gica) navolatilidade condicional
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estimadaforam precedidos por crisesinternas e externas, como emjunho
de 1995, apGs aeconomiajasentir os efeitos negativos dacrise mexicana;
em outubro de 1997, quando houve certa ata depois do periodo final da
crisedaAsia; em agosto de 1998, quando houve elevacio davolatilidade
pés-moratdria na Russia; e em janeiro de 1999, com a crise cambial
brasileira, antes da implantacdo do regime de metas de inflacao.
Posteriormente, esse comportamento continuou 0 mesmo frente asnovas
crises, dada a queda da Bolsa Nasdag, em abril de 2000, e dada a crise
de confiancanaeconomiabrasileira, em 2002.

Assim, os periodos de alta volatilidade da taxa de inflagdo da RMBH
parecem ndo coincidir com épocas nas quais ocorreram chogues na
economia, apresentando certo atraso no impacto desses choques,
diferentemente do observado em algumas séries econdmicas,
principal mente financeiras, nas quais estes so coincidentes.

5. Conclusdo

Este trabalho procurou analisar, via estatisticas descritivas e modelos
ARCH, o comportamento dainflacdo na regido metropolitana de Belo
Horizonte/M G, dada a suaimportanciarelativanacomposi¢cdo do indice
nacional de precos (IPCA).

As estatisticas descritivas mostraram certa reducdo de volatilidade na
inflacdo mineira e nacional a partir da implementacéo do sistema de
metas para inflacdo. No entanto, cabe destacar que a introducdo do
regime de metas ndo pode ser consi derada unicamente como responsavel

por esse comportamento decrescente. A reducdo observada na inflacéo
nao foi um fendmeno observado apenasno Brasil. Outrosfatoresmundiais
favoraveis, como aonda deflacionista observada com as exportaces de
produtos manufaturados de paises do sudeste asiético, principal mente a
China, foram importantes paraareducdo dainflacdo em diferentes paises.

Particularmenteno Brasil, aaberturaecondmica, associadaamaior liquidez
nos mercadosfinanceirosinternacionaise aliberalizacgo do mercado de
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capitais, permitiu o financiamento de crescentes volumes deimportagéo,
€0 paispdde aproveitar, em maior escala, adeflacdo observadaem nivel
mundial.

Observou-se também que ataxa de inflacgo anual da RMBH superou a
nacional, em valor absoluto. Apesar de essa elevacdo mais acentuada
dosprecosem Belo Horizonteter sido especuladano decorrer dasanalises,
tal fato deve ser analisado com maior rigor estatistico, pois testes
estatisticos podem mostrar equivaléncia entre as séries, bem como
comportamento homogéneo em relacao as demais regides.

Ja a dinémica da média e da volatilidade condicional, estimada para a
inflac8o mineira, demonstraou ter comportamento inercial e assimétrico,
respectivamente. Os resultados revelaram que os choques internos e
externosnaeconomiabrasileiralevam certo tempo paraafetar adinamica
davolatilidade condicional dainflacdo mineira, ou sgja, o model o AR(1)-
TARCH(1, 1) selecionado revelaque choques defasados um periodo ea
volatilidade do periodo anterior afetam avolatilidade dainflacdo mineira
corrente.
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Abstract - In this paper we dedicate attention to the inflation dynamics in the
metropolitan area of Belo Horizonte — Minas Gerais — through estimating an ARCH
model considering itsrelative significance among those metropolitan areas that compose
the national consumer priceindex (IPCA). Our resultsindicate that inflation in Minas
Gerais presents an inertial component and that shocks hitting the Brazilian economy
independent of arising frominternal or from external sourcesonly affect the conditional
inflation volatility in Minas Gerais with adelay.

K eywor ds: Regional inflation, volatility, ARCH models.
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