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Resumo

O presente trabalho busca identificar a ocorréncia, duragao e probabilidades de transicdo de
diferentes regimes de inflagao na economia brasileira pos-Real. A teoria de inflagdo utilizada
€ a de inflagéo por conflito distributivo, cujas tipificagdes de inflagéo sao regime de inflagéo de
equilibrio e estrato-inflagdo. A investigagdo empirica é feita através de um modelo de Markov
Switching Autorregressivo e utiliza o indice de inflagéo brasileiro IPCA (indice de Precos ao
Consumidor Amplo) mensal, desde janeiro de 1995 até maio de 2023. Os resultados obtidos
indicam a ocorréncia de dois regimes de inflagdo, onde o mais persistente é o regime de
estrato-inflagao. As probabilidades de transicdo mostram que dado que se esta no regime de
estrato-inflagdo, a probabilidade de transitar de regime é relativamente pequena, porém, a
probabilidade de continuar nele é de 98%. O tempo de duracdo de regime de estrato-inflagéo
€ de cinquenta e um periodos. A memodria inflacionaria como variavel explicativa da inflagao
presente é estatisticamente significante e corrobora a existéncia de um fator mantenedor da
inflagao.
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O fator mantenedor da inflagao brasileira pés-real

The maintaining factor of brazilian post-real inflation: empirical
evidence through an autoregressive Markov switching model

Abstract

The present paper seeks to identify the occurrence, duration and transition probabilities of
different inflation regimes in the post-Real Brazilian economy. The inflation theory used is
inflation by distributive conflict, whose typifications of inflation are the equilibrium inflation
regime and stratum-inflation. The empirical investigation is carried out through an
Autoregressive Markov Switching model and uses the monthly Brazilian IPCA (Index of
Consumer Prices) inflation, from January 1995 to May 2023. The obtained results indicate the
occurrence of two inflation regimes, where the most persistent is the stratum-inflation regime.
The transition probabilities show that given that it is in the stratum-inflation regime, the
probability of transitioning from regime is relatively small, however, the probability of remaining
in it is 98%. The duration of the stratum-inflation regime is fifty-one periods. Inflationary
memory as an explanatory variable for present inflation is statistically significant and confirms
the existence of a factor that maintains inflation.

Keywords: inflation; stratum-inflation; distributive conflict; autoregressive Markov switching.

JEL CODE: E31, C13, C32, C34, 054.

Introducgao

O problema inflacionario € alvo de debates acalorados e objeto de pesquisa
académica sob diversos marcos teéricos e metodolégicos. O conceito de inflagdo em
si, é facil de assimilar e também € pouco controvertido, embora suas causas e seus
efeitos sejam temiveis e gerem consequéncias politicas, sociais e econdmicas. A
inflacdo ¢ um fendmeno macroecondémico, dinamico e de natureza monetaria,
caracterizado por uma elevagao apreciavel e também persistente no nivel geral de
precos (Lopes; Rosseti, 1998).

Apds a implementacédo no Plano Real, em 1994, a inflacdo brasileira parece
ter se estabilizado, se comparada a um passado bem recente (Giambiagi et al., 2011).
Mesmo seguindo uma certa estabilidade, de quando em vez ha pequenos rumores
sobre “a volta da inflagdo”, mas na verdade, o que se tem & alguma aceleracéo ou
desaceleracao do indice. Essa variabilidade da inflagao é explicada através de teorias
que estdo associadas a determinadas causas, 0 que nao fica muito claro a maioria
das pessoas, dada a complexidade, ndo s6 do fendbmeno inflagdo em si, mas também
da rebuscada teoria econdémica.

E bem comum ouvir comentarios e afirmacdes que associem a inflagéo a alta
nos pregos, mesmo que ela n&o seja persistente, o que demonstra de uma forma
simples que o conceito de inflagdo em si, tdo comum entre nés economistas, seja
deturpado e até mesmo incompreendido por quem mais interessa: a sociedade como
um todo. A sensacao é a mesma de se ter uma doencga e nao saber quase nada sobre
ela.

Samuelson e Solow (1960) admitem que a inflagdo pode ser, a priori, ‘de custo
ou de demanda’, embora seja factualmente dificil identificar sua origem. O que a
primeira vista poderia parecer uma maneira sutil e confiavel de distinguir entre inflagdo
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de demanda ou de custo, esta longe de ser hermética. Os autores afirmam que as
pessoas sao induzidas a acreditar nos agregados e isso €, na maioria das vezes,
preocupante. Na visdo dos autores, desagregar seria um primeiro passo. Eles ainda
argumentam que uma real causa da inflagdo pode ser a prépria inflagéo e ainda que
um periodo de alta demanda e pregos crescentes acaba por moldar as atitudes, as
expectativas e até mesmo instituicdes de forma a olhar para o futuro em favor de mais
inflacdo. E importante perceber que quanto mais o passado recente é dominado pela
inflacdo e pela crenga de que ira continuar, mais provavel é que o processo de inflacédo
ira se preservar a0 menos que mudangas ocorram na estrutura do sistema, que é
complexo.

Com um raciocinio semelhante ao desenvolvido no paragrafo acima, Bresser-
Pereira (1998), diz que a ideia de a inflagao existir hoje esta ligada ao fato dela ter
existido ontem, o que remete ao componente inercial da inflacdo, que através do
conflito distributivo leva a reproducdo no presente, da inflagdo passada. E o fator
mantenedor da inflagcio.

A despeito de uma estabilizacdo dos indices inflacionarios brasileiros apos a
implementagado do Plano Real em 1994, ainda ha momentos em que ela se acelera e
desacelera. Existe claramente algum fator que faz essa “manuteng¢ao” do indice.
Nesse sentido, objetivo do presente artigo € averiguar se existe alguma evidéncia
empirica do fator mantenedor da inflagdo para a economia brasileira apds a
implementagdo do Plano Real. Para tanto, vale-se de duas tipificacbes de inflacdo
feitas por Bastian e Setterfield (2015) que partem das teorias de inflagdo por conflito
distributivo. Além das tipificagdes de inflagdo que podem caracterizar regimes
inflacionarios, utiliza-se a metodologia de Comutagdo de Markov apresentada por
Hamilton (1989), que permite detectar de forma enddgena diferentes estagios do
fendbmeno analisado, por exemplo, se um é mais persistente que o outro. Nesse caso,
busca-se através da metodologia, detectar a existéncia de regimes inflacionarios na
economia brasileira.

Por regimes inflacionarios, entende-se variados patamares de inflagdo, ou
melhor, “categorias” onde se pode classificar a inflagdo como sendo alta, moderada e
até mesmo hiperinflagdo. Bastian e Setterfield (2015) desenvolvem uma tipologia de
regimes de inflacdo especifica - equilibrium inflation, stratoinflation, high inflation e
hyperinflation -, onde caracterizam cada regime e langam ideias iniciais de como se
pode transitar entre esses regimes inflacionarios.

O artigo esta dividido em trés partes, além desta introdugc&do. Na parte dois
encontra-se uma breve revisdo da literatura tedrica sobre inflagdo, com objetivo
principal de situar o leitor no tema, nas definigdes e conceito sobre inflagao e estrato-
inflacdo. Na parte trés apresenta-se a metodologia utilizada. Na parte quatro estao
dispostos os resultados encontrados. A parte cinco tece discussdes acerca do tema e
conclui o estudo.

Breve revisao sobre as teorias de inflagao e evidéncias empiricas no
Brasil

Esta longe do escopo deste artigo esgotar as discussdes e explicagdes acerca
de um fenbmeno tdo complexo que é o inflacionario, seja pelas extensas e vastas
obras, que apresentam formas diversas (controversas e também semelhantes), de
olhar o objeto inflagdo, seja pelos mais diversos marcos tedricos e metodologicos que

Eco. Reg., Londrina (Pr), v.12, n.3, p.512-531, set./dez. 2024

514



O fator mantenedor da inflagao brasileira pés-real

nao caberiam nessas limitadas paginas e ainda, para evitar incorrer no erro de deixar
alguma contribuigdo de fora, recorreu-se a sintese sobre inflagdo feita por Bresser-
Pereira (1998).

Bresser-Pereira (1998) diz que para se compreender o fenbmeno
inflacionario, é fundamental distinguir as causas da aceleragdo da inflagdo das causas
de manutencdo do patamar da inflagdo. Para cada tipo de causa, geralmente
associada a uma teoria, pode-se dar um nome para a inflacdo. Assim, as causas
aceleradoras da inflagcdo correspondem (1) a inflagdo keynesiana, (2) a inflagéo
monetaria, (3) a inflacdo administrada e (4) a inflagdo estrutural.

Para saber qual a real causa da inflagdo, € necessario distinguir trés fatores:
(1) fatores aceleradores ou desaceleradores da inflagdo, conhecidos como choques
de oferta ou de demanda; (2) fatores mantenedores da inflagdo, em outras palavras,
o componente autdnomo ou inercial da inflacdo, que através do conflito distributivo,
leva a reproducao no presente da inflagdo passada, ou melhor, a inflagdo existe hoje
porque existiu ontem; e (3) os fatores sancionadores da inflagdo, cujo mais importante
€ 0 aumento da oferta de moeda.

Bresser afirma que a aceleragdo da inflagdo € sempre resultado da agao
conjugada ou isolada dos fatores aceleradores que s&o: a) aumento dos salarios reais
acima da produtividade; b) aumentos das margens de lucro das empresas; c)
maxidesvalorizagao; d) elevagao da taxa de juros real; e€) elevagao dos impostos; e f)
elevagao dos pregos dos bens importados (Bresser-Pereira, 1998).

O autor supracitado aponta que de acordo com as teorias de inflacdo
keynesiana, estrutural e administrada, o aumento/emiss&o de moeda é um mero fator
sancionador de uma inflagdo em curso. A inflagao keynesiana é aquela que ocorre na
fase mais alta da prosperidade, onde se atinge o pleno emprego e plena capacidade,
assim, a demanda agregada que € mais alta do que a oferta, pressiona os pregos para
cima. Essa teoria € confundida com a monetarista (que afirma que se ha aumento de
moeda, ha inflagdo), pois os déficits publicos obrigam o governo a emitir moeda,
assim, ha uma pressao na demanda, que causa o0 aumento dos salarios reais acima
da produtividade e aumento das margens de lucro. Ja a inflagdo estrutural ocorre
quando em determinados setores a demanda cresce mais rapidamente do que a
oferta ou entdo a oferta diminui por algum motivo. Como consequéncia, os pregos
sobem naquele determinado setor. H4 uma demora em ocorrer o ajuste de precos
nesses setores, assim ocorre um efeito de propagagdo do aumento de pregos para
outros setores.

A inflagdo administrada decorre da capacidade das empresas monopolistas
ou oligopolistas de aumentarem suas margens de lucro e por consequéncia, 0s
precos, mesmo que a demanda nao esteja maior do que a oferta. Bresser-Pereira
(1998) coloca que os quatro tipos de inflagdo podem perfeitamente conviver e se
somar.

A despeito da bela sintese feita pelo autor, este trabalho colocara seus
holofotes no fator mantenedor de inflagcdo elencado por Bresser-Pereira (1998): o
conflito distributivo - que remete ao componente auténomo ou inercial da inflacdo. O
conflito distributivo em torno da renda, leva a reproducédo no presente da inflagao
passada.

Eichner e Kregel (1975) afirmam que no coragdo do processo inflacionario
esta a questao da distribuicio relativa da renda.

A ideia de que a inflagao possui efeitos redistributivos é antiga e se pode dizer
gue nao tem coloragao ideolégica. De acordo com a teoria do conflito distributivo n&o
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s6 a inflacdo provoca uma redistribuicdo da renda, como, principalmente, a
distribuicao da renda causa a inflagdo. Nesse circuito, a distribuicdo € comeco e fim;
ainflagdo, meio. O que move todo processo inflacionario € uma disputa entre os varios
grupos pela renda agregada. Nessa teoria a inflagdo é vista como consequéncia de
circunstancias reais, o que também a afasta de algumas explicagdes estritamente
monetarias. Para que a quantidade de moeda determine os pregos (como é defendido
pela visdo monetarista), é preciso antes ver como ela afeta a demanda agregada e,
adicionalmente, como a demanda agregada se insere no conflito distributivo que
permeia a economia (Santoro, 2020).

Toda renda gerada no processo produtivo, necessariamente € dividida entre
0s grupos que o compdem: capitalistas auferem lucros e trabalhadores recebem
salarios, medidos em unidades nominais (Kalecki, 1971). Porém, o valor real que cada
um desses agentes recebe € incerto, pois depende dos precos realizados de mercado,
para os trabalhadores, e do volume de vendas efetivas, para os capitalistas. Quando
as expectativas de rendimento dos dois grupos forem maiores do que a renda
agregada, havera conflito distributivo, que se resolvera por alteragdes na distribuicao
de renda. Trabalhadores podem conseguir 0 que querem por meio de aumentos
salariais que superem a elevacao do custo de vida, enquanto os capitalistas decidem
0s precos praticados, em decisbes que envolvem os diversos custos (inclusive
salariais) e as condicdbes de mercado, sob restricdo do processo concorrencial.
Quanto maior forem o poder de barganha dos trabalhadores e a capacidade dos
capitalistas de subirem os pregos, mais acirrado sera o conflito (Santoro, 2020).

O conflito distributivo constitui um nexo entre a inflacdo e a distribuicdo
funcional da renda (Kalecki, 1971; Rowthorn, 1977), justamente porque o conflito
sobre a distribuicdo de renda se origina no processo produtivo, que no sistema
capitalista de producao esta caracterizado pela oferta descentralizada nos mercados
relevantes (mercado de trabalho e de bens e servigos, por exemplo).

Bastian e Setterfield (2015), trazem a abordagem de inflagdo por
reivindicagbes conflitantes. Os autores falam sobre regimes inflacionarios. Esses
regimes sao entendidos como variados patamares de inflagdo, ou melhor, “categorias”
onde se pode classificar a inflacdo como sendo alta, moderada, por estrato e até
mesmo hiperinflagao.

Baseados nos trabalhos de Jackson e Turner (1972) e Carvalho (1992, 1993),
Bastian e Setterfield (2015) tipificam esses regimes inflacionarios. A inflagcdo de
equilibrio, pode ser descrita como uma situacdo em que as taxas de inflagdo sao
baixas e os precos sobem a constantes ritmos. Se a taxa de inflagdo aumenta, de
modo a ultrapassar um limite superior, 0S grupos sociais passam a se organizar e se
mobilizar para compensar as perdas de renda real por causa da inflagdo (Bastian;
Setterfield, 2015). Ja a estrato-inflagdo € resultante da situagdo em que os grupos
sociais aumentam a intensidade com que barganham para manter os rendimentos
reais (Bastian; Setterfield, 2015), em outras palavras, esse conflito faz com que a taxa
de inflacdo aumente.

A inflagao por conflito distributivo ajuda a compreender o fenébmeno complexo
inflacdo. A despeito das teorias que buscam trazer explicagbes para o fendmeno,
pode-se afirmar que entre as ja consolidadas teorias, a teoria de inflagao estrutural,
cujo terceiro estagio de desenvolvimento é a inflagdo inercial, oferece explicagdes
uteis e consistentes para o fenbmeno, se consideradas as economias latino-
americanas, especialmente a brasileira. Na visdo de Bresser-Pereira (1998), o
componente inercial da inflagdo € o conflito distributivo, que atua como um fator
mantenedor da inflacdo em curso.
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Alguns autores heterodoxos ja inserem em seus modelos de inflagdo, o
conflito. Bastian e Setterfield (2015), formalizam um sistema macro-dindmico pos-
keynesiano no qual a inflagdo pode ter efeitos reais adversos. O modelo trata de uma
economia fechada. Inspirados pelos trabalhos de Jackson e Turner (1972) e Carvalho
(1992, 1993) os autores identificam uma variedade de “regimes de inflagdo”
qualitativamente diferentes que podem ser apresentados como resultados de
equilibrio ou desequilibrio em um “modelo de inflagdo por reivindicagao conflitante”.
Os autores desenvolvem um modelo analitico simples para economia fechada que
também pode ser chamado de modelo de inflagao e crescimento que faz uma ligagéao
entre o pensamento fundamentalista keynesiano sobre incerteza e preferéncia pela
liquidez e a teoria de crescimento kaleckiana.

Bastian e Setterfield (2015) demonstram através do modelo que quando a
inflacdo excede o que chamam de limite superior de estrato-inflagdo, ha trés
possibilidades: regime de estabilizagdo, regime de hiperinflagdo e regime de alta
inflagdo. E importante considerar que na extenséo deste modelo, Bastian e Setterfield
(2020), tratam de economia aberta e consideram choques no cambio. Mostram que
ha circunstancias em que mesmo um choque temporario na taxa de cambio pode
desencadear uma inflagdo permanente mais alta e crescente.

A analise dos autores revela vulnerabilidades estruturais de algumas
economias, as em desenvolvimento especificamente, aos choques cambiais e seus
efeitos, destacando os inflacionarios. O modelo permite algumas considerag¢des
acerca de politica econdmica, uma vez que os formuladores de politicas podem
procurar reduzir a exposicao do pais aos préprios choques cambiais e, ao fazé-lo,
reduzem também a probabilidade de a inflagdo subir acima do limite superior
consistente com um regime de inflagdo de equilibrio. Além disso, também é possivel
desenvolver, a partir dos resultados encontrados no modelo de Bastian e Setterfield
(2020), politicas de mercado de trabalho para evitar a dinamica retaliatoria de um
regime de estrato-inflagdo de modo que apds um choque, a dindmica da inflagdo nao
seja explosiva. Mas segundo Serrano (2019), dada a realidade, n&o se observa a
hiperinflacdo com muita frequéncia.

No que tange as evidéncias empiricas recentes no Brasil e evidéncias de
estudos que discutem o conflito distributivo como fator mantenedor da inflagao
apresentam a seguir alguns estudos selecionados sobre o tema, que ndo esgotam a
literatura existente. Campedelli e Silva (2022) propde uma interpretagcado para a
variagédo dos pregos que se baseia na teoria de conflito distributivo mostrando o peso
da disputa entre classes pela renda na formacéo inflacionaria brasileira para o periodo
2011-2018. Serrano e Summa (2018) também trazem interpretagcbes sobre a
economia brasileira levando em consideragao o conflito distributivo a partir de meados
dos anos 2000.

Silva e Freitas (2021) ao analisarem a economia brasileira no periodo 2001-
2014, observam fases distintas de comportamento dos precos. Abrita e Sbardellati
(2019) fazem uma analise empirica dos determinantes do nivel de precgos no territorio
brasileiro e os resultados revelam que no periodo de jan/2000 e dez/2011, a inércia,
os fatores externos e as condi¢des da oferta se sobrepdem a demanda no sentido de
determinar a inflagao brasileira. Lopes e Soares (2018) avaliam a dindmica da inflagéo
brasileira entre 1995 e 2016, tratam de regimes inflacionarios, porém nao abordam as
teorias de conflito distributivo.

A inflacdo é um fenbmeno complexo, € um mal que tende a prejudicar,
sobretudo, a populacdo mais pobre. Mas um fato curioso, demonstrado por Campelo
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et al. (2022), é que a inflagdo no periodo da pandemia da Covid-19, foi severa com os
mais pobres em 2020 e “foi democratica” em 2021, aqui no Brasil. Os autores,
demonstram a partir do IPC, que em 2020, as pressdes inflacionarias ficaram
concentradas na parte de alimentos, que é a classe de despesa que mais compromete
o orgamento das familias menos favorecidas. Em 2021, acelerou em todos os grupos
de renda. Se considerado o periodo de fevereiro de 2020 a fevereiro de 2022, as
classes de renda mais baixas continuaram sendo as mais afetadas e sofrendo com a
inflagcao.

O presente artigo se embasa no trabalho de Bastian e Setterfield (2015), onde
reivindicacdes conflitantes de renda podem dar origem a um regime de inflagdo de
equilibrio, de inflagdo estavel baixa, ou regimes de desequilibrio (estrato-inflagdo ou
hiperinflagdo). Deste modo, na se¢do seguinte apresenta-se um método que tem
como objetivo principal verificar a partir da realidade brasileira e embasado na teoria
de inflagdo por reivindicagbes conflitantes, a existéncia de dois regimes de inflagao:
inflacdo de equilibrio e estrato-inflagao.

Método

Dada a tao quista estabilizagdo dos indices inflacionarios na economia
brasileira que foi proporcionada pelo Plano Real em 1994 (Giambiagi et al., 2011), o
presente artigo traz como hipétese: o Plano Real trouxe a estabilizacdo dos indices
inflacionarios para a economia brasileira e, a despeito da teoria que ajuda a entender
a inflacao brasileira, a teoria de inflagdo por reivindicagdes conflitantes se verifica
empiricamente pds-Real e o conflito distributivo atua como um fator mantenedor do
processo inflacionario, sendo a estrato-inflagao a tipificacdo de inflagao presente. O
que se verifica € que diante da estrato-inflagdo, que € o regime que vigora de forma
mais persistente e é aqui denominado um tipo de inflagdo de desiquilibrio, a
probabilidade de se mudar para um regime de inflagdo de equilibrio € muito pequena.

A série de tempo analisada é o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
mensal, calculada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) entre
janeiro de 1995 e maio de 2023, conforme graficos 1.

Grafico 1 — IPCA, Brasil - jan/1995 — mai/2023.
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Fonte: elaboragao propria a partir dos dados do IBGE ([2023]).

Uma simples analise da série de tempo mostra uma certa estabilidade no
indice de inflacdo, dado o histérico da economia brasileira que sempre sofreu com o
problema. O presente artigo inova ao utilizar um Modelo de Markov Switching
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Autorregressivo (MSA) como instrumento para demonstrar uma evidéncia empirica
sobre o fator mantenedor da inflagdo brasileira. Além disso, também inova ao
considerar a teoria por reivindicagdes conflitantes, especificamente as tipificacbes
propostas por Jackson e Turner (1972) e Carvalho (1992, 1993) e um pouco mais
desenvolvidas por Bastian e Setterfield (2015) nessa investigagdo empirica.

Parte-se do pressuposto que o Plano Real trouxe a estabilidade aos indices
inflacionarios, porém “volta e meia” a tal da inflagdo “da as caras”. Diversas
explicacdes sdo encontradas ao vasculhar a literatura, as explicagdes sempre falam
de choques externos, de aumento de taxas de juros e cambio, precgos internacionais,
escassez de bens e servigos, lei da oferta e da demanda, entre outros (a exemplo,
Serrano, 2010; Serrano; Summa, 2011). E as mais variadas metodologias s&o
aplicadas, nao s6 para averiguar as causas da inflagao brasileira, mas também a
relacdo entre a inflagdo e outras variaveis macroeconémicas como por exemplo o
desemprego (Bacha; Lima, 2004; Schwartzman, 2006; Ferrari Filho; Paula; Arestis,
2009; Squeff, 2009; Modenesi; Araujo, 2009; Sachsida, 2013, entre outros). Na grande
maioria das explicacdes ou tentativas de explicagdes, sdao dadas énfases nas causas
da aceleragao ou desaceleracao da inflagdo, pouco ou quase nada se vé sobre fatores
mantenedores do processo inflacionario no trato empirico. Olhar para o problema
inflacionario com esse foco € dizer a sociedade o que de fato € a inflagdo e com
respaldo empirico, explicitar o (s) motivo (s) de ela volta e meia vir assombra-la. E
olhar para o problema complexo e desmistifica-lo. E deixar de “escrever em grego”
(vide toda a modelagem complexa e letrinhas usadas para a modelagem) e passar a
escrever de forma clara e objetiva sobre um problema que foi gestado com a economia
brasileira, mesmo que para isso seja necessario utilizar algum instrumento sofisticado.
Olhar para a inflagao € falar de conflito sobre a renda.

As teorias de inflagdo por conflito distributivo ndo sao novas (Lavoie, 2014),
mas o empirismo, os testes empiricos, sim. Dada a dificuldade de se incluir num
modelo as variaveis que rementem ao conflito, a disputa pela renda, esse campo
acaba nao sendo acessado pela econometria tradicional, ficando até entdo, apenas
em modelagens tedricas (Bastian; Setterfield, 2015, 2020; Summa; Braga, 2020;
Morlin, 2023) ou no maximo em modelos de simulacdo onde os parametros sao
abstratos. Esse artigo se apresenta como um trabalho inicial empirico sobre a teoria
de inflagdo por reivindicagbes conflitantes a partir de um modelo MSA (Markov
Switching Autoregressive), cuja metodologia € a mesma de Hamilton (1989). Como ja
mencionado, parte-se das tipificacdes de inflagdo apresentadas por Bastian e
Setterfield (2015): estrato-inflacao e inflagdo de equilibrio.

O modelo de comutac&o de Markov, ou melhor, os regimes de Markov utilizam
probabilidade para localizar trocas de regime em séries temporais nao lineares. O
método inicialmente foi introduzido no trabalho de Goldfeld e Quandt (1973) e também
operacionalizado por Hamilton (1989), que considerou um modelo autorregressivo
com mudangas né&o periddicas de regime. Nos regimes, ha diferentes relagdes que
sao representadas por sinais e pelos valores dos coeficientes das variaveis
independentes (Gastardelo et al., 2016). Mudangas de regimes podem acontecer em
diferentes momentos das séries de tempo e podem se repetir, alternando-se dentro
do intervalo da série. Deste modo, um regime pode acontecer em um periodo, ser
substituido em outro e voltar a acontecer (Gastardelo et al., 2016).

Inicialmente, Hamilton (1989) usou o método para analisar a taxa de
crescimento do produto interno bruto (PIB) estadunidense com um modelo
autorregressivo alternando entre fases de crescimento e recessdao. O modelo de
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Hamilton (1989) sugere que uma variavel resposta num determinado periodo de
tempo t pode ser modelada em k regimes (Cavicchioli, 2014) e a troca entre esses
estados é governada por uma matriz de probabilidade de transigdo (Romé&o, 2019).

p=|[F Se =1USt-1 =D P (S = 1]S¢-1 = 2)]

_ [P11 P21] (1)
P(Se=2[S;—1 =1) P (S =2[S-1 = 2)

P12 P22

Sendo que S; representa a variavel de estado que nao é observada capaz de
governar as trocas entre os regimes seguindo uma cadeia de Markov de ordem um.
Assim, como resumido por Romé&o (2019), se pode generalizar cada elemento dessa
matriz pela equacao abaixo:

Pij = P (Se=jISt-1 =0,V i,i €{1,.. Kk} 2)

Deste modo, p;; representa a probabilidade da série temporal modelada,
transitar do regime i para o j. Por se tratar de uma probabilidade, os valores possiveis
para os elementos dessa matriz sempre variam entre 0 e 1. Assim, a soma de cada
coluna deve sempre resultar em 1. Sendo k o numero de regimes, para k = 2, o
modelo gerado apresentara duas distribuicdes com duas médias distintas, sendo que
uma alta probabilidade na diagonal principal dessa matriz de probabilidade de
transicédo indica que a série temporal possui baixa tendéncia em trocar de regime,
enquanto que a uma alta probabilidade na diagonal secundaria se relaciona a uma
forte tendéncia de alternancia de regimes (Romao, 2019).

De acordo com Balestrassi et al. (2009), um comportamento dindmico e que
€ dependente da variavel de estado numa série de tempo indica que certas
propriedades da série (variancia, média e autocorrelagéo), sdo diferentes em regimes
distintos. Na estimacdo do modelo é utilizada a distribuicdo conjunta de Y; e S;
condicionada a informacgao passada. Sendo Y; a varidvel dependente e S; a variavel
de estado n&o observada que governa as trocas de regime.

f (Y, SelYeoq) = f (Y3, 1S, Yt—l)f (Se, [Ye-1) (3)

Onde Y;_; corresponde a toda informagédo contida na histéria da variavel
dependente notempo t_; e f (Y, S:|Y;—1) € a fungéo de densidade normal condicional
para o regime S; = m. Sendo m o regime em questdo, no nosso caso, 0 m pode ser 1
ou 2, ou melhor, conforme a equacgao 1, pode seriouj. Afungao de verossimilhanca
estimada é uma média ponderada das fungdes densidade para os dois regimes, com
as ponderagdes sendo a probabilidade de cada regime.

A funcéo de log-verossimilnanga do modelo MSA com dois regimes € dada
pela equacgao (4).

InL 2%1:1 ln{212n=1f (Y, Se|Ye— 1) Pr (Sp, = m|Y,_1)} 4)

Sendo o termo Pr (S;, = m|Y;_;) a probabilidade de se estar em cada regime.
Dado Pr (S;_,,= n|Y;_1), n sendo o mesmo que i ou j, que pode ser 1 ou 2 no inicio
do tempo t, as probabilidades de se estar em cada regime sao calculadas de acordo
com a equagao (5), que é a mesma ilustrada na equacgao (2), de forma genérica.
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Pr (Str = m|Yt—1) = Zrzl=1 Pr (St: = m|5t—1 =n)Pr (St—1: = n|Yt—1) (9)

Onde Pr (S;,= m|S;_; =n), m =1,2; n = 1,2, as probabilidades de transi¢ao
apresentadas como elementos da matriz P vista na equacéo (1). De acordo com
Hutchinson et al. (2013), a equacdo (5) é util para demonstrar que ainda que as
probabilidades de transicdo sejam constantes, a probabilidade condicional de se estar
num regime ou noutro depende da histéria da economia, que € sumarizada na
informacgéo disponivel em cada momento que, varia periodo a periodo (Rodrigues,
2015).

Sendo Y;, a variavel observada no final do periodo t, as probabilidades séo
atualizadas utilizando-se um filtro iterativo, como discutido por Kim e Nelson (1999),
conforme equagao que segue.

f YolSe = m, Y1 )Pr(Se, = m|Yi_q) (6)
Yoo f (YolSt = m, Ye_q)Pr (Se—1,= m|Y_4)

PT‘ (St': let) =

f (Y, |S; =m,Y,_;) é dada pela funcdo de densidade de probabilidade de uma
distribuicdo para o regime S;, = m.

De acordo com Hamilton (1989), o modelo de Markov Switching incorpora as
caracteristicas da cadeia de Markov com modelos autorregressivos para analisar
dados de séries temporais2 e mesmo que nao seja aparente, a série temporal
analisada pode mudar de regime, acelerando ou desacelerando. Nesse sentido, a
metodologia parece uma ferramenta adequada para ajudar a responder a questao
proposta.

Um modelo MSA com dois termos AR dependentes de estados para a variavel
dependente que esta no estado s, no tempo t € dado por:

Ye = Us, T Xp + Ztﬁst (7)
P15, (Vi1 — Us,, — Xe—1@ — Ze—1Bs, )

o5, (Vimz = U, — Xe—2@ = Z¢_2Ps, )
+55t

Onde:
y: € a variavel dependente no tempo
us,.€ o intercepto dependente do estado;

X; SA0 as covariancias, cujos coeficientes a s&o invariantes de estados;

z;S80 as covariancias, cujos coeficientes f;, sdo dependentes do estado

$1,5,€ 0 primeiro termo AR do estado s;; ¢, ;€ 0 segundo termo AR do estado s.;
&, € 0 termo de erro normal, com média zero e variancia dependente do estado.

Para o modelo com dois estados s = 2 e variancia ¢ é assumido (6 = o5 =
a?). De forma simples, um Unico termo AR é especificado e o coeficiente € comum

2 Para uma exposigdo mais abrangente e didatica, consultar os trabalhos de Hamilton (1994), Krolzig (1997), Kim
e Nelson (1999) e Frihwirth-Schnatter (2006).
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para ambos os estados, entdo, quatro parametros u,, u,, ¢ e o2 séo estimados. N&o
ha x; ou z;.

Dada a estabilidade dos indices inflacionarios, causados pela implementagao
do Plano Real, volta e meia observa-se aceleragao (ou desaceleragéo) do indice, ou
maior (ou menor) variabilidade que possuem variadas causas. Bresser-Pereira (1998)
citado acima ajuda-nos na compreensao. A inflag&do brasileira se “estabilizou”, porém,
nao se extinguiu. Sendo assim, recorre-se ao fator mantenedor do processo
inflacionario: o conflito distributivo.

Modelar o conflito distributivo ou verifica-lo na pratica, ndo é trivial. No
presente trabalho, pretende-se ir além das explicagbes de maior (ou menor)
variabilidade na inflagao, iniciando-se assim uma busca as evidéncias do conflito em
torno da renda que mantém o processo inflacionario. Para tanto, embasa-se nas
teorias do conflito distributivo citadas na seg¢ao anterior e através das tipificacdes de
inflacdo trazidas por Bastian e Setterfield (2015), buscamos encontrar evidéncias
empiricas para a economia brasileira.

Parte-se do pressuposto que com a implementacéo do Plano Real, houve uma
estabilidade nos indices inflacionarios, porém a problema inflagdo nédo se extinguiu,
ele esta “controlado”. Entéo, existe um fator que mantém essa inflagdo em curso: o
conflito distributivo. Esse fator mantenedor as vezes acelera o indice inflacionario, as
vezes desacelera. Pode-se fazer uma analogia - as vezes “o sistema” esta equilibrado
e as vezes se desequilibra -, ou ainda, que ha momentos em que o conflito € mais
acirrado que em outros. Basta observar a série de dados ilustrados no grafico (1).
Mesmo dentro de uma estabilidade, a inflacdo acelera ou desacelera.
Hipoteticamente, pode-se dizer que se configura numa situagdo de equilibrio e de
desequilibrio, ou seja, ha alternancia de regimes.

Entao, a inflagdo, pode alternar entre regimes de equilibrio e desequilibrio. Os
regimes de desequilibrio na tipificacdo de Bastian e Setterfield (2015) podem ser
estrato-inflagdo e hiperinflagdo. Dado que, de acordo com Serrano (2019), as
evidéncias de hiperinflagdo s&o poucas, valeu-se apenas da estrato-inflagao.
Portanto, as tipificagdes usadas a partir daqui serdo: estrato-inflagdo e inflacado de
equilibrio.

Assim, adotou-se como em Hamilton (1989) dois regimes:

e Regime 1 — inflagcdo de equilibrio

e Regime 2 — estrato-inflagao.

Deste modo, os pardmetros a serem estimados s&o: uy, u,, ¢ € 2.

A variavel dependente y,, adotada é o InIPCA com periodicidade mensal
entre janeiro de 1995 e maio de 2023, ndo dessazonalizada.

O parametro p, indica o regime 1, que denominamos regime de inflagado de
equilibrio. O parametro u, indica o regime 2, que denominamos regime de estrato-
inflacdo. ¢ é o parametro que remete a inércia inflacionaria, seria o fator mantenedor
da inflagdo em t, que nada mais é do que a inflagdo em -1, ou 0o componente
autorregressivo do modelo. ¢? é a variancia.

No que se refere as probabilidade de permanéncia ou mudanga de regime,
p11 é a probabilidade de estar no regime 1 e permanecer nele enquanto que p22 é a
probabilidade de estar no regime 2 e permanecer nele, p21 € a probabilidade de se
estar no regime 2 e ir para o regime 1.

A metodologia nos permite averiguar a alternancia entre esses regimes e o
tempo de duracdo de cada regime. E ainda, por se tratar de um modelo
autorregressivo, permite incluir a “memoria inflacionaria” que seria o fator mantenedor
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da inflagdo — o préprio conflito distributivo —, que remete a inflagdo ao componente
autébnomo ou inercial da propria inflagcao.

Para as estimagdes utilizou-se o software Stata 16 e na se¢ao seguinte, estéo
dispostos os resultados.

Resultados
Como protocolo de séries temporais, analisa-se a série em relacdo a sua
estacionariedade. Inicialmente a série “em nivel”’, e preferiu-se adotar o In da série

analisada. A Tabela 1 mostra que a série ja é estacionaria.

Tabela 1 — Teste de Dickey-Fuller
Estatistica do teste

1% 5% 10%

Z(t)
-10.280 -3.454 -2.877 -2.570
p-valor 0.000

Fonte: Elaboracdo propria.

Prosseguiu-se com os testes que determinam a ordem de defasagem do
modelo e sua especificagdo. Através dos critérios de Previsdo de Erros Final (FPE),
Akaike (AIC), Schwarz (SBIC) e Hannan-Quin (HQIC) define-se o numero de
defasagens adotadas.

Tabela 2 — Teste de Dickey-Fuller

Lag LL LR df p FPE AlC HCIC SBIC
0 -402.928 0.736821 2.53247 2.53718  2.54427
1 -357.157  91.542* 1 0 0.556489* 2.25177* 2.2612* 2.27538*
2 -356.914  0.48591 1 0.486 0.559137 225652 227066  2.29192
3 -355.45 2.929 1 0.087 0.557511 22536  2.27246  2.30082
1

4 -355.04 0.8202

Fonte: Elaboragao prépria.
Nota: * p < 0,05.

0.365 0.559578 22573  2.28087  2.31632

Pelos critérios de Previsdo de Erros Final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz
(SBIC) e Hannan-Quin (HQIC) adotou-se apenas uma defasagem e prosseguiu-se
com a estimagédo do modelo MSA. Os resultados encontrados estdo na Tabela 3.

De acordo com Hamilton (1989), o modelo traz a informagao de qual regime
€ o0 mais persistente. Como observado na tabela acima, o regime 2, representado pelo
parametro pu, apresenta-se como mais persistente, sendo significativo
estatisticamente.

Ao considerar o ¢ como a inflagdo defasada em um periodo e sendo a
“‘memodria inflacionaria”, ou melhor, o componente autorregressivo do modelo, o
resultado acima corrobora a afirmagdo de que a variavel dependente, InIPCA; é
explicada também pela inflacdo do periodo anterior, InIPCA;_,. Sendo seu coeficiente
positivo e significativo (0,56).
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Tabela 3 — Resultados de estimagdo Modelo Markov-Switching Autorregressivo

Coeficiente Estatistica de Z p>|z]| Intervalo de Confianga (95%)
erro
() 0.5661564 0.0459713  12.32 0.000 0.4760542 0.6562585
ITh -3.766558 0.2166096  17.39 0.000 4.1911050 -3.3420100
Uy -0.7346835 0.0721922  10.18 0.000 -0.8761776 -0.5931894
o? 0.5604162 0.0221544 0.5186339 0.6055645
p11 0.2466294 0.1517861 0.0619312 0.6188003
p21 0.0192927 0.0078241 0.0086711 0.0423687

Log likelihood -304.49146

n° de obs. = 322

AIC =1.9285 HQIC =1.9566 SBIC =1.9989

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos resultados do Stata.

De acordo com Hamilton (1989), o modelo traz a informagéao de qual regime
€ 0 mais persistente. Como observado na tabela acima, o regime 2, representado pelo
parametro pu, apresenta-se como mais persistente, sendo significativo
estatisticamente.

Ao considerar o ¢ como a inflagdo defasada em um periodo e sendo a
“‘memodria inflacionaria”, ou melhor, o componente autorregressivo do modelo, o
resultado acima corrobora a afirmagdo de que a variavel dependente, InIPCA; é
explicada também pela inflacdo do periodo anterior, InIPCA;_,. Sendo seu coeficiente
positivo e significativo (0,56).

Na Tabela (4) estdo dispostas as varidncias e as covariancias. As
variancias, diagonal principal da matriz, reflete a variabilidade das variaveis dentro de
cada regime. Diferengas na variancia entre regimes podem indicar diferentes niveis
de volatilidade. As covariancias fora da diagonal mostram como diferentes variaveis
estdo relacionadas entre si em cada regime. Isso é crucial para entender a dindmica
entre as variaveis e como elas interagem.

Tabela 4 — Matriz de varidncia e covariancia

In_ipca Regime 1 Regime 2 Sigma p11 p21
In_ipca 0.00211336
Regime 1 | 0.00072148 | 0.04691973
Regime 2 | 0.00009075 | 0.00432774 | 0.00521171
Sigma 0.00000257 | 0.00007070 | 0.00000280 | 0.00156279
p11 0.00001585 | 0.00407828 | 0.00005409 | 0.00005448 | 0.66735503
p21 0.00001486 | 0.00432231 | 0.00007448 | 0.00007549 | 0.00374457 | 0.17100415

Fonte: Elaboracgao prépria a partir dos resultados do Stata.

Com uma variancia de 0.0469197, o Regime 1 apresenta uma maior
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volatilidade ou dispersao dos dados. Isso sugere que os dados sao mais variados ou
menos estaveis dentro deste regime. Pode indicar periodos de alta volatilidade, maior
incerteza ou eventos que causam grandes flutuagdes nos dados.

Com uma variancia de 0.00521171, o Regime 2 tem uma variancia muito
menor, indicando menor volatilidade e maior estabilidade. Isso sugere que os dados
sdo mais consistentes ou menos volateis dentro deste regime, o que pode
corresponder a periodos mais tranquilos ou mais previsiveis.

O Sigma apresentou variancia de 0.00156279 que € um valor relativamente
pequeno, o que indica que os residuos estdo bastante concentrados em torno da
meédia prevista pelo modelo. Em outras palavras, a dispersao dos dados em torno do
valor previsto pelo modelo € baixa.

Com variancia de 0.66735503, p11, a probabilidade de permanecer no regime
1 dado que se esta nele, é relativamente alta e indica que ha uma grande variabilidade
na probabilidade de permanecer no Regime 1 ao longo do tempo. Em outras palavras,
a estimativa da probabilidade de permanecer no Regime 1 pode variar
consideravelmente entre diferentes amostras ou periodos. Isso sugere que a
persisténcia no Regime 1 é mais incerta e pode ser sujeita a flutuagdes significativas.
Pode refletir uma instabilidade no comportamento do regime ou na forma como o
modelo captura a persisténcia no Regime 1.

Ja a probabilidade de alternancia do para o regime 1, dado que se esta em 2,
p21, apresentou variancia de 0.17100415. Esta variancia menor sugere que a
probabilidade de transitar do Regime 2 para o Regime 1 é mais estavel e menos
sujeita a variagdes. Em outras palavras, a estimativa dessa probabilidade tende a ser
mais consistente ao longo do tempo. A menor variancia indica que o modelo tem uma
estimativa mais confiavel e estavel da probabilidade de transigdo do Regime 2 para o
Regime 1. A transi¢ao entre esses regimes parece ser mais previsivel e menos volatil.

No que se refere a alternancia de regime, a probabilidade p21 mostra que
estar no regime 2, de estrato-inflagao e transitar para o regime 1, € de apenas 1,92%.
A probabilidade de estar no regime de equilibrio (regime 1) e permanecer nele € de
24,66%. As demais possibilidades e probabilidades podem ser verificadas na Tabela
4.

A Tabela (5) traz as probabilidades de transigdo entre os regimes, sendo p11
e p21 ja dispostas na Tabela (3).

Tabela 5 — Probabilidades de transi¢do dos regimes

Probabilidades Estimativa Estatistica de Intervalo de Confianga
de Transicao Erro (95%)
p11 0.24663 0.15179 0.06193 0.61880
p12 0.75337 0.15179 0.38120 0.93807
p21 0.01929 0.00782 0.00867 0.04237
p22 0.98071 0.00782 0.95763 0.99133

Fonte: Elaboracgao prépria a partir dos resultados do Stata.

Note que dado que se esta no Regime 1, o qual denominou-se de regime de
equilibrio, a probabilidade de permanecer nele € de 24,66% enquanto que a
probabilidade de transitar para o regime de desiquilibrio, denominado de estrato
inflac&o, é de 75,33%. Dado que se esta no regime de desiquilibrio, estrato inflagao,
a probabilidade de permanecer nele € de 98,07% enquanto a probabilidade de se
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transitar para o regime de inflagdo de equilibrio, regime 1, € de apenas 1,92%. Na
Tabela (5) estdo dispostas todas as probabilidades de transicdo entre os regimes.

Outro resultado interessante que a estimagao do modelo permitiu é a duragéo
dos regimes, que pode ser observado na Tabela (6).

Tabela 6 — Duragao dos regimes.

Expectahya Estimati Erro Padrao Intervalo de Confianga (95%)
de Duracao va
Regime 1 | 132737 0.26743 1.06602 262330
Regime 2 |51.83320  21.02087 23.60232 115325

Fonte: Elaboracgao prépria a partir dos resultados do Stata.

Como os dados utilizados s&do mensais, a estimagdo segue o0 mesmo padrao
e, como se observa, o regime de equilibrio (regime 1) dura aproximadamente 1,32
meses, enquanto que o regime de estrato-inflagao (regime 2) dura 51,83 meses, que
€ aproximadamente 4,25 anos. Esse resultado € curioso.

Consideragoes e Conclusoes

A lacuna existente na literatura de trabalhos que conectem teoria da inflagao
por conflito distributivo e evidéncia empirica foi explorada pelo presente trabalho que
inovou ao apresentar uma evidéncia empirica sobre a existéncia de um fator
mantenedor da inflagdo para a economia brasileira no pos-Real, que € “materializado”
através da inércia inflacionaria, ou simplesmente da “memodria inflacionaria”,
baseando-se na tipificagdo de inflagdo proposta por Bastian e Setterfield (2015) —
estrato-inflagao.

O estudo partiu da hipétese que parte da inflagdo presente € explicada por um
componente inercial ou autbnomo da propria inflacdo, denominado por Bresser-
Pereira (1998) de conflito distributivo e o estudo verificou a existéncia desse fator
mantenedor da inflacdo e a existéncia de regimes inflacionarios valendo-se de uma
teoria que explica a inflagao a partir conflito sobre a renda.

A teoria de inflagao por conflito, da origem a modelos “mais realistas” sobre a
inflacdo e a partir dessa base tedrica, variaveis monetarias, passam a afetar o lado
real da economia. O presente trabalho corroborou os trabalhos de Bastian e Setterfield
(2015, 2020) e se propbs a buscar uma evidéncia empirica do fator mantenedor da
inflacdo que nem sempre é observavel.

Dado que o Plano Real proporcionou estabilidade aos indices inflacionarios
brasileiros, supds-se, baseando-se na teoria de inflagdo por conflito, que dado regime
de inflagdo de equilibrio, a mudancga de regime inflacionario pode ocorrer e de acordo
com os resultados, essa probabilidade de transitar de regime é alta. Os resultados do
MSA apontam que a probabilidade de transicdo de um regime de inflagdo de equilibrio
para um regime de estrato-inflagdo é de 75%. Enquanto que a probabilidade de se
permanecer no regime de estrato-inflacdo dado que se esta nele é de 98%.

De acordo com os resultados observados, o regime de estrato-inflagdo € o
mais persistente. Além disso, o regime de estrato-inflagdo dura aproximadamente
quatro anos, coincidentemente é o tempo do “ciclo politico” brasileiro. Ainda se
observou que a inflagdo passada é uma variavel significativa estatisticamente para
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explicar a inflagdo presente, corroborando com a teoria da inflagdo inercial, que de
forma simples, afirma que a inflacdo presente possui um elemento que é responsavel
pela manutenc&o do patamar inflacionario. A hipotese do artigo se verificou.

Verificou-se que o transito de um regime inflacionario a outro € possivel. Para
trabalhos futuros, sugere-se continuidade da busca por evidéncias empiricas dos
fatores mantenedores da inflacdo, além de se explicitar e verificar empiricamente
variaveis que qualifiquem a transi¢cdo dos regimes. Além disso, sugere-se a busca e
inclusao de outras variaveis que ilustram o conflito e demonstram a vulnerabilidade de
economias periféricas.

Uma segunda sugestao para estudos futuros € que no mesmo modelo sejam
incluidas outras variaveis macroecondémicas que expliquem ou ajudem a explicar a
inflagdo como por exemplo, cambio, para averiguar se os regimes inflacionarios se
verificam empiricamente num contexto de economia aberta. Além disso, sugere-se a
separagao, se possivel, de elementos que digam respeito a parcela de inflagéo
advinda “do custo” e “da demanda”, dado que a série nao foi dessazonalizada neste
trabalho e, os resultados podem estar superestimados se considerada a alteragao dos
precos captadas pelo IPCA sejam, em alguns periodos, advindas do movimento de
interacao entre oferta e demanda.

Por ultimo e ndo menos importante, salienta-se que quem sofre de ou com
uma doencga, precisa ser informado sobre o que de fato é essa doencga, suas causas
e possiveis tratamentos e por que n&o, da cura, caso ela exista. Para o problema
inflacionario, sugere-se que se dé énfase aos fatores que fazem a manutencéo do
fenbmeno e ndo apenas para as causas de aceleracdo da mesma. Espera-se que 0s
“holofotes” se voltem para o conflito distributivo, que € o mantenedor da inflagdo em
curso e que as teorias que explicam o fendmeno sejam comunicadas aos sujeitos que
mais sofrem com o mal.
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