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Resumo
O objetivo deste trabalho é investigar a relagdo entre a taxa de inflagdo da economia
brasileira e a volatilidade dos pregos relativos tanto a nivel global (considerando todos
0s setores), quanto a nivel setorial (para os nove setores abarcados pelo IPCA) entre
Agosto de 1999 e Janeiro de 2016. Para tanto foram utilizados trés metodologias: i-
estimacdo por MQO para a relacdo entre a taxa de inflacdo e a volatilidade dos precos
relativos, tal como testar a hipotese de rigidez nominal, ii- teste de causalidade de
Granger entre a taxa de inflacdo e a volatilidade dos precos relativos e iii- vetores auto
regressivos com énfase na fungéo resposta impulso e decomposicéo da variancia do erro
de previsdo. As conclus@es do trabalho sugerem que existe uma relacao positiva entre a
taxa de inflacdo e a volatilidade dos pregos relativos da economia brasileira, tal como a
ndo aceitacdo da hipotese de rigidez nominal. Isto, no entanto, ndo € valido a nivel
setorial devido as diferencas estruturais da economia brasileira.
Palavra-Chave
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Abstract
The objective of this study is to investigate the relationship between the inflation rate of
the Brazilian economy and the volatility of relative prices both globally (considering all
sectors), and at level of economic sectors (for the nine sectors encompassed by the
IPCA) between August 1999 and January 2016. For these main three methodologies
were used: i- estimation by OLS for the relationship between the inflation rate and the
volatility of relative prices, such as testing the hypothesis of nominal rigidities, ii-
Granger causality test between inflation and volatility of relative prices and iii- auto
regressive model (VAR) with emphasis on impulse response function and variance
decomposition of the forecast error. Work’s findings suggest that there is a positive
relationship between inflation and price volatility for the Brazilian economy, such as the
rejection of the hypothesis of nominal rigidities. This, however, is not valid at the level
economic sectors due to the structural differences of the Brazilian economy.
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1- Introdugéo

A inflacdo é um fenbmeno que sempre esteve presente na histéria monetaria do
Brasil sendo controlada efetivamente pelo Plano Real. Um elemento importante que
pautou o diagnostico dos economistas brasileiros na década de 1980, e esteve presente
na concepcdo do Plano Real, foi concepcgéo de inércia inflacionaria.

A inflacdo inercial corresponde ao entendimento que a taxa de inflacdo no
presente reproduz a taxa de variacdo do nivel geral de precos do passado por que 0S
agentes indexam (formal e informalmente) os seus rendimentos para defender o
respectivo nivel de renda real. A nocdo de inércia inflacionaria est4 bastante alinhada a
ideia de rigidez nominal presente no Novo Keynesianismo.

A discussdo de inércia inflacionaria na economia brasileira € importante por conta
das suas implicacbes macroecondmicas, principalmente pela inoperancia da politica
monetéria para controlar a inflagdo. O trade-off entre inflacdo e desemprego passa a ndo
ser valido, pois a variacdo do nivel geral de precos ndo responde a alteracbes da
demanda agregada e logo a taxa de juros.

O presente trabalho esta inserido em um contexto em que a economia brasileira se
apresenta com significativa taxa de inflagdo e uma demanda agregada recessiva 0 que
torna a discussédo da inércia inflacionaria, ou da rigidez nominal, atual.

Tendo isto em mente, o objetivo deste artigo é investigar a relacdo entre a taxa de
inflacdo e a volatilidade dos precos relativos da economia brasileira entre Agosto de
1999 e Janeiro de 2016 e, além disto, testar a hipotese de rigidez nominal tanto a nivel
global (para a economia considerando todos os setores) quanto a nivel setorial (para os
nove setores abarcados no célculo do IPCA).

Para cumprir com este objetivo foram empregados trés metodologias para as
estimacOes globais e setoriais: i-estimacdo por MQO para captar a relagdo entre a taxa
de inflacdo (IPCA) e a volatilidade dos precos relativos, ii- teste de Causalidade de
Granger e iii- modelos de vetores auto regressivos (VAR) com énfase na fungéo
resposta-impulso (IRF) e na decomposicdo do erro da variancia de previséo.

Os resultados a nivel global sugeriram uma relacdo positiva entre a volatilidade
dos precos relativos e a taxa de inflacdo, como é esperado pela literatura, e a ndo
aceitacdo da hipdtese de rigidez nominal. Ndo obstante, a nivel setorial os resultados
ndo foram unanimes, o que reflete a heterogeneidade estrutural da economia brasileira.

Além desta primeira parte (a introducdo), o trabalho foi dividido em mais cinco
sessOes. Primeiro, uma discussdo tedrica em que se trabalhou a ideia de inércia
inflacionéria relacionando-a com a volatilidade dos precos relativos, seguida da
apresentacdo dos dados e do célculo do vetor de volatilidade dos pregos relativos; da
discussdo sobre a metodologia economeétrica; da apresentacdo dos resultados das
estimac0es; e por fim uma sesséo conclusiva sobre as consideracées finais do artigo.

2- Processo Inflacionario e Precos Relativos

A inflacdo na literatura estruturalista latino americana é um fendmeno real
pautado pelo conflito distributivo entre os agentes econdmicos ao redor da reparticdo do
produto real. Nas obras seminais de Noyola (1957) e Sunkel (1958), o processo
inflacionério surge em virtude de pressdes inflacionérias na estrutura econémica, que se
transformam efetivamente em uma dindmica do aumento do nivel geral de precos
através dos mecanismos de propagacdo inflacionaria. A inflacdo é a resolucdo do
conflito distributivo entre os agentes econdmicos ou um fenémeno redistribuidor da
renda real, de tal modo a atuar como o vetor permissor da adequagdo do sistema
econdmico em direcdo ao equilibrio (FURTADO, 2009).

O modelo de realimentagcdo inflacionaria de Simonsen (1970) considerou a
inflagdo passada na determinacgéo da taxa de variagcdo dos pregos no presente em funcao



de os agentes tentarem recompor o nivel de renda real relativo ao aumentar seus pregos
conforme a inflacdo pretérita. Isto corresponderia a um mecanismo para alcangar um
processo inflacionario neutro, gerando um elemento de inércia inflacionaria ao
determinar a inflacdo presente com base na taxa de variacao dos precos do passado.

No modelo neoestruturalista de Lara-Resende (1979), que vai a mesma concepgao
teorica de Kaldor (1956), Robinson (1956), Pasinetti (1962), Rowthorn (1977),
Modigliani e Paddoa-Schioppa (1978) e Taylor (1979), o processo inflacionario também
é compreendido como o resultado de um impasse social. Tal impasse social ocorreria no
ambito da reparticdo social do produto real nacional. A soma das parcelas relativas da
renda real desejada pelos agentes econdmicos € maior que a possibilidade concreta,
existindo um hiato de incompatibilidade ex ante da soma das rendas. A inflagdo é o
vetor resultante permissor, em que o0 hiato de incompatibilidade nominal ex ante se
adeque a possibilidade concreta de distribuicdo da renda real ex post.

Lara-Resende (1979) sugere que a dindmica desta transferéncia de renda real entre
0s agentes pode ser identificada por meio da indexagdo salarial discreta com
periodicidade fixa, que conduziria a renda real dos trabalhadores a uma desvalorizacao
permanente conforme a taxa de inflacdo vigente ou a um salario real menor que o
compativel com a situacdo ex post. O pico salarial seria recomposto ao término do
periodo de reajuste com base na inflacdo passada, mas o salério real médio continuaria
menor que o da situacdo ex post.

Ainda nesta linha de argumentacdo, Lopes (1985) sugere que, na auséncia de
choques nos precos relativos, a taxa de variacdo de precos seguiria uma tendéncia, um
movimento de inércia determinado pela inflagdo passada, que adviria do
comportamento defensivo dos agentes econémicos na formagdo de seus pregos através
da recomposicgédo do pico da renda real com base na inflagdo acumulada.

Em um processo inflacionario todos os pregos e rendimentos nominais aumentam.
Contudo, a velocidade de crescimento dos precos dos setores com periodicidade de
reajuste fixo (alugueis e salarios, por exemplo) é menor que a velocidade de
ajustamento dos setores com reajuste automatico (LOPES, 1985). Quando a estrutura de
precos relativos esta defasada, os precos de alguns setores se encontram no pico
enquanto outros estdo no valor de vale. Este diferencial de velocidade e defasagem dos
precos relativos provoca uma transferéncia de renda real entre os agentes (LOPES,
1976).

Os agentes procuram estabelecer o preco de seus produtos de modo a se defender
deste processo de transferéncia de renda real. Assim, a inflagdo deve ser entendida em
razdo dos picos da renda, da periodicidade dos reajustes, e pela defasagem dos pregos
relativos da economia. Por conseguinte, quanto maior a pressdo social dos agentes
econdmicos pela elevacdo dos picos de renda real e pela reducdo da periodicidade do
reajuste da renda nominal, maior sera a taxa de variagdo dos precos ou a volatilidade
dos precos relativos (LOPES, 1985, ARIDA e LARA-RESENDE, 1985).

Arida e Lara-Resende (1985) notaram uma caracteristica das hiperinflacbes
classicas que fora primordial para a proposta dos autores de Moeda Indexada
(MODENESI, 2005); a redugdo da memoria inflacionaria do sistema econémico que se
aproxima de zero a medida que a taxa de inflagdo possua uma trajetdria explosiva ou
tendesse ao infinito, o que, por conseguinte, eliminaria a caracteristica inercial da
inflag&o.

Na dindmica inercialista, dois aspectos inter-relacionados sdo de grande
importancia na manutencdo do nivel da renda real dos agentes e na determinacdo da
volatilidade dos precos relativos; i- o intervalo de reajuste e ii- a taxa de inflacdo.
Quanto maior a aceleracdo da variacdo do nivel dos pregos, menor a memdria



inflacionéria do sistema econdmico, o que realimenta a taxa de inflacdo e aumenta a
volatilidade dos precos relativos (ARIDA e LARA-RESENDE, 1985).

Na literatura neoestruturalista inercialista, a volatilidade dos precos relativos esta
relacionada com a tentativa de os agentes defenderem a respectiva parcela relativa de
renda real. Quanto maior a taxa de variacdo dos precos, 0s precos relativos se tornam
mais volateis pelo fato da dessincronizacao setorial dos periodos de reajuste nominal e
pelas diferentes velocidades de ajuste dos precos relativos. Com isto, a volatilidade dos
precos relativos reflete a capacidade de os setores defenderem as respectivas parcelas
relativas da renda frente a aceleracdo inflacionaria e, além do mais, a heterogeneidade
estrutural a nivel setorial.

Neste trabalho, utilizaremos a ideia que a volatilidade dos pregos relativos em um
processo inflacionario € o desvio padrdo (ou a variancia) da inflagdo setorial da
estrutura econdbmica em relacdo a taxa de inflagdo média da economia como um todo
(DEBELLE e LAMONT, 1996).

Diversos trabalhos a nivel internacional sugeriram uma relacdo positiva entre a
taxa de inflacio com a variabilidade dos precos relativos, como Parks (1978),
Fischer(1981), Parsley (1996) e Choi (2010) para os Estados Unidos, Balk (1983);
Holanda, Hoomissen (1988); Israel, Tommasi (1992); Argentina.

Para o caso da economia brasileira, alguns trabalhos tentaram estimar a relagéo
entre a volatilidade dos precos relativos com a taxa de inflagdo. Moura da Silva e
Kadota (1982) indicaram uma relagdo positiva entre a taxa de inflacdo e a volatilidade
dos precos relativos entre 1972 e 1980.

Resende e Grandi (1992) testaram a causalidade de Granger (1969) para estas
duas variaveis para o periodo dos anos 1976-1985, ndo apresentando resultados
conclusivos.

Landau e Peixoto (1992) ndo encontraram evidéncias de que a volatilidade dos
precos relativos estaria relacionada positivamente com a taxa de inflacdo da economia
brasileira da década de 1980, o argumento dos autores é que o complexo mecanismo de
indexacdo presente a época infringiu uma dindmica prépria a volatilidade dos precos
independente da taxa de inflacdo.

Gomes (2007) estudou a relacdo entre o IPCA (e suas desagregacOes; precos
livres, administrados, comercializaveis, ndo comercializaveis e servigos) com a
volatilidade dos precos relativos através de modelos ARIMA-GARCH, causalidade de
Granger e funcdes resposta impulso entre 1994 (a partir do Plano Real) e 2006. As
conclusdes do autor indicam que a adesdo do Regime de Metas de Inflagdo (inflation
targeting) diminuiu a volatilidade dos precos relativos da economia brasileira e apenas
0s pre¢os administrados e 0s servicos apresentaram caracteristicas de rigidez nominal.

Na proxima secdo do trabalho, apresentar-se-&o a metodologia utilizada no calculo
da volatilidade dos precos relativos e as estatisticas descritivas.

3- Os Dados e a Volatilidade dos Precos Relativos

A estatistica para mensurar a taxa de inflagio da economia brasileira nas
estimacOes econométricas desta pesquisa foi o indice nacional de pre¢os ao consumidor
— IPCA? fornecido pelo IBGE. A periodicidade mensal dos dados respeita o intervalo de
Agosto de 1999 a Janeiro de 2016.

Em relacdo ao calculo da volatilidade dos precos relativos - relative price
volatility (rpvi), o nivel de agregacdo do indice de inflacdo utilizado pode alterar os
resultados obtidos (BALK, 1983). Assim, utilizou-se o IPCA em seu nivel mais

20 IPCA é dessazonalizado pelo proprio IBGE.



desagregado® para o calculo do rpv;. A férmula para o célculo do rpv; é apresentada na
equacéo (1), idéntica a de Gomes (2016).

1
rpv, = \/;Zizlnwi(”it —m)? (1)

na qual n € o nimero de itens considerados pelo calculo do IPCA, w; é peso do item no
calculo (que é fornecido pelo IBGE), m;; € a inflacdo do item i no tempo t e , o IPCA
do més t. Calculou-se a volatilidade dos precos relativos para a economia considerando
todos setores (global), o que também foi feito para os nove setores abarcados pelo IPCA
(setorial): 1- Alimentos e Bebidas, 2- Habitacdo, 3- Artigos de Residéncia, 4- Vestuario,
5- Transportes, 6- Saude, 7- Despesas Pessoais, 8- Educacdo e 9- Comunicagdo. As
estatisticas descritivas para o IPCA e a volatilidade dos precos relativos a nivel global e
setorial da economia brasileira sdo apresentados na Tabela 01.

Tabela 01- Estatisticas Descritivas

| Média | Mediana | Valor Max. | Valor Min. | Desvio Padrdo | Obs.

Tipcat 05527 0,4800 3,0200 -0,1800 0,3815 198
rpvy 0,9932 0,9496 2,1960 0,5154 0,2625 198
rpvyt  1,1203 1,0760 2,4034 0,5946 0,3204 198
rpvz,+  0,6929 0,4812 7,0411 0,1981 0,7406 198
rpvst  0,3974 0,3760 0,8972 0,1875 0,1078 198
rpvs:  0,4153 0,3850 1,1016 0,2114 0,1370 198
rpvs: 15921 1,2376 5,5056 0,3753 1,0487 198
rpVe,t  0,4207 0,3513 2,2896 0,1597 0,2304 198
rpvz,t  0,6495 0,5155 3,6092 0,1613 0,5002 198
rpvs,t  0,5610 0,3304 3,9902 0,0894 0,6941 198
PVt  0,7060 0,4920 6,5578 0,1042 0,8243 198

Fonte: Elaboracdo do Autor. Leia-se rpvy: volatilidade dos precos da economia brasileira considerando
todos os setores; rpvy, ¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Alimentos e Bebidas; rpv,, ¢
volatilidade dos precos relativos do setor de Habitagdo; rpvs +: volatilidade dos precos relativos do setor
de Artigos de Residéncia; rpv,,: volatilidade dos pregos relativos do setor de Vestuario; rpvs,
volatilidade dos precos relativos do setor de Transportes; rpvs . volatilidade dos pregos relativos do setor
de Saude e cuidados pessoais; rpvy, ¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Despesas pessoais; rpvsg,
¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Educagdo; rpvy . volatilidade dos pregos relativos do setor
de Comunicagéo.

O Gréfico 01 apresenta a evolugdo mensal do IPCA (escala a esquerda) e da
volatilidade dos precos relativos (escala a direita) da economia brasileira entre Agosto
de 1999 e Janeiro de 2016. Notam-se picos expressivos da taxa de inflagdo mensal e da
volatilidade dos precos relativos nos extremos da série temporal. Entre 1999 e 2003, em
especial no periodo de pré-eleicdo e inicio do Governo de Luis Inacio Lula da Silva
devido a instabilidade macroecondmica deste periodo.

Ja no periodo entre 2014 e 2016, as alteracGes na taxa de inflagdo se deveram aos
congelamentos de algumas tarifas publicas pelo Governo de Dilma Roussef, e pelo
consequente descongelamento a partir de 2015.

O Gréfico 02 apresenta a relacdo entre a volatilidade dos precos relativos globais
(rpvy) e setoriais (rpvi,) € a taxa de inflagdo mensal da economia brasileira, sugerindo,
em aspectos graficos, uma correlacdo positiva. Entretanto, nota-se que esta possivel
relacdo positiva difere em intensidade conforme o setor, fato este atribuido as
caracteristicas estruturais da economia brasileira que determinam, por sua vez, a

* Durante o periodo abarcado por este trabalho (Agosto de 1999 a Janeiro de 2016) o IPCA passou
por mudancas metodologicas. O nivel mais desagregado do IPCA entre 1999 e 2006 foi 512 itens,
enquanto entre 2006 e 2011 foi 384, correspondendo a 374 entre 2011 e 2016.



capacidade setorial de defesa da respectiva parcela de renda real considerando a inflagéo

passada.
Grafico 01 — Evolugdo Mensal do IPCA e rpv; entre Agosto de 1999 e Janeiro de 2016
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Fonte: Elaboracdo do Autor com base no IPCA fornecido pelo IBGE e na variavel rpv calculada
pelo proprio autor.

Grafico 02 — Dispersdo entre IPCA e rpv;
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Fonte: Elaboracdo do Autor. Leia-se rpvy: volatilidade dos precos da economia brasileira considerando
todos os setores; rpvy, ¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Alimentos e Bebidas; rpvy,
volatilidade dos precos relativos do setor de Habitagdo; rpvs ¢ volatilidade dos precos relativos do setor
de Artigos de Residéncia; rpv,y volatilidade dos pregos relativos do setor de Vestuario; rpvs ¢
volatilidade dos precos relativos do setor de Transportes; rpve +: volatilidade dos precos relativos do setor
de Saude e cuidados pessoais; rpvy, . volatilidade dos precos relativos do setor de Despesas pessoais; rpvsg,
¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Educacéo; rpvs . volatilidade dos pregos relativos do setor
de Comunicagéo.

4- Metodologia Econométrica
Em um primeiro instante, estimar-se-do dois modelos para a inflacdo da economia
brasileira como um todo (global) e para cada setor através da metodologia de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) conforme as equacdes (1) e (2). Em que rpv, € a medida
de dispersdo dos precos relativos, |, | é a taxa de inflagdo (IPCA) em valores absolutos,
0 subescrito t denota tempo e p as defasagens da variavel. O objetivo da estimacdo da
equacdo (2) é tentar capturar como 0s pregos relativos se comportam a alteracfes
positivas na taxa de inflacdo, tal como Parks (1978) e Debelle e Lamont (1996).
TPV, = By + By|m | + Byrpve_, + & (2)
Jaramillo (1999) sugere que € possivel captar a rigidez nominal dos setores da
economia adicionando uma dummy no modelo a ser estimado. Em setores com
caracteristicas de ndo rigidez nominal (flexibilidade), variacGes positivas e negativas na
taxa de inflagdo geram variagdes modulares proporcionais na volatilidade dos precos.
Mas em setores com rigidez nominal aumentos na taxa de inflagdo aumentam a
volatilidade nominal (valor em modulo) mais que as reduces na taxa de inflacdo
(JARAMILLO, 1999).
Na equacéo (3) adicionar-se-4 uma dummy para capturar o efeito da reducédo do
nivel da inflacdo (IPCA) sob a volatilidade dos precos relativos na equacao conforme a
metodologia empregada por Parks (1978), sendo O para valores positivos e 1 para taxas
negativas multiplicando pelo valor modular do IPCA, d |m;|. Em termos econométricos,
se o coeficiente desta dummy n&o é estatisticamente significante (a nivel global ou
setorial), descarta-se a hipétese de rigidez nominal (JARAMILLO, 1999).
rpv = By + By|me| + Byrpve_, + By d|m| + & 3)
No segundo instante, far-se-a o teste de causalidade de Granger (1969) testando
qual o sentido da causalidade entre a dispersdo dos precos relativos e a taxa de inflacéo
com o objetivo de entender se os valores defasados do IPCA ajudam a prever a
volatilidade de precos, e vice versa.



Fischer (1981) sugere que a metodologia de Vetores Auto Regressivos (VAR) é a
mais adequada para capturar a relacdo entre as alteracdes dos precos relativos e a taxa
de inflagdo. Por isso, estimar-se-d0 modelos VAR para capturar a relacdo entre a
volatilidade de precos (tanto a nivel setorial quanto da estrutura econémica como um
todo) com a taxa de inflacdo, nesta etapa da pesquisa enfatizar-se-& as funcbes resposta
impulso (IRF) e na decomposicdo da variancia da previsao dos modelos VAR
estimados.

5- Resultados Empiricos

Um dos pressupostos basicos dos modelos VAR e do teste de causalidade de
Granger € a auséncia de raiz unitaria das variaveis, ou assuncdo da estacionariedade dos
vetores temporais. Os testes Dick-Fulley Aumentado (ADF) e de Phillip Peron
indicaram que todas as variaveis em nivel sdo estacionarias ao nivel de significancia de
1%, como pode ser visto na Tabela 02. Os modelos econométricos foram estimados
com todas as varidveis em nivel, sem nenhuma defasagem.

Tabela 02- Raiz Unitaria: Testes ADF e Phillips Peron

ADF
Var. Estatistica do Teste Lag Valores Criticos Rejeita Hy: Raiz Unitéaria
1% | 5% 1% | 5%
Tipca t -6,369 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvi -10,259 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvi, ¢ -9,667 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpva, ¢ -12,55 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs ¢ -8,993 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rPVat -12,360 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpVs. ¢ -10,712 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rPVe, t -9,916 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpv7. ¢ -10,498 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs. t -13,823 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpVo t -12,581 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
Phillips Peron
Var. Estatistica do Teste Lag Valores Criticos Rejeita Hy: Raiz Unitéria
1% | 5% 1% | 5%
Tipca t -6,365 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs ¢ -10,389 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpVva, t -9,667 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs ¢ -12,554 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rPVat -8,993 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs, t -12,360 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
PV, t -10,712 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvz, ¢ -9,916 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpvs. t -10,498 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpPVo t -13,823 0 -3,478 -2,884 Sim Sim
rpv ¢ -12,581 0 -3,478 -2,884 Sim Sim

Fonte: Elaboracdo do Autor. Leia-se rpvy: volatilidade dos precos da economia brasileira considerando
todos os setores; rpvy, ¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Alimentos e Bebidas; rpvy,
volatilidade dos precos relativos do setor de Habitagdo; rpvs ¢ volatilidade dos precos relativos do setor
de Artigos de Residéncia; rpv,y: volatilidade dos pregos relativos do setor de Vestuario; rpvs
volatilidade dos precos relativos do setor de Transportes; rpve : volatilidade dos pregos relativos do setor



de Saude e cuidados pessoais; rpvy, . volatilidade dos precos relativos do setor de Despesas pessoais; rpvg,
¢ volatilidade dos precos relativos do setor de Educagdo; rpvs . volatilidade dos pregos relativos do setor
de Comunicacéo.

5.1- As Estimacges por Minimo Quadrado Ordinario - MQO

As estimacOes através dos modelos MQO para a economia brasileira,
considerando todos os setores, corroboraram o resultado esperado de acordo com a
literatura de que existe uma relacdo positiva entre a volatilidade dos precos relativos e a
taxa de inflagdo, pois o coeficiente estimado para o valor absoluto do IPCA é
estatisticamente significante e positivo.

A dummy introduzida no modelo, d |, |, ndo € estatisticamente significante, o que
€ uma evidéncia para descartar a hipdtese de rigidez nominal para a economia brasileira.

N&o obstante, a nivel setorial, os resultados ndo se apresentaram unanimes quanto
a relacdo entre a taxa de inflacdo e a volatilidade de precos relativos e no que diz
respeito a rigidez nominal setorial. Os setores Alimentos e Bebidas e Vestuario ndo
corroboraram o resultado esperado que haja uma relacdo positiva entre a taxa de
inflacdo da economia e volatilidade dos precos destes setores. Ao contrario dos setores
Habitacdo, Transporte, Salde e cuidados pessoais, Despesas Pessoais, Educacdo e
Comunicacdo que confirmaram isto a 1% de significancia estatistica, e Artigos de
Residéncia a 5%.

Por outro lado, ndo foi encontrada evidéncia de rigidez nominal para todos os
setores da economia brasileira. A dummy d |m,| é estatisticamente significante para os
setores de Despesas Pessoais e Educacdo a 1% de significancia estatistica, e significante
a 5% para Alimentacdo e Bebidas, Habitacdo e Transportes. Para estes setores, portanto,
ndo podemos descartar a hipétese de rigidez nominal. Contudo, ndo encontramos as
mesmas evidéncias para os setores de Artigos de Residéncia, Vestuario, Saude e
Cuidados Pessoais e Comunicagdo. Assim, podemos descartar a hipGtese de rigidez
nominal para 0s mesmos.

A Tabela 03 apresenta os resultados das estimagdes por MQO para 0 modelo sem
a dummy enquanto a Tabela 04 ilustra os resultados das estimagdes com a dummy. Faz-
se importante informar que duas defasagens da variavel dependente, rpv;, foram
suficientes para eliminar a autocorrelacao residual de todos os setores conforme o teste
LM, exceto para os setores Artigos de Residéncias (rpvs) e Comunicacgdo (rpvg). Com
isto, estimamos as mesmas equacdes para estes setores com um ndmero maior de
defasagens* tanto da variavel dependente quanto da independente com o objetivo de
eliminar a correlacdo residual.

* No caso, estimados o modelo sem a dummy e com a dummy com trés defasagens da variavel
dependente e da independente para o setor Artigos de Residéncias. Ao passo que para o setor de
Comunicacdo a regressao foi realizada introduzindo duas defasagens da variavel dependente e da
independente. Isto se mostrou suficiente para eliminar a autocorrelagéo residual conforme o teste LM.



Tabela 03- Resultados das Estimagdes por MQO — Modelo sem dummy

Y || Ipvi_; Ipvi_, dap; |70 B, Rzaj F DW Ll\éo'?rlfto
0.148%* 0179%*  —0,0140 0.742%%

mv  [0,023]  [0,056]  [0.058]  -ecoeeees [0083] | os 15 (égigg) (332%
(0,000)  (0,000)  (0,8122) (0,000 |© 8 0 :
0,042  0,200%%%  0,199%* 0,510+

v [0.028]  [0,0626]  [0,0625]  -eceeceer (0,084 |017 138 (02;3063846) (8’§ggg)
(0129)  (0,000)  (0,001) (0,000) ! !
0.209%%* 0068 0,182+ 0,415%%

(PVor  [0,065]  [0,0764]  [0.0963]  --ceceeee [0,0693] | 0,22 187 (02’5031492) (82%‘7‘)
(0.000)  (03702)  (0,057) (0,000) : :
0,032 0,109 0,030 0,530+

Ve [0020]  [0,0683]  [0.721]  -eceeceeee [0,0598] | 0,01 1,89 (é’iggg) (8"71822)
(0113)  (0,108)  (0,6684) (0,000) : :
0.413%%*  0,142%% 00119 07874+

Vs, [0074]  [0,064]  [0,073]  eceeeem- [0111] | 021 149 (33%‘7‘) (01*236019582)
(00000  (0.027)  (0.870) (0,000) : :
0,153%%% 0176%%* 0104 0,367

Ve:  [0,017]  [0056]  [0,082]  -eoeeoeee [0,045] | 029 701 (3%%8) ((1)2%;)
(0.000)  (0.001)  (0.207) (0,000) : :
0,119%%* 03081%** 0,043 0,433%% Los 1361

pvre  [0,0262]  [0,0780]  [0.0506]  ---eeceeee [ooso4] | 014 193 (L2 (R
(0,000)  (0,000)  (0.3937) (0,000) : :
0.307%%%  0,00239%*  -0,068%* 0,535+

ve:  [0,043]  [0,0549]  [0,029]  -ececeeee [0,0490] | 0,11 239 (ggﬁg) ((1)%33)
(00000  (00212)  (0,0212) (0,000) : :

Nota: estimacOes pelo método MQO, entre colchetes o erro-padréo robusto Newey-West, entre parénteses
o p-valor: * significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.

Tabela 04- Resultados das Estimactes

por MQO — Modelo com dummy

Y || Ipvi_q IPvi_y dap; || By Rzaj F DW Lh(ﬂ:o'?reto
0.149%* 0178%* 0013 0,057  0.741%

v [0023]  [0056]  [0,059]  [0133]  [0.083] | o, 144 (égig;) (éggg)
(0.000)  (0.000)  (-0202)  (0.918)  (0.000) | % 8 0 :
0,040  0203%%%  0105%%% 0 AB2**  0512%kx

v [0.028]  [0,0626]  [0,0627]  [0,96]  [0,084] |019 135 (02*5052491) (8*28%
(0.454)  (0,000)  (0,001)  (0.021)  (0.000) : :
0,304%** 0065 0,180%  0,081%*  0,414%%

mvo.  [0,066]  [0075]  [0095]  [0460] [0,0686] | 022 138 (02*5032706) (82525)
(0.000)  (0.3836)  (0.0608)  (0.032)  (0,000) : :
0035% 0,110 0,012 0817  0,588%**

mve:  [0019]  [1620]  [0.798]  [L185] [0,0627] | 002 1,91 (3’338‘1)) (8’;‘3:2)
(0.063)  (0105)  (0.8762)  (0,4906)  (0,000) : :
0.420%%%  0123% 00272  319%%  0,778%%*

mvs:  [0074]  [0065]  [0075]  [L452]  [0111] |022 119 (éggig) (égggé)
(0.000)  (0.057)  (0.718)  (0.027)  (0.000) : :
0,154%%* 01753%%* 01020 0,685  0,369%**

Ve [0017]  [0.0562]  [0.0847]  [0.2266] [0,0463] | 0,28 5338 ((Z)%SS) (égggg)
(0.000)  (0,000)  (02283)  (0.4572)  (0,000) : :
0,116%%% 030024%% 00377  -0,76%%% 0440%%*

vy, [0,2681]  [0,0784]  [0,7318]  [0,1800]  [0,600] | 0,14 55,0 (é’ggig) (é’gzgé)
(0,000)  (0,000)  (0.4643)  (0.000)  (0.000) : :
0.304%* 00230  -0,067%%  -0.83%%% 0539%%* o757 1o1o7

pvo [00429]  [00548]  [0029]  [02042] [0429] 041 e85 grtl O
(0,000)  (06739)  (0.019)  (0.000)  (0.000) : :

Nota: estimagdes pelo método MQO, entre colchetes o erro-padrédo robusto Newey-West, entre parénteses
o p-valor: * significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.



Tabela 05- Modelo sem (com) dummy com mais defasagens para os Setores
Artigos de Residéncias e Comunicacao

Sem dummy Com dummy
PVt PV MPVst MPVot
0,0438 0,5124 0,0442 0,5113
|7, | [0,0186] [0,1002] [0,0184] [0,1005]
(0,019)**  (0,000)*** | (0,017)**  (0,000)***
—-0,0202 —0,2096 —-0,0202 -0,2093
71| [0,0220] [0,1254] [0,0220] [0,1257]
(0,360) (0,0964)* (0,3614) (0,0976)*
—-0,0169 —0,0489 -0,0167 —0,0489
|7t | [0,0179] [0,0786] [0,0180] [0,0788]
(0,345) (0,5342) (0,353) (0,5354)
-0,0175 -0,0180
|7t 3] [0,0151] = -----mmee- g 192) (1) [n———
(0,2478) (0,2277)
0,3538 0,1428 0,3536 0,1418
rpvi_; [0,0851] [0,0859] [0,0851] [0,0866]
(0,000)***  (0,0981)* (0,000) (0,1035)
0,0327 0,0702 0,0324 0,0704
rpvi_, [0,0793] [0,0705] [0,0794] [0,0706]
(0,6801) (0,3206) (0,6837) (0,3197)
0,1553 0,1565
Ipvi_3 [0,0630]  ---------- [0,0626] = ----------
(0,0146)** (0,0133)**
0,1111 —0,2816
dapj |7l [0,3382] [0,9006]
(0,7429) (0,7549)
0,2928 0,4685 0,2921 0,4700
B, [0,0551] [0,0588] [0,0550] (0,0590)
(0,000)***  (0,000)*** | (0,000)***  [0,000]***
Rzai 0,1986 0,2438 0,1946 0,2400
F 7,04 13,49 6,6477 11,43
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
DW 2,04 1,98 2,04 1,97
LM Auto 1,1561 1,7883 1,1638 2,10
Corr. (0,3279) (0,1700) (0,3249) (0,1241)

Nota: estimacOes pelo método MQO, entre colchetes o erro-padréo robusto Newey-West, entre parénteses
o p-valor: * significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.

5.2- Causalidade de Granger

O resultado do teste de causalidade de Granger para duas variaveis indica a
precedéncia temporal entre as mesmas (FISCHER, 1981). A ideia da causalidade no
sentido de Granger corresponde a ideia de que os valores passados da variavel x podem
ajudar a prever os valores futuros da variavel y. Por isso, x Granger-causaria y. Neste
sentido, o teste de causalidade de Granger no contexto desta pesquisa ajuda a
compreender a relacdo entre a volatilidade de precos e a taxa de inflagdo.

O numero de defasagens do teste de causalidade de Granger e do modelo VAR foi
estabelecido conforme o critério de informacdo Schwarz (SBIC). Todos os modelos
apresentaram um numero adequado de defasagem igual a unidade, exceto o0 modelo que
relaciona o IPCA com a volatilidade de precos relativos do setor de Educacdo (rpvs) que
indicou um nimero adequado de defasagens igual a 12. Esta diferenca esta de acordo
com a caracteristica do setor educacional de reajustar seus precos sempre no inicio do
ano, com uma periodicidade de 12 meses.

Ressalva-se que o modelo VAR com as varidveis endogenas rpvi e IPCA foi
estimado com duas defasagens por que apenas uma néo foi suficiente para eliminar a



autocorrelacdo serial conforme o teste LM. Os modelos estimados no teste de
causalidade de Granger e VAR foram:

Modelo 01:
Modelo 02:
Modelo 03:
Modelo 04:
Modelo 05:
Modelo 06:
Modelo 07:
Modelo 08:
Modelo 09:
Modelo 10:

rpv; (todos os setores da economia brasileira) e IPCA
rpva: (Alimentos e Bebidas) e IPCA

rpvy: (Habitagéo) e IPCA

rpvs; (Artigos de Residéncia) e IPCA

rpva: (Vestuario) e IPCA

rpvs . (Transportes) e IPCA

rpve, (Saude e Cuidados pessoais) e IPCA

rpvz (Despesas Pessoais) e IPCA

rpvg: (Educacgéo) e IPCA

rpvy: (Comunicagéo) e IPCA

Os resultados do teste de causalidade de Granger apresentados na Tabela 06
sugerem que tanto a nivel Global quanto setorial ndo podemos rejeitar da hipotese nula
de que a volatilidade dos precos relativos ndo causa, no sentido de Granger, a taxa de
inflacdo (IPCA). Mas, considerando todos os setores (modelo 01), ha evidéncias
estatisticas para a rejeicdo da hipétese nula de que IPCA ndo Granger-causa rpvs.

Em nivel setorial, os setores de Alimentos e Bebidas, Habitacdo, Transporte,
Saude e Cuidados pessoais e Educacdo rejeitaram a hipdtese nula de que a taxa de
inflacdo ndo Granger-causa a volatilidade dos precos relativos. Entretanto, ndo foram
encontrados indicios estatisticos de que os valores passados da taxa de inflacdo ajudam
a prever os valores futuros da volatilidade dos precos relativos para os setores de
Artigos de Residéncia, Vestuario, Despesas Pessoais e Comunicacao.
Tabela 06- Teste de Causalidade de Granger

Modelo Hipétese Nula: Hy Teste Wald: F | P-valor Ll\c/|:0/°r}ut0 Rejeita Hy?
01 rpvyndo Granger-causa IPCA 0,55754 0,455 2,1146 Né&o
IPCA ndo Granger-causa rpv; 7,3263 0,000 (0,71470) Sim
02 rpvyc ndo Granger-causa IPCA 1,1385 0,556 7,9174 Nao
IPCA néo Granger-causa rpvi 4,9468 0,084 (0,09465) Sim
03 rpv, ndo Granger-causa IPCA 0,14127 0,707 8,3871 Nao
IPCA néo Granger-causa rpva 13,284 0,000 (0,07839) Sim
04 rpvs; ndo Granger-causa IPCA 0,67446 0,412 4,1161 Néo
IPCA néo Granger-causa rpvs 0,66205 0,416 (0,39052) Nao
05 rpvs ndo Granger-causa IPCA 0,37592 0,540 1,6181 Nao
IPCA nédo Granger-causa rpVy 2,2217 0,136 (0,80554) Nao
06 rpvs, ndo Granger-causa IPCA 0,12186 0,727 2,2387 Néo
IPCA ndo Granger-causa rpvs; 7,2359 0,007 (0,69195) Sim
07 rpve. Ndo Granger-causa IPCA 1,6394 0,200 4,8124 Néo
IPCA nédo Granger-causa rpVve 27,452 0,000 (0,30709) Sim
08 rpvz, ndo Granger-causa IPCA 0,00805 0,928 2,6309 Néo
IPCA ndo Granger-causa rpv, 0,07346 0,786 (0,62136) Nao
09 rpvg, ndo Granger-causa IPCA 13,973 0,302 2,5651 Néo
IPCA nédo Granger-causa rpvg 120,96 0,000 (0,63301) Sim
10 rpvg, ndo Granger-causa IPCA 0,4566 0,499 2,3031 Néo
IPCA néo Granger-causa rpvg, 2,2412 0,134 (0,68020) Néo

Fonte: Elaboracdo do Autor com base nos resultados das estimacdes
5.3- Estimacao por Vetores Auto Regressivos - VAR: Fun¢des Impulso-Resposta e
Decomposi¢do da Variancia

As equacdes estimadas pelo VAR sdo de dificil interpretacdo. Para entender as
propriedades do sistema de equagdes deve-se atentar a analise das fungdes resposta
impulso (IRF) (FISCHER, 1981).

As funcBes resposta impulso apresentam a trajetoria da variavel y; a partir de um
choque na variavel endogena x;, tal como a iteragcdo deste choque com a propria variavel



yi. A importancia desta metodologia consiste na possibilidade de entender como a
volatilidade pregos relativo da economia, tanto global quanto a nivel setorial, interfere
na variavel, e vice-versa.

Os resultados da funcédo resposta-impulso (IRF) a nivel global indicam que a
volatilidade dos pregos relativos da economia brasileira responde positivamente a um
choque no IPCA, que se dissipa totalmente ao término de 24 meses.

Em nivel setorial, também se confirma a resposta positiva da volatilidade de
precos relativos de todos os setores em relacdo a taxa de inflagdo. N&o obstante,
percebe-se que h&d um grau de heterogeneidade setorial neste quesito. No sentido de que
choques na variavel IPCA afetam com diferentes intensidades os nove setores da
economia brasileira. Isto decorre, sobretudo, das caracteristicas estruturais intrinsecas
aos mesmos, que definem, por sua vez, a capacidade setorial de defesa da parcela
relativa de renda real atraves da alteracdo dos precos relativos.

A volatilidade dos precos relativos dos setores de Alimentos e Bebidas, Artigos de
Residéncia e Vestuario se apresentaram como 0s menos sensiveis a choques na taxa de
inflacdo. Ao contrario dos restantes, com destaque para 0s setores de Habitacédo,
Transportes e Comunicacdo, para os quais a funcéo resposta-impulso (IRF) sugeriu ser
0s mais sensiveis a choques na taxa de inflacdo da economia brasileira.

Os gréficos da funcdo resposta-impulso (IRF) a partir de um choque na taxa de
inflacdo da economia brasileira (IPCA) e a resposta na volatilidade de precos séo
apresentados na Figura 01, abaixo.

Figura 01- Func@es Impulso-Resposta (IRF): Choque em IPCA e Resposta de RPV

1- Respostade RPV achoqueem IPCA 2 Respostade RPV; achoqueem IPCA

1900ral 3 choque - IPCA Resposta - RPV 1900ral 4 Choque - IPCA Resposta - RPV1

1900ral A 1900ral -

1900ral A 1900ral A

1900ral A 1900ral A

1900ral 1900ral

1900ral A 1900ral A

1900ral A 1900ral A

1900ral +TTrTTEEE TR T 1900ral T — Ty -
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 "1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

3 Respostade RPV,achoaqueem IPCA 4 Respostade RPV;achoqueem IPCA

1900ral 4 Choque - IPCA Resposta - RPV2 1900ral 25— choque - IPCA Resposta - RPV3

1900ral - 1900ral -

1900ral - 1900ral -

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral +—rrr T T L e e 1900ral Ty -
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 "1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

5 Respostade RPV,achoqueem IPCA 6 Resposade RPVsachoqueem IPCA

1900ral 52— choque - IPCA Resposta - RPV4 1900ral 32— choque - IPCA Resposta - RPV5

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral A 1900ral

1900ral + =TT T T 1900ral +TTTrTrTT IR T T T T

13 5 7 9 11131517 19 21 23 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23



7 Resposiade RPVsachoqueem IPCA 8 Respostade RPV,achoqueem IPCA

1900ral 3 Choque - IPCA Resposta - RPV6 1900ral 5 chogque - IPCA Resposta - RPV7
1900ral A 1900ral A
1900ral A 1900ral A
1900ral A 1900ral -
1900ral - 1900ral -
1900ral A 1900ral A
1900ral - 1900ral -
1900ral +rrr Tt T T 1900ral ++——F T T T T
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
9 Resposiade RPVgachoqueem IPCA 10 Resposade RPVyachoqueem IPCA
1900ral 5 choque - IPCA Resposta - RPV8 1900ral 2 choque - IPCA Resposta - RPV9
1900ral 1900ral
1900ral - 1900ral 4
1900ral -
1900ral -
1900ral
1900ral - 1900ral -
1900ral -+ 1900ral -
1900ral Tk —rf—v.;r\f-rv-.—‘ 1900ral +———rTTTr T T T
"1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23

Fonte: elaboracdo do Autor com base nos resultados das estimacdes

O resultado da funcéo resposta-impulso (IRF), apresentado na Figura 02, partindo
de um choque na volatilidade dos precos relativos a nivel global, indicou uma resposta
positiva da taxa de inflacdo até o segundo més, revertendo tal tendéncia a partir de entdo
e se estabilizando na média ao término dos doze meses iniciais.

Quanto a funcédo resposta-impulso (IRF) setorial, um choque na volatilidade dos
precos dos diferentes setores produziu resultados heterogéneos em relacdo ao impacto
na taxa de variacdo dos precos da economia brasileira. Podem-se separar 0s setores em
duas classes, conforme a dinamica do impacto na taxa de inflacdo:

i- Os setores em que o choque na volatilidade dos precos relativos implicou
inicialmente em deflacdo para a economia brasileira seguida de um periodo
inflacionario com o IPCA tendendo & media, tal como os setores Alimentos e
Bebidas, Habitacdo, Artigos de Residéncia e Comunicacdes.

ii- Os setores nos quais um choque na volatilidade dos pregos relativos dos
mesmos implicou em um primeiro instante no aumento da taxa de inflacdo
da economia brasileira, se revertendo em desinflacdo e tendendo a média,
como é o caso dos setores de Vestuario, Transportes, Saude e Cuidados
Pessoais e Despesas Pessoais.

Destaca-se que os resultados da fungéo resposta-impulso do setor de Educacdo
sdo distintas das demais pelo fato de o mesmo apresentar uma dinamica anual pré-
definida de reajuste de seus precos.

Figura 02- Funcdes Impulso-Resposta (IRF): Choque em RPV e Resposta de IPCA

1- Resposiade IPCAachoqueemRPV 2 Respostade IPCAachoqueem RPV;
1900ral 5 Resposta - IPCA Choque - RPV
1900ral
1900ral
1900ral
1900ral -
1900ral
1900ral A ——————r -
171 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23




3 Respostade IPCAachoqueemRPV, 4 Respostace IPCAachoqueem RPV;

1900ral - Resposta - IPCA Choque - RPV2 1900ral 4 Resposta - IPCA Choque - RPV3
1900ral A
1900ral A 1900ral -
1900ral A
1900ral - 1900ral -
1900ral A
1900ral "D————-—- ----------- -
1900ral gy ]
1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23
"1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 ]
5 Resposiade IPCAachoqueemRPV, 6 Resposiade IPCAachoqueemRPV;
1900ral 3 Resposta - IPCA Choque - RPV4 1900ral 5 Resposta - IPCA Choque - RPV5
1900ral A 1900ral -
1900ral 1900ral
1900ral 1900ral -
1900ral A 1900ral A
1900ral A 1900ral -
1900ral 1 1900ral -
J —
100l e . 1900ral A==
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23
7- Respostade IPCAachoqueemRPV 8 Respostade IPCAachoqueemRPV;
1900ral 2 Resposta - IPCA Choque - RPV6 1900ral 53— Resposta - IPCA Choque - RPV7
1900ral - 1900ral -
1900ral 1900ral -
1900ral 1 1900ral -
1900ral A 1900ral A
1900ral - 1900ral A
1900ral 4 ~_ 1900ral -
1900ral l—.—.—ﬁ .................. . 1900ral =S
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 1 3 5 7 9 11131517 19 21 23
9 Resposiade IPCAachoqueemRPV; 10- Respostade IPCAachoqueem RPV;,
1900ral 4 Resposta - IPCA Choque - RPV8 1900ral 5 Resposta - IPCA Choque - RPV9
1900ral
1900ral - 1900ral -
1900ral
1900ral - 1900ral -
1900ral
1900ral "‘j_hﬁ_!_ﬁlth*m_l_;é 1900ral
- ra 'v——.—.—.—.—.—.— ............ gl
1 m 11 13 15¥19 21 23
] "1 3 5 7 9 11 13 1517 19 21 23

Fonte: elaboracdo do Autor com base nos resultados das estimagdes

A decomposicdo da variancia do erro de estimacdo € um dos resultados dos
modelos VAR, que tem como finalidade mensurar qual o percentual da variancia do
erro de previsdo da variavel y; estd relacionado de fato com um choque na variavel
endégena x.. Sendo assim®, 24,4% da variacdo do erro de previsdo da volatilidade dos
precos relativos da economia brasileira estd relacionado com um choque na taxa de
inflagéo, IPCA.

N&o foram todos os setores em que a taxa de inflagdo explica um substancial
percentual da decomposi¢édo da variancia da previsdo dos precos relativos a partir de um
choque no IPCA. Neste sentido, nota-se que para alguns setores a taxa de inflagdo
explica considerdvel parte da decomposicdo da variancia da previsao para a volatilidade
dos precos relativos: Habitagdo (19,6%), Transportes (19,4%), Saude e Cuidados
Pessoais (27,4%), Educacéo (42%) e Comunicacao (25,1%).

5 A decomposicdo da variancia do erro de previsdo do IPCA em relagdo & volatilidade de precos
relativos apresentou valores insignificantes, proximos de zero. Por isso, optou-se em analisar apenas a
variancia do erro de previsdo da volatilidade dos precos relativos em relacéo ao IPCA.



Tabela 07- Decomposicao da Variancia da Previsdo para RPV

Periodo | 1 [ 2] 3] 4] 5|6 7] 8] 9 ]10]11]1
IPCA-rpv 17,1 21,4 231 23,9 242 243 243 244 244 244 244 244
IPCA-rpvl 22 41 38 38 39 41 42 42 43 43 43 43
IPCA-rpv2 10,8 160 181 190 19,3 195 195 196 196 196 196 19,6
IPCA-rpv3 30 26 26 26 26 27 27 27 27 27 27 27
IPCA-rpv4 05 13 1,7 18 19 19 19 19 19 19 19 19
IPCA-rpv5 12,7 166 182 189 192 193 194 194 194 194 194 194
IPCA-rpv6 72 183 235 257 266 27,0 272 27,3 274 274 214 274
IPCA-rpv7 50 61 62 62 63 63 63 63 63 63 63 63
IPCA-rpv8 225 31,4 384 384 389 406 41,0 409 415 417 419 420
IPCA-rpv9 228 243 248 250 251 251 251 251 251 251 251 251

Fonte: elaboragdo do Autor com base nos resultados das estimagdes
6- Consideracdes Finais

O objetivo deste trabalho foi investigar a relacdo entre a taxa de inflagdo da
economia brasileira, e a volatilidade dos precos relativos tanto a nivel global
(considerando todos os setores), quanto a nivel setorial (para cada um dos nove setores
abarcados pelo IPCA) entre Agosto de 1999 e Janeiro de 2016. As estimacdes
sugeriram que existe uma relacdo positiva entre a volatilidade dos precos relativos da
economia brasileira, o que difere substancialmente ao considerar os diferentes setores.

Os setores Alimentos e Bebidas e Vestudrio ndo corroboraram o resultado
esperado que haja uma relacdo positiva entre a taxa de inflacdo da economia e
volatilidade dos precos destes setores. Ao contrario dos setores Habitacdo, Transporte,
Salde e cuidados pessoais, Despesas Pessoais, Educacdo, Comunicacdo e Artigos de
Residéncia.

As estimacdes indicaram evidéncias para descartar a hipétese de rigidez nominal
para a economia brasileira a nivel global. Nao obstante, ndo foi encontrada evidéncia de
rigidez nominal para todos os setores da economia brasileira. Para os setores de
Despesas Pessoais, Educacdo, Alimentacdo e Bebidas, Habitacdo e Transportes nao
podemos descartar a hipotese de rigidez nominal. No entanto, podemos descartar a
hipbtese de rigidez nominal para os setores de Artigos de Residéncia, Vestuario, Salde
e Cuidados Pessoais e Comunicacao.

Os resultados do teste de causalidade de Granger sugerem que, tanto a nivel
global quanto setorial, ndo podemos rejeitar a hipotese nula de que a volatilidade dos
precos relativos ndo causa, no sentido de Granger, a taxa de inflagdo (IPCA). Mas, a
nivel global, ha evidéncias estatisticas para a rejei¢do da hipdtese nula de que IPCA nao
Granger-causa rpv;. Os setores de Alimentos e Bebidas, Habitacdo, Transporte, Salde e
Cuidados pessoais e Educacéo rejeitaram a hipdtese nula de que a taxa de inflagdo nao
Granger-causa a volatilidade dos precgos relativos. Entretanto, ndo foram encontrados
indicios estatisticos de que os valores passados da taxa de inflacdo ajudam a prever os
valores futuros da volatilidade dos precos relativos para 0s setores de Artigos de
Residéncia, Vestuario, Despesas Pessoais e Comunicacao.

As funcbes resposta-impulso e a decomposicdo da varidncia da previsdo dos
precos relativos modelos VAR ilustraram a heterogeneidade estrutural dos setores da
economia brasileira. Basicamente, mostraram que cada setor da economia brasileira
responde de um modo a um choque no IPCA ou na volatilidade dos precos relativos, o
que € devido as caracteristicas estruturais dos mesmos, que por sua vez determinam a
capacidade de defesa da respectiva renda real relativa.
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