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AYALIA(;AO DOS IMPACTOS DOS PLANOS DE ESTABILIZACAO
POS-1986 SOBRE O INDICE GERAL DE PRECOS (IGP):
uma aplicacio da merodologia Box & Jenkins'

Marina Silva da Cunha?
Mario Antonio Margarido®

RESUMO

Este trabalho analisou os impactos dos planos de
estabilizagdo implementados pds-1986 sobre a se-
rie de indice Geral de Precos (IGP) da Fundagdo
Getilio Vargas (FGV), utilizando o método desen-
volvide por Box e Jenkins de modelos Auto-re-
gressivos Integrados de Médias Mdveis (ARIMA) e
de analise de intervengdo. Os resultados obtidos
indicarmn gque houve mudan¢as no comportamento
de transmissdo de.pre¢os no periodo 1985-98
comparativamente a 1971-84, decorrentes do acir-
ramento do processo inflacionério, e que todos 05
planos econdmicos colocados em prética a partir
de 1986, com excegdo do Plano Real, tiveram im-
pactos semelhantes e de curto prazo sobre o com-
portamento do IGP.

Palavras-chave: indice de prego, planos de esta-
bilizagao, modelc Box-Jenkins.

EVALUATING THE IMPACT OF POST-1986
STABILIZATION PROGRAMS ON THE
GENERAL PRICE INDEX: an application of the
Box & Jenkins methodology

ABSTRACT

This paper analyzes the impact of the stabilization
programs implemented after 1986 on the General
Price Index (GPI). We use Autoregressive Integra-
ted Moving Average Models (ARIMA), according to
the Box-Jenkins approach and Intervention Ana-
lysis. Results showed that the process of prices
transmission changed from the 1985-98 period to
1971-84 period, due to the increasing inflationary
process. All programs implemented after 1986,
except the “Plano Real”, had a similar impact, in the
short run, on the GPI behavior.

Key-words: price index, stabilization programs,
Box-Jenkins models.
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1-INTRODUGAO

Desde o final da Segunda Guerra Mundial,
uma das principais caracteristicas apresentadas
pela economia brasileira consistiu na existéncia de
um quadro com inflagao persistente e continua, in-
clusive com mudangas na sua taxa de aceleragao,
fato que ocasionou o desloecamento de seu pata-
mar inflacionario varias vezes num curto periodo
de tempo®, até a implementagdo do Plano Real em
julho de 1994, o qual conseguiu resultados mais
duradouros e favoraveis sobre o nivel de precos.

A partir da década de 60 foram elaborados
varios diagnésticos sobre as causas da inflagéo no
Brasil. O Plano de Agéo do Governo (PAEG), im-
plementado em 1964, diagnosticou a questdo in-
flacionaria como sendo um problema distributivo e
de excesso de demanda, e que seu combate resi-
dia necessariamente na utilizagdo do instrumental
ortodoxo, de reformas institucionais € de medidas
heterodoxas®.

Na fase do “milagre econdmica”, no perio-
do de 1967 a 1973, o combate a inflagao tornou-se
secundaric e ocorred uma mudanga radical no
objetivo e implementagio da politica econdmica,
uma vez que os instrumentos de politica econdmi-
ca deveriam estar voltados para permitir a acelera-
¢ao do processo de desenvolvimento econdmico.
A inflagdo n&o era considerada mais de demanda
e sim de custo, e, portanto, era possivel imple-

*Em 1970, a taxa de inflagdo anual medida pelo indice Geral
de Pregos (IGP), da Fundag&o Getdlio Vargas {FGV), chegou
a 19,3%, enquanto que em 1980, a inflagdo anual rompeu a
barreira de 100,0%, atingindo 110,2%, ultrapassandc o nivel
dos 200,0% ja em 1983 (211,0%), continuando a se acelerar
e ¢hegando a 415,8% em 1987, e no ano seguinte, ultrapas-
sou a casa dos 1.000,0% ac ano.

*Apesar de alguns autores definirem o PAEG como um plano
de estabiliza¢do econdmica com carater puramente ortodoxo,
RESENDE (1982) nac compartilha da mesma opinido, pois de
acordo com a ortodoxia, o diagndstico da inilagio reside
basicamente na excessiva expansao monelaria e do crédito.
No entanto, segundo esse autor, além das reformas instituci-
onais, o ponto-chave do PAEG foi a politica salarial, sendo
que os custos desse plano recairam sobre os trabalhadores
de baixa qualificagdo e renda, e pequenas & médias empre-
$as que nao tinham acesso ac credite que era racionado,
enquanto as grangdes empresas com seus respectives poder
de monopolio tinham condigbes de sustentar seus pregos. No
periodo do PAEG foi o contexic politico que permitiu a inter-
vengdo auloritaria e direta sobre a determinagéo dos salarios.
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mentar uma politica fiscal e monetaria expansio-
nista, que conduziria ndo somente & retomada do
processo de crescimento da economia, coma tam-
bém a uma retragao “natural” do processo infla-
cionario.

No inicic da decada de 80, a aplicagdo do
receituario ortodoxo, visando eguacionar os proble-
mas relacionados com o Balango de Pagamentos,
colocou a economia brasileira numa profunda re-
¢essao, sem no entanto conter a escalada do nivel
inflacionario. Na segunda metade da década de 80
e primeira metade dos anos noventas, assistiu-se a
implementagdo de varios planos de cunhe princi-
palmente heterodoxo, sendo ao todo seis planos
de estabilizagao colocados em pratica no periodo
de 1986 a 1994; Planc Cruzado em fevereiro de
1986, Plano Bresser em junho de 1987, Plano Ve-
rdo em janeiro de 1989, Plano Collor | em janeiro
de 1990, Plano Collor 1l em fevereiro de 1991 e
Plano Real em julho de 1984. No periodo de oito
anos foram implementados seis planos de estabi-
lizagdo, 0 que representa uma média de um plano
a cada 1,3 ano. Entretanto, nesse periodo, a infla-
¢ao continuou sua tendéncia ascendente, apesar
de curtos intervalos de contengdo da inflagao pro-
porcionados pelos vérios planos de estabilizag8o
adotados antes do Plano Real, em julho de 1994.

A partir do elevado grau de resisténcia apre-
sentado pelo processo inflacionario brasileiro, co-
megou a tomar forma na primeira metade da déca-
da de 80 o0 que se convencionou chamar de teoria
da inflagdo inercial. Basicamente, de acordo com
0s adeptos da corrente inercialista, a taxa de infla-
¢A0 presente possui uma “memdria” (processo
auto-regressivo), ou seja, o nivel de pregos no
periodo ¢ é influenciado por acentecimentos pas-
sados, isto &, por chogues gue ocorreram nos pe-
riodos r - 1, r - 2, etc,, sendo que quanto mais dis-
tante no tempo esse choque, menor é seu impacto
sobre o indice de inflagé@o no presente.

No entanto, no caso da economia brasilei-
ra, em fungdo de suas préprias caracteristicas,
esses chogues naao se diluiam com o decorrer do
tempo e incorpcravam-se de maneira muitas vezes
permanentes nas taxas de inflagao futuras, em
razao do nivel generalizado de indexagdo de pre-
¢0s e salarios. Especificarnente, conforme realgado
por SACHS e ZINI JUNIOR (1995), a “..forte inér-
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cia da inflagdo brasileira € uma conseqiiéncia de
diversos fatores, incluindo-se: (i) os varios anos de
convivio com a inflagdo elevada, resuftando no
uso generalizado da indexacdo de saldrios e pre-
¢os; (i} o cardter relativamente fechado do setor
real da economia, um resuffado inerente a escala
continental do Parls, bern como um subproduto de
anos de restrigdes as importagbes, o que afua de
modo a reduzir o papel da taxa de cambio como
um fator direto na determinagdo de pregos e sald-
rios; e (ii} a natureza relativamente oligopolistica
dos mercados de trabalho e de produtos no BrasH,
gue, em parte, também & resultado das politicas
protecionistas”.

Portanto, pode-se afirmar que a resisténcia
para a eliminagdo do processo inflacionario brasi-
leiro deveu-se, basicamente, ao proprio ambiente
econémico enfrentado pelos diversos segmentos
da sociedade. Diante de uma conjuntura permeada
com elevadas taxas de inflag@o, foi necessério
desenvolver instrumentos para tentar manter os
respectivos niveis de renda real. Em geral, estes
instrumentos foram caracterizados por apresentar
baixo nivel concorrencial no Ambito interno, exata-
mente por ser extremamente oligopolizada, e tam-
bém no externo, dada a elevada proteg@o em rela-
¢d0 a concorréncia estrangeira concedida aos
diversos segmentos da cadefa produtiva bra-
sileira, pelo menos até 1990, quando entrou em
cena a abertura comercial patrocinada pelo Gover-
no Collor.

Nesse quadro, a partir de meados da déca-
da de 80, com a aceleragéo acentuada da inflagio
no Brasil, foram implementados os diversos planos
econdmicos de estabilizagdo, de cunho principal-
mente heterodoxo, € o principal objetivo desse
estudo consistiu em verificar 0s impactos desses
planos no comportamento do IGP, no periodo
compreendido entre janeiro de 1985 e dezembro
de 1998 (168 observacdes), comparativamente ao
periodo abrangendo janeiro de 1971 a dezembro
de 1984 (168 observagdes). Utilizou-se a metodo-
logia de séries de tempo, desenvolvida no classico
trabalho de BOX e JENKINS (1976), e aplicou-se o
instrumental de analise de intervengdo para exa-
minar os impactos dos planos de estabilizagao
implementados a partir de 1986 sobre o indice de
preco. A decomposicdo da série de tempo por
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meio de filtros lineares, no método de Box-
Jenkins, denominados de filtros de integragao,
auto-regressivos &fou de médias moveis, permite a
obtengdo do processc gerador da série, possibili-
tando isolar os elementos que a explicam por si
prépria, sendo o restante ruido branco {white noi-
se).

2 - MATERIAL E METODO

A identificagdo da ordem de integracao de
variaveis torna-se fundamental dentro da anélise
econométrica evitando assim de se obter um rela-
cionamento espurio® (sem significado) entre as
varaveis.

O meétodo utilizado para se determinar a
ordem de integrag@o das variaveis &€ denominado
de testes de raiz unitaria, os guais foram inicial-
mente desenvolvidos nos trabalhos de FULLER
{1976 e 1996), DICKEY e FULLER (1979 ¢ 1981) e
PHILLIPS e PERRON (1988). Estes testes permi-
tem verificar se a variavel possui raiz unitaria ou se
é estacionaria. Quando uma série apresenta raiz
unitaria os estimadores sdo viesados, pois a média
e a variancia deixam de ser constantes ac longo do
tempo, comprometendo a validade dos resultados
obtidos. Em funglo disso, torna-se importante
realizar os testes de raiz unitaria de forma adequa-
da.

ENDERS (1995) chama a atengao para o
fato de que, quando uma série possui quebra es-
trutural, os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
e Phillips-Perron (PP) ndo podem ser utilizados
diretamente, dado que as suas respectivas estatis-
ticas sdo viesadas no sentido de nao rejeitar a
hipotese nula de raiz unitaria, quando na verdade a
série & estacionaria, Diante da presenca de quebra
estrutural na série, 0 mais indicado € utilizar ¢ teste
de raiz unitaria com guebra estrutural, conforme
desenvolvidos nos trabalhos de PERRON (1989 €
1994) e BANERJEE; LUMSDAINE; STOCK
(1992).

Em relagdo a metodologia Box-Jenkins, &
necessario enfatizar que a principal vantagem de

tMaiores detalhes sobre esse tema podem ser encontrados
em GRANGER; NEWBOLD (1974).
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se utilizar a referida metodologia consiste no fato
de se poder trabalhar com séries de tempo que
apresentam elevada autocorrelacdo nos residuos,
fato que normalmente ocorre em séries econdmi-
cas. Portanto, conforme SANTIAGO; CAMARGO;
MARGARIDO (1997), ‘0 que nas outras metodolo-
gias mais tradicionais (como, por exemplo, nos
modelos de regressado) sdo problemas, no método
Box-Jenkins acaba sendo uma vantagem, pois o
padrdo das autocorrelagdes regular e parcial per-
mite analisar o comportamento intrinseco da varid-
vel em estudo, possibilitando, dessa forma, um
nivel a mais de explicagdo sobre a prépria varidvel
- 05 modelos univariados. Assim sendo, a decom-
posicdo da série de tempo por melo de filtros linea-
res, denominados de filtros de integragdo, auto-
regressivos e/ou de médias moveis, permite a
obtengdo do processo gerador da série, possibili-
fando isolar os elementos que a explicam por si
propria, sendo o restante ruido branco (white
noise), que pode, entdo, ser explicado por outra
série”,

2.1 - Material

Utilizou-se a série do indice Geral de Pre-
¢0s - Disponibilidade Interna (IGP-DI), da Funda-
¢8o Getdlio Vargas (FGV), como mostra a figura 1.
O pacote econométrico utilizado para se obter os
modelos univariados e com andlise de intervengao
foi o Statistical Analysis Software - SAS (Release
6.03 Edition - 1988), e para a realizagdo dos testes
de raiz unitaria utilizou-se o Regression Analysis of
Time Series - RATS versdo 4.0.

2.2 - Metodo
2.2.1 - Testes de raiz unitaria

Neste trabalho foram utilizadas as estatisti-
cas denominadas Dickey-Fuller (DF) e Dickey-
Fuller Aumentado (ADF) (DICKEY e FULLER 1979
e 1981), Dickey e Pantula (DICKEY e PANTULA
1987) e de BANERJEE; LUMSDAINE; STCCK,
1992 (discutido por HARRIS, 1995) para testar a
presenga ou ndo de raiz unitaria na série.

AGric. Sto Pavlo, SE. 46¢2)-1-18 [999.

Segundo FAVA e CATI (1995} a origem da
discuss@o sobre a existéncia de raiz unitaria nas
séries econdmicas foi resultade do debate sobre a
estacionariedade ou ndo da tendéncia. Desse
modo, quando uma série econdmica apresentar
uma tendéncia estocastica tornar-se-a estacionaria
apos a aplicacao de uma ou mais diferencas, pois
tera pelo menos uma raiz unitaria.

O teste Dickey-Fuller baseia-se no seguinte
moadelo de regressao

Vy, =a+ ft+ny,  +e, {1

n
onde, 7= Z 2 —1
i=!

¥ denota a variave! dependente e A dencta o ope-
rador de diferenga (Vy, = v,.y,). Os parametros a
serem estimados sao «, Je ;. As estatisticas r. e
7, € rapresentadas por DICKEY e FULLER (1981)
correspondem ao teste ¢ para a estimativa do coe-
ficiente da variavel ¥, da equagdo (1). Essas esta-
tisticas sdo especificadas para um modelo que
inclui uma constante e uma tendéncia (r), um
modelo incluindo apenas constante (z,) e um mo-
delo sem constante € sem tendéncia (7. As hipo-
teses testadas nesses modelos correspondem a
uma hipétese nula de que a série nao & estaciona-
ria (Hy : v, ndo & 1(0) ou » = 0); contra a hipdtese
alternativa de que a série nao é integrada, ou seja,
trata-se de uma série estacionaria (H,: v, é I{0)).
Foram utilizadas, também, as estatistica #

e ¢ obtidas por DICKEY e FULLER {1979 e 1981),
gue testam se o coeficiente da variavel tendéncia e
o coeficiente da variavel y, . |, e se a constante e o
coeficiente da variavel y, . |, respectivamente, sdo
estatisticamente iguais a zero na equagéo (1).

Pode-se incorporar na equagdo (1) valores
detasados da variavel endégena (1) a fim de se
verificar se hd ou nao autocorrelagéo entre os ter-
mos de efro, ou seja,

p-1

Yy =a+ frny, + 3 4,Vy, e, (2)

i=l
P

onde, Aj=— % £
J=i+1

sendo p a ordem do modelo auto-regressivo, ou o
numero de defasagens (p) suficientes para que os
residuos resultantes sejam ndo correlacionados
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a0

Taxa de inflagéao

Ano

Figura 1 - indice Geral de Pregos {IGP-DI), Janeiro de 1971 a Dezembro de 1998.

Fonte: CONJUNTURA (1971/98).

{white noise}. Neste caso, tem-se o teste denomi-
nado de Dickey-Fuller Aumentado {ADF). Para
a determinagdo do numero de defasagens foram
utilizados os testes A/C (AKAIKE Information Crite-
rion) e SBC (SCHWARZ Bayesian Criterion).

Para se testar a existéncia de mais de uma
raiz unitaria foi utilizado o teste de DICKEY e
PANTULA (1987), obtido a partir da reformulag¢éo
do modelo anterior:

p-2
Vi, =at+ 5V, + 2 AV y,, +e, (3)
i=l
PERRON {1989} mostrou que os testes para
raizes unitarias terdo um poder baixo quando im-
plementados em séries com mudangas estruturais,
como é o caso do IGP-DI. Portanto, foram conside-
rados também os testes elaborados por BANER-
JEE; LUMSDAINE; STOCK (1992) indicados para
estes casos. O primeiro foi denominado de recursi-
ve e é computado utilizando subamostras =1, .., &
para k= k,, ..., T onde, k, é o valor inicial e T é o
tamanho da amostra completa. Entdo, o teste ADF
é computado para subamostras que aumentam até
a amostra ser completada, com a primeira suba-
mostra indo de 1 até &, . com 4, =0,257°. © modelo

‘O tamanho &, igual a um quarto do tamanho da amostra &
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descrito na equacao (2) é estimado para cada sub-
amostra e entdo o valor minimo de -/&/T), conside-
rando todas as subamaostras, é escolhido e compa-
rado com o valor critico da tabela de BANERJEE;
LUMSDAINE; STOCK (1992), encontrada em
HARRIS (1995). O segundo teste, rolling, & com-
putado de maneira similar ao anterior, contudo
utilizam subamostras que sao uma fungdo cons-
tante &, da amostra completa, que vai “passando”
através da amostra. Desse modo, a primeira sub-
amostra cobre a amostra de | até £, com &= 03T, a
segunda subamostra vai de 2 até 037+ |, a tercei-
ra de 3 até 0,37+ 2, e assim sucessivamente?.

Por fim, foi considerado um teste sequencial
para mudanga na tendéncia ou na média, como

segue:
p-i

Vy =a+ A+, + Z/Z,.Vyf_,, + 1l +e, (4)
i=1

onde no modelo com mudanga na tendéncia,

essencialmente arbitraric mas este wvalor foi utilizado por
BANERJEE; LUMSDAINE; STOCK (1992} apud HARRIS
(1995).

3Novamente, escolher k igual a um tergo do tamanho da
amostra & essenciaimente arbiirério, mas foi utilizado por
BANERJEE; LUMSDAINE; STOCK (1992) apud HARRIS
(1995).
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tem-se:

D=¢ para:t>k (4.2.)

D=0 parat<k
enguanto para uma mudanga na média:

D=1 para: >k (4.b)

D=0 pararsk

Permitindo que o valor de k seja sequen-
cialmente aumentado, o valor minimo de &/T)
para modelos s3o comparados com 0s valores
criticos da tabela de BANERJEE; LUMSDAINE;
STOCK (1992), encontrada em HARRIS (1995).
Além disso, sdo considerados mais dois testes
estatisticos, um para cada modelo acima, 0s quais
correspondern a estatistica F, utilizande como
hipétese nula Hy : 2= 7= 0.

2.2.2 - Modelos de Box & Jenkins e andlise de
intervencéo

A metodologia de analise empregada
neste estudo foi o tratamento das variaveis através
do métedo elaborado por BOX e JENKINS (1976)
para séries temporais. A idéia central da técnica
desenvolvida por Box & Jenkins & a de que uma
série temporal pode ser parcialmente explicada por
ela mesma, por suas realizagGes anteriores (para-
metros auto-regressivos) efou pelos proprios erros
passados {pardmetros de médias moveis). Em sua
forma geral, os modelos Auto-regressivos Integra-
dos de Médias Moveis (ARIMA) podem ser repre-
sentados por:

A B)

¥y, = gﬁ(B) 4q, (5)
onde: ¥, = y, — ;e ¥: é avariavel diferenciada
(1) e centrada em relagdo a sua propria média
(2}, enquantc que a variavel diferenciada & repre-
sentada como: ¥, = V'Y, onde V* & o operador
de diferenga, isto &, VY= (1 - B)“e ¥, & a variavel
em nivel, e B € o operador de atraso, tal que
Bj}’f =V ®
AB)=1-gB-$B — ... —p,B" & 0 ope-
rador  auto-regressivo de ordem p, e

%0s valores criticos para este teste também sdo encontrados
em por BANERJEE; LUMSDAINE; STOCK (1992).
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AB)=1+6B+8, B‘?+...+t9qu é o opera-
dor de média modvel de ordem ¢'® . Incluindo os
componentes sazonais no modelos acima, tem-se

A8)o(B)

y o =—"—" 6

" A m)e(B) " ©
onde: @(B) =1-0 B -..-©,B" é& o opera-
dor sazonal de media movel e
CD(B) =1-® B8 ~..-P B” & o operador sa-
zonal auto-regresivo.

Em geral, séries temporais e mais particu-
larmente séries temporais relativas a variaveis
econdmicas podem ser afetadas por eventos de
carater exagenc, como bruscas variag@es climati-
cas, redirecionamento de instrumentos de politica
econdmica, etc. Em razédo da existénecia desses
eventos exdgenos, 0s mesmos ndo podem ser
desconsiderados quando se estuda a relagao es-
trutural entre as variaveis, pois corre-se 0 risco de
se estimar modelos viesados e, conseqientemen-
te, reduzir o poder de previsac dos mesmaos.

No caso da abordagem multivariada com o
uso do modelo de fungdo de transferéncia, segun-
do VANDAELE (1983), € necessario gue se recor-
ra a literatura econométrica que trata dos modelos
com defasagens distribuidas. O modelo de defa-
sagens distribuidas geralmente & representado
pelo nivel da varidvel dependente ¥, como sendo
fun¢ao direta do numero de valores passados da
variavel independente X,. Em outras palavras, o

WiSe nenhuma diferenga é efetuada (d=0), os modelos s&o
nomalmente denominados de modelos ARMA (p, q)" (SAS
INSTITUTE, 1988). Segundo MARGARIDO (1994), a “..
utilidade da aplicag@c dos operadores de diferenga reside no
fato de que eles s30 capazes de deixar as séries estaciondri-
as, o que significa que esses operadores nao somente estabi-
lizam a variancia, como também que removem a tendéncia
que estd por trds das séries oniginais, lornando-as estaveis”.
Conforme enfatiza MILLS (1990), a .. transformagdo por
diferenga, ou operador, como € freqienlemente denotado,
pode ser combinada com poderosas fransformagdes. Uma
combinagao particularmente importante & a seguinte: Vlog X,
=log X, —log X, ,=log (X, /X,y )=(X./ X, J-1=(X,
-X,_;}/ X, Comoarelagdo X ,/ X ,_, é relativamente
pequena, isfo &, tomando-se a diferenga dos logaritimos é
equivalente a utilizar taxas de crescimento ...”. Para aqueles
que trabalham com séries econdmicas, esse {ato € de grande
importancia, dado que, a parir da diferenga do logaritmo €
possivel obter de forma direta a propria elasticidade das
séries.
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conceito de funcdo de transferéncia implica que
variag0es nafs) variavel(is) independente{s} sao
transmitidas para a variavel dependente'.

Por outro lado, os eventos de carater exo-
genos, segundo MILLS {1990), “.. cujo timing €
conhecido, tém sido denominados intervengoes,
por BOX e TIAQ (1975), e eles podem ser incorpo-
rados ao modelo univariado estendendo-o para
incluir variaveis de entrada deterministicas (ou
bingria)". Entretanto, nem sempre o exato mo-
mento da ocorréncia de fatores exdgenos pode ser
estabelecido a priori. Esse fato tem como resultado
modelos estruturais "desbalanceades”, pois esses
eventos podem amplificar as respectivas varidncias
desses modelos. Entre 0s varios eleitos provoca-
dos pelas intervengdes sobre séries temporais
destacam-se a mudanga no seu nivel, que pode
ser abrupta ou suave, e até mesmo alteragdes na
trajetoria de sua tendéncia.

Ao se detectar a presenca de intervengdes
no interior das séries, deve-se, inicialmente, definir
qual a sua categoria e, em seguida, aplicar a anali-
se de intervencdo. Na analise de intervengéo
existern, basicamente, duas estruturas: Pulse (P,
e Step (5)."2 A intervengao do tipo Pulse corres-
ponde a uma variavel binaria, que assume valor |
no momento da ocorréncia do evento e 0 fora des-
se momento, ou seja: X,= £/, onde =1, parat=
Te P =0, para ¢+ 7. Por outro lado, a variavel de
intervencdo do tipo Step possui valor igual a 0
antes da ocorréncia do evento e, posteriormente a
ele, valor igual a 1, ficando sua representagéo
matematica assim caracterizada; X=S,”, onde §” =
O,para:<TeS =1,parat>T.

O modelo de Box & Jenkins incluindo inter-
vencdes assume a seguinte forma:

8

@i B - B
Y.= — X,
1-86B-.-6,8 """

o)

¢(B) a; (7)

Ou,

"Segundo PINO (1980, o efeito de uma mudanga na série
de entrada pode ndo se manifestar de forma imediata sobre 2
série de saida, isto &, pode ocorrer uma defasagem temporal
entre a varnag¢io ocorrida na variavel exdgena e seu efetivo
impacto sobre o comportamento da varidvel endogena.

2Quante & notagdo utilizada, t representa o tempo, e T reflete
o momento de introdugdo da dummy na serie de tempo.

Agric. Sio Pavlo, SE. 46(2):1-18, 1999.

frfl ()

onde Y, & a variavel enddgena, X, (com i =1, ..., u)
sao as variaveis binarias, ¢B) é ¢ operador de
média mével, AB} é ¢ operador auto-regressivo,
aXB) representa os impactos de curto prazo e &B)
representa a “memdria” ou fator de ajustamento de
iongo prazo, e ¢ pardmetro b representa o impacto
inicial da série de entrada X sobre a série de saida
Y, isto &, a primeira defasagem significativa de X
em relagac a ¥ ou 0 nimero completo de intervalos
de tempo necessarios para que a variavel X, pro-
duza algum efeito em ¥, alem disso, » e s repre-
sentam a quantidade de /ags significativos exclusi-
ve b.

A construg@o de modelos de Box & Jenkins
envolve trés passos, tanto no contexto univariado
como com intervengdes: identificacdo, estimacgio e
verificac@o. Nos modelos com intervengdes anali-
sam-se, fambém, as fun¢des de correlagédo cruza-
da, as quais, envolvem as correlagdes entre a
variavel dependente e as variaveis explicativas. No
processo de identificagdo determinam-se os valo-
res de p, d @ ¢ do modelo ARIMA e a ordem dos
polindmios @; € o, e da constante de defasagem
dos modelos com intervengdo. A Iliteratura que
trata da metodologia de Box & Jenkins recomenda
a identificacdo de varios modelos experimentais
que deverdo ser estimados e verificados, para a
escolha do modelo definitivo. A verificagdo dos
modelos & feita através da analise de residuos,
que devem estar limpos, ou seja, nao pode existir
correlagdo entre eles (white noise).

3 - RESULTADOS E DISCUSSAO

Inicialmente, foi realizada uma analise grafi-
ca da variavel IGP nos dois pericdos estudados,
ou seja, de janeiro de 1971 a dezembro de 1984 e
de janeiro de 1985 a dezembro de 1998. No caso
do primeiro periodo, como pode ser observado na
figura 1 ha uma tendéncia "explosiva”, 0 que exigiu
a transformagdo da série para a forma logaritmica
(LIGP). A transformagao logaritmica so foi possivel
para o primeiro periodo analisado, pois 0s diversos
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planos de estabiliza¢ao implementados apos 1986
{segundo periodo analisado) conduziram a quedas
do nivel do /GP para valores negativos, pelo me-
nos no inicio de cada plano econdmico. Apesar da
utilizagdo da ferma logaritmica no primeiro periodo,
ainda permaneceu alguma tendéncia, sendo ne-
cessaria uma primeira diferenga dos logaritmos
para elimina-la, isto &, para torna-la estacicnéria
(LIGP), como se pode cbservar na figura 2. No
segundo periodo, bastou realizar uma primeira
diferenga de ordem 1 na série original (IGP), apre-
sentada na figura 3. Somente com as séries esta-
cionarias foi possivel fazer as respectivas identifi-
cacgbes, e, posteriormente, por meio da visualiza-
¢do de seus correlogramas, foi construido o mo-
delo ARIMA para cada caso.

Devido a presenca de intervencdes no se-
gundo periodo, foi necessario incluir no modelo
variaveis de intervengdo do tipo pulse, para as
seguintes datas: margo de 1986 - Plano Cruzado,
julho de 1987 - Plano Bresser, fevereiro de 1989 -
Plano Verdo, abril de 1990 - Plano Collor |, margo
de 1991 - Plano Collor Il e julho de 1994 - Plano
Real , como mostra a figura 3.

Para o primeiro periodo foram aplicadas
quatro defasagens nos modelos utilizados para
testar a raiz unitaria, de acordo com 0s critérios de
AIC e SBC. Tanto com relagaec as estatisticas DF
quanto da ADF, o teste de raiz unitaria r, indica
gue a série estudada da variavel LIGP € 1(0), isto &,
estacionaria em nivel. Por outro lado, as estatisti-
cas 7, 7, € ¢ indicam que esta série é estacionéaria
nas diferengas (V) de primeira ordem, # apontou
para a existéncia de uma tendéncia deterministica
na série, como mostra a tabela 1. Além disso, o
teste de Dickey-Pantula indica que as séries nao
sao 1(2). Os testes fy para mudanga estrutural
indicaram uma fraca evidéncia de uma mudanga
de nivel em janeiro de 1974 e de tendéncia em
junho de 1978. Desse modo, a variavel LIGP foi
tomada como i(1).

Os critérios de AIC e SBC indicaram a utili-
zacdo de uma defasagem nos modelos utilizados
para testar a existéncia de raiz unitaria para a série
do IGP no segundo periodo. No teste DF a estatis-
tica r, e no teste ADF as estatisticas r. e rindica-
ram que a série do IGP é I(1), isto &, estacionaria
nas diferengas de primeira ordem. A estatistica &
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nos teste DF e ADF n&o rejeitou a hipdtese nula,
ou seja, apontou para a auséncia de constante e
presenca de uma raiz unitaria. Portanto, pode-se
dizer que a série do IGP possui pelo menos uma
raiz unitaria. A estatistica Dickey e Pantula indicou
a auséncia de 2 raizes unitarias. Os testes sobre
quebra de tendéncia também indicaram uma mu-
danga de nivel e de tendéncia fraca em outubro de
1994. Assim, pode-se considerar a série do IGP
como I(1}.

Portanto, as duas séries s3o estacionarias
nas diferencgas de primeira ordem como indicou a
analise grafica anterior.

Para a variavel LIGP, o ARIMA que melhor
se ajustou foi um modelo contendo dois parame-
tros de médias moveis de ordens 1 e 2, € uma
diferenga de ordem 1, como pode ser observado
na equagao (8) e tabela 2.

(1-B)LIGP, =(1-6,B' 6,87 ),  (8)

O valor da estimativa do pardmetro da
media movel de ordem 1 (& = 0,32012) indica que a
cada més ocorre um ajuste no erro dessa mes-
ma variavel tendo-se como base 05 seus valores
do més anterior na magnitude média de 32,01%.
Uma analise similar € utilizada na interpretacdo do
coeficiente do parametro da média movel de or-
dem 2 (& = 0.29484), ou sejq, indica que a cada
més ocorre um reajuste no erro da variavel consi-
derando seus valores passados de dois meses
anteriores, no montante médio de 29,48%. Aparen-
temente, a explicagdo para a presenga desses dois
parémetros de médias moveis pode estar relacio-
nada ao fato de que o periodo analisado envolve
diferentes fases da economia brasileira com ca-
racteristicas distintas, mas que tinham em comum,
o fato de que os mecanismos de indexagao faram
se generalizando entre 0s diversos segmentos da
sociedade a medida que ¢ processo inflacionario
se acentuava, numa tentativa de defender seus
respectivos niveis de pico de renda real ao longo
dos anos setentas e oitentas. Exceto no periodo do
“milagre econdmico” (1967-73), em que diversos
pregos da economia eram corrigidos integral-
mente pela inflagio passada, enquanto que os
salarios eram corrigidos apenas parcialmente, em
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Figura 2 - Logaritmo e uma Diferenca do indice Geral de Pregos, Janeiro de 1971 a Dezembro de 1984.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos de CONJUNTURA {1971/98).
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Figura 3 - indice Geral de Precos, com uma Diferenga, Janeiro de 1985 a Dezembro de 1996.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos de CONJUNTURA (1971/98).
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TABELA 1 - Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Estatistica DF

b [ r & &4
LIGP -6,380"" -2,454 -0,859 13,684 3135
IGP -3,321 -3,164" -2,323" 3.717 5,014
Estatistica ADF
r I T & &
LIGP -4, 737" -2,176 -0,768 7,855* 2451
IGP -2,850 -3,109* -2,281 2,791 4,843
Estatistica Dickey — Pantula
T, T, r I ES
LIGP -9,002"" -9.013 -8,977"" 40,525 40,622
IGP -12.515"" -12.547"" -12,585"" 78,367 40,431
Mudangas estruturais
Recursive Rolling Tendéncia Media
win min 7, min T, max min o, niax I
LIGP 4,737 -1,426 -1,420 21,158* -3,811 19,448*
IGP -3,100 -2,095 -4,668" 18,398" —4,538" 18,481"

" e " indicam que a hipétese nula é rejeitada no nivel de significancia de 5% e 2,5%, respectivamente.

Fonte: Elaborada a partir de dados basices de CONJUNTURA (1971/98).

TABELA 2 - Resultado do Modelo ARIMA

Modelo Parametro Estimativa Desvio padrao Teste ¢

ARIMA

{0,1,2) 7} 0.32012 0,07446 4.30"
& 0,29484 0,07448 3.96*

*rejeita a hipotese nula ao nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaborada a partir de dados basicos de CONJUNTURA {1971/98).

fungdo da formula de corregdo salarial imposta no
periodo do PAEG, o que conduziu sistematica-
mente a uma queda no salario real dos trabalhado-
res no referido periodo.

A partir de 1974, com a Lei n° 6,147, co-
megaram a ser introduzidas uma série de mudan-
¢as na férmula de reajuste salartal' ® . Segundo

*A demonstragic matematica da queda do salario real quan-
do os salarios sdo0 corrigidos parcialmente enquanto os de-
mais pregos da economia sdo corrigidos integralmente pela

Agric, 80 Pavlo, SF, 46¢(2)-7-78, 1999,

LOPES (1989}, com essa nova sistematica de
correcgdo integral dos salarics nominais pelo pico a
partir de 1974, existe a tendéncia para perpetuar a
taxa de inflagdo vigente. No entanto, a ocorréncia
de choques de carater exdgeno, como por exem-

inflagdo passada se encontra em LOPES (1989).

“Desde o0s anos sessentas até o inicio da década de 90,
ocorreram mais de 20 alteragbes na politica salarial.
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plo, o choque do petrolea’ em 1973 e, em 1979,
com o segundo chogue do petroleo’® e dos juros
internacionais contribuiram para alterar ndo so-
mente a trajetdria, como também o patamar inflaci-
onario. A inflagao medida pelo IGP saltou de
15,5% em 1973 para 34,6% em 1974 e passou de
40,8% em 1978 para 77,2% em 1979.

Portanto, comg apos 1974, o sistema de
indexagdo com correcac integral de pregos e sala-
rios passou a ser disseminado entre a maioria dos
agentes econdmicos, pode-se inferir que houve um
aumento do conflito distributivo entre esses agen-
tes & que essa disputa pela manutengédo do nivel
de renda real foi amplificada por chogues exodge-
nos, 0 que conduziu ao acirramente do processo
inflacionario. Sendo assim, dado que a presenga
de parametros de médias moveis no modelo univa-
riado representam ajustes nos valores presentes
da variavel (LIGP), tendo como base seus proprios
erros passados, e uma vez gue esses parametros
de médias moveis apresentam curta defasagem
temporal (lags 1 e 2), o modelo parece estar condi-
zente com ¢ periodo analisado.

O fato de a indexagao com correcéo inte-
gral de pregos e salarios ter se espalhado pela
economia, principalmente apds 1974 (isto é, na
maior parte do periodo analisado), refletiu-se sobre
o comportamento do IGP (nao se pode perder de
vista que as variagdes do IGP representam varia-
¢cdes médias nos pre¢os da economia) nesse pe-
riodo com a presenga dos dois pardmetros de me-

“Tamhém nac se pode perder de vista que no periodo de
1967 a 1970 o crescimento da economia brasileira corres-
pondeu a uma pequena variagdo do capital fixo, o que vale
dizer que ¢ crescimento até 1970 se deu em grande parte em
funcio da existéncia prévia de capacidade ociosa, sendo que
foi o setor produtor de bens de consumao duraveis um dos que
mais se expandiu nesse intervalo de tempo. J& no periodo de
1970 a 1972 predominou o crescimento das inddstrias de
bens de capital que, associado ao processe de modermizagao
do setor agricola que estava em curso, exigiu a imponagac
tanto de maquinag e equipamentos quante de matérias-
primas essenciais para o funcionamento desses setores,
gerando pressGes sobre as contas externas e, consegiente-
mente, acirrando ainda mais as expectativas inflacionarias
dos agentes econdmicos.

%0utros fatores que tambeém tiveram impacto direto sobre as
expectativas inflacionarias dos agentes econdmicos foram a
pré-fixagio monetaria e cambial, além da maxidesvalorizagao
cambial promovida pelo Governe no final de 1979.
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dias moveis de ordem 1 e 2. Dado que ndo havia
um sincronismo entre 0s reajustes salariais das
diversas categorias, uma vez gque inexistia uma
data base (nica para todas as categorias, estes
resultados indicam que os agentes econdmicos
tentavam recuperar no presente as suas perdas

_passadas, € que se comportavam tendo como

base o modelo de expectativas adaptativas, que &
consistente com a teoria da inflagdo inercial'.

O modelo ARIMA que melhor se ajustou
ao IGP no segundo pericdo apresentou um paré-
metro auto-regressive de ordem 6, além de neces-
sitar de uma diferenca de ordem 1. Também foram
introduzidas seis variaveis de intervencgao, relativas
aos planos econdmicos implementados a partir de
1986, que correspendem as seguintes datas: mar-
¢o de 1986 (4}, julho de 1987 (1), fevereiro de
1989 (1), abril de 1990 (), margo de 1991 (k) e
julho de 1934 (k). Os resultados estéo descritos na
equacgao (9) e natabela 3.

(1-BYGP=a(1-B)I, + (1 - B)I, +
+a(1-B)L, + a1 -B)l, + {1 - B)I, + (©)

al’
ey -ai- Bl -

7Em termos matematicos, 0 modelo de expectativas adapta-
tivas & representado da “..seguinte forma: 2% = 2, + A (m -
. ,). Onde 0 < A <1 e #, representa a taxa de inflagdc
esperada para 0 periodo I, que foi projetada a partir da infla-
¢ao do perfodo t - 1. Isto significa que a expectativa de infla-
¢do esperada para 0 ano (2 é igual & inflagdc esperada em
2. 1, Mais um termo de erro de previsdo dado pela diferenga
entre a inflagdc efeliva ocorrida em =, e a inflagdo que foi
prevista para t - 1 (7 ) e A é a velocidade de ajuste enire
pssas duas faxas. O principal problema enfrentado pelos
agentes econdmicos Gue adotam o modelo de expectativas
adaplativas para corigir seus pregos reside no fato de que
esses agentes incorrem em erros sistemalticos de previsdo
quando os pregos praticados no mercado apresentam alguma
forma de tendéncia. Isto significa que, a partir do momento
em que a inflacdo lende a se acelerar, a sua capacidade de
previsdo de pregos, ou sefa. sua precisao, loma-se cada vez
menor, pois sdo considerados unicamente 0s acontecimentos
passados, deixando de lado demais lipos de informagées que
podem exercer algum tipo de influéncia sobre o componia-
mento futuro dos pregos™ (MARGARIDO et al., 1996).
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TABELA 3 - Resultado do Modefo ARIMA

Modelo Periodo Pardmetro Estimativa Desvio padro Teste 1
{6,1.0) & 021456 0,07620 2827
Intervengdo 1 03/1986 ah ~-22,81973 3.19716 714"
Intervengao 2 071987 a -18,73709 3,17895 -5.89"
Intervencio 3 02/1989 a, —25,35703 3,17083 -8,00"
Intervengio 4 04/1920 , -71,26029 3.17083 -22.47*
Intervencio 5 03/1991 fa, —-14,37042 3.17471 -4,53*
Intervencio 6 0711994 a —23,87344 3,18902 -7.49*

2 2201508 317122 6.94"

*Rejeita a hipdtese nula ao nivel de significancia de 5%.

Fonte: Elaborada a pariir de dados basicos de CONJUNTURA. {1871/98).

O valor da estimativa do parametro auto-
regressivo de ordem 6 (4 = 0,21456) indica que
21,45% do valor do IGP em 6 transfere-se para o
valor dessa prdpria variavel no periodo . Dado que
nao foi possivel encontrar uma justificativa em
termos econdmicos para a presenga desse para-
metro auto-regressivo de ordem 6 para o periodo
em questdo, uma vez que esse periodo foi entre-
cortado por periodos de curta estabilidade de pre-
¢08, provocados pela implementag&o dos diversos
pacotes de estabilizagac, com pericdos de acele-
ra¢ao da taxa de inflagdo. Sendo assim, optou-se
por explicar a existéncia desse parametro estatisti-
camente. Aparentemente, a presenca do parame-
tro auto-regressivo de ardem 6, estaria relacionada
ao fato de que este artigo utiliza a analise de mo-
delos univariados, isto é, “.. essa metodologia
procura determinar ¢ processo gerador da série em
fungdo dela propria, deixando-se de fado as de-
mais informagdes, que, dependendo do iipo de
varidvel, podem ser imporiantes para sua explica-
gdo” (SANTIAGO; CAMARGO; MARGARIDO,
1997). Em outras palavras, somente o medelo
ARIMA, possivelmente ndo é capaz, em determi-
nadas situagdes, de explicar completamente o
comportamento da varidvel, necessitando dessa
forma, de outra{s) variavel(is) que contenham in-
formagdes adiciondis e que sdo de suma impor-
tancia no que se refere a sua propria explicacéo.

O préximo passo consistiu na analise dos
parametros de curto («) e longo () prazo do mo-
delo de fungdo de transferéncia, a fim de se verifi-
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car como a implementagdo dos diversos planos
econdmicos posteriores a 1986 afetaram o com-
portamento do IGP.

A analise das correlagdes cruzadas entre o
vaniavel /; (Plano Cruzado) e a variavel IGP mos-
trou que o impacto da primeira sobre a segunda
esgotou-se imediatamente, isto &, sem defasagem
temporal (4 = ) sendo que a magnitude do seu
parametro de curto prazo (@ = —22,81973) ocasio-
nou uma redugdo do IGP em relagdo ao seu nivel
anterior da ordem de 22,82 pontos. Isto significa
que o Plane Cruzado proporcionou uma queda
imediata no IGP de 22,82 pontos e que seu efeito
esgotou-se nc més seguinte, ou seja, seu efeito
sobre o nivel do IGP foi apenas temporario.

A correlagdo cruzada entre a variavel de-
pendente IGP e a variavel exdgena 1, (Plano Bres-
ser) apresentou comportamento semelhante a /7,
ou seja, seu impacto sobre o nivel do IGP também
foi instantaneo (b = ), com a magnitude de seu
impacto de curto prazo (wm= —18,73709). Assim
como aconteceu com o Plano Cruzado, ¢ Plano
Bresser levou a uma queda imediata do IGP em
tomo de 18,74 pontos. Comparativamente em
relagao ao Cruzado, o Plano Bresser obteve uma
redugdo menor do IGP (-22,82 contra -18,74), pro-
vavelmente, isso foi conseqliéncia direta do fato de
que o5 agentes econdmicos ja haviam passado
pela experiéncia fracassada do Cruzado e ja esta-
vam melhor preparados para enfrentar esse novo
pacote econdmico. Além disso, ndo havia muita
confianga por parte dos agentes econdmicos de
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que esse plano fosse funcionar, dado que ele foi
implementado em carater emergencial, uma vez
que nao houve uma preparagao adequada para a
sua execugao.

Assim como se observou nos dois planos
analisados anteriormente, a visualizacdo da fungao
de correlagdo cruzada entre o IGP e /; (Plano
Verao), revelou gue o impacto de curto prazo {w, =
-25,35703} também foi imediato (b = §) sobre ©
IGP. Em outras palavras, o Planc Verdo levou a
uma gqueda de 25,36 pontos no IGP no mesmo
momento de sua implementacao.

A analise da correlagéc cruzada entre ©
IGP e 7, (Plano Collor |} revelou que o impacto do
segunde sobre o primeiro foi instanténeo, isto é,
sem defasagem temporal (b = @), assim como
aconteceu nos demais casos anteriores, reduzin-
do o nivel do IGP em quase 72,0 pontos (ws =
-71,26029). Provavelmenie, essa queda tdo acen-
tuada do IGP se deva ao fato de que contraria-
mente aos planos predecessores, ¢ Plano Collor |
contraiu fortemente a oferta de moeda da econe-
mia, mais especificamente, esse plano néo cartou
a taxa de crescimento da oferta de moeda como
recomenda o receituario monetarista, conou, 150
sim, 0 propno estoque de moeda, atingindo dessa
forma violentamente o nivel da atividade da eco-
nomia no momento de sua implementaggo. Apesar
da queda expressiva do nivel do IGP provocada
pelo Plano Collor |, deve-se observar que ¢ resul-
tado final sobre o comportamento do 1GP foi idénti-
co aos resultados obtidos pelos planos anteriores,
ou seja, seu impacto foi instantaneo e esgotou-se
no més seguinte, a Unica diferenga residiu na
magnitude da queda do IGP, cerca de 22,82 pon-
tos no Plano Cruzado, 18,74 pontos no Plano
Bresser, 25,36 poentos no Plano Veréo e 71,3 pon-
tos no Plano Collor |. Em outras palavras, o resul-
tado obtide em cada um dos planos de estabiliza-
¢do colocados em prética até entdo foi o mesmo,
ou seja, reducdo do nivel do IGP no més de sua
implementag¢do, o que variou foi a sua intensidade,
entretanto, deve-se observar que as taxas de infia-
¢A0 no inicio de 1990 eram bem mais elevadas do
que as taxas dos periodos dos planos anteriores.

Em relagéo a I {Plano Callor Il), a andlise
de sua correlagdo cruzada com ¢ |GP mostrou que
seu impactc sobre esse Gltimo também foi imedia-
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to, isto &, sem defasagem temporal (b = §), com um
impacto de curto prazo da ordem de -14,55 (w, =
-14,37042). Em outras palavras, a partir de sua
implementacao, o Plano Collor 1l foi capaz de re-
duzir o nivel do IGP em 14,37 pontos.

Portanto, um aspecto em comum observa-
do em relagao a todos os planos analisados foi que
todos, sem excecao, tiveram impacto instantaneo
sobre o IGP, isto &, seus respectivos efeitos sobre
o IGP ocorreram sem defasagem temporal e es-
gotaram-se no més seguinte. Cutro ponto interes-
sante é que apesar do Planc Collor I, 0 qual teve
uma concepgac diferente dos demais (como o
confisco de ativos financeiros), todos os demais
foram concebidos de forma muito semelhante, pois
em todos tentou-se de alguma forma praticar o
congelamento de precos e salarios, no entanto, os
resultados foram os mesmos, sendo a Gnica dife-
renca o nivel da taxa de inflagdo enfrentada no
periodo de implementagdo de cada plano.

A andlise da correlagdo cruzada entre a
variavel IGP e a variave! I, (Plano Real), revelou
um comportamento diferente dos cinco casos ante-
riores, pois, o efeito da variavel binaria sobre o IGP
ndo se esgotou imediatamente. O impacto inicial
de 1, sobre o IGP ocorreu em t (b = 0), sendo que,
esse impacto de curto prazo (o ¢ = -23,87344)
ocasionou uma reducée de 23,87 pontos no nivel
do IGP. Por outro lado, a variavel [, provocou refle-
x0s no periodo t +1 {0, = 22,01509) scbre o IGP,
de forma declinante mas ainda negativamente'®.
Ao contrario dos planos anteriores, ¢ Plano Real
(I;) ndo adotou o congelamento de precos e sala-
rios, mas sim, uma ancora cambial. Como néo
existia um congelamento, os agentes econdmicos
puderam realinhar os precos relativos na economia
de maneira gradual, como ja estava ocorrendo na
fase Il do piano, para, posteriormente, a inflagéo se
estabilizar. Observa-se que o Plano Real teve irés
fases distintas, combinando tanto elementos orto-
doxos quanto heterodoxos, sendo que a primeira
fase iniciou-se em 1993. Essa primeira etapa, niti-
damente ortodoxa, consistiu no ajuste das contas

BDeve-se ressaltar gue apesar do valor positivo de @ no
madelo, equagéo {7}, na verdade & negativo. Isto ocorre
devido ao fato de que ao ser introduzida, esse parametro e
precedido de sinal negativo, como mostra a equagao {7}
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do setor publico com a criagao do Fundo Social de
Emergéncia (FSE)'®, e da criagdo da Imposto Pro-
visorio sobre Movimentagcio Financeira {IPMF). A
segunda etapa, considerada a mais criativa e hete-
rodoxa, iniciou-se em 27 de fevereiro de 1994, com
0 Governo editando uma medida provisoria criando
a Unidade Real de Valor (URV), a qual foi utilizada
até junho do referido ano. A criagao da URV objeti-
vou quebrar com a inércia inflacionéaria atraves da
introdugao de um indexador que pudesse alinhar
todos os precos relativos da economia®. A terceira
etapa foi a transformacgac da URV na nova moeda,
denominada de real, a pariir de julho de 1994;
todos os pregos que estavam cotados em URV
foram convertidos para real na proporgdo de uma
URV igual a um real e igual a um ddlar’’ e igual &

“Yatravés de negociagdes com © legislativo, o poder executive
conseguiu desvincular 15,0% do orgamente da Unido para
equilibrar suas prdprias contas, isto €, a Unido reduziu as
transferéncias para Estados e municipios, as quais eram
vinculadas legalmente para serem alocadas para fins especi-
ficos conforme era determinado pela Constituicdo, e com
essa manobra pdde aumentar o volume de recursos livres e,
assim, criar as condigdes necessarias para fazer o ajuste
fiscal, que permitisse uma significativa reducdo do déficit
orgamentario em 1994, Em contrapartida, como “o Fundo era
apenas uma medida temporaria, 0 governo anunciod planos
de longo prazo para emendas constitucionais que fransferi-
ram responsabilidades nas dreas de saude, educagio, servi-
¢05 sociais, habitagdo, saneamento bdsico e irrigagdo, aos
estados e municipios e que seriam a contrapartida da transfe-
réncia automdtica da receita dos imposios federais aos esta-
dos e governos locais conforme texto da Constituigdo de
1988™ (BAER, 1996).

% De acordo com GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO
JUNIOR (1936), 0 “objetivo desta fase de indexagdo completa
da economia era o de promover todos 0s gjustes de pregos
relativos com base nesia moeda indexada e acomodar a
participacdo dos diversos agenites na renda, eliminando o
confiito distributivo. Percebe-se que 0 plano se aproxima da
proposta LARIDA ds moeda indexada, que foi apenas em
parte implementada nc Cruzado. Procurou-se promover 0s
efeitos da hiperinflagdo na moeda veltha (ruim) - o cruzeiro
real - que perdeu sua fungdo de unidade de conta. Todos os
precos passaram a ser coladeos em outro referencial {a URV),
que exerceu fungdo de unidade de conta, mas nac de meio
de troca, que conlinucy ainda por algum tempo sendo exerci-
da pelo cruzeiro real.”

#¥Quando da criagdo da URV, nao se pode perder de vista o
seu atrelamento ao dolar, uma vez que a URV passou a ser
utilizada como unidade de conta, com o seu valor igual a taxa
de cambio em relagdo 4 moeda americana. Segunde SICSU
(1996), a "URYV foi criada com o objetivo de cumprir 0 mesmao
papei que ¢ ddlar cumpre nas hiperinflagées. A URV foi criada
para diarizar a economia, para organizar @ demanda pela
renda real. A soma de todas as remuneragoes em URV deve-
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2.750 cruzeiros reais. Com relagdo ao cambio,
adotou-se uma poiitica relativamente liberal, pois a
taxa de cambio nao foi fixada rigidamente na pro-
porcao de um para um. “Em vez disso, o Banco
Central anunciou que venderia ddiares por um
Real, mas deixou a taxa de compra flutuando Ii-
vremente no mercado. Essa taxa {i.e., a taxa pela
qual os exportadores vendem seus dolares) caiu
para R$%0,81 em jutho e R$0,86 em agosto, repre-
sentando uma apreciagdo da moeda local (na fase
dois, uma RV valia cerca de um ddlar})” (SACHS
e ZINI JUNIOR, 1985). Para compensar essa valo-
rizacdo da moeda nacional, o Governo adotou uma
politica monetaria restritiva e manteve a taxa de
juras interna acima das taxas de juros praticadas
no exterior, de mado a atrair capital externo, a fim
de compensar com entrada de capital estrangeiro
a possivel redugao do superdvit da balanga co-
mercial decorrente da valorizagao cambial.

4 - CONCLUSOES

Qs resultados obtidos a partir da andlise
dos modelos ARIMAs confirmaram a hipdtese de
que houve mudancas na transmissdo de informa-
¢des na série do IGP, quando se compara o perio-
do de 1971 a 1984 com o pericdo de 1985 a 1998.
As alteragdes estruturais verificadas nos modelos
univariados dos deis periodos analisados parecem
estar relacionadas com ¢ acirramento do processo
inflacionario, principalmente na segunda metade
da década de 80. Esse recrudescimento da infla-
¢ao levou o Governo a intervir na economia com a
implementacéo de diversos planes, contendo prin-
cipalmente instrumentos heterodoxos, a fim de
conter a escalada inflacionaria.

No periodo de 1986 até 1994 foram colo-
cados em pratica seis planos de estabilizagao,
sendo que somente o ultimo (Plano Real) teve
sucesso em estabilizar o nivel de pregos da eco-
nomia por um periodo de tempo longo. O fracasso
sucessivo dos Planes Cruzado (1986), Bresser
(1987), Verao (1989), Collor | (1990} e Collor i
(1991) acabou por exacerbar ainda mais as ex-
pectativas dos agentes econdmicos, fato que néo

ria ser exatamente igual ao valor do produto na mesma uni-
dade”.
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somente aumentou a dispersdo dos pregos relati-
vos da economia, como também amplificou suas
respectivas variancias. Essa situagdo conduziu a
alteragbes bruscas sobre o nivel do IGP no periodo
em questdo, acarretando a necessidade de se
utilizar neste trabalho diversas variaveis de inter-
vengao para corrigir esses viéses, possibilitando
dessa forma criar as condigdes para a efetiva mo-
delagem da série do IGP.

G primeiro periodo (1971-1384) revelou a
presencga de dois pardmetros de médias méveis de
ordem 1 e 2 com magnitude de 32,01 e 29,48,
respectivamente. A existéncia do parametro de
media movel de ordem 1 mostra que os erros da
variavel IGP no periodo t se ajusta tendo como
base seu proprio erro do periodo t-1 em cerca de
32,01% em média. A mesma anélise se aplica ao
pardmetro de média movel de ordem 2, s que
nesse caso, o nivel do IGP tende a se ajustar no
periodo t com relagio ao seu propric erro de dois
meses anteriores, em média, em torno de 29,48%.
Aparentemente, esse resultado parece ser con-
sistente com a conjuntura analisada, dado que a
partir de 1974 tem inicio uma série de mudangas
na formula de reajuste salarial imposta no periodo
do PAEG. Sendo assim, as mudangas intfroduzidas
pelas novas politicas salariais e colocadas em
pratica a partir de 1974, em que pregos e salarios
passaram a ser indexados, aparentemente toma-
ram mais intenso o processo inflacionario, uma vez
que a inflagdo passada passou a ser incorporada
aos pregos e salarios praticados no momento pre-
sente, acirrando ainda mais o conflito distributivo.
Qutro fator que também contribuiu para o recru-
descimento do processo inflacionéario foi a ocorrén-
cia de chogues exdgenos, como, por exemplo, O
primeiro chogque do petrdlec em 1973 e 0 segundo
chogue do petroleo, acompanhado da elevagéo
das taxas de juros internacionais em 1979. Por-
tanto, com a generalizag8o da indexagao de pre-
¢os e salarios na economia, conjugadoe com o im-
pacto de choques exdgenos, e dado que nao havia
uma sincronizagdo entre as diversas categorias de
trabalhadores, ou seja, uma vez que, ndc havia
uma data base unica, os pardmetros de meédias
moveis do modelo ARIMA aparentemente capta-
ram esses reajustes que sao distribuidos ao longo
do ano entre as varias categorias de trabalhadores.
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O modelo ARIMA para o segundo periodo
(1985-1996) apresentou uma estrutura diferente
daquela do periodo anterior. Os dois parametros
de médias moveis foram substituidos por um pa-
rametro auto-regressivo de ordem 6 com magnitu-
de igual a 18,79, ou seja, 19,79% do valor da pro-
pria variave! (IGP) no periodo t - 6 transmite-se
para ela mesma no periodo t. Dado que no periodo
em questao, o nivel do IGP apresentou fortes os-
cilagbes, em que curtos periodos de estabilidade,
proporcionados pelos diversos planos econdmicos
colocados em pratica apos 1986, foram suplanta-
dos por periodos de aceleragao da taxa de infla-
¢do, a presenga desse parametro auto-regressivo
de ordem 6 provavelmente estaria relacionado com
o fato de o modelo univariado nao ser capaz de
determinar o processo gerador da série do IGP.

O fator mais importante para se conseguir
a efetiva modelagem da série do IGP para esse
segundo periodo foi, sem duvida, a necessidade
de se colocar uma variavel de intervengao para
cada um dos seis planos de estabilizagao pds-
1986. Dado que todos esses choques econdmicos
foram de carater principalmente heterodoxo, ob-
servou-se que seu impacto sobre ¢ nivel do IGP foi
semelhante, seja em termos de defasagem tempo-
ral, isto &, todos apresentaram impacto instantaneo
sobre o IGP, seja em relagdo ao efeito que cada
um produziu no IGP, uma vez que seus respecti-
vos efeitos se diluiram no més seguinte. Outro
ponte que necessita ser destacado é o fato de que,
apesar do Plano Collor | ter tido uma concepgéo
diferenciada dos demais e ter provocado a maior
queda no nivel do IGP (aproximadamente 72,0
pontos), ndo se pode perder de vista que o nivel da
taxa de inflagdo no pericdo também era muito mais
elevada em relagdo na época de sua implementa-
¢do, quando comparada com os outros planos; no
entanto, seu efeito foi semelhante aos dos demais
plancs anteriores.

O unico plano que apresentou um resulta-
do diferenciado dos demais foi o Plano Real, pois
embora seu impacto sobre o nivel do IGP também
tenha sido instantaneo, seu efeito ndo se esgotou
imediatamente, apresentando um segundo impacto
no periodo seguinte. Ao ser implementado, o Plano
Real levou a uma queda imediata no nivel do IGP
em torno de 23,95 pontos, sendo que no més se-
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guinte o seu efeito ainda persistiu, apresentando
queda semelhante ac do més anterior (-22,19
pontos), para depois 0 IGP se estabilizar e oscilar
proximo de zero.

Para finalizar, observa-se que a principal
contribuigdo deste estude foi identificar e analisar
0s impactos de fatores conjunturais sobre um dos
mais importantes indices de nivel de pregos do
pais, qual seja, o Indice Geral de Pregos (IGP) da
Fundagao Getulio Vargas. Verificaram-se mudan-
cas ocorridas em termos de transmissdo de infor-
magdes que ocorreram nesse indice ao se levar
em consideracao periodos bem distintos, em ter-
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