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RESUMO

O presente estudo examina a existéncia de nacitlada nas relacdoes entre inflagéo,
crescimento econdmico e variabilidade dos prectagives (VPR) no Brasil. Analisam-se
também os efeitos da estabilizacdo da economialdiras promovida pelo Plano Real, na
relagdo entre inflacdo e desempenho econdmico.ndfisas utilizam modelos de séries
temporais, que levam em conta efeifm®shold(para a andlise das relagfes entre inflagédo e
crescimento e inflagdo e VPR); e modelos de dadospainel, que consideram efeitos
thresholde quebra estrutural (na analise da conexao eritagdo e crescimento econémico).
Considerando a relagao entre inflagdo e crescimec@admico, os resultados mostram que
essa seria negativa apenas acima de certo niladiinfario, o que confirma os resultados de
alguns estudos empiricos da literatura econdmisae8ultados também mostram evidéncias
de alterac6es com respeito a relacdo entre inflagdescimento econdmico, causadas, muito
provavelmente, por mudancas na economia propotéanaelo Plano RedQuanto a relacéo
entre inflacdo e VPR no Brasil, os resultados mutlicque a inflacdo teria uma relacao
positiva com a VPR. Essa relacdo, no entanto, apt@padrédo comportamental ndo-linear no
sentido de que seria positiva e mais significadizia de certo nivel inflacionario.

Palavras-Chave Inflagéo, Crescimento econdmico, Pregos Relativos



ABSTRACT

This study examines the existence of nonlinearitiesthe relationships between inflation,
economic growth and the relative prices variabilBPV) in Brazil. It also assesses the
effects of the Brazilian stabilization program,okm as “Plano Real”, on the relationship
between inflation and economic performance. Thdyarsaemploys time series models that
allows threshold effects (for analysis of relatioipsbetween inflation and economic growth;
and inflation and RPV) and panel data models thlatva threshold effects and structural
break (on the analysis for relationship betweetatimin and economic growth). Considering
the relation between inflation and growth, the lssishows that relationship between
inflation and economic growth would be negativeyoabove a certain level of inflation,
which confirms the findings of some empirical seglof economic literature. The results also
show change evidences in relation between inflaedimheconomic growth after “Plano Real”,
probably because of changes in economy promotédidyolicy. As for the relation between
inflation and RPV in Brazil, the findings indicatbat inflation would have a positive
relationship with the RPV. However, this relatioippskhows a nonlinear behavioral standard
in the sense that this would be more positive @guificant above a certain level of inflation.

Keywords: Inflation, Economic Growth, Relativerices.
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1. INTRODUCAO

Dentre as metas de governanca econdmica moderig, @l crescimento
econdmico a baixa taxa de inflacdo caracterizass@am dos principais desafios da politica
macroecondémica. A questdo relativa a existéncianatareza da relacdo entre inflagcdo e
crescimento, corresponde, portanto, a um objetoodsideravel interesse e debate entre os
economistas. Por conta disso, na literatura ecar@naérios trabalhos abordaram esse tema.
Apesar da diversidade dos resultados, muitos dessésdos tedricos e empiricos,
principalmente os mais recentes, tém apontado yaa relacdo negativa entre taxas de
inflac&o e crescimento do produto no médio/longz@r

De forma geral, a literatura tedrica que consid@dei#os negativos da variagcao de
precos na atividade econémica de longo prazo,tsusargumentos, relacionados a potenciais
mecanismos dessa relagao, que sugerem a ocord&ssies efeitos por meio de diminuigdes
do nivel ou da eficiéncia dos investimentos, ocagias por aumentos da inflagdo.

Considerando que a produtividade do investimentapii@) € relacionada
positivamente com o0 crescimento e com a quantidddetrabalho, alguns estudos
argumentam que a inflacdo afeta negativamente engeEnho da economia por meio da
diminuicdo da produtividade do capital, sob a regétde que, em periodos de alta inflacédo, a
oferta de trabalho é diminuida por conta da cooa# saldos reais destinados ao consumo.
De Gregorio (1993) sugere uma interpretacéo pa@ efgito que considera o trabalho como
emprego ou esfor¢o de trabalho em atividades “gineatk)” Esse autor leva em conta que, em
periodos de alta inflacdo as familias despenderisursos para se protegerem contra a
inflacdo, diminuindo, assim, o trabalho/esforcotdealho aplicado na producdo de bens

(atividades “produtivas”).

! Ver, por exemplo: - De Gregoério (1993); Jones endddli (1993); Barro (1995, 1997); Fischer (1993);
Hadjimichael e Ghura (1995); Sbordone e Kuttner9g)9 Sarel (1996); Bruno e Easterly (1998); Ghosh e
Phillips (1998); Khan e Senhadji (2001); Drukkenn@s-Porqueras e Hernandez-Verme (2005); Hodge6{200
Kremer, Nautz e Bick (2008).

% Ver De Gregorio (1993, 1996).Considera-se nesse gae dinheiro é requerido para a aquisicio ds ten
consumo (restricdocash-in advancpara o consumo) e que o individuo escolhe entrsutna e lazer, assim um
aumento da inflagdo elevaria o preco dos bens dsucwo com respeito ao preco do lazer induzindo a
substituicdo de consumo por lazer, reduzindo, assivferta de trabalho.
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A mesma vertente tedrica considera ainda que ac#l afetasse o crescimento,
pois essa reduziria as taxas de investimentos,ideasdo que a variacdo dos precos
funcionaria como uma taxagao no investimento. Erdetas que impdem restricaodsh-in-
advancé para o capitdl dinheiro é requerido para a compra de bens diéatap, por
conseguinte, a inflacgdo aumentaria o custo efefivocapital, implicando em queda dos
investimentos e do desempenho econdfniforespeito desse mecanismo, De Gregorio
(1996) comenta que, ao invés de assumir simplesntgre dinheiro é utilizado para comprar
bens de capital, poder-se-ia pensar que, de mamaisageral, a utilizagdo do dinheiro facilita
as operacdes da firhaO mesmo considera a possibilidade de a ocorréeiama alta
inflacdo levar as firmas a aplicarem maiores qdadgs de recursos (ndo monetarios) na
efetivacdo de transacBes e na administracdo deeidiffotfolic® ao invés de serem
direcionados para a producao de bens. Nesse seaoti@ferido autor afirma quéOverall,
inflation provides an incentive for firms and holskls to devote more resources to activities

that are not the engines to sustained groyuth]”.

Encontram-se também trabalhos tedricos que sugeritos negativos da
inflagéo na atividade econdmica, provenientes geedsdo nos investimentos, advindos da
incerteza acerca da inflacdo, que aumentaria quaaior o nivel inflacionario, considerando
a irreversibilidade dos investimenfo®utros estudos consideram ainda que a incerteza
guanto aos precos relativos (relacionada positiméeneom a inflacdo) prejudicaria a
eficiéncia da alocacao de recursos na economiarcendo a informag¢ao contida nos precos
nominai§. Khan e Senhadji (2001) consideram a importanessel canal, salientando que:

3 “In cash-in-advance (CIA) models the role of moreyfacilitator of transactions is indentified thye simple

rule that no transaction can take place unless teney needed for transaction is held for some fime

advance’ Orphanides e Solow (1990)

* Com respeito a esse mecanismo ver De Gregori®)199

® Em Fisher (1983) a moeda é inclusa na funcéo ogup&o como complementar ao capital, nesse modelo a

inflacdo afeta a eficiéncia dos investimentos. #peito dessa idéia pode-se destacar o comentaribasterly

(2004):
“N&o é misterioso o motivo pelo qual a inflagdo ariaus incentivos para o crescimento. Por causa
da desvalorizagdo da moeda, as pessoas evitam auditheiro durante a inflagéo alta. A inflagao
constitui concretamente um imposto sobre a posséntheiro. Porém, evitar guardar dinheiro tem um
preco, pois o dinheiro € um mecanismo muito efieieas transacdes econdmicas. Podemos pensar no
dinheiro como um dos insumos colocados na prodedidente. A inflacdo é desse modo uma taxacao
da produ@o”

® Conforme salienta De Gregorio (1996Firms are also subject to enormous capital gainslasses in

countries where chronically high inflation existhis induces entrepreneurs to spend a consideaileunt of

time and resources in portfolio management

" Ver De Gregorio (1996).

8 Ver Nautz e Scharff (2006).
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“[...] Inflation impedes efficient resource allocation bipscuring the signaling role of
relative price changes, the most important guideffient economic decisionmakihg]”.

A literatura acerca do tema apresenta argumentricde em que os efeitos
adversos da inflacdo na performance econdémicaesidtados da diminuicdo da habilidade
de os mercados financeiros realizarem eficienteenentermediagdes financeiras por
problemas de informacgdo. Recentes trabalhos tieksatedrica consideraram o fato de que,
em um mundo com informacgao imperfeita, problemésmacionais podem ser amplificados
em situacles de alta inflagdo, afetando a eficdoom que o crédito é alocado e o volume
total de intermediacbes. Considerando esse calgainsaestudos concluiram que haveria
efeitos diferenciados da inflagdo na atividade éotoa condicionado ao nivel
inflacionarid. Com efeito, de acordo com essas andlises, @elegativa entre inflacdo e
atividade econdmica ndo se apresenta em situacduaiga variacdo de precgos, estando
presente, no entanto, quando da ocorréncia derditess de inflagdo.

Muitos dos estudos empiricos, além de indicareelagdio negativa entre inflagdo
e crescimento no médio/longo prazo, apresentanéesids no sentido de que essa relagédo
seria valida somente para ocorréncias inflaciosaracima de certo nivel (efeito
limiar/thresholdda inflacao)’. A respeito desse padrdo comportamental, estudpsgieos, a
exemplo de Khan e Senhadji (2001), encontraramretifes niveis dehreshold para
diferentes grupos de paises: para paises desatn®zaracterizados em geral por ocorréncia
de menores taxas inflacionarias, foram verificadmeres mais baixos do nivel taeshold
em relacdo aos encontrados para grupos de paisgssenmvolvimento.

Para a economia brasileira, alguns trabalhos egogiinvestigaram a relacéo de
longo prazo entre inflagéo e atividade econémied @omo exemplo desses estudos, podem
ser citadas as analises de Aradjo e Cunha (2008)sugeriram uma relacdo ndo positiva; de

Valdovinos (2003), que encontrou indicios de cag&b negativa entre essas variaveis; e de

° Ver, por exemplo: Azariadis e Smith (1993) e Dedario e Sturzenegger (1994); e Huybens e Smig9g).
yver, por exemplo: Barro (1995); Sarel (1996); Brumdasterly (1998) Ghosh e Phillips (1998); Khan e
Senhadji (2001); Drukker, Gomis-Porqueras e Hereatverme (2005); Kremer, Nautz e Bick (2008).

Esse padrao comportamental € similar ao sugeridalgoms trabalhos teéricos que consideraram o canal
referente aos mercados financeiros. Considerandd e tais abordagens tedricas ocorreriam efeitos
diferenciados na relagdo da taxa de inflacéo naatie econdmica, dependendo do nivel dessa taxa.

Nesse caso, o nivel tleresholdrefere-se ao nivel inflacionério acima do qualftag@io se relacionaria de forma
negativa com o crescimento econdémico.
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Faria e Carneiro (2001) e Schwartzman (2006), guostaram para a nao existéncia dessa
relacdo no longo prazo. Valendo ressaltar que dinéaridade, acima referida, ndo esteve no
foco dessas analises.

O presente estudo utiliza dados de séries tempdeaigconomia brasileira,
referentes ao periodo de 1948 a 2006, e dados &l para onze unidades regionais do
Brasil, correspondentes ao periodo de 1985 a 20606y o objetivo de identificar as
caracteristicas da relacéo entre inflagdo e crestonna economia brasileira, buscando
principalmente investigar a presenca de nao-lidedd nessa relagdo, observando se a
inflacdo teria efeitos diferenciados sobre o crasaoio para diferentes niveis inflacionérios; e
verificar possivel quebra estrutural nessa relacésionada pela mudanca no comportamento
inflacionario proporcionada pelo Plano Real. Pon, fobjetiva-se também, realizar uma
andlise mais apurada do periodo Pds-Real, de farichentificar as caracteristicas mais atuais

dessa relagao.

Ainda com referéncia aos efeitos reais da inflaggonforme indicado
anteriormente, estudos consideram que a inflagéa tgis efeitos por meio de seu impacto
na Variabilidade dos Precos Relativos (VPR). Nessatido, Nautz e Scharff (2006)
salientam que a teoria macroecondmica recenteiznfas impactos distorcivos da inflagao
nos pregos relativos e destacam que, em particmadelos dindmicos de equilibrio geral
Neo-Keynesianos consideram a estabilidade de prego® um resultado de politica
monetéria 6tima, levando em conta que a inflacimeata a VPR.

De forma geral, o impacto real da variacdo de @regor meio da VPR pode ser
visto a partir da idéia de que a inflacdo aumemt@VPR e, com isso, prejudicaria a eficiente
alocacéo de recursos na economia pela distor¢édodenacéo contida nos precos nominais.

Teoricamente, a relacdo positiva entre difereatggectos da inflacdo e VPR é
considerada em varios trabalhos. Ver, por exentpdoro (1976) e Lucas (1973) que levam

Yyer Woodford (2003) ou Gali (2003).

Acerca dessa literatura, Nautz e Scharff (2006) escieom ainda que:Reducing the information content of
nominal prices, inflation drives a wedge betweemgimal rates of transformation and substitution.eféfore, as
Green (2005, p.132) put it, price dispersion i€"thot of all evil" caused by inflation in thesedets”
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em conta problemas de informacao incompleta; eHst®s e Weiss (1977), que consideram
a abordagem de custosmenu.

Varios trabalhos empiricos abordaram a relagdoeeinflacio e VPR. Os
resultados de alguns desses estudos apontam parsténcia de uma relagdo positiva entre
essas variaveis. Outros estudos nessa vertentele@nam a idéia de que essa relagéo seria
ndo-linear e encontraram diferentes formas desdacéee dependendo dos niveis
inflacionarios consideradts

Para o caso brasileiro, a maioria dos estudos mmpimvestigaram a relacéo

inflagdo-VPR sem considerar a ndo-linearidade g&ckem seus modelos econométricos.

Dentre esses trabalhos, Fava, Cyrillo e Esavel @on€@ (2003) que, com dados
de 1975-1999, encontraram evidéncias de que, eimdpsrde média/baixa inflacdo, observa-
se uma relacdo positiva entre tais variaveis. J@&a e Peixoto (1992), com dados de 1975-
1991, ndo encontraram relacdo significativa enwevariaveis em questdo. Diferente da
grande maioria dos estudos que abordaram a rekgAguestdo para o caso brasileiro,
Caraballo, Dabus e Caramuta (2006) investigarara esacdo para Argentina (dados de
1960-1993), Brasil (dados de 1974-1996) e Peruoglde 1980-1994), incorporando em seu
modelo econométrico a possibilidade de n&o-lineded na relagdo em questdo, e
encontraram efeitos diferenciados da inflacdo nd &&acordo com o nivel inflacionario.

Nesse contexto, a presente analise objetiva tanitpégstigar, além de aspectos
da relacao entre inflagéo e crescimento econdoro@ufprme citado anteriormente, identificar
as caracteristicas da relacdo entre inflacdo e N&Rconomia brasileira, em especial no
periodo de 1994-2009, buscando principalmente ivarifse haveria tal relagdo (positiva,
negativa, nula); e investigar a presenca de n@avlidade nessa relacao, ou seja, verificar se a
inflacdo teria efeitos diferenciados sobre a VPR phferentes niveis inflacionarios, no caso
brasileiro, em especial para o periodo Pds-Realaaespecificado.

Este trabalho estende a literatura empirica poo meimodelos nao-lineares que,

consideram, nas conexdes entre crescimento ecom@micflacdo e entre VPR e inflacao,

12 Em seu estudo Nautz e Sharff (2006) considerassa possibilidade, incorporando a possibilidadefeitos
thresholdna relacéo inflacdo-VPR.
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efeito limiar para dados de séries temporais (pasas duas relagbes) e em painel (para a
primeira relacdo citada); e, simultaneamente, efeitiar (threshold e quebra estrutural para
dados em painel (em andlise referente a relac&eicrento-inflacdo). Nesse sentido, serdo
incorporados efeitos ndo-lineares aos modelos @oétniwos, considerando-se a possibilidade
de haver mudancas nessas rela¢gfes, dependendueetiinfi@cionario, e a possibilidade de
mudanca da relacao crescimento-inflagdo no temp@magem da utilizagéo desses modelos
€ que efeitos diferenciados da inflagdo no cresgionecondmico e na VPR, assim como
possiveis modificacbes no tempo, com respeito &x&m entre crescimento e inflagéo,
poderdo ser investigadas, verificando-se, assimglevancia de padroes comportamentais
ndo-lineares nas relagfes ora tratadas, por mdiestis estatisticos, em especial, para o caso
brasileiro. Os procedimentos para estimacéo estsstiio baseados nas técnicas abordadas
por Hansen (1999 a e b), considerando ainda testes se verificar quebra estrutural da
relacdo crescimento-inflagdo em termos temporaipré3ente trabalho, portanto, insere, na
literatura empirica nacional e internacional, reslds ainda ndo apresentados
especificamente para a economia brasileira, nosquefere a ndo-linearidade nas relacdes
em questao, e contribui, sob o ponto de vista noddgito, com a andlise de quebra estrutural

ora desenvolvida.

As informacOes obtidas na presente investigacacerpolgvar a uma melhor
compreensao da importancia do controle inflaci@nérn politicas monetarias que buscam
aliar estabilidade de precos com crescimento ecmodsustentavel de médio/longo prazo.
As estimativas poderiam ser empregadas no sengidtwdetar niveis de inflagdo desejaveis na
conducgédo da politica monetaria que seriam poteneiate ligados a melhor performance
econdmica brasileira, principalmente, para o periodis recente.

O restante do trabalho € organizado da seguint@afoNa segunda secdo,
desenvolve-se uma revisdo da literatura quantdagéae entre inflagdo e crescimento e a
conexdo entre inflacdo e VPR, considerando-se slgasultados tedricos e empiricos a
respeito desses assuntos. Nas duas secOes segapresentam-se analises inerentes a
relagdo entre inflagdo e crescimento, com dadosédies temporais e dados em painel,
respectivamente. Em secéo posterior, desenvolweyse andlise referente a relacdo entre
inflacdo e VPR. Por fim apresentam-se as conclug@esis, que apontam, dentre outras
coisas, para a idéia de que, no caso do Brasifleg#o sO se relacionaria negativamente com
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0 crescimento econdmico apenas acima de certo mflationario; para a ocorréncia de
alteragbes na relagdo entre inflagdo e crescimecdmdmico, no periodo de 1986-2006,
proporcionada provavelmente pela mudanca no comperito inflacionario com a

implantagcdo do Plano Real; para o entendimento wde go caso brasileiro, a inflagéo
relacionar-se-ia de forma positiva e mais signiivieacom a VPR, quando aquela estiver

acima de certo nivel.
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2. RESULTADOS TEORICOS E EMPIRICOS NA LITERATURA EC ONOMICA

2.1 Inflagdo e Crescimento Econdmico

Muitos estudos tedricos e empiricos analisaramcéspela relagdo entre inflagdo
e crescimento da economia real no longo prazo esaptaram resultados distintos. Muitos
dos resultados, no entanto, principalmente os maientes, corroboraram para que,
atualmente, haja certa aceitagdo quanto a relagdativa entre inflacdo e desempenho da
economia no longo prazo; contudo o debate em tdanprecisa relacdo entre essas variaveis

€ seus canais de transmissao se encontra em aberto.

Em geral, trabalhos tedricos que investigaram acéel entre inflacdo e
crescimento de longo prazo abordaram o assuntonpr de analises baseadas em modelos
de crescimento econdmico com a inclusdo de moexa ieflagéo, incorporando, em seu
escopo, diferentes mecanismos de transmissao dibgsefla inflacdo na producdo de longo
prazo. Apesar da diversidade dos resultados, grpade desses trabalhos sugere relacdo
negativa entre inflagdo e atividade econdémica mealongo prazo (nivel ou crescimento do

produto), principalmente, quando se consideramais recentes.

Tobin (1965) apresentou um modelo com estrutureebemte a do modelo de
crescimento de Solow (1956), acrescentando a egiatéle moeda e inflagdo, e concluiu que
uma taxa mais rapida de crescimento da oferta @elanfigada a uma maior inflagcdo) estaria
associada a um estoque de ca@talvel de rendper capitamaiores no estado estacionario,
indicando, dessa forma, que ndo haveria supertidatta da moeda

Intuitivamente, o efeito que leva a esse resultpdde ser explicado sob a
hip6tese de que os ativos da economia poderiaraleesidos apenas em capital fisico e/ou
moeda (saldos monetarios reais). Uma taxa de &dlagais alta, portanto, induziria os

13 A neutralidade da moeda ocorre se uma mudancévabda moeda nominal n&o afeta variaveis reaisséle
sentido, a superneutralidade da moeda implica quéantas na taxa de crescimento da moeda nominal nao
afetam variaveis reais (Ver Orphanides e Solowp}199
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agentes a manterem menor parcela da riqueza cetida moeda e a alocarem maior parcela

em capital fisico.

Esse resultado, contudo, apdia-se em varias s@@ssigestritivas como, por
exemplo, uma taxa constante de poupanca em redagéinda. Além disso, as conclusdes de
politicas desse trabalho sdo bem implausiveis: opgadas em sua légica extrema, a
hiperinflacdo poderia aumentar a producao permanenite.

Em um artigo publicado posteriormente, Sidrauski6{) chegou a conclusdes
diferentes de Tobin (1965), utilizando estrutunaeiante ao do modelo de Ramsey (1928),
incluiu a moeda, além do consumo, na funcdo utibddos agentes econémicos com familias
de vida infinita e assumiu, a exemplo do modeld dein (1965), que riqueza seria alocada
entre capital fisico e moeda (saldos monetariois)tedesse sentido, seu trabalho focou em
um problema de maximizacédo intertemporal da utliddos componentes dessas familias em

um modelo de otimizacao dinamica com a poupangaidafendogenamente.

Dentre outros resultados, esse trabalho demongtr®a razéo capital-trabalho (e,
portanto, o produtper capitaassociado) de longo prazo ndo dependeria da eaxdlacao
ou das mudancas nas taxas de crescimento da niesta forma, no modelo de Sidrauski
(1967), a superneutralidade da moeda foi aceita.

Stockman (1981) apresentou um modelo de crescinemtque um aumento na
taxa de inflagéo resulta em um menor nivel de gioda estado estacionario. Nesse modelo,
considera-se que a moeda e capital sdo bens coamglE®s e que um aumento da inflagéo
levaria a um menor poder de compra da moeda e;gma disso, a uma reducédo do nivel de
aquisicdo de capital e de bens de consumo, daskrig#io tash-in-advanceé” para o capital

€ para 0 consumo.

Na abordagem tedrica de Fischer (1983), tambénablase estrutura de Ramsey
(1928): inclui-se a moeda na funcéo de producawicena funcdo de utilidade dos agentes

econdmicos com familias de vida infinita, para espntar a no¢cdo de que maiores niveis de

4 A restricdo tash-in-advancepara o capital refere-se a idéia de que é nedess dinheiro para adquirir
capital.
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estogues monetarios reais liberariam trabalho m®uécursos para uso produtivo; e assumiu-
se, a exemplo dos modelos citados acima, que azagseria alocada entre moeda (saldos
reais) e capital fisico.

Dentre os resultados desse modelo, encontrou-sagjtexas de crescimento da
moeda e as da inflacdo se relacionariam negativi@noem o nivel de capit@ler capitade
estado estacionario; o que sugere um efeito negdtvinflacgdo no produtper capitade
longo prazo.

Alguns trabalhos tedricos consideram a idéia de guecerteza acerca dos
precod® afetaria os investimentos. Inicialmente Hartma®7@) e depois Abel (1983)
mostraram que em uma economia sem friccdes, umraama incerteza quanto aos precos
poderia aumentar os investimentos. A literaturaemee que considera o investimento

irreversivel tem mostrado, entretanto, como esagae pode ser contrafia

De forma geral, modelos Neo-Keynesianos tedricosdam a possibilidade de a
variabilidade dos precos relativos (incrementada ipdlacéo) prejudicar a eficiente alocagao
de recursos na econortia

Tourinho (1996) apresentou trés estruturas no gtint#® modelo neoclassico de
crescimento econémico 6timo, considerando a inflagd demanda por moeda (ocorrendo
essa Ultima devido a custos de transacdo assocéddsizacdo de outros ativos pelos
agentes). Apesar de o primeiro desses modelos desiderado a inflagdo como
deterministica, exploraram-se, nesse trabalho,mgdicacfes tedricas de se considerar
estocasticas a taxa de inflacdo e a produtividadecdnomia. Nesse sentido, com referéncia

15 Cabe salientar que varios trabalhos empiricosamdique esta aumentaria com a inflacdo. Ver, pemplo,

Lach and Tsiddon (1992).

16 Ver Bernanke (1983McDonald e Siegel (1986), Dixit e Pindyck (1993Bertola e Caballero (1994).

Para maiores detalhes acerca dessa literaturBevéregorio(1996).

7 «A large number of economic arguments point to teeeficts of price stability and the welfare cost of
inflation. Recent macroeconomic theory emphasizesdistorting impact of inflation on relative prieln
particular, standard new Keynesian dynamic genetalilibrium models with staggered price settingpsarp
price stability as an outcome of optimal monetaojigy mainly because inflation increases relativice
varilability (RPV), see e.g. Woodford (2003) or Gah03}.

[--]

1-Reducing the information content of nominalkesi inflation drives a wedge between marginal saié
transformation and substitution. Therefore, as @Gré2005, p.132) put it, price dispersion is "thetrof all
evil" caused by inflation in these modelNAUTZ e SHARFF (2006).
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aos outros dois modelos apresentados nesse trabathoonsiderou a inflagcdo estocastica; e

0 outro considerou, além da inflagdo, a produtd@&eomo estocastica.

A analise dos modelos estocasticos recaiu, prilmgrae, sobre processos de alta
inflacdo, buscando identificar as condicdes emajuaentos da incerteza da inflagdo seriam

prejudiciais ao crescimento econémico.

Todos os trés modelos apresentaram efeito contawicsugerido por Tobin
(1965): o aumento da inflagdo esperada implicowsta reducao da riqueza e da intensidade
do capital no estado estacionério. Outro resultaxcontrado foi o de que aumentos na
variabilidade da inflagdo estariam relacionados @jeitos negativos sobre o crescimento
econdmico, se tal aumento estivesse associadeagéks na variabilidade produtividade.

Algumas pesquisas abordaram as ligacbes entreaoflanercado financeiro e
crescimento econdémico (King e Levine, 1993; Huyber&mith, 1998). A recente literatura
nesse tépico enfatiza o fato de que, em um mundofalenacdo imperfeita, os problemas de
informac&o podem ser exacerbados com altas taxasfldgdo, o que afetaria a eficiéncia
com que o credito € alocado e o volume total dernmtdiacdes. Azariadis e Smith (1993) e
De Gregorio e Sturzenegger (1994) apresentaramlosdee consideravassses problemas
de informagdes induzidos pela inflagdo nos mercdasceiros e encontraram que esses

seriam prejudiciais para os investimentos.

Em alguns modelos, consideraram-se mecanismos emagqinflacdo afeta
negativamente a producao por meio da decisao wabalho e lazer. Greenwood e Huffman
(1987) desenvolveram o mecanismo basico trabalm-la2 Cooley e Hansen (1989)
identificaram as implicagbes para a acumulacaapéad.

No trabalho de Greenwood e Huffman, considera-geagupessoas retém moeda
para adquirir bens de consumo e derivam utilidadétdo consumo quanto do lazer. Esses
autores mostraram que o retorno do trabalho caidyua taxa de inflagdo aumenta. Com isso,
de forma simplificada, pode-se ter que, com um aionda inflagdo, as pessoas substituem o
bem dinheiro- consumo e escolhem desfrutar de rzer.
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Cooley e Hansen (1989) estenderam o mecanismo éen@ood-Huffman
(1987) para que se considerasse a acumulacao itie.cAprincipal suposicdo é a de que o
produto marginal do capital est4 positivamenteciefeado com a quantidade de trabalho.
Entdo, quando a quantidade de trabalho declina esposta a um aumento da taxa de
inflagd@o, o retorno do capital cai e a quantidagleabital e de produto de estado estacionario

declinam.

Vérios estudos tedricos que desenvolveram modelodeicos de crescimento
enddgeno tém considerado que a inflac&o terieoefieigjativo no crescimento de longo prazo.
Gomme (1993) considerou, em seu trabalho, uma egansemelhante a especificada por
Cooley e Hansen (1989) (admitindo que aumentosnfiacéo diminuiriam o trabalho) e
encontrou que um aumento permanente da taxa @edaoflafetaria negativamente a taxa de
crescimento do produto. De Gregorio (1993) tambpreseentou esse efeito, em abordagens
de crescimento enddgeno, com estruturas teéricagsapsideraram mecanismos relativos a
taxacdo do capital e ao mercado de trabalho. Jamndanuelli (1993) chegaram ao mesmo
resultado, considerando um mecanismo, envolvengoliica fiscal, pelo qual a inflagdo
afetaria negativamente o crescimento de longo priarwionando como uma taxagédo no
investimento. Os modelos de crescimento enddégenilatquis e Reffert (1995) e Haslag
(1995) especificaram economias em que capital e moedaceaplementares e também
encontraram efeitos negativos da inflagdo no aresaio; Marquis e Reffert analisaram
efeitos da inflagio em uma economia de Stockmansiderando a restricaocdsh-in-
advancé para o capital); Haslag incorporou um mecaniseladionado a efeitos da inflacdo
nos depdsitos bancarios e na acumulagédo de cadgitdd. recentemente, Harris, Gillman e
Laszl6 (2001) apresentaram um modelo monetario rdscienento enddgeno que sugere
efeitos negativos diferenciados da inflagdo nocomesnto, de forma que esses seriam mais

fortes para menores niveis de inflagéo.

N&o obstante algumas critit3sesultados de vérios trabalhos empiricos recentes
vém corroborando a relagdo negativa no longo pea@ inflagdo e crescimento; contudo, de

18 Levine e Renelt (1992) e Sala-i-Martin(1997) segeque essa relacio néo seria robusta.
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uma forma geral, em trabalhos dos anos 50 e 6&mfencontrados resultados ambiguos com

respeito a relacdo ora tratata

A ocorréncia da elevacao das taxas de inflagdo,anos 70 e 80, com grande
intensidade em alguns paises (verificando-se, aémm, a ocorréncia de fenbmenos
hiperinflacionarios em paises da América Latinag|usive no Brasil (anos 80-90), forneceu
dados amostrais importantpara estabelecerem-se, empiricamente, analisegaspaito a

conexao entre inflagéo e crescimento econémicorugol prazo.

A partir dos anos 90, principalmente, comecaramui@irs com frequéncia,
trabalhos empiricos indicando uma relacdo negatiti@® essas variaveis (como por exemplo:
Fischer, 1993; De Gregorio, 1993 e 1996; Sbordokaitener, 1994; Barro, 1995 e 1997;
Hadjimichael e Ghura, 1995; Sarel, 1996; Andrésmbindo, 1997; Bruno e Easterly, 1995 e
1998; Ghosh e Phillips, 1998; Khan e Senhadji, 20Diukker, Gomis-Porqueras e
Hernandez-Verme, 2005; Hodge, 2006; Kremer, Nal3le 2008).

Muitos dos estudos mais atuais que procuram refinanalise empirica dessa
relacdo sugerem efeitos diferenciados da inflagdoeso crescimento. Em geral, a inflagao
seria um importante determinante do crescimentéonigo prazo, e seus efeitos negativos

dar-se-iam apenas acima de certo nivel inflacionari

Provavelmente, Fischer (1993) foi quem primeiranidieou a possibilidade da
ocorréncia da nao-linearidade na conexéo entracédl e crescimento, uma vez que notou a
existéncia de uma relacdo negativa que enfraqumria maiores niveis de inflacdo. Os
resultados de Barro (1995) ndo permitiram infesin seguranca, se essa relacdo negativa
existiria para taxas de inflagao inferiores a 15&o6. &arel (1996) encontrou evidéncias de que
taxas de inflagdo acima de 8% a.a. seriam pregidieio crescimento econdémico e de que a
inflacdo ndo afetaria significativamente o crescitoeou poderia mostrar efeitos positivos
despreziveis para taxas inferiores a esse nivalsiGk Phillips (1998) mostraram que 0s
efeitos adversos sobre o crescimento ja ocorrearta de taxas de inflagdo por volta de 2-3

% a.a.; que, abaixo desses niveis, haveria relpgéitiva entre essas variaveis; e que 0s

19 por exemplo: Wai (1959), Dorrance (1963 e1966hatR (1960) ndo encontraram relagdo entre inflagio
crescimento, contudo Wallich’s (1969) encontrou uelacao negativa e significante entre essas \&siav
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efeitos negativos da inflagdo no crescimento seatarmenos importantes quando maiores
taxas de inflacdo sdo consideradaististoffersen e Doyle (1998) estimaranthcesholdem
13% para economias em transicdo. Bruno e Easte9§95(e 1998), utilizando abordagens
ndo-paramétricas, com enfoque sobre crises inflacias, demonstram que, a partir de niveis
de inflacio acima do nivel de 40% a.a., essa édeitos negativos no crescimefftckhan e
Senhadji (2001), utilizando amostras de paisesstndiizados e em desenvolvimento,
encontraram que a inflagéo se relacionaria de foregativa com o crescimento apenas para
niveis inflacionarios acima de 1-3% a.a. para gaiisdustrializados e de 11-12% a.a. para
paises em desenvolvimento. Tsionas e Christopd@@33) e Cuaresma e Silgoner (2004)
estimaram o nivel dé¢hreshold, respectivamente, em 4.3% e 16% para paises ewopeu
Drukker, Gomis-Porqueras e Hernandez-Verme (200%),um trabalho semelhante ao de
Khan e Senhadji (2001), considerando, contudo, @ c@ntinuidade da relacdo entre
crescimento e inflagdo no nivel do ponto de quétikeel dothreshold, encontraram que esse
ponto seria 2.5% a.a. para paises industrializad®9 a.a. para paises em desenvolvimento.
Em estudo semelhante, Kremer, Nautz e Bick (2008pmtraram que tais niveis seriam,
respectivamente, 2.43% aeab.88% a.a. para paises desenvolvidos e em dégemamato, a
partir de analises com dados em painel.

Cabe salientar que muitos dos trabalhos &Cimailizaram anélises, que
consideravam, conjuntamente, dados de paisesrenda média e baixa.

Com relagcdo aos canais dessa relacdo, alguns fteatados em estudos
empiricos. Em varios desses trabalhos, verificogtge aumentos da inflagdo implicariam

quedas na eficiéncia e/ou no nivel dos investingnto

20 A respeito desse resultado Khan e Senhadiji (2@ipram que: This finding has been confirmed in a
separate study by Easterly(1996)

2 Fischer(1993), Bruno e Easterly (1998, 1995),elS41996) e Barro(1995).

22 Ver, por exemplo: Kormendi e Meguire (1985); Fickl1993); De Gregorio (1993); e Andrés e Hernando
(1997) / De Gregorio (1993), utilizando dados dsgmda América Latina,enfocou sua analise em risecas
pelos quais a inflagao afetaria negativamentecéafiia e/ou o nivel do investimento, encontrou @peimeiro
dos efeitos explicaria melhor a relacdo negativieeea inflacdo e o crescimento de longo prazo; Asdr
Hernando (1997), utilizando dados de paises da QE@Ebntraram que a inflacdo afetaria negativamente
crescimento de longo prazo pela queda da eficiénda nivel dos investimentos; Kormendi e Megulr@86)
encontraram indicacdes de que inflacdo afetarieesconento por meio de canal relativo ao investioen os
resultados Fischer (1993) de sugeriram que a Bdlagduziria o crescimento por meio dos canaisimiados
ao investimento e a eficiéncia do investimento.
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Com referéncia a intensidade/significancia dostesenegativos da inflagdo no
crescimento, tem-se 0 seguinte: Barro (1995) enaa@tidéncias de que 0 aumento de dez
pontos percentuais da taxa de inflacdo provocandigho do crescimento entre 0,2 e 0,3
pontos percentuais ao ano; Sarel (1996) e Gho#lillgp$ (1998 ) encontraram que os efeitos
negativos da inflacdo no crescimento sdo significat de forma que essa corresponderia a
um importante determinante do crescimento; e GH@600), referindo-se a muitos dos
estudos que encontraram relacdo negativa entegdtfle crescimento, com comportamento
ndo-linear (apenas acima de certo niveKink'- a inflacdo relacionar-se-ia negativamente
com 0 crescimento econdémico), informa qué&hé' magnitude of the effect differs across
samples and studies, but it is roughly on the oroet2 percentage point of (per capita)
growth for each doubling of the inflation rate (lbbeyl the "kink™) Ghosh (2000).

Quanto ao caso brasileiro, Aradjo e Cunha (200@)zando dados anuais para
estudar o comportamento da inflagdo e do PIB lkiesilde 1850-2000, e adotando técnicas
economeétricas relacionadas a literatura dos cetmmomicos, encontraram que essas duas
séries ndo seriam positivamente relacionadas. Vialde (2003), aplicando o filtro
desenvolvido por Baxter e King (1995) aos dadosaisnde inflagdo e crescimento, do
periodo de 1970 a 2000, com o objetivo de encorsgas componentes de longo prazo,
verificou caracteristicas de um relacionamento tivmantre essas séries. Faria e Carneiro
(2001), trabalhando com dados mensais de 1980-€98%m modelos de séries temporais
VAR bivariado, encontraram que, no longo prazopfagédo néo teria impacto no produto.
Schwartzman (2006), com dados trimestrais de 198008, realiza estimativas da Curva de
Phillips para o Brasil a partir de dados de predesagregados utilizando-se o método de
minimos quadrados em trés estagios, e encontrap ecomdos resultados, que, de forma
geral, ndo é possivel rejeitar a hipétese da adidede de longo prazo dessa curva.

De forma geral, um numero crescente de artigos ¢apontrado evidéncias
empiricas que apontam para a existéncia de ungioetegativa entre inflagdo e crescimento
no longo prazo. O ponto comum de varios desses@&stalém da referida relagdo negativa,
corresponde as indicacbes de que essa relacacemosignificativamente, apenas para
niveis de inflagdo mais elevados; contudo ndo ha comvergéncia nos resultados desses
trabalhos a respeito do valor das estimativas d@mttpde quebra" da inflacdo - a taxa de

inflacdo acima da qual os efeitos nocivos sobreéescanento comecam a aparecer — bem
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como sobre outros aspectos referentes a forma delssdo, ou seja, conforme ja indicado
acima, ainda ndo had um consenso no entendimentoaada precisa relacdo entre essas

variaveis.

Considerando esse contexto, desenvolve-se, no npeesstudo, uma analise
empirica da relacdo da inflacdo com o crescimeint@stigando as caracteristicas dessa
relacdo, especificamente para o caso brasileirajreranfoque de médio/longo prazo.

2.2 Inflag&o e Variabilidade dos Precos Relativos

Na recente literatura, ha varias abordagens quademam diferentes aspectos da
inflacdo relacionados a VPR. Dentre essas, asateqtie se baseiam em pressupostos basicos
de limitada/imperfeita informacéo (problemas deragpdo do sinal) ou as que consideram
precos rigidos/ajuste de custos (problemasndau cogttém implicagbes similares em tal

relacéo:

I. o problema da extracéo do sinal baseia-se na cGamfrgre choques agregados
e relativos e enfatiza o efeito positivo da inflag&o esperada na VPR: como
a inflacdo nem sempre é corretamente antecipadam-se “erros de
percepc¢éo” da variacdo dos precos absolutos evosaPortanto, aumentos na
inflacdo ndo esperada irdao aumentar a VPR. Em,gaaalelos de informacgao
imperfeita nessa vertente enfatizam o papel dagadl inesperada na geragéo
de aumentos na VPR e destacam o papel da incextezea da inflagdo na

variacdo da VPE;

% Em outras palavras
“(i) Barro's (1976) signal extraction model (based orcds11972) predicts that relative price dispersion
increases with ex ante inflation uncertainty. Thidationship arises because agents have incomplete
information about the state of the economy. Thatgrehe ex ante variability of aggregate nomintabeks, the
greater the misperceptions and the more individiilmhs adjust prices instead of output in response t
idiosyncratic real demand shocks. The individuahts do not know whether any particular price change
their market is caused by a change in the aggredateand or by a change in relative product demainis
less-variable quantity supplied implies that priege more widely dispersed to equate quantity defednin
this model, realized aggregate demand shocks haveffact on relative price dispersion, becausefiaths
have identical price elasticities of supply.
(i) In the Hercowitz (1981) and Cukierman (1983jtension of the Lucas and Barro model, realized
aggregate demand shocks do affect relative prigpeision, because firms do not have the same price
elasticity of supply. Given this difference, firmih high elasticities of supply adjust their pigscéess than
firms in other sectors in response to a given aggte demand shock. Hence, this extension modektisdiat
the size of the relative price dispersion is rafate the size of the shock. According to this maated should
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[I. outra abordagem assume que mudang¢as nos precosai®estao sujeitas a
custos denenu Nesse caso, a estratégia 6tima para cada finiaaestabelecer
seu nivel de precos de acordo com uma regra de (iPgg):a firma muda seus
precos nominais quando o preco real ficar abaigo udh limiar, p, e 0 preco
nominal modifica-se de forma que o novo pre@ se iguale a um maior
ponto de retorno P. Considerando que a distandr@ €he p aumenta com
valores esperados/efetivos da inflacdo, a inflagdperada/efetiva afetaria
positivamente a VPR. Com efeito, aumentos no rjeedl de precos, mesmo
gue antecipados pelos agentes, ndo seriam segpdadogumentos de igual
magnitude nos precos de todos os bens, pois agiterdesses precos seria
acompanhada de alguns custos para as firmas. Assing hipétese de que as
firmas ndo alterem seus precos simultaneamenteixagdbd de precos
escalonados surgir4, o que levara a ocorrénciandefeito positivo da inflagéo
na VPR

Ball e Mankiw (1994) e Fischer (1981) considerapoasibilidade dessa relacao
ser positiva, no entanto com causalidade da VPR @dnflacdo, levando em conta que os

precos sdo mais flexiveis para cima do que para bai

No que se refere aos trabalhos empiricos, Mill2 (1@ Graham (1930) foram os
primeiros a pesquisarem a relagéo entre dispersa@icos relativos e inflagdo. Em seus
estudos, ambos encontraram que a disperséo dasspedgtivos aumentava com a inflacéo.

Tal comportamento foi confirmado pela modernaditera iniciada por Vining e Elwertowski

note that the sign of unexpected inflation is Ek&int. In other words, relative prickspersion is affected only
by the size of unexpected inflation, whether pasitr negative.Binette e Martel (2005).

% _ Em outras palavras:
“(iif) The relationship between expected inflatiand relative price dispersion is explained by difar
models in the literature. Models with fixed costelwanging prices are the most common approach used
to explain this relationship; they were pioneergdSheshinski and Weiss (1977). In their model etler
no uncertainty about the rate of inflation: becausfeadjustment costs, price-setting firms would not
change prices continuously, but at discrete intexv@ne implication of the model is that “if thening of
firms' price adjustments is independent, then weldvmbserve a variance of price change across
products or firms which increases with the raténfiition” (p. 301).” Binette e Martel (2005)
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(1976) e Parks (1978) Ndo ha, porém, um consenso sobre a qual aspeciofldegdo
explicaria a dispersdo dos precos relativos.

Alguns estudos recentes de Dabus (2000), CaglayaRiligekin (2003)
reportaram que a relagédo entre inflacdo e VPR \amia diferentes regimes de inflagdo na
Argentina e na Turquia, respectivamente. Dabus QR@hcontrou que a conexdo entre
inflacdo e precos relativos na Argentindbexnudancas estruturais para diferentes niveis
de inflagdo. Utillizando dados de precos da TurqGeglayan e Filiztekin (2003) também
mostraram que a associacdo entre inflacdo e Vided® dos precos relativos é
significativamente diferente entre periodos dedaixe alta inflacdo. Nessa mesma linha de
estudo, Caraballo, Dabus e Usabiaga (2006) reafizainvestigacdes para Espanha e
Argentina e encontraram mudangas estruturais gigntes na relagcédo em questao, em ambos
0S paises, 0 que sugere que a relacdo inflagdosérRR diferente entre diferentes regimes

inflacionarios.

Vale ainda destacar que, na literatura empiricresl estudos tém demonstrado
que a relacdo inflagdo-VPR, poderia ocorrer atémoes Longo Prazo, como pode ser visto
em Debelle e Lamont (1997) e Nath (2004).

Nautz e Scharff (2006) e Bick e Nautz (2008) destyevam analises acerca da
relacdo inflacdo-VPR, utilizando-se de dados emgbgiara a Europa (area do euro) e para 0s
Estados Unidos, respectivamente. Esses estudatizzam de modelos econométricos que
consideram efeito limiar da inflagdo na VPR edmicas de estimacéo e inferéncia baseadas
em Hansen(1999a). Nautz e Scharff (2006) encomirgree a inflacdo esperada aumentaria a
VPR para niveis abaixo de -1.38%a.a. e acima d&@a%. e que, no regime intermediario, a
inflacdo esperada nao teria efeitos distorcivosaddises de Bick e Nautz (2008) apontaram
para a ocorréncia de dois limiares, o que implicates regimes; e para a idéia de que o
menor efeito da inflacdo na RPV seria relacionadovais inflacionarios bem baixos, mas

acima de zero. Com base nos resultados obtidok, eBMautz sugeriram que, se a politica

% Ha uma vasta literatura que mostra uma forte &elqpsitiva entre varios aspectos da inflacdo e.\XRR

por exemplo: Lach and Tsiddon (1992); Blejer e kaidan (1982); Palerm (1991); Tommasi (1993); Dabus
(2000); e Caraballo e Usabiaga (2004).

Ver Golob (1993) para uma detalhada revisdo dadiiea relativa a relacao entre dispersao dos pretativos,
inflacdo e atividade econdmica real.

Reinsdorf (1994) e Silver e loannidis (2001) repatn em seus resultados relacdo negativa entre essa
variaveis.
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monetéria procurar minimizar os impactos da inftagas precos relativos, a inflagdo nos

Estados Unidos deveria ficar entre 1.8%a.a. e 28%a

Com respeito ao caso do Brasil, Moura da Silva éoka (1982), com dados da
década de 70, encontraram indicios de uma assocjaggitiva entre o nivel da taxa de
inflagé@o e sua variabilidade, assim como entresedgas medidas e a disperséo das variagdes
nos precos relativos. Landau e Peixoto (1992), dados de 1975-1991, ndo acharam relacao
significativa entre as varidveis em questdo. Resendsrandi (1992) utilizaram testes de
causalidade Granger para estudar a variabilidaderegos dos itens componentes do indice
de precos no atacado (disponibilidade interna) papariodo 1976-1985, e ndo chegaram a
uma conclusao forte acerca da direcao da causalifada e Cyrillo (1999) usaram precos de
alguns componentes relativos ao indice calculad® [rIPE para o periodo 1977-1997, e os
resultados encontrados foram de uma dupla caudalelatre inflagéo e VPR. Fava, Cyrillo e
Esavel do Carmo (2003), com dados de 1975-199%n&mcam evidéncias de que, em
periodos de media/baixa inflagdo, observa-se urfega® positiva entre tais variaveis;
Caraballo, Dabus e Caramuta (2006) investigarara esacdo para Argentina (dados de
1960-1993), Brasil (dados de 1974-1996) e Peruogldé 1980-1994), incorporando, em seu
modelo econométrico, a possibilidade de nédo-lideale na relacdo em questdo (funcao
cubica) e encontraram efeitos diferenciados dagafh na RPV de acordo com o nivel
inflacionario. Gomes (2007) estudou empiricamenteemcdo causal entre inflacdo e
variabilidade de precos relativos no Brasil, cordadado indice de Precos ao Consumidor
Amplo-IPCA e suas desagregacfes (precos livres,ingtrados, comercializaveis, nao-
comercializaveis e servigos) referentes ao penpmderior & implantacdo do Plano Real (até
meados de 2006), e conclui, dentre outras coisesagorrelacdo entre inflacdo e disperséo
de precos relativos € positiva e significante pargaso brasileiro e que a relagcdo de
causalidade na direcdo da inflagdo para a VPR éngacla na analise do IPCA completo

(1995-2006) assim como na andlise dos itens coafigeoieis para o periodo pds-metas.

Nesse contexto, o presente trabalho estende atlitarempirica em questdo, uma
vez que este estudo apresenta resultados acer@spaetos da relagdo inflacdo-VPR,
especificamente para a economia brasileira, aiddanvestigados para o periodo posterior a
implantagcéo do Plano Real de 1994 a 20009.
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3. EFEITO NAO-LINEAR DA INFLACAO SOBRE O CRESCIMENT O
ECONOMICO NO BRASIL - ANALISE DE SERIES TEMPORAIS

Segue, nesta sec¢do, analise referente a relagéédie/longo prazo entre inflagdo
e crescimento econdmico, baseada em dados de 19®G e em técnicas de séries

temporais.
3.1 Metodologia

Para a andlise da natureza da relacdo entre cesgoire inflacdo, considera-se
um modelo em que o crescimento é funcdo da inflagdde outros determinantes do

crescimento econdmico (variaveis controle).

Modelo Linear (semthreshold)

Gt= potyo[Jot +00' X+ €t (1)

ondeG; é a taxa de crescimento do PIB reat capita uo € uma constantgp se refere ao
coeficiente do efeito da inflacdo no crescimefie;= In(w), sendor; a taxa de inflacath

8o € o vetor dos coeficientes das varidveis conten¥q:é o vetor de variaveis contrdie.

Além do sinal e da significancia da relagdo inftac@escimento, busca-se
verificar aspectos referentes a ocorréncia de ingdafidade relativa a efeito limiar
(threshold nessa relacédo. Para isso, incorpora-se tal efeito a utilizacdo de funcdes
indicadoras.

% por razbes a serem apresentadas na subsecdaili2agdo na presente analise do In da inflagfieterivel
em relacdo ao nivel dessa varidvel. Com isso, j@oder necesséario algum tratamento com respeiicses
negativos de ", contudo a amostra que trabalhamos n&o apresemiores negativos para essa variavel.
Desse modo, ndo foi necessério tratamento algusadesiavel com respeito a esse problema.

27 Utilizadas por Khan e Senhadiji (2001). Tal vetmiii algumas das variaveis mais importantes dgrande
conjunto de varidveis encontradas na literaturaicapdo crescimento econdmico, incluindo algurdas
variaveis aprovadas em testes de robustez em Le\Ramelt (1992) e Sala-i-Martin (1997).
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Modelo Ndo-Linear (comthreshold)

G = M1+r'|_|1t(7'5*)+ 91'Xt+ &1, o A (2)

onde:l™" = [yxyal; Ma=111(Mot- 1% 2([Tot- [1¥)], com [1*=In(xn*); 11=1 ser<n*, e O de
outra forma; I,= 0 sem < n* , e 1 de outra formay; € uma constantet* € o nivel do
threshold da inflagdo,l1 e I, sdo fungbes indicadoras que assumem valores uzem@y
conforme definido acimay; e y» sdo os parametros referentes a relacdo entredofla
crescimento correspondentes a niveis inflaciondnesores ou iguais7et e maiores que,*
respectivamente\ representa o espaco dos possiveis valores*de €;; corresponde ao
termo de erroA subtracdo d€]* da varidvel[]o: faz a relacdo crescimento-inflacdo, descrita
na equacao (2), continua no niveltdeesholdr*. Sobre este aspecto da continuidade Khan e
Senhadji (2001) comentam que: “[.is] desirable, otherwise small changes in the irdlat
rate around the threshold level will yield diffetampacts on growth depending on whether

inflation is increasing or decreasing.”

A partir dos modelos acima (equacgbes 1 e 2), efetid-se estimacdes e testes
para verificar a existéncia do padrdo nado-lingaresentado pelo modelo referente a equacao
(2), na relacdo entre inflagdo e crescimento econémiegileiro, com base nas técnicas
abordadas no trabalho de Hansen (1999Db).

O modelo linear é estimado por Minimos quadradodinarios (MQO). Ja o
modelo ndo-linear, coma* é a principio desconhecido e entra na estrutararda maneira
ndo-linear e ndo diferenciavel, a estimacao € fEtaMQO condicional, conforme descrito a
seguir. Para todo possivel valortticeshold(z £ A), modelo é estimado por MQO, de forma
gue se encontre a soma dos quadrados dos resmmosuena fungédo de A estimativa de
=*( 7r*) é encontrada pela selecdo do valor, dentre gsipeis valores dthresholdz A,
gue minimize a soma dos quadrados dos residuossidéoando a versdo compacta e

estimada da equacéo (2), dado c#rtesholdr [J A:

G :ﬂnl Zt(TL') +ey, A (3)
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onde, para dado nivel tleresholdr O A, g, refere-se ao vetop{I" 6,] estimado por MQQO
Z!(7)=[1 [if(x) Xi'] € a correspondente matriz de observacfes daveigréxplicativas e
ey; refere-se aos residuos; observa-se que o vetaroddisientesy € indexado port para
demonstrar sua dependéncia com relacdo ao nivéresholdda inflagdo. Definindd(n)
como a soma dos quadrados dos residuos em quelaetkiresholdda inflacéo é fixado em

n, 0 nivel dathresholdestimado7r* é escolhido de forma a minimiz&i(x), comzIA, isto é:

7r*=argmin {Su(r), 7O A } 4)
T

Considerados os métodos de estimacdo acima, copeitesa inferéncia é
importante determinar se o efeitbreshold € estatisticamente significante. Para testar a
existéncia de efeitthresholdna equacao (2), deve-se simplesmente testar eeb@atla kt
v1=v2. Sob a hipétese nula, o parametrondo é identificado, e, portanto, as distigbes
para testes envolvends ndo sdo padronizadas. Hansen (1996, 18996ugere simular a
distribuicdo assintética da estatistica de testa pi (definida pela equacéo 5 abaixo), por
meio de metodologia baseada leootstrap

F=[S-S1 (1 69 ®)

onde $ e § sdo as somas dos quadrados dos residuos gop=Hy, € H: yi# v2,
respectivamente; & 2, variancia residual sob;Hestimativa dada pela soma dos quadrados
dos residuos sob;Hlividido pelo nimero de observagfes). Em outrésvpss, S e S séo,
respectivamente somas dos quadrados dos residegsidgdo (1) (sem efeitbreshold e da
equacéao (2) (com efeitbireshold. A distribuicdo de F depende, em geral, dos mooseda
amostra; com isso, 0s valores criticos ndo poderabelados.

% Hansen (1999b) leva em conta casos em que o tterao é considerado homocedastico ou heteroasalast
incorporando tais caracteristicas nos procedimetegbsortstrappara a simulagao distribuicdo assintética de
F.
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3.2 Dados

Trabalhou-se nessa andlise com séries de médiasigmgivinqiienais (MM5].
Essas séries foram construidas a partir de dadetaidos na base de dados do IPEA- Instituto
de Pesquisa Econémica Aplicada - (IPEADATA), panaeoiodo de 1948 a 2006. As séries
para o Brasil, sdo as seguirfes

e Taxa de Crescimento do PIB rgar capita(G) — variavel dependente;

» Variacdo dos Termos de Troca (V) — variavel indéepete - controle;

e Desvio-Padrao dos Termos de Troca(D) — variavedpeddente - controle;

« PIB per capitainicial-[In(PIB per capitainicial)=y’]-variavel independente-
controle;

e Taxa de Crescimento Populacional(N) — variavel peseente - controle;

» Taxa de Investimento - Investimento/PIB(l) — vaeéwndependente - controle;

* Taxa de Inflacdo - In[(inflacaog]= [] — varidvel independentetiereshold

A medida de inflacdo do IPCA seria ideal para s@née estudo, tendo em vista
gue muitos dos estudos empiricos relacionados ma tgtilizam medidas inflacionarias
baseadas em indices de preco ao consumidor; gqeaipmsa boa abrangéncia espacial e com
relacionada a tipos de produtos; e que se trataldwan tempo, de um indice central em
termos da conducao da politica monetéria no Brasil.

Tendo em vista a auséncia da medida da inflacabiv@lao IPCA, para todo o
periodo em questdo (1948-2006). Buscou-se uma med@ inflacdo que fosse mais
semelhante possivel em termos de comportamentootain@ decidiu-se utilizar a média

aritmética das inflagbes medidas pelo IPC-FIPE (Baolo) e IPC-FGV (Rio de Janeiro),

? para caracterizar a analise de longo prazo, bdecsmavizar flutuacdes inerentes a ciclos de neggei
propocionar maior nimero de observacdes trabalbocesn séries de médias moveis quinqienais (MM5)
conforme HODGE (2006).

30 As variaveis controle (Variagdo dos Termos de &r@esvio Padrdo dos Termos de Troca; peB capita
inicial - referente ao PIB regler capitainicial; Taxa de Crescimento Populacional; Taxalmeestimento
(Investimento/PIB) foram sugeridas por Khan e &€iif{2001). Utilizaremos também verificacdes deusiez

as variaveis referentes aos gastos do governolag@oeao PIB e grau de abertura da economia(rééedesoma

de exportacdes e importacdes em relacéo ao PIB).

A variavel termos de troca refere-se a razao estiadices de precos das exportagdes e os indiqgaecbs das
importacoes.
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denominada nesse trabalho por “INFLIII", uma vez doi a medida que mais se ajustou a
inflacdo obtida pelo IPCA no periodo de 1981-20@6ando comparada as relacionadas a
varios outros indices disponiveis para todo o permompleto-1948 a 2006- (INCC, IGP-DI,
IPC-FIPE(SP), IPA-DI, IPA-OG e IPC-FGV(RJ)). Levea em conta, nessa escolha, o
critério de menor média dos desvios relativos dagéo de cada indice em relacdo a
calculada pelo IPCA (a Tabela 47, constante nodipénapresenta as médias desses desvios,
baseadas nos dados referentes ao Grafico 1 aBaixo).

1.4

———————— DRINCC DRINFLII
DRIGPDI — DRIPADI
———— DREIPE —— DRIPAOG

DRFGV

Gréfico 1 - Desvios relativos das medidas de iafiéicem relacdo a inflagdo medida pelo IPCA (sénies
formato MM5)

Nota: *Desvio Relativo da inflagdo medida pelo oedX da inflagdo medida pelo IPCA é denominado DRX
com X = INCC, IGPDI(IGP-DI), IPADI(IPA-DI),IPAOG(IR-OG), FIPE(IPC-FIPE(SP)), FGV(IPC-FGV(RJ)),
INFLII.

Fonte: Elaboragéo do autor

Seguindo-se a sugestdo de Sarel (1996), serdaddlia log transformacéo da
variavel inflacdo, dado que, com isso, eliminaa® menos parcialmente, a forte assimetria
na distribuicdo da inflacdo, conforme pode se weango se comparam os histogramas
estimados referentes aos Graficos 2 e 3. Além dassificativa, Khan e Senhadji (2001)

também observam que:

[...], the log transformation can be justified by tfect that its implications are
more plausible than those of a linear model. Intjgaitar, the linear model implies
that additive inflation shocks will have identiedfects on growth in low- and high-
inflation economies, while the log model impliesttmultiplicative inflation shocks

31 Cabe salientar que todas as correlagdes, no peded1981-2006, das medidas de inflagdo, inclusive
“INFLIII", com a inflagdo medida pelo IPCA, apresaram-se aproximadamente iguais e bem proximas-de 1
maiores que 0.999.
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will have identical effects on low- and high-inftat economies. For example, in the
linear model, an increase in inflation by 10 perzge points will have the same
effect on growth in an economy with an initial @titbn rate of 10 percent as in an
economy with an initial inflation rate of 100 penteln the log model, a doubling of
the inflation rate in those two economies will hétwe same effect on growth

Histograma Estimado
(Kernel Density)
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Gréfico 2 — Histograma Estimado - INFLIR) - (série no formato MM5)*

Nota:*Densidade Kernel (Normal, Bandwidth - h=0,3627)
Fonte: Elabora¢éo do autor
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Gréfico 3 — Histograma Estimado - Ln(INFLIII) [ Li,)] - (série INFLIII no formato MM5)*
Nota: *Densidade Kernel (Normal, Bandwidth - h=Ql8p
Fonte: Elaboragéo do autor
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Gréfico 4 - Crescimento PIB repér capitdG) X inflagdo-INFLIII(x) - (séries no formato MM5)
Fonte: Elabora¢éo do autor

O vetor de variaveis controle inclui investimenta eelacdo ao PIB{, taxa de
crescimento populacional (\In do PIBper capitainicial (y°), desvio-padrdo dos termos de
troca relativo a cinco anos {& variagdo dos termos de troca)(V

De forma geral, acerca dos sinais esperados doficieates das variaveis
controle, tem-se o seguinte: N(Taxa de Crescim@ajoulacional) — espera-se que maiores
taxas de crescimento populacional afetem negatinveare taxa de crescimento real do PIB
per capitg®® y°(logaritmo natural do PIBper capitainicial) — o sinal esperado para o
coeficiente dessa variavel é negativo, 0 que im@dicama relagdo de convergéncia
condicional para a situacéo de longo prixtfyariacédo dos termos de troca) — resultados de
varios trabalhos empiricos, a exemplo de Barro {}98dicaram que variacdes positivas do
crescimento PlIBper capitareal ocorrem por conta de aumentos na variacadelo®s de
troca, logo se espera, com embasamento em taisadess) um sinal positivo com relacéo a
estimativa do coeficiente referente a variacdotdosos de troca (a variagdo nos termos de

troca tem importante influéncia em paises em dedeinvento que tipicamente especializam

%2 Barro (1989) apresenta argumentos tedricos quatamonesse sentido ,e, além disso, resultadoesvari
estudos empiricos relacionados a crescimento edoopra exemplo de Sarel (1996), encontraram relacéo
negativa entre crescimento populacional e cresdmregondmico(crescimento do Piger capita.

% vale salientar que essa variavel refere-se ao RIB realper capitainicial.

Para dados valores das outras variaveis explicativaodelo neocléssico prevé um coeficiente neggiara
essa variavel. Cabendo ainda salientar que véstosl@s, a exemplo de Barro (1997), utilizaram essevel

em suas analises encontrando relagdo negativazetara de crescimento do RpBr capita e o PIBper capita
inicial.
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suas exportagcdes em uns poucos produtos primaiesy disso, conforme observa Sarel
(1996), a inclusdo da variagdo dos termos tmbea (V) é justificada para eliminar a
correlagdo negativa entre crescimento e inflacdo sswia causada por choques externos de
oferta)®® I(investimento em relacdo ao PIB) — varios estu@mspiricos encontraram
importantes efeitos positivos dessa variavel ncsaingento econdmicd e, além disso,
modelos tedricos de crescimento, a exemplo do assicb, prevéem tal relagcdo, logo se
espera um sinal positivo para o coeficiente deas@wel; e D (desvio padrdao dos termos de
troca) — de forma geral, pode-se esperar um segdtivo com respeito ao coeficiente dessa
variavel, levando em conta que um aumento dessavearlevaria o grau de incerteza na

economia (variavel utilizada por Khan e Senhadjg)

3.3 Resultados das Estimacdes e dos Testes

Pela forma como foram construidas, as séries (MdfBesentam forte auto-
regressividade. Como o teste ADF perde poténciategies referentes a esse tipo de série,
optou-se por verificar a estacionaridade dessasssgelo teste KPSS Por meio desse, ndo
se rejeita a hipétese de que as séries sao estaamrconsiderando um nivel de significancia
de 5%.

Utilizando a estatistica F descrita acima, testowasexisténcia de um efeito
thresholdreferente a relacdo entre inflagdo e crescimeotm@mnico. Os resultados desse
teste estdo apresentados na Tabela 1.

34 Problema também observado por Fischer (1993).

% Ver, por exemplo, Levine e Renelt(1992) e Kh&@eehadji(2001).

% Conforme indicado anteriormente, na presente smalitilizou-se de médias méveis qiiingiienais dasssé
apresentadaspm o objetivo de suavizar flutuagdes inerentetclascde negécios e maximizar o nimero de
observacgbes. A série (V), no entanto, e se referdesvio-padréo referente a cada periodo de cinos a
referente & estrutura de média mével das outrésss&alienta-se ainda qué refere-se ao In da media do PIB
real per capitado periodo anterior (t-1) referente a estruturandelia mével (cabendo destacar que para a
andlise anual realizada nesse trabalho, essa ehsérd dada pelo In do PIB rgmr capitado ano anterior).
Outras variaveis controle sédo utilizadas em alguomento da analise como “abrt” (soma das exportagdes
importacdes em relacédo ao PIB) e “gov” (gastosa@mo em relacao ao PIB) que, de forma geral,si@ais
esperados positivo e negativo de seus coeficiamgsectivamente.

37 KPSS Generalizado (ver HOBIIN, FRANSES e OOMS §)p&onsidera-se, para todas as séries, o teste
com as seguintes configuragdes: Kernel: QS (Quadsaectral); Selegdo Automatica Bandwidth: NewegstV
(1994); e Hipotese nula: estacionaria em nivel e{lestationarity) ou estacionaria em tendéncia ¢tren
stationarity). Esse procedimento visa minimizarabfema de tendéncia de explosdo com respeitcaistisia

do teste KPSS para processos altamente auto-regesSegue, no apéndice deste trabalho, resulasltestes

na Tabela 4.
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Tabela 1 - Resultados do Teste para EffitoesholdAmostra Completa (MM5)

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia Nivel de significancia
Threshold(%) (Caso Homocedastico) (Caso Heterocedastico)
1948-2006 (MM5) 2451 13.89 0.008800 0.01680

Nota: A Busca dd hresholdfoi feita nos valores de inflagdo do intervalorf{fmenor valor amostral)yt((maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes emregiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 5000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode observar, a hipétese nula, corresptndendo existéncia de efeito
threshold, pode ser rejeitada pelo menos ao nivel de sigmfia de 1% para o caso
homocedastico e de 2% para o heterocedastico.n®mrt2zom os dados aqui considerados, 0s
resultados indicam, portanto, a existéncia desstoef

Tabela 2 - Amostra Completa (MM5) - Séimeshold
Variavel Dependente:G

Constante e Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Variaveis Independentes (EP1) (EPD)

Constantey(y) 0.3509

(0.1718) (0.0466)
Mot -0.0098

(0.0021) (0.0000)
vi° -0.0518

(0.0193) (0.0099)
l¢ 0.8167

(0.1981) (0.0001)
Nq -0.3334

(1.1999) (0.7823)
Dy -0.1256

(0.0521) (0.0198)
Vi 0.1712

(0.0764) (0.0297)

Nota: 55 observacbes MM5 (periodo de referéncigd842006). As variaveis séo: In inflaggqof); In PIB per
capitainicial (y;°); investimento dividido pelo PIBJ| taxa de crescimento populacional)(Mesvio padrdo em
cinco anos dos termos de troca)(Dariacao dos termos de troca)(\EP1- refere-se ao erro padréo obtido por
meio da matriz de White; ndo ha mudancas signif@sitnos erros padrdo dos coeficientes da inflagéas
vaiaveis controle, obtidos por meio da matriz devdjeWest em relacéo aos obtidos pela matriz deaVhit
Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 3 - Amostra Completa (MM5) - Cahreshold
Variavel Dependente:G

., Qonstante, Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Variaveis Independentes e (EP1) —(EP1)
Threshold -
Constantey(y) 0.647
(0.1953) (0.0018)
[ [(TTot- T19)] 0.028

(0.0188) (0.1451)
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Variavel Dependente:G

Constante,

o Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Variaveis Independentes e (EP1) —(EP1)
Threshold —
Lo[(Mot- [1%)] -0.018
(0.0045) (0.0003)
vi° -0.070
(0.0174) (0.0002)
l¢ 0.720
(0.1905) (0.0004)
Nq -3.962
(2.2166) (0.0803)
Dy -0.104
(0.0472) (0.0326)
Vi 0.158
(0.0716) (0.0321)
Threshold 24.51%

Nota: 55 observag¢des MM5 (periodo de referénc@d842006). As variaveis sdo: In inflacgqof); In inflacéo -
threshold ([1*); In PIB per capita inicial (y°); investimento dividido pelo PIB J| taxa de crescimento
populacional (N; desvio padrédo em cinco anos dos termos de {(@yavariacdo dos termos de troca)(\EP1-
refere-se ao erro padrdo obtido por meio da mdei¥Vhite; ndo ha mudancas significativas nos graosao
dos coeficientes dos efeitos da inflagdo e dasemi&ontrole, obtidos por meio da matriz de NeWésst em
relacédo aos obtidos pela matriz de White.

Fonte: Elaboragéo do autor

Sensibilidade da analise a diversos niveis tlereshold

- Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR)

.020
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.016 -

.014 -

.012 -

.010

o 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Nivel do Threshold
Gréfico 5 - SQR (Referentes & Equacgéo 2) X Nivei§lareshold(n*- em %) -(Regressdes com séries no

formato MM5 )
Fonte: Elaboragéo do autor
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- Coeficientey; (Gama 1) e, (Gama 2)
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.00
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(o] 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Nivel do Threshold

Gréfico 6 -y; (Gama 1) Xn*(Niveis doThreshold- em %) - (Regressdes referentes a Equacgéo 2é&wes 80
formato MM5 )
Fonte: Elaboragéo do autor
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I
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Nivel do Threshold

Gréfico 7 -y, (Gama 2) Xx*(Niveis doThreshold -em %) - (Regressoes referentes a Equagéo 2 coes s€ri
formato MM5 )
Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode observar nos gréficos 6 e 7 as est@watey, guardam certa
estabilidade tanto em termos de sinal quanto dedaeel as estimativas dg se caracterizam

por uma maior volatilidade em sinal e em medida.
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De acordo com a Tabela 2, quando ndo se levam esidenacado os efeitos
threshold as estimativas dos coeficientes das variaveis@ertém sinal esperado; contudo o
coeficiente relativo a variavel crescimento popiolaal se mostra estatisticamente nédo
significante. Nao obstante, ao considerar a esaubdo-linear, todos os coeficientes das
variaveis controle mostram sinais esperados eiggtamente significantes, conforme se

pode observar na Tabela 3.

Quanto a inflacdo, ao ndo se considerar a ndoriifeete em questdo, tem-se que
essa variavel afetaria o crescimento econdmicood®a negativa com a estimativa desse
efeito significativa do ponto de vista estatisti@bservando-se a Tabela 3, pode-se verificar
que, ao se considerar os efeitbseshold,os resultados indicam que inflagdo continua
afetando negativamente o crescimento econbmicdudonapenas para niveis de inflacao
acima de 24.51% a*3mas, para niveis inflacionarios abaixo ou iguaesse valor, os efeitos
da inflagdo no crescimento seriam estatisticamedbesignificantes.

Em termos quantitativos, para inflagbes acima delrdo threshold tem-se que,
ao se dobrar o nivel da inflagdo, a taxa de crestiondo PIBper capitacairia 1.8 ponto
percentual, um efeito préximo ao obtido por Sat®96) (1.7 ponto percentual) e forte se
comparado aos encotrados por Ghosh e Phillips j1©@8n outros trabalhos observados por
Ghosh (2000) (em torno de 0.5 ponto percentual).

O nivel dothresholdencontrado é mais baixo do que o verificado emn@re
Easterly (1998) (40% a.a.), porém fica acima dosoetmnados por Sarel (1996) (8%a.a.),
Khan e Senhadji (2001) (1-3% a.a. para paises tnglizados e de 11-12% a.a. para paises
em desenvolvimento), Gosh e Phillips (1998) (2-2%ae Kremer, Nautz e Bick (2008)

% Visando estabelecer alguma forma de verificacdntjua estabilidade do modelo, no que se refere ao
conjunto de variaveis controle escolhidas, inserisg outras varidveis como gastos do governo egaelao

PIB (“gov”) e uma varidvel que busca mensurar ougde abertura da economia obtida pela soma das
importacdes e exportacfes em relagdo ao PIB (Jabt"resultado indicou boa estabilidade do modelo n
sentido de que a inclusdo de tais variaveis némarafa significativamente o modelo, mantendo o ndeel
thresholdos e resultados com respeito aos efeitos da &flacima e abaixo desse nivel inflacionario. Cabe
ainda salientar que os coeficientes estimados dm®mas variaveis incluidas se mostraram estatisticge
insignificantes.

Considerando a possibilidade de a variavel “I” eaddgena nesse modelo (conforme indicado em Barro
(1997)), utiliza-se, alternativamente, essa vati@edasada um periodo. Com tal alteracdo, no emtars
resultados ndo se modificam significativamente cespeito as estimativas dos coeficientes relatiessefeitos

da inflagao no crescimento.
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(2.43%a.a. para paises industrializados e 88%ma.a para paises em desenvolvimento)
e préximo ao estimado por Drukker, Gomis-PorquerasHernandez-Verme (2005) para

paises em desenvolvimento(19% a.a.) (salienta-#8 gesse estudo, foi estimado em

2.5%a.a. o nivel dthresholdpara paises industrializados).

Considerando o resultado acima, que indica, pataso brasileiro, um nivel de
thresholdacima de dois digitos maior que os encontrado®@nos trabalhds para paises
desenvolvidos, pode-se fazer, levando em contaa da incerteza, uma possivel conjectura:
a longa historia de inflacdo em muitos paises esemslvimento, inclusive no Brasil,
levaram ao desenvolvimento e a ado¢cdo de mecanidmasdexacdo que evitaram, pelo
menos parcialmente, os efeitos adversos da inflagaatividade econdmica; pois, uma vez
postos em pratica tais mecanismos, tornaram-séveasanesses paises (inclusive no Brasil),
ocorréncias de maiores taxas de inflacdo sem efadwersos na atividade econémica (tendo

em vista que 0s precos relativos nao tinham graadéncia).

Quanto aos resultados, cabe ainda observar qued@devar em conta a nao-
linearidade relativa ao efeitbreshold os efeitos negativos da inflagdo no crescimeétm
subestimados; e que esses resultados do modeloamsteorroborando o resultado de
Fischer(1993), que considera os efeitos negatigomftacdo no crescimento amortecidos, a

medida em que o nivel de inflacdo aumenta.

3.4 Andlise de Robustez

Esta subsecdo apresenta modificagcbes referentes dadss (retirada de
observacdes, modificagdo na frequéncia dos dadosnsideracdo de outras medidas de
inflacdo) e ao modelo (considerou-se um modelo @oeétrico alternativo) no sentido de

verificar possiveis alteragdes nos resultados.

% Ver Khan e Senhadji (2001), Drukker, Gomis-Porgsi@ Hernandez-Verme (2005) e Kremer, Nautz ke Bic
(2008), que encontraram niveistieeshold para paises industrializados correspondentegeis inflacionarios
menores que 10%a.a.
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3.4.1 Retirando Observagdes Aberrantes da Inflagéo

Em busca de uma anélise que considere a situagéaide controle inflacionario
(mais compativel com a situacdo atual do Braséjiraram-se observagbes com niveis
inflacionarios superiores a 40%a.a., procedimeatnethante ao que foi realizado no estudo
de Khan e Senhadji (2001).

Os resultados dessa andlise indicaram que, coasifleise a existéncia de um
efeito threshold o nivel acima do qual a inflacdo se relacionamégativamente com o
crescimentoecondmico cairia para niveis abaixo de 10%'&Mesmo considerando-se o
modelo linear, ndo se pode descartar a idéia ddéexia de um efeitthresholdem um nivel
inflacionario menor, pois 0 modelo linear estarifbimando que a inflagdo se relacionaria
negativamente com o crescimento pelo menos acinaGi¥oa.a. (menor valor amostral).
Sendo assim, ndo se pode rejeitar a possibilidadex@éténcia de um nivel dhreshold
abaixo desse valor, que, no entanto, ndo podarieapéado, uma vez que nao ha dados para
se verificar tal possibilidade.

Esse resultado, referente a uma potencial diminuigé nivel dothreshold*
poderia ser explicado, considerando-se a conjebasaada no canal da incerteza, semelhante
a feita no presente trabalho, para a compreensdlifetanca entre o resultado referente ao
nivel do threshold estimado para o Brasil (acima de dois digitos malmdo a amostra
completa) e as estimativas desse nivel para paidestrializados (abaixo de dois digitos),
feitas por outros estudsDe forma geral, essa conjectura busca explicarcar@mcia de
maiores niveis dehreshold para grupos de paises em desenvolvimento (caracies,
normalmente, por ambientes econdmicos com maidressninflacionérios) em relagdo aos
encontrados para grupos de paises industrializadoacterizados, geralmente, por ambientes
econdmicos mais estaveis). Levando em conta quesadtados referentes as observacgoes,

relacionadas a menores niveis inflacionariodepam ter caracteristicas mais proximas aos

“0 Estimacao ddhreshold 9,05%a.a.; P-valor (Caso Homoc.) 0.1452; P-vélarso Heteroc.) 0.1704; o efeito
negativo ficou em 3.4 (1.7 caso linear) ponto pexed de diminuicdo da taxa de crescimento quarideis
inflacionarios acima dthresholdvariam em 100%.

*L Nivel inflacionario, acima do qual a inflagio stacionaria negativamente com o crescimento ecadmi

2 \/er por exemplo: Khan e Senhadiji (2001); Drukker®s-Porqueras e Hernandez-Verme (2005); e Kremer,
Nautz e Bick (2008).
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encontrados para paises industrializa&dqmder-se-ia esperar, portanto, a ocorréncia de um
menor nivel dehresholda partir da andlise desses dados. Dessa fornederada conjectura
poderia ser analogamente aplicada para explicantengial diferenca entre os niveis de
thresholdem questéao.

Bruno e Easterly (1996), referindo-se a algumassu@s analises empiricas,
informam que’[...].We find no evidence of any relationship betwenflation and growth at
annual inflation rates less than 40 percent—ouiirdgbn of high inflation [...]. Com isso,
pode-se destacar que os resultados do presendhtratfio corroboram as conclusdes desses
estudos, pois tanto o modelo linear quanto o n@afi indicam que continua a existir uma
forte relacdo negativa entre inflagdo e crescimentmémico, quando se consideram apenas

inflacBes abaixo de 40% &%4.

3.4.2 Dados Anuais

Sera estabelecida a seguir uma analise, utilizatattns anuais, sem nenhum
tratamento de suavizacdo das séries, que obijetitar eefeitos de ciclos de negécios.
Pretende-se, com a presente andlise, verificangeria alguma alteragdo na localizacdo do

nivel dothresholde na magnitude do efeito negativo da inflacéo esamentd?

Conforme apresentado na Tabela 4, constante daliapédeste trabalho, pelo
teste KPSS aplicado, ndo se rejeita a hipoteseudeag séries de dados anuais, utilizadas

nessa analise, sdo estacionarias, consideranddvehua significancia de 5%.

“3 Considera-se que essa amostra estaria, de fomalargéacionada a ambientes econémicos mais éstave

*4 Considerando que ao retirar-se da amostra asvalgées maiores que 40%a.a. restaram apenas olisesvac
com niveis inflacionarios abaixo de 40% a.a..

*5 N&o obstante a variavel “gov” (gastos do govermaeacio ao PIB), apresentar-se como estatistitzaméo
significante no escopo da analise com dados MMSatével mostrou-se importante com dados anogis se
decidiu inclui-la nessa andlise.
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Tabela 5 - Resultados do Teste para EfditoesholdAmostra Completa (anual)

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia Nivel de significancia
“Threshold"(% ) (Caso Homocedastico] (Caso Heterocedastico)
1948-2006 (Anual) 16.3 5.376 0.1212 0.0460

Nota: A busca doThreshold foi feita nos valores de inflagado do intervalog(menor valor amostral)(maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos numeros minimos de observacdes emregiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 5000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 6 - Amostra Completa (Anual) - S#meshold
Variavel Dependente:G

Constante e Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Variaveis Independentes (EP1) (EP1)
Constantey(y) 0.449
(0.235) (0.061)
Mot -0.007
(0.003) (0.025)
v -0.041
(0.023) (0.085)
l¢ 0.281
(0.241) (0.249)
Nq -2.734
(2.208) (0.221)
Vi 0.025
(0.035) (0.478)
gov -0.393
(0.240) (0.107)

Nota: 59 observagdes anuais (periodo de refer@9ei8-2006). As variaveis séo: In inflaggdof); In PIB per
capita inicial (y); investimento dividido pelo PIB J] taxa de crescimento populacional)(Nariacdo dos
termos de troca(y, gastos do governo sobre PIB (Qo&P1- refere-se ao erro padréo obtido por meinalziz
de White; ndo h& mudancas significativas nos gradséo do coeficiente da inflagdo, obtidos por rdeionatriz
de Newey-West em relacéo aos obtidos pela matiiuee.

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 7 - Amostra Completa (Anual) - Ctmeshold
Variavel Dependente: G
Constante, Variaveis Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Independentes eThreshold (EP1) (EP1)
Constantey(y) 0.781
(0.282) (0.008)

Ll Mot =141 0.018
(0.009) (0.048)

[2[TTot = 1] -0.012

(0.004) (0.002)
v -0.063

(0.027) (0.022)
Iy 0.248

(0.244) (0.313)
Ni -6.286

(2.709) (0.024)
VA 0.019

(0.033) (0.573)
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Variavel Dependente: G

Constante, Variaveis Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Independentes eThreshold (EP1) (EP1)
gov -0.515
(0.231) (0.030)
Threshold 16.3%

Nota: 59 observagfes anuais (periodo de refer&9di@-2006). As variaveis sdo: In inflacgddof; In inflacéo -
threshold ([1*); In do PIB per capitainicial (y°); investimento dividido pelo PIB | taxa de crescimento
populacional (y; variacao dos termos de troca){\gastos do governo sobre PIB (Qo¥P1- refere-se ao erro
padréo obtido por meio da matriz de White; ndo hiélancas significativas nos erros padrdo dos ceafies
dos efeitos da inflagdo, obtidos por meio da makeiNewey-West em relacédo aos obtidos pela marildite.
Fonte: Elaboragéo do autor

Observa-se, a partir da Tabela 7, que tanto o divé¢hresholdquantoo efeito
negativo da inflagdo no crescimento, para nivdiadionarios acima desse nivel, diminuem
em relagdo aos que foram encontrados na analise, Mpt&sentados na Tabela 3, ficando
abaixo de 20% a.a. o nivel daresholde em 1.2 ponto percentual de diminuicdo da taxa de
crescimento o efeito negativo, quando niveis idla@rio acima dahreshold variam em
100%.

Nessa analise com dados anuais (DA) caso, observarsefeito positivo da
inflacdo no crescimento para niveis abaixo de 16.88ftudo se podem conciliar os
resultados das analises MM5 e DA, uma vez que @aeisfica grande mudanca no nivel do
thresholde nos efeitos negativos da inflato

3.4.3 Modelo Econométrico Alternativo
Uma alternativa de analise acerca dos efeitosingarkes ora em estudo seria a de

considerar a descontinuidade na relagéo entreétl@ crescimento no nivel deeshold*’
Assim, os modelos a serem utilizados nesta artéliggan as seguintes especificacdes:

6 A exemplo da anélise com dados MM5, conforme Bmiticna nota 38(considerando a possibilidade de a
variavel “I” ser endégena nesse modelo), utiea-alternativamente, nesse modelo com dadossarassa
variavel defazada um periodo e observa-se que,edamenforma da analise com dados MMS5, tal alteraé#éo
modifica significativamente os resultados com riepies estimativas dos coeficientes relativos deos da
inflacdo no crescimento.

" “This discontinuity implies that small changes iffeition, in a neighborhood of the threshold poimi&y have
different effects depending on whether initial ioatis above or below the threshold. Intuitively tihe spirit
of (Huybens and Smith 1998) and the related litegtnon-convexities in the economy may creatéuatgn
in which an increase in ination causes a discordimudrop in per capita growth when initial inatig just
below the threshold point. Similarly, reducing ieatin a country with initial ination just abovedhhreshold
value may cause a discontinuous jump in per capitawth! DRUKKER, GOMIS-PORQUERAS e
HERNANDEZ-VERME (2005).
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Modelo Linear (semthreshold)

Gi= potyo[Jot +00' X+ €t (1)

Modelo Ndo-Linear (um threshold)

G = M1+r'|_|2t(7£*) +91'Xt+ &1, a0 A (6)

Dessa forma, o Modelo Linear segue a mesma esmegEh do modelo
apresentado pela equacgédo (1); e o Modelo Nao-L{{@@aa mesma especificagéo da equacao
(2) com a substituicdo déi por[Jz2c=[l1([Tot) 12([Tot)]-

- Analise com dados no formato MM5 - Modelo Altetina
Primeiramente, utilizando a estatistica F desacima, testar-se-a a existéncia de
um efeitothresholdquanto a relacao entre inflacdo e crescimento ewmod Os resultados

desse teste estdo apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 - Resultados do Teste para EfditoesholdAmostra Completa (MM5) - Modelo Alternativo

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia Nivel de significancia
Threshold(%) (Caso Homocedastico) | (Caso Heterocedastico)
1948-2006 (MM5) 18.03 22.45 0.001200 0.001800

Nota: A busca ddhresholdfoi feita nos valores de inflagdo do intervalor{menor valor amostraljt(maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes earegiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 5000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode observar, a hipétese nula, corresptde ndo existéncia de
efeitosthreshold pode ser rejeitada pelo menos ao nivel de sigmifia de 1% para o caso
homocedastico e para o caso heterocedastico, poreanresultados, com os dados aqui

considerados, indicam a existéncia desses efeitos.
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Tabela 9 - Amostra Completa (MM5) - Cahreshold- Modelo Alternativo
Variavel Dependente:G

Constante, Variaveis Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Independentes €Threshold (EP1) (EPD)

Constantey(y) 0.6510

(0.1880) (0.0011)
[ Tod 0.0027

(0.0053) (0.6143)
o[ [Tod -0.0168

(0.0035) (0.0000)
v -0.0737

(0.0863) (0.0001)
l¢ 0.7274

(0.1625) (0.0000)
Nq -4.0319

(2.0059) (0.0502)
Dy -0.0863

(0.0449) (0.0606)
Vi 0.1722

(0.0546) (0.0028)
Threshold 18.03%

Nota: 55 observagbes MM5 (periodo de referénci88-2®0O6). As variaveis sdo: In inflacédd); In PIB per
capitainicial (y°); investimento dividido pelo PIB | taxa de crescimento populacional)(Nesvio padrdo em
cinco anos dos termos de troca)Xvariagdo dos termos de troca)(\EP1- refere-se ao erro padrédo obtido por
meio da matriz de White; ndo hd mudancas signif@atnos erros padrdo dos coeficientes dos efdios
inflagdo, obtidos por meio da matriz de Newey-Westrelacéo aos obtidos pela matriz de White.

Fonte: Elaboragéo do autor

Nota-se, das Tabelas 2 e 9, que, quando ndo sehev@nsideracdo os efeitos
threshold as estimativas dos coeficientes das vaiaveigaertém sinal esperado; contudo o
coeficiente relativo a variavel crescimento popiolaal mostra-se estatisticamente nao
significante. Ao considerar a estrutura ndo-linézdps os coeficientes das variaveis controle
mostram sinais esperados e estatisticamente sgmiéis, conforme pode ser observado na
Tabela 9 (exceto para “D,” quando se consideraosata matriz de Newey-West ).

Com respeito a inflagdo, ao ndo se considerar diméaridade em questéo, tem-
se que essa variavel afetaria o crescimento ecoodde forma negativa com a estimativa
desse efeito significativa do ponto de vista estiati. Observando-se a Tabela 9, pode-se
verificar que, ao se considerar os efeitbgeshold,os resultados indicam gue inflacdo
continua afetando negativamente o crescimento eaiond contudo apenas para niveis de
inflacdo acima de 18.03% a.a. Para niveis inflamios abaixo ou iguais a esse valor, 0s
efeitos da inflagdo no crescimento seriam estedistente ndo significantes.

Em termos quantitativos, para inflagbes acima delrdo threshold tem-se que,

ao se dobrar o nivel da inflacdo, a taxa de crestiondo PIBper capitacairia 1.68 ponto
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percentual, um efeito forte e semelhante ao enadotna analise do modelo que considera a

continuidade da relac&o entre inflagcdo e crescion@n8 ponto percentual).

O nivel dothresholdencontrado no presente caso € mais baixo queanttado
no modelo continuo, porém préximo, cabendo, assarga o0 caso nao continuo, as mesmas
observacdes feitas a respeito do niveltldesholdestimado para o modelo que considera a

continuidade da relagéo dé& “e “r"em “m*”.

Quanto a esses resultados, a exemplo da analismdelo continuo, cabe ainda
observar o seguinte: ao ndo levar em conta a naearldade relativa ao efeitbreshold os
efeitos negativos da inflagdo no crescimento s@estimados; e esses resultados do modelo
estariam corroborando o resultado de Fischer (1998 considera os efeitos negativos da

inflagdo no crescimento amortecidos para maionesiide inflagéo.

- Andlise com dados Anuais- Modelo Alternativo

Tabela 10 - Resultados do Teste para EfditwesholdAmostra Completa (Anual)-Modelo Alternativo

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia Nivel de significancia
Threshold(%) (Caso Homocedastico) (Caso Heterocedastico)
1948-2006 (Anual) 13.76 12.24 0.0280 0.01040

Nota: A busca ddhresholdfoi feita nos valores de inflagdo do intervalor{menor valor amostraljt(maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes earegiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 5000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboracéo do Autor

Com respeito a analise com dados anuais, confardieaim as Tabela 5 e 10, em
relacdo ao modelo que considera continuidade, exetifa que se pode observar quanto ao
teste para a existéncia de efeitm®sholdé a de que foi aceita a existéncia de tais efphos
0s casos heterocedastico e homocedastico a uideisgnificancia de pelo menos10%.

Com relacdo ao nivel diresholdencontrado, verifica-se um valor mais baixo
tanto em relacdo ao que foi encontrado na analigé, Mpara os dois modelos considerados,

guanto ao encontrado na analise anual, conside@numlelo com continuidade.
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Tabela 11 - Amostra Completa (Anual)-CtimesholdModelo Alternativo
Variavel Dependente:G

Constante, Variaveis Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Independentes €Threshold (EP1) (EP1)
Constantey(,) 1.0073
(0.3007) (0.0015)
[ Tod 0.0069
(0.0053) (0.2001)
o[ [Tod -0.0163
(0.0043) (0.0004)
v -0.0795
(0.0270) (0.0049)
¢ 0.1611
(0.2445) (0.5129)
N ¢ -9.4369
(3.1842) (0.0046)
V 0.0199
(0.0244) (0.4180)
gov, -0.6065
(0.2229) (0.0089)
Threshold 13.76%

Nota: 59 observac¢fes anuais (periodo de referéh@#8-2006). As varidveis sao: In inflagqddof; In PIB per
capita inicial (y); investimento dividido pelo PIB J] taxa de crescimento populacional)(Nariacdo dos
termos de troca () gastos do governo sobre PIB (goEP1- refere-se ao erro padréo obtido por meio da
matriz de White; ndo ha mudancas significativaseross padréo dos coeficientes dos efeitos dacdlee das
variaveis controle, obtidos por meio da matriz @svlly-West em relacédo aos obtidos pela matriz deewhi
Fonte: Elaboragéo do autor

Pode-se observar que os resultados sdo de uma denaldgparecidos, apesar de se
verificarem menores niveis tlereshodestimados desse modelo em relagcdo ao continuo, tan

na analise com dados anuais quanto no formato MM5.

Uma forma de conciliar os resultados com respeaitmiael dethresholde aos
efeitos da inflagdo seria considerar certos intesvde confianga em torno dessas estimativas.
Dessa forma, poder-se-ia concluir que: para asnaliM5, os resultados apontam para um
nivel dethresholdem torno do intervalo de 18.03% a.a. a 24.5% eoan, 0 efeito negativo
da inflacdo no crescimento acima tiwesholdem torno do intervalo de -0.017 a -0.018 e
estatisticamente significantes; e, para analisalans resultados apontam para um nivel de
thresholdem torno do intervalo de 13.76% a.a. a 16.3% eoan, um efeito negativo acima
dothresholdem torno do intervalo de -0.012 a -0.015.

3.4.4 Outras Medidas de Inflac&o

Estabelecendo as analises dos dois modelos oaddsatpara diversas medidas de

inflacdo, encontramos os resultados abaixo (Taldlas 13) que, em média, confirmam os
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das anélises anterior&s tanto com respeito ao nivel tteesholdquanto em relagéo ao efeito

negativo da inflacdo acima desse nftel.

Tabela 12 — Resultados do Teste para Efg@itwsesholdOutras medidas de inflagdo (Modelos com relagée ent
inflag@o e crescimento continua/descontinud@hmreshold)

o Estimacao do Nivel de significancia | Nivel de significancia
Variavel Threshold Threshgld(%) F (Caso Homgocedéstico (Caso Hete?ocedéstico)
Modelo com relacéo entre inflagéo e crescimentoticoa noT hreshold
INCC 19.86% 23.67 0.0002 0.0008
IPC-FVG 21.08% 14.26 0.0108 0.0108
IPC-FIPE 24.52% 15.20 0.0046 0.0088
IGP-DI 22.29% 13.14 0.0150 0.0198
IPA-DI 22.79% 14.22 0.0082 0.0150
IPA-OG 22.38% 12.63 0.0176 0.0204
Média 22.15%
Modelo com relacéo entre inflagéo e crescimentoatgfua narhreshold

INCC 15.80% 27.87 0.0004 0.0004
IPC-FVG 17.91% 23.07 0.0022 0.0010
IPC-FIPE 18.95% 44.99 0.0000 0.0000
IGP-DI 18.08% 22.31 0.0034 0.0032
IPA-DI 19.25% 22.32 0.0010 0.0028
IPA-OG 18.48% 45.37 0.0000 0.0000
Média 18.08%

Nota: A busca doThreshold foi feita nos valores de inflagdo do intervalog(menor valor amostral)(maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes emregiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia deébobtstrag
considerando 5000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses devei
significancia ver Hansen (1999b). 55 observacdessMpériodo de referéncia- 1948-2006): In P& capita
inicial (y°); investimento dividido pelo PIB (1); taxa de ari@sento populacional (N); desvio padrdo em cinco
anos dos termos de troca (D); variagao dos termaoda (V).

Fonte: Elabora¢éo do autor

“8 Tais analises utilizaram a medida de inflagdoenoelheu-se trabalhar — INFLIII.

9 Com respeito aos resultados para a relacéo erftagdo e crescimento abaixo ou no niveltiieshold,
algumas medidas de inflagdo apresentaram estiragiositivas e estatisticamente significantes ael i@, pelo
menos, 10%.
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Tabela 13 -Resultados das Estimacfes — Outras Rediel Inflacdo - (Modelos com relacao entre inflaga
crescimento continua/descontinualimoeshold)
Variavel Dependente:G

Modelo Continuo Modelo Descontinuo
Variaveis IPC IPC
Threshold| | | IPC | ¢ | IPC e
N F | IGP | IPA | IPA | N F | IGP | IPA | IPA
C G DI | DI | 0G| C G DI | DI | OG
C v P C v P
Variavel E E
Coeficiente Estimado
L[ [Tot —1*]
(modelo
f?rlllt':]‘“o)/ 0017 -0016 -0018 -0017 -0017 -0017 -0017 -0017 -0021 -0017 -0018 -0.020
2 0
(modelo

descontinuo)

Threshold Estimado
Threshold
(%aa) 1986 21.08 24.52 2229 2279 2238 1580 1791 1895 1808 1925 1848

Nota: 55 observagbes MM5 (periodo de referéncis8 E92006). As varidveis controle sdo: In P& capita
inicial (y°); investimento dividido pelo PIB (1); taxa de ari@sento populacional (N); desvio padrdo em cinco
anos dos termos de troca (D); variac@o dos terradsoda (V). Os coeficientes estimados séo estatisente
significantes a pelo menos 10% com EP1 (definidésriormente) e erros padrao referentes a matrivedeey-
West.

Fonte: Elaboragéo do autor

3.5 Conclusbes

Os resultados encontrados nesta se¢éo indicamppgaeeodo analisado e para o
conjunto de variaveis controle consideradas nadesta existéncia de um efeifresholdna
relacdo entre inflagdo e crescimento na econonasilbira, considerando dados de médias
moveis quinquenais, no sentido de que a inflacAared&cionaria com o crescimento
econbmico apenas acima de certo nivel inflacion@miotorno do intervalo de 18.03% a.a. a
24.51% a.a., com essa relacdo negativa implicendoma queda em torno do intervalo de
1.7 a 1.8 ponto percentual na taxa de crescimgt@apitadada uma variacdo de 100% em
niveis inflacionarios acima dtireshold a ocorréncia de um efeitbresholdna relacao entre
inflag&o e crescimento na economia brasileira, idersndo dados anuais, no sentido de que a
inflacdo se relacionaria com o0 crescimento econdnmapenas acima de certo nivel
inflacionario em torno do intervalo de 13.76% @&l6.3% a.a. com essa relacdo negativa
implicando em uma queda em torno do intervalo @all.5 ponto percentual na taxa de
crescimentoper capita dada uma variacdo de 100% em niveis inflaciondaicisna do
threshold; que, de acordo com as estruturas dos modelos aa@disa ndo-linearidade da
relagdo ora analisada teria duas dimensdes: umaiaehda ao efeitohreshold e outra
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relacionada ao fato de que tal relacdo seria negatontudo amortecida, a medida em que
aumenta o nivel inflacionario (conforme preconizado Fisher ,1993); que, pelos resultados
obtidos, ndo se pode rejeitar que, quando se @rasitiveis inflacionarios abaixo de 40%
a.a.(niveis mais préximos da situacdo atual biiesjleo nivel dehreshold poderia ser menor
gue o estimado, com dados no formato MM5 e anaaissiderando a amostra como um todo

(abaixo de dois digitos).

Em suma, os resultados apontam para a existércesanomia brasileira, de uma
relacdo de médio/longo prazo entre inflagdo e ddole econémica, pelo menos acima de
certo nivel inflacionario, o que ndo é compatihaesultados como os de Faria e Carneiro
(2001) e Schwartzman (2006), que, respectivamentiécaram e nao descartaram a nao
existéncia dessa relacdo no longo prazo; e guacdaa convergéncia com as conclusdes de
Araujo e Cunha (2003) e Valdovinos (2003), que &onno sentido de que essa relacao
seria ndo positiva e negativa, respectivamenteb&srvacdes acerca da convergéncia ou nao
de resultados ficam, no entanto, limitadas peltsehicas referentes ao formato das anélises
(por exemplo: freqiiéncia dos dados, periodo dasean@lmodelo empirico).

De forma geral, a presente andlise do caso brasiledica convergéncia com
resultados de outros trabalhos efetivados paraograle paises referidos na Sec¢édo 2, que
encontraram o mesmo padrdo comportamental néaslinearelacdo ora estudada, no que
concerne a idéia de que apenas acima de certoinfleglionério se observaria uma relacéo
inversa de médio/longo prazo entre inflacdo e arestto econémico.
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4. EFEITOS DA ESTABILIZACAO NA RELACAO ENTRE INFLAC AO E
CRESCIMENTO ECONOMICO NO BRASIL: EVIDENCIAS DE DADO S EM
PAINEL

Desenvolve-se nesta secdo uma investigacdo coneiteesp relacdo entre
crescimento econdmico e inflacdo, a partir de t&mide dados em painel, que objetiva
verificar a ocorréncia de possivel quebra estruhessa relagdo no periodo de 1986 a 2006 e
estudar caracteristicas da conexdo entre essaseaiarno periodo recente (P6s-Real — 1995 a
2006).

4.1 Metodologia

Para a analise da natureza da relacdo entre cesgoire inflacdo, considera-se
um modelo para dados em painel em que o crescineeont@dmico € funcdo da inflacdo e de
outros determinantes (variaveis controle). Dessadp segue abaixo a descricdo do Modelo
Linear (senthreshold:

Git= tot toi +yo[ it +60Xit+ €0t , 1=1,...1; t=1,...T (7)

onde i indica a unidade regional (estados) e nmpte(ano); Gi € a taxa de crescimento do
PIB realper capita np € uma constantgi, referem-se aos diferenciais dos efeitos fixos
individuais de cada unidade regionaf, corresponde ao coeficiente do efeito da inflacio no
crescimento;[i = In(t), com n; representando a taxa de inflacdp; € o vetor dos
coeficientes das varidveis controlg; é o vetor de variaveis controlesg refere-se ao termo

de erro.

Além do sinal e da significancia da relagdo inftacéescimento, buscam-se
verificar aspectos referentes a ocorréncia de ingasidade relativa a efeito limiar

(threshold nessa relagéo, conforme indicado por estudos amrde Sarel (1996) e Khan e

*0 Diferenciais, pois os termos estéo indexados, par entanto, para tais termos temos i=2,....,1.
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Senhadji (2001). Com isso, incorpora-se tal efedm a utilizacdo de funcdes indicadoras.

Segue abaixo a descricdo do Modelo N&o-Linear (tomashold:

Git = pot pait T aie(m*)+ 01 X+ €1, 7¢O A; 1I=1,...,15t=1,..,T (8)

ondel” = [y1v2] ; Mac=[11(Mic- %) (M- 1], com [T*=In(=*); 1,=1 sen< n*, e O de
outra forma; el,= 0 semi < n* , e 1 de outra forma. Tem-se ainda qug:e pi; (com i=2..1
nesse caso) sao constantes;é o nivel dothreshold da inflacdo;l; e |, sdo funcdes
indicadoras que assumem valores um ou zero confatefmido acima;y; e y2 0S
parametros referentes a relagéo inflagdo-cresconemtrespondentes a niveis inflacionarios
menores ou iguais a* e maiores quer*, respectivamente/\ representa o espaco dos
possiveis valores de*; Xi; refere-se ao vetor de variaveis controle; e,fportem-se €
como o termo de errd subtracdo dg]* da variavel[]i faz a relagdo entre crescimento e
inflacdo, descrita na equacao (8), continua nol mwethresholdn* (mesma caracteristica

estrutural considerada na andlise de série tempprasentada na subsecao 3.1).

A partir dos modelos acima, referentes as equate® (8), efetivaram-se
estimacodes e testes para verificar a existéncadodo ndo-linear, apresentado pelo modelo
referente a equacdo (&)a relacdo entre inflacdo e crescimento econémam@ p caso
brasileiro, com base nas técnicas abordadas naltitade Hansen (1999a).

O Modelo Linear é estimado por Minimos quadradoglir@rios (MQO).
Contudo, como no modelo nao-lineatf,é a principio desconhecido e entra na estrutera d
uma maneira nado-linear e nédo diferencidvel, utdieaa estimacao por MQO condicional,
conforme descrito a seguir. Considerando a verségpacta estimada, dado cettweshold

7l A, da equacéao (8):

Git = S Zi(n) +eir, T A 9)
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onde, para dado nivel deresholdr O A, B, refere-se ao vetoM' I" 617" estimado por
MQO, Z¢'(n)=[ I Mr'(r) Xi'] >? é a correspondente matriz de observacées das eriav
explicativas e f refere-se aos residuos; observa-se que o vetarogdisienteg € indexado
por  para demonstrar sua dependéncia com relacdo abduthresholdda inflacdo. Para
todo possivel valor dthreshold(n O A), o modelo é estimado por MQO, de forma que se
encontre a soma dos quadrados dos residuos comtungd® der. A estimativa der*( 77*)

€ encontrada pela selecdo de um valor dentre pissilores dahresholdn O A que
minimize a soma dos quadrados dos residuos. Dessa,fdefininddS,(tr) como a soma dos
quadrados dos residuos em que o nivelhdesholdda inflagdo é fixado em, o nivel do

thresholdestimado 77* é escolhido de forma a minimiz&(x), comnUA, isto é:

7r*=argmin { Si(), t0A} 10]
T

Considerados os métodos de estimagdo acima, copeitesa inferéncia é
importante determinar se o efeitbreshold é estatisticamente significante. Para testar na
equacao (8) a existéncia de efahoeshold deve-se simplesmente testar a hiptese ngila H
v1= 72. Sob a hipotese nula, o parAmettondo é identificado, e, portanto, as distribuicdes
para testes envolvendd ndo sdo padronizadas. Hansen (1996, 1999a) sugermétodo

bootstrappara simular a distribuicdo assintética da segustatistica de teste para H

LR= [So -S1 (774))/( 62 (11)

onde $ e S sdo as somas dos quadrados dos residuos golpHy, e Hi: yi# v2,
respectivamente; é 2é a variancia residual soh ldstimativa dada pela soma dos quadrados
dos residuos sob;Hlividido por N=I(T-1). Em outras palavrag &S sao, respectivamente,
somas dos quadrados dos residuos da equacéo rtv gfsito threshold e da equacgéo (8),
com efeitothreshold A distribuicdo de LR depende, em geral dos moageda amostra; com
isso 0s valores criticos ndo podem ser tabulados.

SIMy'=[  pap e pual]
%2 | — refere-se ao vetor composto de 1 e 0 referenteghesentacdo do efeito fixo correspondente do i,
modelo LSDV(Least Squares Dummy Variable) desqéia equacéo (8).
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Tendo em vista a ocorréncia de diferentes padréegpartamentais da inflagéo,
no periodo de 1986 a 2006, proporcionados gfelivacao do Plano Real em meados de
1994, o presente estudo também verifica a ocoaé&hepossivel quebra estrutural, na relacao
entre inflacdo e crescimento econdmico, concongtaaehte, com o efeito limiar. Em suma,
busca-se verificar a ocorréncia de mudancas commperitais na relacdo inflacdo e
crescimento, possivelmente ligadas a referida nmgadamo comportamento inflacionério,
considerando a possibilidade de nao-linearidadesaneslacéo (inerente ao citado efeito

threshold no referido periodo.

Para a analise simultdnea de quebra estrutural efadm limiar utiliza-se o

seguinte modelo:

Git = pot pai + DI 1N2it(m1*)] 1+ (1-D)[I 2T 3it(2*)] + 02X+ €3t
w0 Ar, "0 A, T*0®,t=1,...,T, i=1,...,| (12)

ondep, e py (com i=2..1 nesse caso) sdo constantes; D=1 para*e D=0 caso contrario,
onder* é o ano em que se da a quebra estrutbisa [y3 va] ; [2i'=[I3 ([Tit- [12%)  la(([it -
1:%)], com [N1*=In(=n1*), commn;* referindo se ao nivel dfaresholdpara t <r*; 15=1 sem<
m1*, e 0 de outra forma; é,= 0 sern; < m*, e 1 de outra formd;2' = [ys ve] ; [13i'= [Is ([Tit -
M12%) 1e(([Tit - [12¥)], com [2*=In(n2*), comn,* referindo se ao nivel daresholdpara t > *;
ls=1 semy< no*, € 0 de outra forma,; ¢s= 0 semy < n>* , € 1 de outra formals, l4, Ise |s SG0
funcdes indicadoras que assumem valores um oucoaforme definido acimayj vale [ys
ve] S&0 0s parametros referentes a relacao inflaggssinento correspondentes aos niveis
inflacionarios menores ou iguaistg € maiores quea;*, € menores ou iguais@* e maiores
queny*, respectivamenteA\; A, e ® representam 0s espacos dos possiveis valoreg de
n* e T*, respectivamente;d, serefere ao vetor de coeficientes das variaveis otmtiX;;
corresponde ao vetor de varidveis controlieorresponde ao termo de erdosubtracdo de
[i*e []2* da variavel[]i: faz a relacdo entre crescimento e inflacdo, descatequacao (12),

continua nos niveis dbresholdr;*e ©o *

A estimacgdo do presente modelo serd feita por mmiquadrados condicionais
conforme explicado a seguir: considerando a vertsa&macta estimada dado certoseshold

mONA; e nl0A, . eperiodo de quebrall @ da equacgéo (12):
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Git=frim, T ' Zi(ma, T2, T )+€31, LA molIAz e 71 @, (13)

onde, para dados niveis tle@esholdn;OA;, ml0A, e periodo de quebrall @, ST’
refere-se ao vetoMy' 1’ 2 82" ]°° estimado por MQQZyi(n1, m2 7)=[ Ii* D[Nai'(m2) (1-
D)[1si'(m2) Xi'] € a correspondente matriz de observacdes daseiagri@xplicativas esg
refere-se aos residuos; Observa-se que o vetocaldgientess € indexado pory mye T
para demonstrar sua dependéncia com relacdo ams déthresholdda inflagdo e do periodo
de quebra. Definind&,(n;, m>,7) como a soma dos quadrados dos residuos em queeis
dethresholdda inflacdo e o periodo referente a quebra esaluséo fixados emy n, e 7, 0
nivel dothresholdestimado 771*, 77,* e T * sdo escolhidos de forma a minimi&n; n;,

r), comm; A w0z e 7 0 @, isto é:

(T* 71" 7r¥)=argmin {Si(ny, 72, 7); mOAL, 0N, erTO @} (14)
Mimo T

Considerados os métodos de estimacdo acima e aagestbutural considerada
em (12), com respeito a inferéncia, € importanterdénar se o Modelo (12) com efeito
thresholde com quebra estrutural € estatisticamente sigmife em relacdo aos descritos em
(7) e (8). Utilizar-se-a de metodologia baseadaHansen (1999a), principalmente com
respeito ao métodobootstrap,para simular a distribuicdo assintética das segsiastatisticas

de teste (equacdes 15 e 16 abaixo):

Ho (7)
Hi: (12)
LR1=[S =S (T * 1i* 1% (69 (15)

Ho (8)
Hi: (12)
LR2= [So(7r%)=Sa(T * 7ri* 7r*)] (69 (16)

onde $ e S sdo as somas dos quadrados dos residuosy,sbiHespectivamente; 62 é a
variancia residual sob jHestimativa dada pela soma dos quadrados dosuossibb H

dividido por N=I(T-1)]. Em outras palavras, ® S sao, respectivamente, somas dos

B My'=[ o gz - M2
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quadrados dos residuos da equacao (7), em LREf{8)R2], e da equacédo (12)[em LR1 e
LR2].

4.2 Dados

Trabalhou-se com séries de dadwmmia, coletados na base de dados do IPEA
(PEADATA) e do IBGE - Instituto Brasileiro de Geafja e Estatistica- para o periodo de

1985 a 2006 referentes a 11 regides brasiléfrado as séries para as unidades regichais:

e Taxa de crescimento do PIB rea&r capita(G) (%a.a.)- variavel dependente;

« PIB per capitainicial-[In(pib per capitainicial)=y"]- variavel independente-
controle;

e Taxa de Crescimento Populacional (N) (%)- varianéépendente - controle;

 Medida do governo(PIB do Governo/PIB)-(gov)(%)-easl independente-
controle;

« Capital humano -proxi -(H)- independente variavednatrole>® e

* Inflagdo[ In[(inflacdozm%a.a.)]= (] ) — variavel independentetiereshold.

A medida de inflacdo escolhida para a presentdésandla do IPCA! tendo em
vista: que muitos dos estudos empiricos relacionadaema utilizam medidas inflacionarias
baseadas em indices de pre¢co ao consumidor; gaseapa uma boa abrangéncia espacial e
com relagéo a tipos produtos; e que se trata,guratempo, de um indice central em termos
da conducéo da politica monetéria no Brasil.

>4 Bahia-BA, Ceara-CE, Distrito Federal-DF, Goias-@@nas Gerais-MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-
PR, Rio de Janeiro-RJ, Rio Grande do Sul-RS e S&mSP

5 As variaveis controle Crescimento Populacional® {Rer capitainicial(PIB realper capitainicial) foram
sugeridas por Khan e Senhadji (2001). As variaGaipital Humano e Medida do governo foram sugeridas
respectivamente por Barro (1997) e Sarel (1996paeiivamente (salientando que Sarel utilizou asogado
governo para essa medida). Utilizaremos tambénficagdes de robustez a variavel referente a medéala
desigualdade — proxi (indice de GINI), que, conferimdica alguns trabalhos, se afetaria de formathego
crescimento (para maiores detalhes acerca dessddita ver Alesina e Rodrik(1994) e Solimano()R98

% A Proxi utilizada para Capital Humano refere-sezéo entre o somatério do nimero de anos de estudo
completados pelas pessoas que tem 25 ou mais emdsd® e 0 numero de pessoas nessa faixa etdban@
ainda salientar que para o ano de 1994 (ano emapuee tem observacbes dessa varidvel) utilizannoédia

dos anos de 1993 e 1995 de cada unidade regional.

*" Dados de inflagdo de 1986-1991 para o estado des Gwam substituidos pelo deflator implicito daducéo
desse estado(dados regionais IBGE). E cabe aifi@éataa que os dados de inflagcdo referem-se as tdza
inflacéo de cada uma das respectivas capitaissiadas incluidos na anélise.
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Seguindo-se a sugestdo de Sarel (1996) e a jastiaicde Khan e Senhadiji
(2001), citada na subsec¢éo 3.2 deste trabalhizant8e-a a log transformacdo da variavel

inflacao.

O modelo inclui as variaveis controle capital humdH), taxa de crescimento
populacional (N, In do PIB per capita inicial(y”) e medida do tamanho do governo (ov
De forma geral, acerca dos sinais esperados ddisieates das varidveis controle tem-se o
seguinte® N (Taxa de crescimento populacional) — espera-senggiores taxas crescimento
populacional afetem negativamente a taxa de crestimreal do PIBper capita \°
(logaritmo natural do PlBper capitainicial) — o sinal esperado para o coeficientesdes
variavel é negativo, o que indicaria uma relacdoalerergéncia condicional para a situacdo
de longo prazo; H (Capital Humano) — varios estudimpiricos encontraram importantes
efeitos positivos dessa variavel no crescimentan&@ucico, a exemplo de Barro (1997), e
além, disso varios modelos tedricos de crescimpreéeéem tal relacdd(logo se espera um
sinal positivo para o coeficiente dessa variaweljjov (medida do governo) - espera-se um
sinal negativo com respeito ao coeficiente dessawa, levando em conta que um aumento

dessa variavel diminuiria a eficiéncia da econothia.
4.3 Resultados
4.3.1 Analise de Quebra Estrutural
Testes de estacionaridade indicam que as sériigaddis nas andalises séo

estacionarias (testes baseados em Levin, Lin e Z)02), conforme Tabela 16, apresentada

no apéndice deste trabalho.

*8 Conforme indicado anteriormente na andlise utilizale dados anuais das séries apresentadasijess \8ée

H referem —se, respectivamente, ao In do PIB pealcapitae a medida da proxi capital humano do ano
anterior( t-1).

* Lucas (1988) aborda teoricamente a importancissadesriavel para o crescimento econémico e,
empiricamente, muitos trabalhos a exemplo de B@tB97), confirmaram essa importancia, encontrando
relacdo positiva e significante entre medidas deaimento econdmico e capital humano.

€0 varios trabalhos empiricos, a exemplo de Barr®7)® Sarel (1996), encontraram relacéo negatitr en
medida do governo e crescimento econémico.
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4.3.1.1 Resultados das Estimagfes e dos Testes el@pa Estrutural

Primeiramente, utilizando as estatisticas LR1 e HB&ritas acima, testar-se-4 a
existéncia de efeitthresholdcom respeito a relacédo entre inflacdo e crescinecbndmico
com quebra estrutural. Os resultados desse tdéte swesentados na Tabela 17.

Tabela 17 - Resultados do Teste pelneeshold com Quebra EstruturalAmostra Completa
Amostra Estimacao da Estatisti d
1986-2006 data da Estimag&o dosThreshold(%) | =SUSUCAs 0S|\ a) ge significancia

Numero de Quebra (antes deT */ depois deT *) LF;els/tfsz (Bootstrap p-valor)
Regibes-11| (T *+1/ano)

LR1 42.017 0.025
LR2 10/1995 2028.811/9.118 15.072 0.049

Nota: A busca doghreshold e deT * foi feita nos valores de inflagio e no tempo eetivamente no intervalo
[(menor valor amostral) (maior valor amostralyh(especial para a inflagéo dividido em 500 pagdaais) com
limite imposto de 20% do ndmero total de observagcfEferente aos nimeros minimos de observacdesdsn
regime (alta e baixa inflagcéo) e periodo (antespoid da quebra). Os niveis de significancia focamputados
utilizando metodologia debbotstrapi considerando 1000 replica¢bes. Para uma discussas detalhada a
respeito da computacéo desses niveis de significarer Hansen (1999a).

Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode observar, as hipéteses nulas, condspes as equacgdes (7) e (8)
foram rejeitadas, pelo menos ao nivel de significAde 5%. Os resultados, com os dados
aqui considerados, indicam, portanto, a existém@aquebra estrutural apresentada na
equacao (12).

Tabela 18 - Amostra Completa - Cdrhreshold e Quebra Estrutural
Variavel Dependente:G

Varidveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes | Estatistica t (EP1)
15{(Mit - M2%)] 0.002 (0.002)
La[(Mie - M2%)] -30.120 (-6.310)
Is[(Mit - M2")] 5.395 (3.459)
Le[(Mit - 2] -5.452 (-5.285)
vi° -20.415 (-3.848)
N 0.136 (0.481)
gov -0.267 (-1.002)
H, 3.121 (2.974)

Nota: Numero de Regides-11 - Estados - Bahia-BAr&€E, Distrito Federal-DF, Goids-GO, Minas Gerais
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacbes de tempo- 21 - 1986-2006 - Tot@hdervacdes- 231. As variaveis sdo: In inflagdg){ In
inflacéo -threshold([,*); In inflac&o -threshold([],*); In PIB per capitainicial (y); ;taxa de crescimento
populacional (N; PIB Governo/ PIB(gqv); Capital Humano — proxi (Ht). EP1- referem-ss @oros padrédo
Heterocedasticos. As estimacdes do intercepto @lifErenciais referentes aos efeitos fixos doadest foram
omitidas.

Fonte: Elaboragéo do autor
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Como se pode perceber da Tabela 17, no perioddcara@mplantacdo do Plano
Real, o nivel acima do qual a inflagdo se relacian@egativamente com o crescimento seria
bem maior se comparado ao encontrado para o pepiasterior a implantacdo do referido
plano. Esses resultados, em geral, guardam centgeig@ncia com resultados de trabalhos
como os de Khan e Senhadji (2001), Drukker, Goroistieras e Hernandez-Verme (2005) e
Kremer, Nautz e Bick (2008), uma vez que tais estudncontraram maiores niveis de
threshold para paises em desenvolvimento (caracterizadoalnggnte, pela ocorréncia de
maiores niveis inflacionarios) em relacdo aos olbslrs para paises desenvolvidos
(caracterizados, de forma geral, pela ocorréncia@®ores niveis inflacionarios).

Em termos quantitativos, para inflagbes acima delrdo threshold tem-se que,
ao se dobrar o nivel da inflacdo, a taxa de cresgiondo PIB reabper capita cairia,
aproximadamente, 35 e 5 pontos percentuais, réspeente, para o periodo anterior a
guebra e para 0 mais recente, efeitos fortes seamaihos aos encontrados por Ghosh e
Phillips (1998) (em torno de 0.5 ponto percentuad);entanto o efeito relativo ao periodo
mais recente estaria préximo da estimativa obtaaSarel (1996) (1.7 ponto percentual).

Para o periodo mais recente, o niveltll@sholdencontrado, aproximadamente
9%a.a., € mais baixo do que os estimados por BeuBasterly (1998) (40% a.a.) e Drukker,
Gomis-Porqueras e Hernandez-Verme (2005) paraeaisedesenvolvimento (19% a.a.),
porém é semelhante aos encontrados por Sarel (189@).a.) e Khan e Senhadji (2001) para
paises em desenvolvimento (11-12% a.a.), no entacima dos observados em Gosh e
Phillips (1998) (2-3%a.a), Kremer, Nautz e Bick 8D para paises industrializados
(2.43%a.a.) e para paises em desenvolvimento(5.88%)rukker, Gomis-Porqueras e
Hernandez-Verme (2005) para paises industrializ2%a.a). Para o periodo anterior o
nivel de threshold encontrado € bem maior do que os verificados nalsalnos acima

destacados, seja para paises industrializados aesenvolvimento.

Quanto a diferenca dos niveisttieesholdencontrados nos dois periodos (de alta
e baixa inflacdo), pode-se fazer uma possivel ctmjg, levando em conta o canal da
incerteza: a longa histéria de inflagdo em muitasgs em desenvolvimento, inclusive no
Brasil, levaram ao desenvolvimento e & adocao deaniemos de indexacdo que evitaram,
pelo menos parcialmente, os efeitos adversos tec@tf na atividade econdmica. Uma vez
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posto em pratica, tais mecanismos tornaram possivesses paises, ocorréncias de maiores
taxas de inflacdo sem efeitos adversos (tendo eta gue 0s pregos relativos ndo tinham

grande variancia).

Esses resultados, dada a estrutura do modelo, bcoartiam o resultado de
Fischer (1993), que considera os efeitos negatd@sinflacdo no crescimento, porém
amortecidos, a medida que o nivel de inflagdo atanen

Por fim, quanto as estimativas dos coeficientes waaiveis controle He \°,

essas se mostraram estatisticamente significardpgesentaram sinais esperados.

4.3.1.2 Analise de Robustez — Quebra Estrutural

Esta parte apresenta modificacdes referentes adesdgutras medidas de
crescimento e inflagdo) no sentido de verificarspass alteragdes nos resultados.

4.3.1.2.1 Variando a Medida de Crescimento

Alterou-se o0 modelo no sentido de considerar a texarescimento do PIB real
(G1), ao invés da de crescimento do PIB pEal capita Os resultados sédo apresentados nas
Tabelas 19 e 20.
Tabela 19 - Resultados do Teste peineeshold com Quebra Estruturdéledida de Crescimento Alternativa

Amostra Estimacao da
1986-2006 data da Estimagao dosThreshold(%)

Estatisticas dos| . o
Nivel de significancia

Numero de Quebra (antes deT */ depois deT *) testes (Bootstrap p-valor)
o ~ LR 1/LR2
Regibes-11| (7 *+1/ano)
LRL 10/1995 2028.811/9.118 43.585 0.028
LR2 16.520 0.035

Nota: A busca doFhreshold e de 7 * foi feita nos valores de inflagdo e no tempopeesivamente no
intervalo [(menor valor amostral) (maior valor atmal)] (em especial para a inflagdo dividido en® partes
iguais) com limite imposto de 20% do numero totel abservacdes, referente aos ndmeros minimos de
observacbes em cada regime (alta e baixa inflagédpgriodo (antes e depois da quebra). Os niveis de
significancia foram computados utilizando metodw@ade ‘bootstrap considerando 1000 replicagdes. Para uma
discussdo mais detalhada a respeito da computag@ediniveis de significancia ver Hansen (1999a).

Fonte: Elaboragéo do autor



62

Tabela 20 - Amostra Completa - Cdrhreshold e Quebra EstruturaMedida de Crescimento Alternativa
Variavel Dependente:G1

Variaveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes | Estatistica t (EP1)
La[(Mie - M1)] 0.547 (0.599)
La[([Tie - [12)] -34.547 (-7.291)
Is[(Mit - M2")] 5.239 (3.231)
l6[(Mit - M2")] -5.763 (-5.214)
yae’ -15.250 (-3.025)
N 0.958 (3.413)
gou -0.228 (-0.827)
H 4.193 (3.062)

NOTA: Numero de Regibes-11 - Estados - Bahia-BAgra<CE, Distrito Federal-DF, Goias-GO, Minas Gerais
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacdes de tempo- 21 - 1986-2006. Totallber@acdes- 231. As varidveis sao: In inflagde)( In
inflac&o -threshold([1:*); In inflagdo -threshold([1.*); In PIB inicial (y.’); ;taxa de crescimento populacional
(Ny); PIB Governo/ PIB(gay); Capital Humano —proxi (Ht). EP1- referem-se ewwss padrédo Heterocedasticos.
As estimac0es do intercepto e dos diferenciaisaefes aos efeitos fixos dos estados foram oraitida

Fonte: Elaboragéo do autor

No que se refere aos niveis de, /7;* e 77;* e aos resultados dos testes
(rejeitam K ao nivel de significAncia de pelo menos 5%), s@iwerificam mudancas com

respeito a andlise original.

Com respeito as estimativas dos efeitos da inflagfima e abaixo dos niveis de
threshold néo se verificam mudancas significativas; e, itptalamente, os resultados ndo se
modificam, uma vez que, para o periodo anterior &), ndo se verifica a relacdo para
niveis inflacionarios abaixo ou igual &;* e se observa uma relacdo negativa acima deste; e,
para o periodo a partir de f+1), a relacao continua sendo positiva para sidei inflagdo

abaixo ou igual ar,* e, negativa para taxas de inflacdo acima dess®po

Quanto as variaveis controle ely; °, os respectivos coeficientes estimados se
mostraram estatisticamente significantes e aprassantsinais esperados (considerando essa

nova formulagao).
4.3.1.2.2 Variando a Medida da Inflacéo
Os dados foram alterados no sentido de considdexaade inflagdo medida pelo

INPC ao invés da taxa de inflagdo medida pelo IPOA.resultados sdo apresentados nas
Tabelas 21 e 22.
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Tabela 21 - Resultados do Teste peineeshold com Quebra EstruturaMedida de Inflagdo Alternativa

Amostra Estimacao da Estimacao dos Estat(st d
1986-2006 data da Threshold(%) S atlesslt(;zs 95| Nivel de significancia
NUmero de Quebra (antes det */ depois LR 1/LR? (Bootstrap p-valor)
Regides-11| (7 *+1/ano) de7 *)
LR1 42.248 0.029
10/1995 2075.853/ 10.976
LR2 15.832 0.030

Nota: A busca doFhreshold e def * foi feita nos valores de inflagdo e no tempo eesivamente no intervalo
[ (menor valor amostral) (maior valor amostralyjh(especial para a inflagéo dividido em 500 pagdeais) com
limite imposto de 20% do ndmero total de observagcfEferente aos nimeros minimos de observacdesdsn
regime (alta e baixa inflagéo) e periodo (antespoid da quebra). Os niveis de significancia focamputados
utilizando metodologia debbotstragi considerando 1000 replica¢bes. Para uma discussas detalhada a
respeito da computacéo desses niveis de signific&acHansen (1999a).

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 22 - Amostra Completa -Cdrhreshold e Quebra Estrutural
Variavel Dependente:G
Variaveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes |

Estatistica t (EP1)

La[(Mie - M1)] -0.197 (-0.219)
La[(Mit - M29)] -34.277 (-6.134)
Is[(Mit - M2")] 4.107 (3.264)
l6[(Mit - M2")] -6.125 (-5.274)
yi° -20.071 (-3.781)
N, 0.127 (0.445)
gou -0.276 (-1.040)
H, 3.604 (3.232)

NOTA: Numero de Regides-11 - Estados - Bahia-BAgra<CE, Distrito Federal-DF, Goias-GO, Minas Gerais
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacbes de tempo- 21 - 1986-2006 - Tot@hdervacdes- 231. As variaveis sdo: In inflagdg){ In
inflacéo -threshold([]:*); In inflacdo -threshold([].*); In PIB per capita inicial (%°); ;taxa de crescimento
populacional (; PIB Governo/ PIB(gav); Capital Humano —proxi (Ht). EP1- referem-se ao®s padrdo
Heterocedasticos. As estimacdes do intercepto @iflaenciais referentes aos efeitos fixos dosdestdoram
omitidas.

Fonte: Elabora¢éo do autor

De forma geral, os resultados ndo se modificamfgigtivamente, 0 modelo com
quebra estrutural continua sendo aceito com a quetmrrendo em 1994 (com*+1=1995),
0os niveis dethreshold e os valores dos coeficientes da relagcdo inflagésegnento
encontrados sdo bem préximos aos estimados pelelonodginal.

Sendo assim, de modo geral, as alteracbes efesivadapresente analise de

robustez ndo provocaram mudangas significativas oespeito aos resultados da analise

original®*

®1 Visando estabelecer outras formas de verificag@mig a estabilidade dos resultados do modeloriinse
outra variavel no modelo original representandanaicador de desigualdade (indice de GINI). Deafdrma
retirou-se, do modelo original o estado de Goidssge caso, considerou-se apenas variaveis controle
significativas). Em ambas as experiéncias, ndodouvdanca significativa dos resultados.
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4.3.2 Analise do Periodo Recente (Pds-Real — 199H@)

Em busca de uma anélise que considere a situagéaide controle inflacionario
(mais compativel com a situacdo atual do Brasiycedeu-se a retirada de observacfes de
1986 a 1994.

Os resultados dos testes de estacionaridade, af@éss na Tabela 16, no
apéndice desse trabalho, baseados em Levin, Liug2D02), indicam que as séries de 1995

a 2006, utilizadas nesta analise, sdo estacionarias
4.3.2.1 Resultados das Estimacdes e dos Testesriode Recente

Seguem, nas tabelas 23 e 24, os resultados cons dadb995-2006 para os 11
estados, considerando o crescimento do PIBpeatapitae a inflacdo medida pelo IPCA

como variaveis dependentéheeshold respectivament®.

Tabela 23 - Resultados do Teste pelneeshold Periodo recente

Amostra

Estimacao dos
Threshold(%)

Estatisticas do
Teste LR

Nivel de significancia
(Bootstrap p-valor)

Periodo 1995-2006
Numero de Regides-11

8.896

37.749

0.000

Nota: A busca ddhresholdfoi feita nos valores de inflagdo e no tempo eeSpamente no intervalo [(menor
valor amostral) (maior valor amostral)] (em espeg@a a inflacéo dividido em 500 partes iguaighdonite
imposto de 10% do nimero total de observacoestergfe aos nimeros minimos de observagbes em cada
regime (alta e baixa inflacdo). Os niveis de sigaifcia foram computados utilizando metodologia de
“bootstrag considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa#odetalhada a respeito da computacéo desses
niveis de significancia ver Hansen (1999a).

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 24 - Amostra Completa - Cdrhreshold Periodo recente
Variavel Dependente:G

Variaveis Independentes @hreshold |

Estimativas dos Coeficientes |

Estatistica t (EP1)

L [(Mie - T19)] 5.576 3.730
LI - T19)] -5.832 -5.991
y:° -29.355 -5.421
N, -15.611 -3.268
gou -0.209 -0.652
H, 2.790 1.899

62 Cabe ainda salientar que incluiu-se a variavel|@k$ andlises dessa secéo, uma vez que essa tfemons
significancia estatistica em vérias das regressfssa parte. Essa varidvel refere-se a uma medda d
desigualdade, que, conforme indica alguns trabaltessricos e empiricos, afetaria de forma negativa
crescimento (para maiores detalhes acerca dessduita, ver Alesina e Rodrik (1994) e Soliman®g)®
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Variavel Dependente:G
Varidveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes | Estatistica t (EP1)

GINI, -10.668 -0.278
Nota: Numero de Regides-11 - Estados - Bahia-BAr&€E, Distrito Federal-DF, Goids-GO, Minas Gerais
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacbes de tempo- 12 - 1995-2006 - Tot@hdervacdes- 132. As variaveis sdo: In inflagdg){ In
inflacéo -threshold([1*); In PIB per capitainicial (y°); ;taxa de crescimento populacional)(\1B Governo/
PIB(gov ); Capital Humano —proxi (Ht) Medida de Conceriade renda indice de gini (GINIt). EP1- referem-
se aos erros padrado Heterocedasticos. As estimegdasercepto e dos diferenciais referentes agitosffixos
dos estados foram omitidas.

Fonte: Elaboragéo do autor

Quanto ao teste para a existéncia de ef#iieshold os resultados apontam para
a existéncia dessa néao-linearidade na relacao imfilagdo e crescimento, indicando, assim,
gue essa seria negativa acima de certo nivel inflado, estimado em 8.896%a.a. Os
resultados indicam ainda que esse efeito seriamassignificativo, sugerem que um aumento
de 100% do nivel inflacionario corresponderia a ymeda de, aproximadamente, 5.8 pontos

percentuais com relacdo a taxa de crescimento.

Os coeficientes estimados das varidveis controlesaptaram sinais esperados,
dentre os quais;} N; e H se mostraram estatisticamente significantes.

4.3.2.2 Analise de Robustez - Periodo Recente

Esta parte apresenta modificacdes referentes adesdgutras medidas de
crescimento e inflagdo/ retirada de unidades rejganalise de subperiodos) no sentido de
verificar possiveis alterages nos resultados ébsarreferente ao periodo recente.
4.3.2.2.1 Medida de Crescimento Alternativa

Seguem, nas tabelas 25 e 26, os resultados referastestimagfes do modelo

considerando a substituicdo da taxa de cresciméot®IB realper capita pela taxa de

crescimento do PIB real(l).
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Tabela 25- Resultados do Teste pHneeshold Periodo Recente -Medida de Crescimento Alternativa

Amostra Estimacao dos Estatisticas do Nivel de significancia
Threshold(%) Teste LR (Bootstrap p-valor)

Periodo 1995-2006

Numero de Regides-1: 8.896 49.667 0.000
Nota: A busca do¥hresholdfoi feita nos valores de inflagdo e no tempo resp@mente no intervalo [(menor
valor amostral) (maior valor amostral)] (em espeg@a a inflacéo dividido em 500 partes iguaighdonite
imposto de 10% do nimero total de observacdestergfe aos nimeros minimos de observagbes em cada
regime (alta e baixa inflagdo). Os niveis de foraomputados utilizando metodologia déobtstrag
considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999a).
Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 26 - Amostra Completa -Cdrhreshold- Periodo recente - Medida de Crescimento Alteraat
Variavel Dependente:G1

Variaveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes | Estatistica t (EP1)
L[(Me- 1% 6.449 3.863
LI(Mie- 1% -7.001 -6.223
yii° -20.823 -4.394
I\ -14.979 -3.008
gou -0.176 -0.499
Hy 3.003 1.934
GINI, -29.596 -0.761

Nota: Nimero de Regides - 11 - Estados - Bahia®#gra-CE, Distrito Federal-DF, Goias-GO, Minas Gera
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacgdes de tempo - 12 - 1995-2006 - Tot@lldervacdes - 132. As variaveis sao: In inflaggg);(In
inflacéo -threshold([1*); In PIB inicial (y.’); taxa de crescimento populacional)(NIB Governo/ PIB (gqy);
Capital Humano — proxi (Ht) Medida de Concentrad&orenda indice de gini (GINIt). EP1- referem-se ao
erros padrdo Heterocedasticos. As estimacOes dcépto e dos diferenciais referentes aos efeitos flos
estados foram omitidas.

Fonte: Elaboragéo do autor

4.3.2.2.2 indice de Inflagéo Alternativo

Substituindo a inflacdo medida pelo IPCA pela magtidr meio do INPC, tém-se
os resultados indicados nas Tabelas 27 e 28.

Tabela 27 - Resultados do Teste pelneeshold- Periodo Recente - Medida de Inflagao Alternativa

Amostra Estimacao dos Estatisticas do Nivel de significancia
Threshold(%)/ Teste LR (Bootstrap p-valor)
Periodo 1995-2006
Numero de Regides-11 10.631 38.659 0.000

Nota: A busca do¥hresholdfoi feita nos valores de inflagdo e no tempo respemente no intervalo [(menor
valor amostral) (maior valor amostral)] (em espeg@a a inflacdo dividido em 500 partes iguaighdonite
imposto de 10% do nimero total de observacoestergfe aos nimeros minimos de observagbes em cada
regime (alta e baixa inflacdo). Os niveis de sighaifcia foram computados utilizando metodologia de
“bootstrag considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa#detalhada a respeito da computacéo desses
niveis de significancia ver Hansen (1999a).

Fonte: Elabora¢éo do autor
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Tabela 28 - Amostra Completa - Cdrhreshold- Periodo Recente - Medida de Inflagdo Alternativa
Variavel Dependente:G

Varidveis Independentes @hreshold |  Estimativas dos Coeficientes | Estatistica(EP1)
L[(Me- 1% 4.051 3.231
LI(Mie- 1% -6.186 -5.946
vi° -29.720 -5.457
N¢ -15.108 -3.211
gou -0.196 -0.622
Hy 3.652 2.437
GINI; -16.523 -0.435

Nota: Numero de Regibes -11 - Estados - Bahia-B#gr&-CE, Distrito Federal-DF, Goias-GO, Minas Gerai
MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Rio derdaRéj Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP. Numero
de observacgdes de tempo - 12 - 1995-2006 - Tot@lldervacbes- 132. As variaveis sao: In inflaggg){ In
inflacéo -threshold([7*); In PIB per capitainicial (y); taxa de crescimento populacional)(WIB Governo/

PIB (gov ); Capital Humano — proxi (Ht) Medida de Concegdia de renda Indice de gini (GINIt). EP1-
referem-se aos erros padrdo Heterocedasticos. thsagdes do intercepto e dos diferenciais refeseatss
efeitos fixos dos estados foram omitidas.

Fonte: Elaboragéo do autor

Os resultados das Tabelas 25, 26, 27 e 28 aporasanresultados semelhantes
aos encontrados na andlise original. De forma gaesalespectivas alteracdes feitas no modelo

nao alteraram significativamente os resultados.

4.3.2.2.3 Variando Periodos

Considerar-se-a, nesta analise, resultados doedpsril996-2006, 1997-2006,
1998-2006, 1999-2006, 2000-2006 e 2004-2006 (@xbodt nas Tabelas 29 e 30).

Tabela 29 - Resultados do Teste pelneeshold- Periodo Recente -Variando Periodos

Amostra Estimacao dos Estatisticas do Nivel de significancia
Numero de Regides-11 Threshol d(%) Teste LR (Bootstrap p-valor)

Periodo 1996-2006 9.118 23.355 0.002
Periodo 1997-2006 9.118 19.733 0.033
Periodo 1998-2006 9.118 22.908 0.021
Periodo 1999-2006 9.118 8.391 0.065
Periodo 2000-2006 13.656 11.942 0.007
Periodo 2004-2006 7.608 25.277 0.005

Nota: A busca doghresholdfoi feita nos valores de inflagdo e no tempo repemente no intervalo [(menor
valor amostral) (maior valor amostral)] (em espeg@a a inflacdo dividido em 500 partes iguaighdonite
imposto de 10% do numero total de observacdes (pasxiodo de 2004-2006 quando imposto limite di& 20
chega-se a resultados semelhantes), referent@ia@s @s minimos de observacdes em cada regimee(b#tixa
inflacdo). Os niveis de significancia foram complot utilizando metodologia dévdotstrag considerando

1000 replicagbes. Para uma discusséo mais detadh@dpeito da computagao desses niveis de s@rifecver
Hansen (1999a).
Fonte: Elaboragéo do autor
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Tabela 30 - Amostra Completa - Cdrhreshold- Periodo Recente -Variando Periodos
Variavel Dependente:G

Variaveis Estimativas dos Coeficientes
Independentes e (Estatistica t - (EPD)
Threshold 1996-2006 | 1997-2006 | 1998-2006 | 1999-2006 | 2000-2006 | 2004-2006
(M- 1191 6.357 6.273 7.438 6.132 2.051 0.885
(3.524) (3.517) (3.493) (2.539) (1.360) (0.635)
(M- 1191 -9.719 -9.894 -10.563 -9.364 -35.130 -65.576
(-3.223) (-3.670) (-3.722) (-3.564) (-3.416) (-4.881)
y;° -30.030 -35.593 -44.034 -54.545 -87.512 -52.637
(-4.648) (-4.947) (-5.854) (-2.826) (-6.588) (-5.831)
N -15.401 -15.445 -18.142 -19.775 -5.368 -0.419
(-3.047) (-2.807) (-2.789) (-2.255) (-1.000) (-0.100)
gov -0.318 -0.375 -0.595 -1.018 -3.074 -2.183
(-0.920) (-1.037) (-1.432) (-0.958) (-5.544) (-2.783)
Hy 2.773 3.293 -0.113 0.623 1.845 6.839
(1.856) (1.930) (-0.056) (0.232) (0.817) (2.170)
GINI, -14.020 -29.769 -113.205 -108.391 -163.725 -83.083
(-0.358) (-0.674) (-2.884) (-2.255) (-4.342) (-3.226)

NOTA: Nimero de Regibes - 11 - Estados - Bahia-B&ara-CE, Distrito Federal-DF, Goias-GO, Minas
Gerais-MG, Pard-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR, Kitadeiro-RJ, Rio Grande do Sul-RS e S&o Paulo-SP.
Numero de observagdes de tempo - 11 - 1996-2006/1207-2006/ 9 — 1998-2006/ 8 — 1999-2006/ 7 0200
2006/ 3 -2004-2006. Total de Observacbes- 121/A9/88/77/33. As variaveis sao: In inflacdy(); In inflacdo

- threshold([7*); In PIB per capitainicial (y°); taxa de crescimento populacional)(NPIB Governo/ PIB(gay;
Capital Humano — proxi (Ht) Medida de Concentrad&orenda indice de gini (GINIt). EP1- referem-se ao
erros padrdo Heterocedasticos. As estimacOes dcépto e dos diferenciais referentes aos efeitos flos
estados foram omitidas.

Fonte: Elabora¢éo do autor

Pode-se verificar, a partir dos resultados, quesnmevariando o periodo da
andlise, o padrdo comportamental ndo-linear dg&elanflagcdo-crescimento se mantém de
acordo com o do modelo original (que considera dode de 1995-2006). Conforme
resultados apresentados nas Tabela 29 e 30, harelat@o negativa acima do nivel do
thresholdestimado; e abaixo, uma relagdo ndo negativafid@se também que os niveis dos

thresholdestimados sdo bem préximos ao da analise original.

Quanto a relacdo negativa, as estimativas se maptérimas para 0s quatro
primeiros periodos da andlise; no entanto essanfaia forte quando se consideram as dos
dois ultimos periodos: 2000-2006 e 2004-2006. Tadasgstimativas desse efeito negativo

séo, todavia, maiores que a encontrada no pered9@b5-2006.

Com respeito as varidveis controle, a maioria dosficentes estimados
apresentam sinais esperados, no entanto algungstearam estatisticamente insignificantes.
Vale destacar que, no periodo de 2000-2006, ver#fic significancia estatistica para os

coeficientes referentes as variaveis GINI e gow ga mostraram insignificantes para o
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periodo de 1995-2006; porém, para a varidvel Hireao contrario, uma vez que se mostrou
com coeficiente insignificante para o periodo 2006 e significante para a analise de 1995-
2006. Os coeficientes referentes as variaveis GHdly e H, entretanto, mostraram-se
significantes e apresentaram sinais esperadosparalise do periodo 2004-2006.

4.3.2.2.4 Analise Regional

A andlise a seguir busca verificar se o padraolingaes da relacdo em questao se
mantém para conjuntos de unidades regionais. Segasmabelas 31 e 32 os resultados para
0s seguintes grupos: Norte/Nordeste; Norte /Noed€sntro-Oeste; e Sul/Sudeste 1995-
2006.

Tabela 31 - Resultados do Teste peineeshold- Periodo Recente -Andlise Regional

Amostra Estimacao dos Estatisticas do Nivel de significancia

Periodo 1995-2006 Threshold(%) Teste LR (Bootstrap p-valor)
Norte/Nordeste
(4 Unidades Regionais) 8.856 24.631 0.053
Norte/Nordeste/Centro-Oeste
(6 Unidades Regionais) 8.896 22.451 0.005
Sul/ Sudeste
(5 Unidades Regionais) 9.469 10.076 0.098

Nota: A busca ddhresholdfoi feita nos valores de inflagdo e no tempo reSsp@mente no intervalo [(menor
valor amostral) (maior valor amostral)] (em espeg@a a inflacéo dividido em 500 partes iguaighdonite
imposto de 10% do nimero total de observacoestergfe aos nimeros minimos de observagbes em cada
regime (alta e baixa inflacdo). Os niveis de sighifcia foram computados utilizando metodologia de
“bootstraf considerando 1000 replica¢es. Para uma discusa#odetalhada a respeito da computagéo desses
niveis de significancia ver Hansen (1999a).

Fonte: Elaboragéo do autor

Conforme os resultados da Tabela 31, verifica-s& @uadrao nédo-linear ora
investigado se mantém para 0s trés conjuntos d#ades regionais e que 0s niveis de
thresholdsdo bem parecidos entre si e semelhantes ao estoqara a analise original, que

leva em conta todas as unidades regionais (comsidemno presente trabalho).

Tabela 32 - Amostra Completa - Carhreshold- Periodo Recente - Analise Regional
Variavel Dependente:G

Variaveis Estimativas dos Coeficientes
Independentes e (Estatistica t (EPJ) )
Threshold Norte /Nordeste | Norte/Nordeste /Centro-Oeste | Sul/ Sudeste
(i - T19)] 3.520 7.309 2.298
(3.661) (2.786) (2.145)
LI - T19)] -4.817 -7.653 -2.575
(-5.334) (-4.684) (-3.001)
vi° -54.827 -29.491 -45.531

(-7.746) (-5.031) (-4.465)
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Variavel Dependente:G

Variaveis Estimativas dos Coeficientes
Independentes e (Estatistica t (EPJ) )
Threshold Norte /Nordeste | Norte/Nordeste /Centro-Oeste | Sul/ Sudeste
Ni -8.531 -16.953 -9.667
(-5.256) (-2.736) (-5.093)
gov -0.345 -0.279 -1.179
(-0.596) (-0.699) (-3.206)
H; -0.054 3.102 0.693
(-0.031) (1.252) (0.375)
GINI, -129.841 -5.783 -71.684
(-4.998) (-0.109) (-1.779)

NOTA: Numero de Regides - Norte/Nordeste - 4; Nbltedeste/Centro-Oeste - 6; Sul/Sudeste - 5 - Bstad
Bahia-BA, Ceara-CE, Distrito Federal-DF, Goias-®nas Gerais-MG, Para-PA, Pernambuco-PE, Parana-PR,
Rio de Janeiro-RJ, Rio Grande do Sul-RS e Sao FERildNUmero de observagdes de tempo - 12. Total de
Observacgdes - 48/72/60. As variaveis séo: In iafaf]q); In inflagdo -threshold([7*); In PIB per capita
inicial (y); taxa de crescimento populacional)(NPIB Governo/PIB (gav); Capital Humano — proxi (Ht)
Medida de Concentracéo de renda Indice de gini {5IEP1- referem-se aos erros padréo Heterocedasths
estimacgdes do intercepto e dos diferenciais refeseans efeitos fixos dos estados foram omitidas.

Fonte: Elaboragéo do autor

Quanto aos resultados das estimagfes da relac&tivaegntre inflagdo e
crescimento (acima do nivel dbreshold, verifica-se que a relacdo € mais forte para o
conjunto de unidades regionais que consideram @statb Norte/Nordeste e Norte/
Nordeste/Centro-Oeste do que a que considera estidoregides Sul/Sudeste. Isso sugere
diferengas estruturais entre esses conjuntos d¥ades regionais, o que, de forma geral,

corrobora a idéia referente a convergéncia em slabeBrasil.

Por fim, cabe observar que, a exemplo da andlisequddbra estrutural, os
resultados da analise do periodo recente corraboras resultado de Fischer (1993), que
considera os efeitos negativos da inflacdo no oresto, amortecidos, a medida que o nivel

de inflagdo aumenta.

4.4 Conclustes

A ocorréncia de varios niveis inflacionarios no d$lra inclusive niveis
hiperinflacionérios, fornece condi¢des para ingestivarios aspectos da relacdo em questéo,
utilizando apenas dados nacionais. Isso tornasadtaglos mais especificos para a economia
nacional, o que nao ocorre quando se levam em dawl@as de diversos paises, como € 0 caso

de estudos para grupos de paises referidos nést® es
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Em suma, os resultados apontam, a exemplo dasesda Secdo 3, para a
existéncia de padrdes ndo-lineares na relacag@dtarescimento no Brasil em dois sentidos:
a inflacdo se relacionaria negativamente com cenesito econdémico apenas acima de certo
nivel inflacionério; e, de acordo com as estrutwtas modelos analisados, tal relacdo seria
negativa, contudo amortecida, a medida que aumentsvel inflacionario (conforme

preconizado por Fisher, 1993).

Outra conclusdo que se pode ter dos resultadodeégae, no periodo da analise
1986-2006, verifica-se uma quebra estrutural endt X@9que se refere a relacao ora estudada
(muito provavelmente causada pela implantacdo @ peicesso do Plano Real de
estabilizacdo), indicando que no periodo de maiflegédo (1986-1994), o nivel dbreshold
seria maior que o do periodo de menor inflacdo F18®W6). De forma geral, poder-se-ia
considerar uma possivel explicagdo levando em coatgectura, baseada no canal da
incerteza, semelhante a feita no trabalho de kh&erdadiji (2001) para a compreenséo da
diferenca entre o resultado referente ao nivel thi@shold estimado para paises em
desenvolvimento (acima de dois digitos - tomandmastra completa) e as estimativas desse
nivel para paises industrializados (abaixo de dbgtos). Com efeito, em ambientes
econdmicos em que haja a ocorréncia de inflac@oeadtronica, a dindmica produtiva ficaria
menos sensivel aos efeitos prejudiciais da inflgggla incerteza quanto aos precgos relativos
(admitindo-se que quanto maiores os indices imftgios maior a variancia dos precos
relativos - medida de incerteza), considerando goetais circunstancias, os mecanismos de
indexacdo, que poderiam minimizar esses efeitasri@s muito bem desenvolvidos e

amplamente utilizados.

Sendo assim, em geral, as andlises desta secio,casso as da Se¢do 3, para 0
caso brasileiro, indicam convergéncia com resuiade outros trabalhos efetivados para
grupos de paisés, referidos na Secéo 2, que encontraram o mesmég@admportamental
ndo-linear na relacdo ora estudada, no que conédd®a de que apenas acima de certo nivel
inflacionario se observaria uma relacdo inversandalio/longo prazo entre inflacdo e

crescimento econdmico.

8 Por exemplo: Sarel (1996), Ghosh e Phillips (1988)an e Senhadiji (2001); Drukker, Gomis-Porqueras
Hernandez-Verme (2005); Kremer, Nautz e Bick (2008)
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Os resultados desta Secéo, igualmente aos da Sge@ontam, portanto, para a
existéncia de uma relacdo de médio/longo prazee @nftacdo e atividade econémica na
economia brasileira, pelo menos acima de certol nhfacionario, cabendo, assim, os
mesmos comentarios com respeito aos resultadoscenatusdes dos trabalhos de Faria e
Carneiro (2001), Schwartzman (2006), Araujo e CU2083) e Valdovinos (2003).

De forma geral, os resultados das partes 4.3.3.2 dorroboram o encontrado na
andlise de séries temporais (Secdo 3), referendeia de que, ao levar em conta niveis
inflacionarios mais condizentes com a situag¢dolaloaBrasil, o nivel acima do qual a
inflagdo se relacionaria negativamente com o amesuio econdmico, para economia

brasileira, poderia estar abaixo de 10%%.a..

% Estimacao ddhreshold 9,05%a.a.; P-valor (Caso Homoc.) 0.1452; P-vélarso Heteroc.) 0.1704; o efeito
negativo ficou em 3.4 (1.7 caso linear) ponto pexed de diminuicdo da taxa de crescimento quarideisn
inflacionarios acima dthresholdvariam em 100%.
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5. AVALIANDO O IMPACTO DA INFLACAO SOBRE A VARIABIL IDADE DOS
PRECOS RELATIVOS NO BRASIL

Investigam-se, nesta se¢ao, aspectos na relag@oimifdacdo e Variabilidade dos
Precos Relativos (VPR), para o caso brasileiro réirpde dados do periodo posterior a
implantacdo do Plano Real, com a aplicacdo dedasrde séries temporais. Busca-se, em
especial verificar a ocorréncia de nao-linearidaeesa relacdo, levando em conta o periodo
Pds-Real.

5.1 Metodologia

Para a andlise da natureza da relacdo entre VR®agédo, considera-se um

modelo em que a VPR é funcéo da inflacdo e de sdeterminantes.

Modelo Linear (semthreshold)

VPR= potyo[Tot 00X+ €ot (17)

onde VPR é a medida da Variabilidade dos Precos Relatiupsé uma constantep se
refere ao coeficiente do efeito da inflacdo na VP&;= mt comm; representando a taxa de

inflacdo (medida pelo IPCA)B, € o vetor dos coeficientes das varidveis contrile;

representa o vetor de variaveis contfSlegy se refere ao termo de erro.

A maioria das contribuices empiricas com respaittonexdo entre inflacdo e
VPR restringe o foco sobre idéia de linearidadesaeelacdo, no entanto evidéncias
empiricas sugerem que a relacdo em questdo seilsacoraplexa. Nesse sentido, além do
sinal e da significancia da relacdo inflacdo-VPRsdam-se verificar aspectos referentes a
ocorréncia de nao-linearidade relativa ao efeitwali threshold nessa relacdo. Com isso,

incorpora-se tal efeito com a utilizagéo de fung@dgadoras.

% Esse inclui a principio a medida de volatilidadeinflacéo VI (que se espera uma relagio positiva\tPR)
que sera definida a seguir (na subsecéo 5.2)
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Modelo N3o-Linear (comthreshold)®®

VPR = u1+r'|_|1t(7t*)+ 0. X+ €1t 0 A (18)

ondel = [y1v2] ; Ma'=[11([Tot) [2([Tot)], coml;=1, sen< 7* e O de outra forma, é,= 0, se
m<n* e 1 de outra forma. Tem-se ainda qugé uma constanta* é o nivel dothresholdda
inflagéo;l; e |, sdo fungbes indicadoras que assumem valores urarouconforme definido
acima;yi e v, 0s parametros referentes a relacdo entre inflacg&#®R correspondentes a
niveis inflacionarios menores ou iguais*ae maiores qua*, respectivamente/\ representa

0 espaco dos possiveis valoresttiee, por fim, tem-seg;; como o termo de erro.

A partir dos modelos acima, referentes as equatb®se (18), efetivaram-se
estimagOes e testes para verificar a existéncipadiodo ndo-linear considerado no modelo
referente & equacao (18p relacdo entre inflacdo e VPR, com base nascgcapresentadas
na Sec¢éao 3, abordadas no trabalho de Hansen (1999b)

O modelo linear é estimado por Minimos Quadradodimarios (MQO). O
modelo ndo-linear é estimado pelo método MQO cawmlid, descrito na subsecéo 3.1, uma
vez quern* é a principio desconhecido e entra na estrut@amaneira ndo-linear e nao

diferenciavel.

Para testar, na equacéo (18), a existéncia de #iedtshold,faz-se uso de técnica
também descrita na subsecdo 3.1. Dessa formaawsi a estatistica de teste F pagaykt
v2, conforme descrita abaixo:

F=[S-S1 ()1 69 (19)

onde $ e § sdo as somas dos quadrados dos residuos soHry, e Hi: yi# v2

respectivamente; 6 2 é a variancia residual soh féstimativa dada pela soma dos quadrados

6 Utiliza-se 0o modelo com utiresohld seguindo os resultados de Caglayan e Filizte200F) que sugerem
dois regimes uma vez que encontraram diferentegiagdes entre inflacdo e variabilidade dos pregladivos
significativamente diferentes entre periodos drebaialta inflacéo.

87 Conforme descrito em 3.1, com respeito a efetivalgise teste, segue-se sugestdo Hansen (1996),1999
simula-se, por meio de metodologialmtstrap a distribui¢cdo assintética referente a estatisticeeste F para
Ho. Com respeito a algumas observagdes acerca dessaohgia de simulacéo, ver Nota 28.
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dos residuos sob jHdividido pelo numero de observagbesy & S sao, portanto,
respectivamente, somas dos quadrados dos residurpidcao (17) (sem efeitareshold e
da equacao (18) (com efeitareshold.

5.2 Dados e Variaveis

Trabalhou-se na presente analise com séries des aaglasais, coletadas na base
de dados do Site do IBGE para o periodo de seted&hi®94 a junho de 2009. As séries para
o Brasil, sdo as seguintes:

* Inflacdo IPCA (indice geral);
« Inflacdo IPCA (indices desagregaffys

A medida de inflacdo escolhida para o presenteledti a do IPCA, pelo fato de
ter boa abrangéncia tanto espacial quanto em pipmdutos e por se tratar, ha algum tempo,
de uma medida central em termos da conducao décaationetéria no Brasil, além de que
muitos dos estudos empiricos relacionados ao teiimon medidas inflacionarias baseadas

em indices de pre¢co ao consumido .

A seguir apresentar-se-4 as variaveis que repagseatVariabilidade dos Precos
Relativos (VPRY’ e a Volatilidade da Inflagdo (V)

VPR = I[le Wit( ﬂit'ntp)z ]1/2

Vlt: DTCt =Tt-1 [l

® Em nivel de subgrupo, considerando os subgrupusgue estéo presentes em todo periodo da anétinereD

os retirados, encontram-se Comunicac¢éo e Combissé\EEnergia(o que pode contribuir para diminusgbeeis
problemas relacionados a endogeneidade, uma vezseauetiraram alguns precos associados a choques de
oferta). Portanto, considera-se na andlise os rsegusubgrupos (16): Alimentacdo no domicilio; Adittacao

fora do domicilio; Encargos e manutencdo; Moveigensilios; Aparelhos elétricos e néo-elétricosyps;
Calcados e acessorios; Joias, reldgio de pulsagddsee armarinho; Transporte; Produtos farmacésjtiéculos

e lentes; Atendimento e servicos; Cuidados pessBaisicos; Recreagdo e fumo; e Educacéo e leitura.

®9Como em varios trabalhos (como por exemplo, osRigks (1978), Nautz e Scharff (2005) e Domberger
(1987)), a medida de VPR levard em conta pondesad®eada subgrupo, divulgadas pelo IBGE.

0 variavel utilizada em Caraballo, Dabuls e Usabi{2§a6).
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onde n representa o numero de indices de precagrégados, t indica o periodm;
representa a inflacdo do indice de preco i etfi tefere-se a media das inflagdes dos i indices
em t (ponderada pelos pesog)W m; representa a inflacdo efetiva em t medida pelocéndi

geral en.refere-se a essa variavel defasada um periodo.

5.3 Resultados das Estimacdes e dos Testes

Optou-se por verificar a estacionaridade das séfd®, inflacdo e VI pelo teste
ADF, cujos resultados indicaram que essas saoi@séai@s (ver Tabela 43, constante no

apéndice deste trabalho).

Um problema que merece atengdo com respeito gpietacdo dos efeitos da
inflacdo na VPR, conforme verificado no decorrestddrabalho, € o de que a regressédo nao
reflete necessariamente uma relagcédo de causalittaddlacdo para a VPR. A idéia é que a
inflacdo seria uma variavel enddégena que podesporeler a VPR. Cabe salientar, todavia,
que testes preliminar€sindicaram que a inflagéo seria exdgena no moitedad em quest&o.

Utilizando a estatistica F descrita acima, testa#-@a existéncia de um efeito
thresholdcom respeito a relacdo entre inflacdo e VPR. Ggltedlos estdo apresentados na
Tabela 34.

Tabela 34 - Resultados do Teste para Efditweshold

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia Nivel de significancia
Threshold (Caso Homocedastico) | (Caso Heterocedastico)
1994/10-2009/06 0.97% a.m. 22.35 0.0000 0.0000
12.3% a.a.

Nota: A busca ddhresholdfoi feita nos valores de inflagdo do intervala(inenor valor amostraty(maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes emregiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode observar, a hipétese nula, corresptndendo existéncia de efeito
threshold, pode ser rejeitada pelo menos ao nivel de sigmfia de 1% para o caso

" Ver Nota 69.
2 Teste baseado em Hausman (1978), descito em Wged2002) p. 118.
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homocedastico e heterocedastico. Assim, os ressitatbm os dados aqui considerados,

indicam a existéncia desse efeito.

Tabela 35 - Amostra Completa - Sémeshold
Variavel Dependente:VPR

Constante e Variaveis Independentes| Estimativas dos Coeficientes (EP1] P-Valor (EP1)
Constante|{o) 0.352057
(0.037724) (0.0000)
[ot 0.618639
(0.088371) (0.0000)
VI, 0.192254
(0.143999) (0.1836)

Nota: 177 observacdes (periodo de referéncia —/19R2D09/06). As varidveis sdo: inflagddof); Volatilidade

da Inflagéo(VI). EP1 - refere-se ao erro padrdddobpor meio da matriz de White; ndo ha mudancas
significativas nos erros padrao dos coeficienteimitlecdo e das vaidveis controle, obtidos por ndeionatriz de
Newey-West em relagdo aos obtidos pela matriz déeWhbxceto para o coeficiente de VI que se tornou
significante ao nivel de 10%).

Fonte: Elabora¢éo do autor

Tabela 36 - Amostra Completa - Cahreshold
Variavel Dependente:VPR

Constante, Variaveis Independentes € Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Threshold (EP1) (EP1)
Constantey(y) 0.537426
(0.041123) (0.0000)
[1[(ot)] 0.163191
(0.083110) (0.0512)
L[(ot)] 0.605024
(0.082753) (0.0000)
VI, 0.079923
(0.145075) (0.5824)
Threshold 0.97 % a.m.ou 12.3 % a.a.

Nota: 177 observacdes (periodo de referéncia —/192D09/06). As varidveis sdo: inflagddof); Volatilidade

da inflacdo (VI). EP1 - refere-se ao erro padrdtdobpor meio da matriz de White; ndo hd mudancas
significativas nos erros padréo dos coeficientessaleitos da inflag&o e das varidveis controledobtpor meio

da matriz de Newey-West em relagdo aos obtidosrpatez de White.

Fonte: Elaboragéo do autor

Como se pode notar na Tabela 35, quando nédo sen lema consideragdo 0s
efeitos threshold as estimativas dos coeficientes das variaveis teral fsperado e
significativos estatisticamente (levando em comtasedeNewey-West); todavia, quando se
considera a estrutura ndo-linear, o coeficientativel a variavel VI torna-se estatisticamente

nao significante, conforme pode ser observado hal&a6.

Com respeito a inflacdo, ao ndo se considerar diméaridade em questao, tem-
se que essa variavel afetaria a VPR de forma pasitom a estimativa desse efeito

significativa do ponto de vista estatistico. Obaaedo-se a Tabela 36, pode-se verificar que,
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ao se considerar os efeitthgeshold,os resultados indicam q@einflagdo continua afetando
positivamente a VPR, praticamente com a mesmasidade para niveis de inflacdo acima
de 0.97% a.m. (ou 12.3 % a.a.), ja, para nivéligcionarios abaixo ou igual a esse valor os
efeitos da inflagdo na RPV seriam mais fracos.

O nivel dethresholdencontrado é mais alto do que 0s niveis superastamados
por Nautz e Scharff (2006) e Bick e Nautz (2008 desenvolvem analises utilizando-se de

dados em painel para a Europa (area do euro) stadds Unidos, respectivamefie.

5.4 Andlise de Robustez

Esta secdo apresenta modificacdes referentes #eandicial no sentido de

verificar possiveis alteragdes nos resultados

5.4.1 Inclusdo de Outra Variavel Controle

A exemplo do trabalho de Caraballo, Dabus e Carani2006), inclui-se na
presente analise a variavel referente a VPR dedasad periodo (VPRD) como variavel

controle. Os resultados sao apresentados nass&®188 e 39.

Tabela 37 - Resultados do Teste para Efditweshold

Amostra Estimacao do = Nivel de significancia | Nivel de significancia
“Threshold” (Caso Homocedastico] (Caso Heterocedastico)
1994/10-2009/06 0.97%a.m. 12.04 0.01200 0.008000
12.3%a.a.

Nota: A busca doThreshold foi feita nos valores de inflagao do intervala(menor valor amostral) (maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes earegiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia debobtstrag
considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b).

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 38 - Amostra Completa - Sémeshold
Variavel Dependentd/PR

Constante e Variaveis Independentes | Estimativas dos Coeficientes (EP1] P-Valor (EP1)
Constantey(y) 0.232012
(0.045949) (0.0000)

3 Nautz e Scharff (2006)- 5.94%a.a. e Bick e Na2@Dg) - 2.8%a.a.
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Variavel Dependentd/PR

Constante e Variaveis Independentes | Estimativas dos Coeficientes (EP1] P-Valor (EP1)
Mot 0.464636

(0.107904) (0.0000)
VI, 0.173673

(0.131847) (0.1895)
VPRD 0.274546

(0.107904) (0.0001)

Nota: 177 observacgdes (periodo de referéncia 1090J09/06). As varidveis séo: inflacddof); Volatilidade

da Inflagéo(VI); e Variabilidade dos Precos RelaiDefasada um periodo(VPRD). EP1- refere-se am err
padréo obtido por meio da matriz de White; ndo liélancas significativas nos erros padréo do cosfieida
inflacdo, obtidos por meio da matriz de Newey-Westrelacéo aos obtidos pela matriz de White.

Fonte: Elaboragéo do autor

Os resultados indicaram, a exemplo da analiseainigue haveria a ocorréncia de
um efeito threshold na relagdo inflacdo-VPR. Demonstraram também caseria uma
relagéo positiva entre inflagdo e VPR, no entasta seria mais fraca para taxas de inflagdo
menores ou iguais ao nivel inflacionario corresponel a0.97 %a.m. (ou 12.3%a.a.) em

comparacao a relacdo entre essas variaveis paia mflacionarios superiores a esse valor.

Tabela 39 - Amostra Completa - Caohreshold
Variavel Dependente:VPR

Constante,Variaveis Independentes e Estimativas dos Coeficientes P-Valor
Threshold (EP1) (EP1)
Constantey() 0.404023
(0.063504) (0.0000)
110 Tod 0.160290
(0.084013) (0.0581)
Lo[ot ] 0.494898
(0.110210) (0.0000)
VI, 0.093499
(0.140351) (0.5062)
VPRD 0.202215
(0.077955) (0.0103)
Threshold 0.97 %a.m. ou 12.3%a.a.

Nota: 177 observacgdes (periodo de referéncia 1090J09/06). As varidveis séo: Inflacdqdof); Volatilidade
da Inflagdo (VI); e Variabilidade dos Precgos Retagi Defasada um periodo (VPRD). EP1 - refere-seram
padréo obtido por meio da matriz de White; ndo hiélancas significativas nos erros padrdo dos ceafies
dos efeitos da inflagdo, obtidos por meio da makeiNewey-West em relacéo aos obtidos pela marildite.
Fonte: Elaboragéo do autor

Em suma, com respeito a essa analise, verificarsegntinua a ocorrer o padréo
comportamental, sugerido pela analise originalqde, acima de certo nivel inflacionario a
inflag&o teria uma relacdo positiva mais forte a®MPR. E ndo se observam mudangas no
nivel dothresholdencontrado na primeira analise nem grandes aftesagas estimativas da

relacdo inflacdo-VPR, para os dois regimes (acirabagxo dahreshold.
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Cabe ainda destacar a idéia de que a estrutura attelon que considera o
componente defasado da VPR, estaria sugerindo yractm de longo prazo da inflagdo na
VPR, em conformidade com resultados de estudosemgentraram a ocorréncia dessa
relacdo tanto no curto quanto no longo prazo (vethN2004)). Levando em conta essas
consideragbes e o fato de que aumentos na VPR igodgrejudicar o desempenho
econdmico (ver Dabus (2003)), por afetar negativaena eficiente alocacdo de recursos na
economia, pode-se conceber que os resultados denpeeestudo indicariam um nexo na
relacdo ndo-linear entre inflagdo e crescimentem@uico, encontrada em estudos empiricos,
gue indicam a ocorréncia de efeitos negativos gifgigntes da inflagdo no crescimento
apenas acima de certo nivel inflacionério (ver, g@a@mplo, Sarel (1996) e Khan e Senhadji
(2001)). Nesse sentido, o que foi encontrado nsepte trabalho estaria corroborando a idéia
de que, para paises em desenvolvimento, como d,Brasorréncia de efeitos negativos da
inflacdo no desempenho econdmico se daria parasrinfacionarios em torno ou acima de
10%a.a. (ver por exemplo, Khan e Senhadji, 200ukkar, Gomis-Porqueras e Hernandez-
Verme, 2005; e os resultados apresentados nassse@+# deste trabalho), considerando que,
para esses niveis, a inflacdo afetaria de forma mignificativa e positiva a VPR e que esta,

por sua vez, afetaria de maneira forte negattaamica econdmica.

5.4.2 Alguns Resultados com VPR-IPCA Total (VPR-IPE&T)

Nesta parte, utiliza-se uma medida de VPR que dersium menor nivel de
desagregacdo de precos, definida como VPR-IPEAHEssa medida considera, em sua

construcéo, uma desagregacdo de precos em nigelipe’

Conforme Tabelas 40, 41 e 42, de forma geral, pedehegar a conclusédo de que,
ndo ocorreram mudangas significativas nos resudtafimndo utilizada a referida medida
alternativa de VPR.

* Cabendo salientar que a variavel VPR-IPCAT defasa periodo sera definida por VPRD-IPCAT.

S Inflagdo referente aos Grupos - ALIMENTACAO E BIBAS var. - (% a.m.); HABITACAO ARTIGOS
DE RESIDENCIA var. - (% a.m.); VESTUARIO var. - (8m.); TRANSPORTE E COMUNICACAO var. -
(% a.m.); SAUDE E CUID. PESSOAIS var. - (% a.m.PESPESAS PESSOAIS var. - (% a.m).
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Estimacao do

Nivel de significancia

Nivel de significancia

Modelo Threshol d(%) F (Caso Homocedastico] (Caso Heterocedastico)
ComVI 0.97% a.m. /12.3% a.a 21,04 0.0000 0.0010
ComVIeVPRDHIPCAT 0.97% a.m./12.3% a.a 9.46 0.0480 0.0270

Nota: A busca doThreshold foi feita nos valores de inflagao do intervala(menor valor amostral) (maior
valor amostral)] dividido em 600 partes iguais, climite imposto de 15% do numero total de obsergagd
referente aos nimeros minimos de observacdes earegiome. Os niveis de significAncia considerarglo o
residuos homocedasticos e heterocedasticos foramputados utilizando metodologia deébobtstrag
considerando 1000 replicagdes. Para uma discusa@odetalhada a respeito da computacéo desses davei
significancia ver Hansen (1999b). 178 observagiedddo de referéncia- 1994/09-2009/06)

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 41 - Amostra Completa - Sémeshold

Variavel Dependente:VPR-IPCAT

Modelo com VI

Modelo com VI e VPRD-IPCAT

Constante e Variaveis Estimativas dos P-Valor Estimativas dos P-Valor
Independentes Coeficientes W Coeficientes W
(EP1) — (EP1) —
Constantey(y) 0.255934 0.148064
(0.030878) (0.0000) (0.036668) (0.0001)
Mot 0.527538 0.375564
(0.060167) (0.0000) (0.068704) (0.0000)
VI, 0.170049 0.137252
(0.118999) (0.1548) (0.106283) (0.1983)
VPRD-IPCAT; 0.329299
(0.069979) (0.0000)

Nota: 178 observacdes (periodo de referéncia —/Q9®2D09/06). As variaveis sao: inflacddof); Volatilidade
da inflacéo (VI); VPRD-IPCAT refere-se a variavaPR-IPCAT defasada um periodo. EP1 - refere-se rao er
padréo obtido por meio da matriz de White; ndo hiélancas significativas nos erros padrdo dos ceafies
dos efeitos da inflacdo e das vaidveis controléidad por meio da matriz de Newey-West em relagi® a
obtidos pela matriz de White (exceto pelos coedfigis da variavel VI para ambos os modelos, quersam
significantes ao nivel de 10%).

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 42 - Amostra Completa - Caohreshold
Variavel Dependente:VPR-IPCAT

Modelo com VI

Modelo com VI e VPRD-IPCAT

Constante, Variaveis Estimativas dos P-Valor Estimativas dos P-Valor
Independentes €T hreshold Coeficientes W Coeficientes W
(EP1) == (EP1) ==
Constantey(y) 0.409437 0.272208
(0.041927) (0.0000) (0.054682) (0.0000)
11[(Mo] 0.149160 0.148652
(0.078531) (0.0592) (0.076038) (0.0522)
1[(Mo] 0.514564 0.395564
(0.055199) (0.0000) (0.069543) (0.0000)
\h 0.078282 0.081451
(0.119654) (0.5138) (0.111063) (0.4643)
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Variavel Dependente:VPR-IPCAT

Modelo com VI Modelo com VI e VPRD-IPCAT
Constante, Variaveis Estimativas dos P-Valor Estimativas dos P-Valor
Independentes €T hreshold Coeficientes W Coeficientes W
(EP1) — (EP1) —
VPRD-IPCAT; 0.266966
(0.073907) (0.0004)
Threshold 0.97% a.m.ou 12.3 % a. 0.97% a.m. ou 12.3 % a.a.

Nota: 178 observacdes (periodo de referéncia —/Q9®2D09/06). As variaveis sao: inflacdgof); Volatilidade
da inflacéo (VI); VPRD-IPCAT refere-se a variavaPR-IPCAT defasada um periodo. EP1 - refere-se rao er
padréo obtido por meio da matriz de White; ndo hiélancas significativas nos erros padrdo dos ceafies
dos efeitos da inflacdo e das vaidveis controléidad por meio da matriz de Newey-West em relagi® a
obtidos pela matriz de White.

Fonte: Elaboragéo do autor

Em exercicio semelhante, Binette e Martel (200%)e(trabalharam a principio
com 119 precos), de forma geral, chegaram as messnatisdes que as do presente estudo,
Oou seja, esses autores verificaram que nao ocorrenadancas significativas em seus
resultados, pela alteracdo o nivel de desagregagdoonstrucdo da variavel VPRnN
general, the use of an alternative measure of inedaprice dispersion, constructed using 37
components, does not alter our resulBhette e Martel (2005).

5.5 Conclusbes

Os resultados encontrados neste estudo indicam,besm nos dados do periodo
analisado, a existéncia de um efditoesholdna relagdo entre inflagdo e VPR na economia
brasileira, no sentido de que a inflagdo se refacia com a VPR de forma positiva e mais
forte acima de certo nivel inflacionario em torreo1®,3% a.a..

Em suma, os resultados apontam para a existércesanomia brasileira, de uma
relacdo positiva entre inflagdo e VPR, para o perjposterior a implantacado do Plano Real, o
gue é compativel com os resultados de Fava, Cyritlo Carmo (2003) e Gomes (2007). De
modo geral, a presente analise do caso brasile@diwa convergéncia com resultados de
outros trabalhos efetivados para grupos de paisedeocestados de uma mesma economia
nacional, como por exemplo os de Nautz e SchafiDg§p e Bick e Nautz (2008), que
encontraram padrao comportamental ndo-linear siméaelacéo ora estudada.
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6. CONCLUSOES GERAIS E CONSIDERACOES FINAIS

Em resumo, dentre outras coisas, 0s resultadosaimdgue, para o caso do Brasil,
quanto a relacdo crescimento entre econdémico &Gl essa seria negativa apenas acima de
certo nivel inflacionario e que, considerando oiquky de 1986 a 2006, teriam ocorrido
algumas mudancas nessa relagcdo, causadas, muiteav@imente, pela mudanca
comportamento inflacionério, proporcionado pelalantacdo do Plano Real em 1994; e com
relacdo a conexao entre VPR e inflagédo, os efdmomflacdo na VPR seriam positivamente

mais fortes acima de certo nivel de taxa de inflaca

Muitos dos trabalhos tedricos e, principalmentepieicos, dos Ultimos anos,
acerca dos efeitos perversos da inflacdo na ecanoeal ajudaram a criar certo consenso
entre economistas e banqueiros centrais no semg¢idpe taxas elevadas de inflagdo, além de
provocarem outros custos sociais ja conhecidostematura’® sdo prejudicais a dinamica
produtiva da economid e, portanto, indesejaveis. Nesse sentido, os ¢toreude politicas
ficaram cada vez menos tolerantes com as taxasnfiecdo, concebendo o controle
inflacionario como o principal objetivo da politicaonetéria (com a implantagdo do regime
de metas inflacionarias em varios paises, inclusivBrasil). Resultados do presente trabalho
referentes aos efeitdhresholdnas relagdes crescimento-inflagéo e inflacdo-ViR&icam,
no entanto, que, pelos critérios de promocao decoreento econdmico e de menores efeitos
inflacdo na VPR? ndo necessariamente tenha que se buscar a inflat#ficomo objetivo de
politica monetéria, contudo a manutencéo da inflaegé niveis inferiores a dois digitos pode
configurar-se como uma boa opc¢éo de politica ecar@m que vem ocorrendo atualmente
com o Banco Central empenhado no cumprimento dessnrglacionarias.

8 Ver Mankiw (1998).
" A respeito de trabalhos empiricos acerca da relanére inflagio e crescimento, O'Reilly (1998)iesatbu
que quase nenhum estudo apresentou relagao de poazo entre inflagdo e crescimento positiva fgase
estatisticamente significante.
8 Acerca dessa sugest&o inerente a politica moaetzdié destacar um entendimento acerca da estatsilide
precos, citado por Bick e Nautz (2008):
“[...].According to, e.g., Blinder et al. (1998, 98pne prominent definition of price stability isflation
so low that it ceases to be a factor in influencpepple’s decisions” Therefore, given the crucial
importance of relative prices for economic decisican acceptable band of inflation rates shoulduess
the smallest impact of inflation ond the varialyildf relative prices.”
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Por fim, cabe destacar algumas sugestfes de estuderem realizados para o
caso brasileiro: com respeito a relacdo entre inestto econdmico e inflagdo, a andalise de
potenciais canais dessa relagéo (inclusive o quelena VPR) e analises acerca da possivel
endogeneidade da inflagdo nesse tipo de mode®;com relacdo & conexdo entre VPR e
inflacdo, estudos que considerem outras potend@isias de relagdo entre essas variaveis, e

que, principalmente, levem em conta outros aspetasflacéo.

9 Um problema que merece atencdo com respeito gpiiatacdo dos efeitos da inflagdo no crescimento
conforme verificado no decorrer deste trabalho € @uegressdo ndo necessariamente reflete uméaaealag
causalidade da inflagao para crescimento econdrAiddéia € de que a inflacdo seria uma variavebgeda,
gue poderia responder ao crescimento ou a outreves relacionadas a esse.
Contudo para nossa estrutura de analise Khan ea8€rffd001), que utilizam modelo para dados em €ain
semelhante ao que ora trabalhamos, considerandosefiereshold lembram que o problema tem que ser
analisado, contudo destacam seguintdie” estimation method used here has not been extdndstandard
econometric methods of handling simultarieity
No entanto, resultados do estudo de Barro (199%), apnsidera dados em painel (referentes a um grand
conjunto de paises), sem considerar no seu modefedos nédo-lineares ora estudados, levam esse &l
seguintes conclusdes, com respeito a essa possilejeneidade da inflagéo:
“A major result is that the estimated effect ofatidin on growth is significantly negative when some
plausible instruments are used in statistical paittges. Thus, there is some reason to believetheat
relations reflect causation from higger long-temflation to reduced growth.”
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APENDICE

Tabela 4 - Testes de Raiz Unitaria - KPSS

» Qs
Series (MMS) Estacionaridade em Nivel |

Estacionaridade em Tendéia

G 0.33334245** 0.086040199*+*
y0 0.44971168** 0.13292804**
N 0.44818437** 0.11531786 ***
| 0.20264843*** 0.13253368**
V 0.18705260 *** 0.13740155**
D 0.35578254** 0.13338078**
Ln(INFLII) 0.33970396*** 0.086356827***
Séries (anuais) |
G 0.34690477*** 0.094106845*+*
yO0 0.46780982* 0.13508249**
N 0.44929277** 0.73548891*
| 0.20686668*** 0.13552389**
V 0.18047733** 0.12243215**
In(INFLIII) 0.18501542*** 0.13415716**
Gov 0.34276760*** 0.12259452**

Nota: OBS1: Nivel de Significancia *1%,**5% ,**10% OBS2: QS - Quadratic Spectral Kernel / OBS3:
Bandwidth - Selecdo Automética - Newey-West Bantiwid
Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 14 - Série Temporal - Dados Anuais (1948200

Varidvel | G | N | [ | VvV | y0 | InGinflll) | gov
Média 0.027977 0.023315¢ 0.181549. 0.009849° 8.89390¢ -0.953225. 0.134543:
Desvio Padrdo  0.036724« 0.005889: 0.033462. 0.126657¢  0.507490¢ 1.69904¢ 0.039940:
Observacdes 59 59 59 59 59 59 59

Fonte: Elabora¢éo do autor

Tabela 15 - Série Temporal - Dados MM5 (1948-2006)

Varidvel | G | N | [ | VvV | D | y0o [ In(inflli
Média 0.027262°  0.0235198 0.184118' 0.005614: 0.090433¢ 8.90858¢ -0.585774¢
Desvio Padrdo  0.0259207 0.005769¢ 0.029234° 0.045507¢ 0.051424° 0.478076. 1.63234«
Observacdes 55 55 55 55 55 55 55

Fonte: Elaboragéo do autor



Tabela 16 - Testes de Raiz Unitaria (LLC )
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Método Levin, Lin & Chu t*
Periodo 1995 2006 1986 2006
estatistica | Prob. estatistica | Prob.

Nt -8.46195 0.0000 -2.19938 0.0139
H* -7.28605 0.0000 -3.45889 0.0003
GINI* -5.88051 0.0000 -5.18972 0.0000
Yy -5.69423 0.0000 -3.03916 0.0012
vt -5.80201 0.0000 -4.32322 0.0000
G? -11.4182 0.0000 -17.5631 0.0000
G1? -9.93350 0.0000 -15.7130 0.0000
Ln(m)(ipca)? -7.46554 0.0000 -3.14681 0.0008
Ln(m)(inpc)? -7.47782 0.0000 -3.16678 0.0008

Nota: * Hipotese nula: Raiz Unitéria (assume prscsesomum de Raiz Unitaria) / 1 - Variaveis Exogenas
Individual effects, individual linear trends / 2Varidveis Exdgenas: Nenhuma / Selecdo Automatickage
méaximos / Selecdo Automatica de lags baseada em-SOCitério de Schwarz / Selecdo de Newey-West

bandwidth usando Bartlett kernel
Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 33 - Estatisticas Descritivas - Dados emdPai Periodo:1986-2006 (11 unidades regionais*)

231

G & N | gov | L@ | Ln( g | H Gl | Y,°
(inpc) | (ipca)
Média 1575075 8650507 1639677 1649747 4QSTMIBTO73 0575573537217 3247423 1771735
Desvio Padrio 8443435 0508658 1353683 1102BA1XF 2418746 0032080 1363343 8827371 (B340
Observacdes I - - - - - -

Nota: *Bahia-BA, Ceara-CE, Distrito Federal-DF, &8iGO, Minas Gerais-MG, Para-PA, Pernambuco-PE,
Parana-PR, Rio de Janeiro-RJ, Rio Grande do Sd-8% Paulo-SP.

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 43 - Testes de Raiz Unitaria - Analise IPCA

Séries Mensais ADF
1994/10-2009/06 Estatistica t | P-valor
VPR -6.680573 0.0000
VPRD -6.689443 0.0000
1 -5.517579 0.0000
VI -11.97418 0.0000
Nota: Critério de Schwarz para determinacéo das/legstes considerando o intercepto.
Fonte: Elaboragéo do autor
Tabela 44 - Testes de Raiz Unitéria - Andlise IPCAT
Séries Mensais ADF
1994/10-2009/06 Estatistica t | P-valor
VPR-IPCAT -3.703544 0.0048
VPRD-IPCAT -3.726302 0.0045
1 -4.987289 0.0000
Vi -11.70739 0.0000

Nota: Critério de Schwarz para determinacéo dogTagtes considerando o intercepto.

Fonte: Elaboragéo do autor



Tabela 45 - Série Temporal - Dados Mensais (199200®/06) - Andlise IPCA
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| VPR | VPRD | n Vi
Média 0.809444 0.820923 0.648870 0.291130
Desvio Padréao 0.525352 0.538386 0.588391 032849
Observacdes 177 177 177 177
Fonte: Elaboragéo do autor
Tabela 46 - Série Temporal - Dados Mensais (199200®/06) - Andlise IPCAT
| VPR-IPCAT | VPRD-IPCAT | n VI
Média 0.650393 0.658335 0.653820 0.291348
Desvio Padréao 0.449177 0.455037 0.590432 o041
Observacdes 178 178 178 178

Fonte: Elaboragéo do autor

Tabela 47 - Média dos desvios relativos da inflagerente ao IPCA. (séries no formato MM5 de 12802)

IPC- IPC-
INCC | IGPDI FIPE INFLII IPADI |PAOG FGV
Média dos desvios em relagdo ao IPCA  0.1225 0.21040€902| 0.0622| 0.3094| 0.3144 0.0862

Fonte: Elabora¢éo do autor



