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Resumo
O objetivo deste trabalho ¢ investigar empiricamente a relacdo entre a taxa de inflagdo e a
variabilidade dos precos relativos (RPV) para a economia brasileira, na perspectiva do
consumidor (por meio do IPCA) e do produtor (por meio do IPA-DI). A metodologia
econométrica aplicada parte de uma representacdo em Espaco de Estados, utilizando um Filtro
de Kalman como estimador, no intuito de chegar aos parametros variantes no tempo. Como
parametros iniciais, sao utilizados os coeficientes estimados via Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO). Além disso, utilizamos o modelo Rolling Regression para acompanhar a evolugao dos
coeficientes obtidos pelo MQO ao longo da série, com janelas semestrais. O periodo escolhido
para andlise de dispersdo de pregos ao consumidor sera de agosto de 1999 a abril de 2022. J4
para a andlise da dispersdo de precos ao produtor (IPA-DI), serd de janeiro de 2009 a abril de
2022, com destaque para o periodo da pandemia da Covid-19. Os resultados corroboram a
relacdo positiva entre a inflagdo ¢ o RPV em todos os célculos. Porém, hd divergéncias
significativas na intensidade dessa relagdo no que tange os precos ao consumidor e ao produtor,
principalmente quando o periodo referente a crise sanitaria ¢ levado em consideragdo. Durante
o periodo da Covid-19, a relagdo entre o IPCA e seus precos relativos apresentou uma
intensificagdo notavel em compara¢ao com outros momentos. Isso indica que a crise teve um
impacto significativo nessa relagdo. Por outro lado, a intensidade na relacdo entre IPA-DI e
seus precgos relativos € menor quando se considera o periodo da pandemia, em contraste com o

comportamento observado em outros momentos.

Palavras-Chave: Inflacdo, Variabilidade dos Precos Relativos (RPV), Covid-19.
JEL: C33, E31, E52.



Abstract
The objective of this paper is to empirically investigate the relationship between the inflation
rate and relative price variability (RPV) for the Brazilian economy, from the perspective of the
consumer (IPCA) and the producer (IPA). The econometric methodology applied involves a
state space representation, using a Kalman Filter as an estimator, in order to have the time-
varying parameters. As initial parameters, the coefficients estimated via Ordinary Least Squares
(OLS) will be used. In addition, Rolling Regressions will be used to monitor the evolution of
the coefficients obtained by OLS. The period of analysis ranges from August 1999 to April, for
consumer prices, and from January 2009 to April 2022, for producer prices, with emphasis
given on the Covid-19 pandemic period. The results corroborate the positive relationship
between inflation and RPV in all calculations. However, there are significant divergences in the
intensity of this relationship with regard to consumer and producer prices, especially when the
period referring pandemic crisis is taken into account. The intensity in the IPCA relationship
and its relative prices is higher when considering the Covid-19 period, indicating a certain
intensification of the relationship in times of crisis. However, with regard to the IPA and its
relative prices, the behavior is the opposite, the intensity is higher when disregarding the months

referring to the Coronavirus pandemic.

Keywords: Inflation, Relative Price Variability (RPV), Covid-19.
JEL: C33, E31, E52.
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INTRODUCAO

O fendmeno inflacionario estd ligado as pressdes dos niveis de pregos na estrutura
econOmica de um pais e com os conflitos distributivo entre os agentes econdomicos e/ou com a
ma distribuicao da renda real. A estabilizagao dos niveis de precos estd intimamente associada
as economias saudaveis, visto que o descontrole inflacionério frequentemente leva a redugao
da eficiéncia alocativa do sistema de pregos.

Nesta perspectiva, um dos componentes da inflacdo que tem recebido atengao especial
de pesquisadores teodricos e empiricos ¢ a Variabilidade dos Precos Relativos (RPV),
principalmente no que se refere ao seu impacto na dindmica da inflagdo em si. A importancia
de se estudar a Variabilidade Relativa dos Pregos se concentra, mas nao se limita, nessa
capacidade de explicar, parcialmente, a variagao dos precos. De fato, a preocupagdo em se
investigar a relagdo inflacdo-RPV ¢ pertinente pois, além de contribuir para a compreensao da
dinamica inflacionaria, ela também auxilia no entendimento dos mecanismos de transmissao de
precos e dos custos envolvidos nas politicas econdmicas direcionadas ao controle de precos,
principalmente a politica monetaria.

Mas esta analise ndo pode ficar circunscrita apenas ao caso da inflagdo ao consumidor.
Do ponto de vista do produtor, alteragdes de precos praticados no nivel de comercializagao
atacadista e nas transagoes interempresariais acabam por afetar diretamente o poder de compra
da populacao, visto que na maioria das vezes, esse custo extra sera repassado para o produto
final disponibilizado no varejo. Cabe ressaltar que existem situagdes em que os produtores
relutam em reajustar seus precos imediatamente, seja porque o produtor se depara com um
momento de baixa procura, absorvendo custos e reduzindo seu markup, seja pelo custo desse
reajuste se sobrepor aos possiveis ganhos, via custo de menu, essa pratica frequentemente leva
a saltos expressivos nos pre¢os em curtos periodos de tempo.

Essa questdo se torna ainda mais relevante quando consideramos periodos de surtos
inflaciondrios, seja por consequéncia de algum choque de demanda ou de oferta. De fato, a
decisdo dos agentes econdmicos esta condicionada, em parte, a este grau comparativo de precos.
Num ambiente de elevada volatilidade dos precos relativos, os produtores ndo sabem se os
aumentos nos precos se devem a demanda acelerada ou a elevagdo generalizada dos pregos,
gerada por outros elementos, a exemplo da expansdo monetaria (LUCAS, 1973). Nesse
ambiente de incertezas, a discrepancia dos precos relativos prejudica a tomada de decisao
econdmica, levando a uma ma alocacao de recursos na economia.

Sendo assim, a investigacdo dos efeitos da inflacdo sobre a dispersdo (variabilidade)

relativa dos precos (e vice-versa) € de essencial importancia, pois pode auxiliar os formuladores
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de politicas econdmicas em relagdo as agdes a serem tomadas no sentido de mitigar pressoes
inflaciondrias que tanto mal podem fazer a dindmica da atividade econdmica e do emprego.

A investigacdo dessa relagdo também ¢ importante para o caso brasileiro,
principalmente apos estabilizagdo das altas taxas de inflagdo que assolava o pais antes do Plano
Real em 1994, seguida da implementagdo do regime de metas para a inflagdo, em 1999.
Ultimamente, a relagdo inflacdo-RPV voltou ao centro das discussodes, diante da turbuléncia
econOmica decorrente do advento da pandemia da Covid-19.

Desta maneira, o objetivo deste trabalho ¢ investigar a relagdo causal entre a taxa de
inflagdo e a variabilidade dos pregos relativos (RPV) na economia brasileira, considerando o
periodo de agosto de 1999 a abril de 2022. Para isso, a analise da conexao inflagdo-RPV sera
efetuada tanto na perspectiva do consumidor, por meio do Indice de Pre¢os ao Consumidor
Amplo — IPCA, quanto do produtor, utilizando o Indice de Pre¢os ao Produtor Amplo — IPA-
DI. Enfoque especial sera dado ao periodo da pandemia da Covid-19. Para atingir esse objetivo,
a metodologia econométrica a ser utilizada envolvera o calculo dos parametros variantes no
tempo, via Filtro de Kalman (Modelo de Espaco de Estado), tendo como benchmark regressdes
preliminares via MQO e Rolling Regressions.

Os resultados corroboram a relagdo positiva entre a inflagdo e RPV, tanto na perspectiva
do consumidor quanto na do produtor. Porém, ha divergéncias significativas na intensidade
dessa relacdo ao se considerar o periodo referente a crise sanitaria da Covid-19. Acompanhando
a evolugdo dos coeficientes referentes a participagdo da inflagio no RPV, por meio dos
resultados dos pardmetros variantes no tempo, verifica-se uma diferenca entre o comportamento
da inflag@o ao consumidor e da inflagdo ao produtor. A trajetoria dos coeficientes relacionados
as duas séries analisadas ficou, majoritariamente, em terreno positivo até o advento da
pandemia. Porém, considerando o periodo referente a pandemia da Covid-19, a trajetoria do
coeficiente relacionado a inflagdo ao produtor passa para terreno negativo, ao contrario da
dindmica da inflagdo ao consumidor e divergindo do resultado comumente esperado. Isso pode
indicar uma certa relutancia dos produtores em repassar novos custos para o preco final.

Além desta introducao, este trabalho esta estruturado em outras seis se¢des. A segunda
se¢do consiste em uma breve revisao da literatura sobre a relacao entre inflagdo ¢ RPV, teorica
e empirica. Na terceira secdo encontra-se a contextualizagdo da conjuntura econOmica
brasileira. A quarta secao trata dos dados e medidas de variabilidade dos pregos relativos. Na
quinta se¢do estd a metodologia econométrica utilizada na pesquisa. A sexta se¢do traz os

resultados das estimativas. Por fim, a Gltima secdo traz as consideragdoes finais.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A estabilizagdo dos precos relativos tem efeito direto na estabilizacdo da taxa de
variacao dos precos gerais, que na auséncia de choques no RPV, seguird apenas o movimento
de inércia determinada pela inflacdo passada, backward-looking (SIMONSEN, 1970). Esse
movimento deriva do comportamento defensivo dos agentes em formular seus precos, buscando
recompor a renda real perdida com base na inflagdo acumulada (LOPES, 1985).

As discussdes acerca deste tema sdo diversas, seja do ponto de vista tedrico, seja
empirico. No campo tedrico, o debate frequentemente se afunila em dois grupos de modelos,
que ndo sdo necessariamente antagdnicos. No primeiro estdo aqueles que tém por pressuposto
a flexibilidade de precos e expectativas racionais, com base no trabalho seminal de Lucas
(1973), seguido por aqueles que ampliaram o debate, como Barro (1976), Cukierman &
Wachtel (1979) e Hercowitz (1981), dentre outros. ja o segundo grupo consiste naqueles que
defendem a hipétese da rigidez de pregos, também denominada de “Custo de Menu”, a exemplo
de Sheshinski & Weiss (1977), Rotemberg (1982, 1983) e Ball & Mankiw (1994, 1995).

O primeiro grupo tedrico consiste naqueles que defendem as expectativas racionais.
Lucas (1973) argumentou que as expectativas racionais sao cruciais para entender a volatilidade
da taxa de inflagdao. De acordo com esse conceito, os agentes econOmicos formam suas
expectativas com base em informacdes relevantes e precisas sobre a economia. Para este grupo,
a importancia da volatilidade da taxa inflagdo esta na dificuldade de prevé-la. Por conseguinte,
o produtor ndo tem as ferramentas necessarias para diferenciar se a variagdo no preco de seus
produtos estd associada a variagdo no prego relativo, com impacto na quantidade 6tima
produzida, ou se ¢ uma mudanca no nivel agregado de pregos, sem impacto no nivel de 6timo
de producao.

Neste caso, sO resta ao produtor atribuir parte do problema a um aumento no nivel de
precos e outra ao aumento relativo. Deste modo, quando a economia ¢ atingida por choques de
demanda agregada, os produtores interpretam parte dessa variacdo no nivel geral de precos
como sendo uma variacao relativa e, em resposta, passam a ofertar uma quantidade maior de
seus produtos. Essa vertente tedrica corrobora a relagdo positiva entre inflacdio e RPV,
entretanto, esse resultado esta limitado a percep¢ao equivocada dos agentes diante da variagdo
dos pregos, no cenario em que esses mesmos agentes tenham as informagdes necessarias, a

relacdo entre inflagdo e RPV ndo se aplica (ROMER, 2001).
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A segunda vertente tedrica esta associada a hipdtese da rigidez de pregos. O argumento
orbita na suposi¢ao da existéncia de custos no ajustamento dos precos, denominado de “Custo
de Menu”. Esses custos teriam, como consequéncia, intervalos de reajuste de pregos distintos,
0 que explicaria a associagdo positiva entre inflacdo e dispersao dos pregos relativos. Nesta
perspectiva, choques de pequena magnitude ndo teriam efeito nos niveis de pregos, visto que
os ganhos seriam inferiores aos custos do reajuste. Assim, somente choques significativos
teriam a capacidade de incentivar os agentes a reajustarem seus pregos em um curto periodo de
tempo pois, neste caso, o reajuste compensaria os “Custos de Menu”. Logicamente, isso
dependeria do nivel de rigidez e dos custos envolvidos para cada agente diante da variagdo dos
precos. Em suma, esses custos fazem com que as empresas ajustem seus precos de modo
intermitente ¢ nao de modo continuo (SHESHINSKI & WEISS, 1977; ROTEMBERG, 1982,
1983; BALL & MANKIW, 1994, 1995).

No campo do debate empirico, diversos estudos se destacam e, frequentemente, ja
evidenciaram a relagdo positiva entre taxa de inflagdo e variabilidade dos precos relativos, a
comecar pelos cldssicos trabalhos de Mills (1927) e Parks (1978), seguidos por Fischer (1981),
Parsley (1996) e Choi (2010).

Balk (1983) sugere a desagregagdo dos grupos de despesa na mensuragdo do RPV, pois
ao estudar qual a influéncia da agregacdo dos dados nos resultados das estimativas para a
Holanda, concluiu que o nivel de agregagao interfere nas inferéncias estatisticas dos parametros.
Por este motivo, para mensurar a variacdo relativa dos precos, este trabalho utiliza o nivel
maximo de desagrega¢ao dos itens (até os subitens) que compde as cestas de produtos, tanto ao
consumidor (via [PCA), quanto ao produtor (via [PA).

Nautz & Scharff (2005) encontraram as primeiras evidéncias empiricas da correlacao
entre inflagdo e RPV no Bloco Europeu, via aplicagdo de um modelo econométrico de painel
com efeitos de valores limiares baseados no trabalho de Hansen (1999). Caraballo & Dabts
(2013) encontraram resultados semelhante para a Espanha, Yamak, Erdem & Kogak (2017)
para a Turquia, Choi & Kim (2010) para o Canada e Japao, Nath & Sarkar (2019) no caso da
Australia, Abdelraouf, EI-Abbadi & Noureldin (2021) para o Egito e Cerda, Silva & Luders
(2021) para o Chile.

Especificamente ao caso brasileiro, diversos estudos apontam para a correlagao positiva
entre inflagdo e a variabilidade dos precos relativos, a exemplo de: Silva & Kadota (1982);
Resende & Grandi (1992); Landau & Peixoto (1992); Fava & Cyrillo (1999); Gomes da Silva
(2007); Guillén & Garcia (2011); Gomes da Silva (2015); Pereira (2018); Pereira & Souza
(2018), dentre outros.
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Autor Localidade/Periodo Metodologia

Dabus (2013) Espanha (1987-2009) RR e MQO

Ahmed (2016) Bangladesh (2002-2013) RR, GMM, TSLS e MQO

Baglan (2016) Turquia (1994-2016) Regressdo Parcialmente Linear, viaMQO
Choi & Kim (2010) Canada, Japdo e EUA (1992-2007) Regressdo Linear por Partes

Choi (2010) EUA e Japdo (1978-2007) RSP, RR, TMQ
Choi et al. (2011) Grupo de 12 paises (1984-2009) RSP

Ghauri et al. (2020) Paquistdo (2001-2011) MQO, VAR

Deryugina et al. (2019)

Rissia (2003-2016)

Modelo de fator hierarquico dindmico

Kremer et al. (2013)

EUA (1998-2005)

Painel com efeitos de valores limiares

Resende & Grandi (1992) Brasil (1975-1976) ARIMA e Causalidade de Granger
Ferreira (1995) Brasil (1981-1985) VAR com correcédo de erros.
Pereira (2018) Brasil (1994-2016) MQO, VAR e Causalidade de Granger

Fonte: Elaboragio do autor.
Nota: RR: Rolling Regression; RSP: Regressdo Semiparamétrica;
TMQ: Teste multivariado de quebra estrutural multipla

Gomes da Silva & Boaretto (2018) analisaram a relagdo inflagdo/RPV no Brasil, no
periodo de julho de 1999 e maio de 2017, utilizando o modelo Espaco de Estado juntamente
com o Filtro de Kalman. Os autores concluiram que a variabilidade da inflacio ¢
estatisticamente significativa e afeta a variabilidade relativa dos pregos ao longo de todo o
periodo analisado. Ha correlagdo positiva entre inflagdio e RPV, mas com significancia
estatistica apenas em alguns meses até 2003 e a partir de 2015. Além disso, a abordagem dos
parametros variantes no tempo mostrou-se mais relevante devido as instabilidades encontradas

nas estimativas de tempo fixo.

3. FATOS ESTILIZADOS

A implementacao do Plano Real, em 1994, ocorreu com mecanismos semelhantes aos
utilizados nos programas adotados em outros paises da América Latina no mesmo periodo:
abertura econdmica, reformas liberais, utilizacao da taxa de cAmbio como preco-ancora (cambio
fixo) e taxa de juros elevada de forma a atrair o fluxo de capitais externos, de modo a financiar
o balango de pagamentos (ARESTIS, DE PAULA E FERRARI-FILHO, 2009).

Esse tltimo mecanismo, em um primeiro momento, se mostrou suficiente para garantir
o equilibrio do balango de pagamentos, gerando acumulo das reservas internacionais e
apreciando a taxa de cambio. No entanto, a dependéncia do fluxo de capitais de curto prazo era
uma escolha arriscada, visto que estes estavam suscetiveis as movimentagdes especulativas,
que se intensificaram durante as crises no México (1994), Sudeste Asiatico (1997) e na Russia
(1998) (FERRARI-FILHO & DE PAULA, 2003).

Apesar da estabilizacdo no nivel de precos, a memoria inflacionaria ainda permeava o

imaginario da populacdo, de modo a condicionar a taxa de inflacdo corrente as expectativas
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(quase sempre pessimistas), por vezes, dando continuidade a tendéncia inflacionéria. Esse foi
o motivo pelo qual o Banco Central passou a atribuir cada vez mais importancia as expectativas
de inflagdo (ORPHANIDES & WILLAMS, 2005).

No regime de taxa de cambio fixo os ajustes necessarios ficam por conta das reservas
internacionais. Elas demandam aumentos recorrentes na taxa de juros que, por sua vez, também
agiam para combater os saltos inflaciondrios persistentes. Em 1999, o regime de taxa de cdmbio
fixo foi abandonado, permitindo que a taxa de cambio flutuasse de acordo com as tendéncias
do mercado. Como esperado, a primeira consequéncia dessa mudanca foi a desvalorizagao
cambial, levando ao aumento da pressao inflacionaria via fenomeno de pass-through. Segundo
Belaisch (2003), ao estimar o repasse cambial, para o periodo posterior a implementagdo do
regime de cambio flutuante (1999 a 2002), apontou que cerca de 17% do choque cambial eram
repassados para os precos domésticos ao longo de 12 meses.

Diante do regime de taxa de cdmbio flutuante a politica monetaria deixa de ser passiva,
de modo a demandar uma estratégia clara para sua condugdo, visando a estabilizagdo dos
precos. Com essa finalidade, em junho de 1999, adotou-se o regime de metas para a inflagao
(Clarida, Gali e Gertler, 1997; Bernanke & Mishkin, 1997), tal como implementado em diversos
paises a partir da década de 1990: 1) Nova Zelandia em 1990; ii) Canada e Chile (1991), Reino
Unido e Israel (1992), Finlandia, Suécia e Australia (1993).

O regime de metas para inflagdo consiste na condu¢ao da politica monetaria pelo Banco
Central de forma independente, tendo como objetivo principal a estabilidade dos pregos,
segundo determinadas regras de conduta, de modo a evitar o viés inflacionario do governo
vigente (KYDLAND & PRESCOTT, 1977). O principal objetivo dessa pratica ¢ desenvolver
credibilidade para a condugdo da politica monetéria, criando uma “nova ancora”, uma vez que
a ancora cambial ja ndo existia (GIAMBIAGI et al. 2011).

Nesse contexto, alguns paises costumam utilizar o nucleo de inflagdo e ndo o indice
cheio para definir a meta para a inflagdo. Esse método capta a tendéncia dos pregos, procurando
desconsiderar disturbios resultantes de choques temporarios, a exemplo dos choques de oferta
no mercado de petréleo ou no de alimentos, resultantes de fatores sazonais. Os fatores que
seriam captados por este método consistem naqueles relacionados as pressdes de demanda sobre
a capacidade produtiva, choques permanentes nos pregos relativos ou mudangas nas
expectativas de inflacao (BCB, 2000; MINELLA et al., 2002). Porém, esse método parece
distante da realidade brasileira, visto que o pais ainda estad passando por um processo de

construcdo de credibilidade decorrente das manipulagdes nos indices de precos em periodos
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ndo muito distantes, a memoria inflaciondria da populagdo brasileira ainda ¢é significativa
(BOGDANSKI, TOMBINI & WERLANG, 2000).

Ainda assim, existem muitos apoiadores da adogao do nucleo de inflagdao no Brasil. Eles
frequentemente se referem a exclusdo dos pregos administrados. Tais pregos possuem baixa
sensibilidade as leis de oferta e demanda, pois sdo estabelecidos por meio de contratos, cujos
reajustes sdo regulamentados pelas autoridades governamentais. A exemplo da tarifa de
energia, gasolina, gas de cozinha, taxas de agua e esgoto, telefonia, planos de saude, dentre
outros (MENDONCA, 2007; BCB, 2015). Todavia, argumentos contra a ado¢ao do nucleo se
concentram na afirma¢ao de que isso implicaria na perda de mais de 30% da cesta de consumo
do pais, sendo esta, por muitas vezes, a principal preocupacao dos agentes econdmicos. Deste
modo, essa medida ndo seria uma boa representacao da perda do poder de compra da populacao
brasileira (MINELLA et al., 2002).

No Grafico 1, trés choques inflacionarios se destacam dos demais, em 2002, 2015 e
2021, todos superando consideravelmente a banda superior da meta. No que se refere ao
primeiro choque, a economia brasileira foi impactada por varios choques externos e domésticos,
entre eles, a crise da argentina, os ataques de 11 de setembro, a crise energética brasileira e o
rompimento de uma bolha especulativa nas bolsas mundiais. Também dificultaram o controle
da inflagdo durante o periodo as incertezas politicas do periodo decorrentes da eleicao do
governo Lula I e a desaceleracdo da economia mundial (MINELLA et al., 2003).

No ano de 2002, a taxa de cambio sofreu desvalorizacdo de 55%, o que pressionou a
inflagdo via efeito pass-through cambial (MINELLA et al., 2003). Segundo o relatorio do
Banco Central no periodo, os principais responsaveis pela inflacao de 12,53%, no ano de 2002,
foram o rapasse cambial e a inércia inflacionaria, contribuindo com 46,4% e 7,4%, para a
composicdo geral do indice, respectivamente (BCB, 2003). Boa parte desse resultado decorria
do ambiente externo carente de liquidez, com investidores aversos ao risco e as incertezas
associadas ao processo eleitoral, o que gera fuga de capitais e um forte ataque especulativo
contra o Real. Ainda assim, o PIB brasileiro nesse periodo mostrou um movimento inesperado
para momentos de crise como esse, crescendo 3,05% (BARBOSA & SOUZA, 2010).

No ano seguinte, 2003, os formuladores de politica economica optaram por dar
continuidade as politicas econdmicas mais conservadoras, praticando uma politica fiscal
restritiva, além de aumentar a taxa de juros, no intuito de reverter a tendéncia de
desestabiliza¢do, e indicando certo compromisso com o regime de metas para a inflagdo.
Barbosa e Souza (2010) ressaltam que o impacto dessas medidas macroecondmicas teve como

resultado a desaceleracao do crescimento econdmico, principalmente nos dois primeiros
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trimestres de 2003, com duas quedas consecutivas, “recessdo técnica”, mas que que foi
compensado pelos dois semestres seguintes, fechando o ano com crescimento economico de

1,14% (Grafico 2).

Grafico 1: Brasil: Inflacao Efetiva (IPCA), Meta e Expectativa para Inflagiao
(2001 a 2022)
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Fonte: IBGE e Banco Central do Brasil. Elaboragao do autor.

De 2003 a 2006, a inflacdo ao consumidor apresentou uma tendéncia de queda. Apesar
da desaceleragdo da inflagdo, ao compararmos com o Grafico 2, que mede o crescimento do
PIB real, ¢ possivel observar que o produto cresceu significativamente durante esse periodo.
Segundo Bresser-Pereira (2009), os ajustes ocorridos entre 1998 e 2004 foram os principais
responsaveis por esse crescimento, além do que ficou conhecido como “boom das
commodities” no cenario internacional, que aumentou o preco dos principais produtos
exportados pelo Brasil. Com o superavit no saldo de transagdes correntes, assim como as altas
taxas de juros praticadas internamente e a apreciagdo cambial, a inflagdo foi pressionada cada
vez mais para baixo, se aproximando do limite inferior da meta em 2006. Por outro lado, boa
parte do crescimento do PIB de 2004 e 2005 foi proporcionado pelo inicio das politicas de
crescimento econdmico via investimentos publicos, ampliagao da oferta de crédito de longo
prazo (pincipalmente via BNDES), elevacdo do salario real e incremento das politicas sociais

(BARBOSA & SOUZA, 2010).
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Grafico 2: Brasil: Taxa de Crescimento do PIB (% ano)

(1999 a 2021)
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Fonte: IBGE. Elaboragao do autor.

Contudo, segundo Barbosa & Souza (2010), as politicas macroecondmicas adotadas
entre 2003 e 2005 ndo tiveram efeitos na aceleracdo potencial do crescimento econdmico,
tampouco tiveram efeitos substanciais sobre a melhoria da renda e do emprego. Assim, a visao
desenvolvimentista comecou a ganhar forca apos esse periodo. Barbosa & Souza (2010)
argumentam que, embora essa escola de pensamento econdmico ndo refletisse de forma
homogénea a visdo do desenvolvimentismo da década de 1950, ela tinha por base trés linhas
de atuagdo que deveriam ser seguidas pelo policymaker: 1) fomentar o crescimento econdmico
por meio da adog@o de medidas temporarias de estimulo fiscal e monetario, de modo a catalisar
o potencial produtivo da economia; ii) melhorar dos indicadores sociais por intermédio dos
programas de transferéncia direta de renda (como o bolsa familia) e elevacdo do salario minimo;
iii) retomado do papel do Estado como planejador de longo prazo e investidor ativo.

A partir de 2006, a principal alavanca do crescimento economico no Brasil passa a ser
o mercado doméstico, com a ampliagdo do crédito e o aumento real do saldrio-minimo,
aquecendo o consumo. Porém, apesar da ampliacao do acesso ao consumo da populagao mais
carente, a histérica concentracdo de renda se manteve forte. O comportamento da inflagao
comegou a mudar no final de 2007, periodo em que a economia brasileira passou sofrer fortes
choques na oferta de alimentos ndo comercializdveis em um cendrio de alta atividade
econOmica. Esse aumento dos precos decorreu da desaceleracao do crescimento da produgao

de alimentos basicos, como leite e feijao. Apesar do crescimento excepcional do PIB no ano de
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2007 (Grafico 2), esse surto inflaciondrio gerou duvidas sobre o cumprimento da meta para a
inflagdo nos anos que se seguintes (BARBOSA & SOUZA, 2010).

A partir da primeira metade de 2008 o quadro inflacionario brasileiro sofreu
complicagdes e se deteriorou aos poucos, principalmente em decorréncia da elevagao dos
pregos internacionais da commodities. O governo combateu a aceleracdo da inflagdo por meio
de politicas fiscais e monetarias (corte de impostos indiretos e sob os combustiveis), fechando
0 ano com variagao do IPCA préxima a banda superior da meta (Grafico 1). Contudo, o altimo
trimestre de 2008 foi marcado por uma das maiores crises financeiras da historia. Com a quebra
do Lehman Brothers, a restricdo de liquidez do mercado financeiro internacional aumentou
vertiginosamente, configurando um cenario de incerteza e desconfianca generalizada sobre a
capacidade de solvéncia do sistema bancario mundial. A queda desse banco marca o preludio
do Brasil na crise financeira do subprime (BARBOSA & SOUZA, 2010).

A desaceleragdo da economia internacional decorrente da crise reduziu drasticamente
os precos ¢ a demanda pelas commodities, carro chefe da balanga comercial brasileira,
impactando negativamente o saldo das transacdes correntes. Somando a isso, a fuga de capitais
gerada pelo cendrio de desconfianca global, levou a desvalorizacdo da moeda doméstica,
aumentando ainda mais a pressdo inflaciondria. Segundo Aratjo & Gentil (2011), os
formuladores de politicas publicas foram obrigados a alterar a politica econdmica vigente,
adotando medidas monetdrias e fiscais anticiclicas, com o objetivo de mitigar os efeitos da crise
internacional no sistema financeiro brasileiro e, conjuntamente, recuperar o nivel de atividade
econdmica o mais rapido possivel. Apesar das medidas adotadas, o PIB brasileiro fechou o ano
de 2009 em -0,13%.

A partir de 2010, a recuperagdo econOmica da crise veio acompanhada de uma
aceleracdo da taxa de infla¢do, principalmente nos pregos por atacado (Grafico 3), atingindo
um dos maiores picos da série, fechando o ano com acumulado de 13,8%. Na tentativa de
contornar esse cenario, a taxa de juros manteve uma trajetoria de alta. Como consequéncia, o
Brasil passou a receber um alto fluxo de capitais externos de curto prazo, visto que a diferenca
entre a taxa de juros interna e externa era significativa, o que apreciou a moeda nacional

(SERRANO & SUMMA, 2012).
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Grafico 3: Brasil: IPCA e IPA-DI (% 12 meses)
(2009 a 2021)
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Fonte: FGV, IBGE. Elaboragio do autor.

Apesar das medidas adotadas pelas autoridades monetarias, a taxa de inflagdo ficou
persistentemente proxima do teto da meta em 2011 (Grafico 1). O grupo que sofreu as maiores
variagoes foram os chamados “precos livres” (alimentos e bebidas, servigos, etc.), enquanto os
precos monitorados cairam a partir do final de 2011, devido ao represamento de alguns itens
importantes, tais como energia elétrica e gasolina. Somando-se a isso, o ano de 2011 foi
marcado pela desaceleracio da economia mundial e queda dos precos da commodities,
limitando financeiramente o Estado brasileiro. Para combater esse cenario negativo, o governo
Dilma I adotou um conjunto de medidas que ficou conhecido como Nova Matriz Economica
(NME), que consistia em manter o nivel de atividade econdmica por meio da ampliacdo estatal,
fazendo uso de politica monetaria expansionista, elevagcdo dos gastos publicos, concessdo de
subsidios e interven¢do em alguns pregcos (BARBOSA FILHO, 2017; CAGNIN et al., 2013).

Fishlow & Gomes da Silva (2021) argumentam que as medidas adotadas pela NME
tiveram origens nas agdes anticiclicas adotadas pelo governo durante a crise de 2008, a exemplo
das reducdes/isengdes tributarias para bens de consumo, como combustiveis e operagdes
financeiras. Assim, a economia passou a ser estimulada por meio de sacrificios do superavit
primdrio para bancar os reajustes anuais do salario-minimo, o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e demais programas de transferéncia de renda.

A partir do segundo trimestre de 2014, a economia brasileira comeca a desacelerar
rapidamente. Segundo Holland (2019), a NME nao conseguiu sustentar o crescimento
econdmico, além disso, resultou na deterioragdo das contas publicas. O periodo de eleigao

presidencial, as constantes manifestagdes sociais e a operagdo Lava Jato levaram o Brasil para
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um cenario de instabilidade politica e econdomica. O descongelamento dos pregos
administrados, principalmente energia elétrica e combustiveis que estavam sem corre¢do por
um bom tempo, fez a taxa de inflagdo dar um salto.

Apesar dos esfor¢os, o ano de 2014 apresentou uma cominagdo de resultados
econdmicos muito ruins, ja que a taxa de inflagdo manteve-se, como em quase todo o periodo
anterior, proxima ao teto superior da meta, o Bacen reagiu com taxas de juros cada vez mais
elevadas, resultando na estagnacao da atividade econdmica, com taxa de crescimento do PIB
de 2014 de apenas 0,5%.

Em 2015, a variagdo do IPCA foi de 10,67%, muito acima da meta superior de 6,5%
para a inflacdo daquele ano. J& a varia¢do anual do IPA foi de 10,68%. Além disso, nesse ano
o Brasil entrou em recessao, com queda no crescimento do PIB de -3,55%.

Em 2016, as manobras fiscais praticadas pelo governo nos anos anteriores levaram, em
parte, ao aumento da instabilidade politica, resultando na abertura do processo de impeachment
da presidente Dilma Rousseff. A taxa basica de juros manteve-se elevada, assim como a taxa
de inflagao, mas com sinais de desaceleragdo, tanto no caso do consumidor quanto do produtor.
O IPCA fechou o ano com variagao de 6,29% e o IPA com variacao de 7,72%. O PIB fechou o
ano com taxa de crescimento negativa de -3,28%.

Em 2017, o entdo presidente Michel Temer, deu inicio a uma série de reformas, entre
elas, a que mais se destacou foi a Emenda Constitucional n°® 95, que instituiu o0 Novo Regime
Fiscal, popularmente conhecido como Teto de Gastos. Este regime limitava o crescimento dos
gastos publicos pelos 20 anos seguintes, a partir de 2018, e tinha como objetivo diminuir a
tendéncia de alta da divida publica. Outra reforma que se destacou durante o governo Temer
foi a trabalhista, atualizando a legislagdo até entdo em vigor e propiciando mais flexibilidade
nas relagdes de trabalho. Temer até tentou emplacar a reforma da Previdéncia Social, mas
devido ao escasso capital politico do presidente e diante de novas denuncias por corrupcao, a
reforma ndo teve €xito, mas serviu de base para o governo posterior (FISHLOW & GOMES
DA SILVA, 2021).

Neste periodo, a variagdo do IPCA foi marcada por valores abaixo da meta central para
a inflagdo, com respectivas taxas de 2,95%, 3,75% e 4,31% nos anos de 2017, 2018 ¢ 2019. O
comportamento do [PA foi ainda mais marcante, com taxas de -2,45%, 8,78% e 9,63% nos anos
de 2017, 2018 e 2019, respectivamente. Os resultados da taxa de inflacdo do [PCA estao mais
associados ao fraco desempenho econdmico no periodo, do que de fato com o sucesso da
politica de metas por parte da politica monetaria. Nao € possivel afirmar que a baixa da inflacao

tem suas origens nas expectativas, ¢ mais provavel que ela esteja associada a forte recessao
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econdmica, com alta do desemprego e da capacidade ociosa. Podemos auferir essa afirmacao
pela trajetoria de baixa da taxa basica de juros, com sucessivas redugdes, e pelo crescimento do
PIB, praticamente estagnado.

O final do primeiro trimestre de 2020 foi marcado pelo aprofundamento dos efeitos da
pandemia do coronavirus no Brasil e no mundo. As consequéncias sobre a atividade econdmica
foram drésticas, atingindo ndo sé a industria e o agronegdcio, mas também os servigos. O
cenario de incerteza que se seguiu teve poucos precedentes historicos a altura. A dificuldade de
mensurar o tamanho dessa crise e seus impactos sobre a economia culminou em um cenario de
incertezas generalizadas, levando a uma grande fuga de capitais, que ja comegara no final de
2019. O ano de 2020 fechou com recessdo consideravel, vista pela queda do PIB -3,88%
(Gréfico 2).

Os efeitos negativos da Covid-19 na economia brasileira foram mitigados pelo grande
volume de recursos transferidos as familias durante a crise, em especial pelos R$ 294 bilhdes
alocados para o auxilio emergencial. Isso estimulou o consumo das familias, permitindo que a
industria e o comércio voltassem, no segundo semestre de 2020, aos niveis pré-pandemia. Além
disso, a inflagdo ao consumidor fechou proximo da meta central, variando 4,52% em 2020.
Porém, esse nao foi o comportamento observado no IPA, que fechou o ano de 2020 com a maior
taxa da série historica, com variacdo de 31,72%, puxada principalmente pelos subgrupos
“Alimentacdo” e “Combustiveis e Lubrificantes para Produgdo™.

Apesar dos avangos na questdo da vacinagdo, a pandemia gerou uma crise de
abastecimento global, o que impactou no preco de muitas mercadorias essenciais. Como
resultado, a inflagdo brasileira fechou o ano de 2021 com a variacao 9,97%, para o consumidor,
e 18,80%, para o produtor, muito acima do esperado pela autoridade monetéria para este ano.

Segundo o relatério da FGV (2021), os itens que mais influenciaram o resultado da
inflacdo ao consumidor em 2021 foram os chamados “energéticos”, com destaque para a
gasolina, com variagao de 51,1%, a energia elétrica (30,4%), etanol (67,4%) e gas de botijao
(36,2%). Esses quatro itens representam, em média, 10% do orcamento das familias e suas
contribui¢cdes somadas responderam por 47% da inflagdo acumulado em 2021. Outro grupo que
pressionou inflacdo em 2021 foi o de alimentos, em especial as proteinas, cujos precos subiram
sem trégua ao longo do ano, em fun¢do do aumento das exportagdes. Soma-se a isso o problema
hidrico, que foi intenso em 2021, trazendo consigo dificuldades de abastecimento energético,
visto que a matriz brasileira ainda continua sendo majoritariamente composta por hidroelétricas

(CAMPELO et al. 2021).
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4. DADOS E MEDIDAS DE VARIABILIDADE DOS PRECOS RELATIVOS
Como ja mencionado anteriormente, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a relagdo entre

taxa de inflagdo e variabilidade dos pregos relativos, tanto no ambito dos precos ao consumidor
quanto no ambito dos precos ao produtor. Para isso, os seguintes dados serdo utilizados:
e IPCA (indice de Pre¢o ao Consumidor Amplo):

o Periodo de andlise: agosto de 1999 a abril de 2022;

o Fonte: IBGE.
e RPV-IPCA (Variabilidade dos Pregos Relativos considerando o IPCA):

o Agosto de 1999 a abril de 2022;

o Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do IPCA fornecidos pelo IBGE.
e IPA-DI (Indice de Pregos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna):

o Periodo de andlise: janeiro de 2009 a abril de 2022;

o Fonte: FGV.
e RPV-IPA (Variabilidade dos Pregos Relativos considerando o IPA):

o Periodo de anélise: janeiro de 2009 a abril de 2022;

o Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do IPA fornecidos pela FGV.

No que se refere ao IPCA, o periodo escolhido para andlise de dispersdo de precos ao
consumidor serd de agosto de 1999 a abril de 2022 e coincide com o inicio da implementagdo
do regime de metas para a inflagdo e com a aplicagdo de novos pesos na cesta do indice. Serdo
utilizados a taxa de inflagdo e o peso mensal de todos os itens que compdem a cesta do IPCA,
com dessazonalizagao efetuada pelo IBGE.

A Variabilidade dos Precos Relativos (RPV) do IPCA serd mensurada considerando-se
as mudancas metodologicas implementadas pelo IBGE, principalmente as alteragdes na
estrutura dos produtos e ponderacao dos pesos de acordo com a Pesquisa de Orgamentos
Familiar (POF). O tamanho da cesta de produtos utilizados no célculo do RPV-IPCA segue a
seguinte ordem: i) de agosto de 1999 a junho de 2006, cesta com 512 itens; ii) de julho de 2006
a dezembro de 2019, cesta com 383 itens; ii1) de janeiro de 2020 a abril de 2022, cesta com 377
itens.

J& o periodo escolhido para a andlise da dispersdao de pregos ao produtor (IPA-DI) foi
de janeiro de 2009 a abril de 2022, considerando as mudancas metodoldgicas implementadas
pela FGV ao longo da mensuracdo do IPA, tais como as mudancas na estrutura dos produtos e

ponderacao dos pesos de 2008 para 2009, cuja quantidade de itens avaliados aumentou de 76
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para 295. A taxa de inflacdo mensal e o peso de todos os itens componentes da cesta do IPA -
DI foram dessazonalizados pelo método X12-ARIMA. O tamanho da cesta de produtos
utilizados no calculo do RPV-IPA segue a seguinte ordem: i) de janeiro de 2009 a junho de
2016, cesta com 296 itens; ii) de julho de 2016 a abril de 2022, cesta com 324 itens.

Dada a descri¢do dos dados necessarios para a geragao do célculo referente & RPV,
seguiremos o conceito de Debelle & Lamont (1997), que descrevem a RPV como sendo a
variacao de pregos em diversas categorias de bens e servicos em torno de uma taxa média de
inflacdo. Isso nada mais ¢ que uma forma de mensurar a variabilidade de precos intermercados.
Assim, como Parks (1978), Fischer (1981) e Nautz & Scharff (2005), dentre outros, nossa
medida de mensuragdo do RPV leva em consideragdo o peso de cada item utilizado no indice
final. Isso se deve as discrepancias desses pesos entre as categorias de gastos de consumo, de
modo considerar a importancia desse subitem no calculo final da inflagao ao produtor e ao

consumidor. Deste modo, podemos mensurar o RPV por meio da seguinte forma:

1
RPVy = \/;Ziﬂ Wie (i — 70¢)? (D

onde: n o numero de observagdes, neste caso de subitens, que compde o [PCA ou o IPA, wy;
se refere ao peso do subitem i no tempo t, m;; € a inflagdo desse subitem i no tempo t e, por
fim, m; que ¢ a inflacdo geral no més.

O conjunto de dados utilizados para mensurar a taxa inflagdo para a economia brasileira
tem sua origem no Indice de Pre¢os ao Consumidor amplo — IPCA e no Indice de Pregos ao
Produtor Amplo — IPA. A Tabela 2 relata a estatistica descritiva dos dados utilizados neste
artigo. A fim de comparagdo, as séries foram divididas em dois tipos, com e sem o periodo que
compreende a crise da Covid-19. O subscrito covid denota o periodo sem a referida crise. Com
relacdo ao IPCA, a diferenca entre os valores apresentadas ndo divergiram significativamente,
principalmente se comparado ao IPA. Entretanto, devemos considerar que a série referente ao
IPA possui menos observagoes que o IPCA, o que pode explicar essa discrepancia nos valores.

Em todos os casos, a mediana ficou proxima da média, o que indica baixa dispersao dos
dados, com provavel estacionariedade. Essa suspeita ¢ refor¢ada pelo baixo desvio padrao. O
maior valor mensal da série historica do IPCA foi relatado em novembro de 2002, com 3,02%.
E o menor valor mensal deste mesmo indice foi atingido proximo a crise sanitaria da Covid-19,
em maio de 2020, com -0,36 pontos percentuais. Com relagdo ao IPA os valores méximo e

minimo divergem com maior intensidade se comparados com o IPCA, com pico mensal em
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agosto de 2021, no meio da pandemia, com 5,85% e vale de -1,67% em abril de 2017. A partir

desses dados iniciais ja € possivel observar as distor¢des decorrente da Covid-19.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

IPCA | IPCA oyig | RPVipca | RPVipca_covig| IPA | TPA(gyig RPVips | RPVipa_covig
Média 0,52 0,51 1,04 1,02 0,73 0,47 2,42 2,29
Mediana 0,45 0,45 0,99 0,98 0,56 0,43 2,30 2,24
Maximo 3,02 3,02 2,20 2,20 5,85 2,60 6,77 6,77
Minimo -0,36 -0,27 0,51 0,51 -1,67 -1,67 1,12 1,12
Desv.Pad. 0,39 0,38 0,28 0,27 1,22 0,87 0,74 0,67
Obs. 273 245 273 245 160 132 160 132

Fonte: IBGE ¢ FGV

O Griafico 4 traz a evolugdo mensal do IPCA e da variabilidade dos precos relativos
(RPV — IPCA) ao consumidor da economia brasileira entre agosto de 1999 e abril de 2022.
Pelo comportamento de ambas as séries, nota-se diversos picos e vales, tanto para o IPCA,
quanto para o RPV-IPCA. O maior deles data de novembro de 2002, ao fim do primeiro ano do
governo Lula, sendo decorrente de choques externos ¢ internos (MINELLA, et al., 2003;
BARBOSA & SOUZA, 2010). Ja o menor data de maio de 2020, préximo ao inicio da crise da
Covid-19, ambos destacados na Tabela 2. J4 podemos observar a provavel correlagdo entre
inflacdo e RPV. Porém, o comportamento apresenta mudangas drasticas em determinados
periodos. O primeiro, € maior deles, refere-se a instabilidade macroeconémica do inicio do
Governo Lula, seguida por um periodo de relativa estabilizacao, aproximando o RPV-IPCA da
taxa de inflagdo propriamente dita, que se manteve at¢ meados de 2015. Esse periodo foi
marcado pelo descongelamento de algumas tarifas publicas praticadas durante o Governo
Dilma, seguido por sucessivos choques macroecondmicos, derivados de crises politica,
econdmica e, mais recentemente, sanitaria. Tudo 1sso resultou no aumento dos valores tanto da

inflagdo IPCA, quanto do RPV-IPCA, além do hiato entre ambas as séries.
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Grafico 4: Evoluciao Mensal do IPCA e RPVjpc,a

(ago./1999 a abr./2022)
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O Gréfico 5 mostra a evolu¢ao mensal do IPA-DI e a variabilidade dos precos relativos
RPV-IPA, para a economia brasileira entre janeiro de 2009 a abril de 2022. Ao se comparar
com o Gréfico 4, a primeira diferenga que se sobressai ¢ a superioridade dos valores mensais
referentes a0 RPV. Enquanto RPV-IPCA gira em torno de 1% ao més, com picos que raramente
ultrapassam os 2%, o RPV-IPA paira em torno de 2%, com picos que frequentemente
ultrapassam os 3%. Deste modo, o hiato da diferenca entre o IPA-DI e o RPV-IPA ¢
significativamente mais volatil, se comparado com o caso dos pregos ao consumidor,
destacando maior sensibilidade aos choques macroeconomicos.

O maior pico da variagdo mensal do IPA-DI (5,85%), observado no Gréfico 5, ocorreu
em agosto de 2021 no meio da pandemia da Covid-19, divergindo do maior pico referente ao
RPV-IPA (6,77%), observado em maio de 2010. J& o menor vale referente ao IPA-DI mensal

ocorreu em abril de 2017, com -1,67%, enquanto a menor variacdo do RPV-IPA ocorreu em

agosto de 2018, com 1,12%.
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Grafico 5: Evolucao mensal do IPA e RPV,p,
(jan./2009 - abr./2022)
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A Figura 1 destaca a relagdo entre a variabilidade dos precos relativos e a taxa de
inflagdo mensal da economia brasileira, tanto para o consumidor quanto para o produtor. Os
Graficos (a) e (b) sdo referentes a amostra completa, seja dos precos ao consumidor ou produtor.
J& os Graficos (¢) e (d) destacam a mesma relagdo, mas especificamente para o periodo da crise
sanitaria da Covid-19. Nos Graficos (a), (b) e (¢) a taxa de inflacdo mensal sugere uma relagao
positiva com a variabilidade dos pregos relativos, com énfase para o IPCA/RPV-IPCA, cuja
intensidade ¢ mais acentuada que a do IPA/RPV-IPA. Porém, ao se isolar o periodo da Covid-
19, apesar da relagdo IPCA/RPV-IPCA no Gréfico (c¢) ser semelhante ao Gréfico (a), a relagao
IPA/RPV-IPA sofre reversao consideravel na tendéncia, com correlagdo negativa, como
podemos verificar no Gréfico (d). Desta maneira, as anélises econométricas poderdo auxiliar
no entendimento desta dindmica e se realmente houve essa reversao de sinal para o caso dos

pregos ao produtor.



30

Figura 1: Dispersao entre Inflacio e IPCA/RPV pcq € IPA/RPV py

(a) IPCA e RPV pc4 (amostra completa)

(b) IPA e RPVp, (amostra completa)
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5. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Serdo feitas estimagdes considerando dois periodos distintos: 1) O primeiro

compreendera todo o periodo base (1999-2022 para IPCA e 2009-2022 para o IPA); ii) O

segundo ird desconsiderar o periodo referente a pandemia de Covid-19, retirando os dois

ultimos anos da amostra. A primeira equacao a ser estimada ¢ a seguinte:

RPV, = By + By || + B2 RPVi_p, + &

2

onde: RPV; ¢ a medida de dispersdo dos pregos relativos, |m;| € a taxa de inflagdo (IPCA ou

IPA) em modulo (valores absolutos) e o subescrito t denota o tempo, enquanto o p denota as

defasagens da variavel. O objetivo dessa equacdo ¢ capturar o comportamento dos pregos

relativos frente a variagcdes na taxa de inflagdo, tal como Parks (1978) e Debelle & Lamont

(1997), e se o RPV defasado ¢ significante quando diferentes medidas de infla¢do sdo levadas

em consideragao.
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Além desse modelo basico, a fim de capturar a possivel rigidez nominal nos precos da
economia, uma variavel dummy serd adicionada ao modelo, conforme a sugestdo de Jaramillo
(1999), assumindo 1 para os meses deflacionarios e 0 para inflacionarios. Diante da auséncia
de rigidez nominal (flexibilidade), variacdes na taxa de inflagdo, seja negativa ou positiva,
geram variagdes modulares (absolutas) proporcionais na variabilidade dos pregos. Porém, na
presenca da rigidez nominal, aumentos na taxa de inflagdo resulta no aumento da variabilidade
nominal (valor em mddulo) superior as reducdes na taxa de inflagdo.

Essa variavel dummy (d ;) serd inserida no modelo conforme a equagao (3), a fim de
capturar o efeito da redugao do nivel da inflagao (consumidor/produtor) sob a variabilidade dos
pregos relativos na equacao (2), conforme a metodologia de Parks (1978). Essa variavel dummy
multiplica o valor do indice de inflagdo (consumidor/produtor) em médulo, dgp * |7, |. Assim,
se o termo resultante dessa dummy nao for estatisticamente significante, rejeitamos a hipotese

de rigidez nominal, conforme aponta Jaramillo (1999).

RPV; = By + B1l|me| + BZRPVt—p + Bzdgps * |Te| + & (3)

onde o valor absoluto da inflacdo (em modulo) esta sendo multiplicado por uma variavel dummy
(dgps), na qual o valor 1 foi designado para deflagdo e 0 para inflacdo.

A metodologia econométrica que serd aplicada parte de uma representagdo em Espaco
de Estados utilizando um Filtro de Kalman como estimador, assim como Hamilton (1994) e
Durbin & Koopman (2001), no intuito de chegar aos parametros variantes no tempo. Para
darmos inicio ao Filtro de Kalman serdo utilizados coeficientes fixos no tempo definidos com
base em estimagdes via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Ainda como benchmark,
utilizamos o modelo Rolling Regression para acompanhar a evolucdo dos coeficientes obtidos
pelo MQO ao longo da série, com janelas de semestrais. Para se testar a estabilidade dos
parametros aplicaremos o teste do Multiplicador de Lagrange (LM) de Hansen para os

coeficientes individuais e um teste conjunto para todos os coeficientes, assim como em Hansen

(1992).
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5.1 Rolling Regression

Embora uma primeira inspe¢ao visual dos graficos de dispersao possa ser uma diretriz
para a relacdo subjacente entre RPV e inflagdo, técnicas econométricas podem ser
implementadas com o intuito de dar maior robustez aos resultados. Neste sentido, faremos uso
do modelo Rolling Regression, que consiste em sucessivas estimagdes via MQO considerando
uma determinada janela amostral, cada qual com seu coeficiente. Analisando-se esses
resultados € possivel constatar a presenca de possiveis tendéncias dos coeficientes ao longo das
diversas janelas.

A vantagem desta abordagem esta em sua flexibilidade, que possibilita a deteccao de
mudangas estruturais ao longo do tempo, de modo que cada amostra movel tenha uma
estimativa completamente diferente.

Com o objetivo de acompanhar a evolucao dos coeficientes que relaciona a inflagdo com
o0 RPV ao longo da série, serd atribuido ao modelo de regressao simples um algoritmo de janela
rolante com dimensao fixa e sobreposicao de subamostras com extensao de 40 meses e step size
de 3 meses. Para isso, serdo considerandas 267 observagoes para o IPCA e 150 observagdes
para o IPA-DI, cujos coeficientes serdo calculados por meio da equagdo (2), para cada trecho

semestral, com sucessivas interagdes via MQO, de modo a gerarem um vetor de coeficientes ao

longo do tempo [By1, B1, B1, ) Bnl-

5.2 Parametros Variantes no Tempo

Por fim, sera utilizado a metodologia dos Parametros Variantes no Tempo (TVP) na
relacdo Variabilidade Relativa do Precos (RPV) com os precos ao consumidor, via [IPCA, e ao
produtor, via IPA. A ideia é expressar um sistema dindmico na forma de espago de estados.
Existem dois beneficios principais ao se optar por este tipo de modelo. Primeiro, o espago de
estados permite que variaveis nao observadas (variaveis de estado) sejam incorporadas e
estimadas junto com o modelo observavel. Em segundo lugar, os modelos de espaco de estados
podem ser analisados usando um poderoso algoritmo recursivo conhecido como filtro de
Kalman (HARVEY, 1990; DURBIN E KOOPMAN, 2001).

Os modelos TVP utilizam majoritariamente o filtro de Kalman, desenvolvido
inicialmente por Kalman (1960, 1963). Este filtro consiste em um algoritmo utilizado para
realizar projegdes lineares de forma sequencial para um determinado sistema. Entre outras
vantagens, este algoritmo fornece uma maneira de calcular previsdes exatas de amostras finitas,
assim como funcgdes de verossimilhanca exatas para modelos autorregressivos de médias

moveis (ARMA) gaussianos, com coeficientes que mudam ao longo do tempo. Em um sistema



33

linear com ruido gaussiano, o filtro de Kalman fornece previsdes ideais para varidveis de
medi¢do (observadas) e de estado (ndo observadas) (HAMILTON, 1994).

Todo modelo linear de séries temporais q-dimensionais tem representagao em espago
de estados, relacionando o vetor de variaveis observadas y; e o vetor de ruidos das observagdes
& (com média zero ¢ matriz de variancia R), por meio de um processo de Markov &, p
dimensional, denominado de vetor de estados, que conecta as varidveis observadas e de estado.
Deste modo, tomando como base Hamilton (1994) e Elliott & Timmerman (2016), o modelo
de espaco de estados (MEE), em sua forma basica, pode ser constituido por duas equagoes,
denominadas de equagdo da observacao/medida e equagdo do estado/sistema, denotadas,

respectivamente, da seguinte forma:

Ve = HS + &, &~N(0,R) 4)
$e =Fé&q + 1y, ne~N(0,Q) (5)

em que H é um vetor de coeficientes que conecta as varidveis observadas e de estado (é a matriz
do sistema, de ordem (g X p)); F € um vetor de coeficientes para a lei do movimento do estado
(¢ a matriz de transi¢do, de ordem p X q); n; € um vetor de ruidos ndo correlacionados,
representando a perturbacdo do sistema, de ordem (p X 1), com média zero e matriz de

covariancia Q. A matriz com a equagdo de disturbios ¢ dada por:

E [(Z—:) (meeo)| = g g (6)

Os modelos de espago de estados estimados neste trabalho podem ser representados

pelas seguintes equacdes:

14 q
RPVt = Q; + Zﬁj,tlntlt_j + Z Yk,tRPVt—p + &ty g""N(O, 0-82)
j:]_ k=0

A = QA1 + N, Ne ~ N(O' 01%)
,Bj,t = .Bj,t—l + Vit Vit~ N (0, 05]-) (7

Vit = Vige-1 + ks $je ~ N (O, ngk)
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em que |m;| ¢ a variagdo da inflagdo em valores absolutos; a, 8 € ¥ sdo passeios aleatorios de
pardmetros variantes no tempo; &,71,V; € & sdo termos de erros independentes € com
distribui¢des idénticas (i.i.d) com variagdes 02,02, 0 e agk, respectivamente; j ¢ p denotam
as quantidades de defasagens da inflacdo e do RPV. Com o objetivo de garantir estimativas
positivas para as variancias das equagdes de representagdao Espagco de Estado, elas serao
expressas na forma exponencial 62 = exp (), sendo a2 um vetor de varidncia e T um vetor de
hiperpardmetros a serem estimados.

Os hiperparametros T sdo obtidos por mdxima verossimilhanga, visto que as equacdes
do filtro de Kalman permitem calcular a fungdo de verossimilhanc¢a através da decomposigao
do erro de previsdio (HARVEY, 1990; HAMILTON, 1994; ELLIOTT & TIMMERMAN,
2016). Os valores iniciais para cada parametro variavel no tempo, suas respectivas variancias e
defasagens para as varidveis explicativas sdo baseadas nas estimativas preliminares deste
trabalho, via MQO, dadas pela equagdo (2). Estes valores estao reportados na Tabela 4 (para o
IPCA) e na Tabela 5 (para o IPA-DI). Os intervalos de confianca para os pardmetros filtrados
consideram o dobro do erro quadratico médio (2+ RMSE).

Partindo-se de uma distribui¢do condicional do vetor de estados &;, com informagdes
disponiveis em um dado momento s, € tomando como base Harvey (1990), podemos definir a

matriz de média e variancia da distribui¢ao condicional como:

Suls = Eo(§0) (8)
Puis = Eo | (8 — &u1s) (& — €us) | ©)

em que o subscrito abaixo do operador E indica que as expectativas sdo tomadas usando a
distribuicao condicional para aquele periodo especificado.

Ao se definir a configuragdo s = t — 1 podemos chegar em uma importante distribui¢ao
condicional, de modo a obter uma média one-step ahead §.—, € a varidncia de one-step ahead
Pi|¢—1 dos estados ¢;. Diante da suposic¢do de erro gaussiano, ¢;;—1 também ¢ o estimador de
erro quadrado médio minimo de ¢; € Pys € o erro quadratico médio (MSE) de ;1. Se a
suposi¢do de normalidade for descartada, ¢;|;—, ainda serd o estimador linear quadrado médio

minimo de ¢{; (HARVEY, 1990).
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Deste modo, dada a média condicional do estado one-step ahead, pode-se formar a

estimativa minima linear de MSE one-step ahead de y,:

Ve = Vtjt-1 = Ei_1(ye) = E(Yt|€t|t—1) = Htft|t—1 (10)
O erro de previsdo one-step ahead pode ser representado pela equagdo:
& = &jt-1 = Yt — Veje—1 (11)
e a variancia do erro de previsao pode ser representada por:
Ty =Tye-1 = Var(5t|t—1) = HiPye-1Hi + Q¢ (12)

Em suma, o filtro de Kalman ¢ um algoritmo recursivo para atualizar sequencialmente
uma estimativa one-step ahead, a média e a variancia do estado, conforme novas informagdes
sdo disponibilizadas. Dados os valores iniciais para a média e covariancia do estado, valores
para as matrizes do sistema e observagdes sobre y;, o filtro de Kalman pode ser usado para
calcular estimativas one-step ahead do estado e a matriz de erro quadratico médio
{§t|t_1, Piit—1 }, amédia e variancia do estado contemporaneo ou filtrado, {&;, P}, e a previsdo
de one-step ahead, erro de previsdo e variancia do erro de previsao, {ym_l, Etlt-1s Fm_l}. Além
disso, tambem € possivel obter o residuo de predi¢do padronizado, &, dividindo &, pela

raiz quadrada do elemento diagonal correspondente de Ty —; (HARVEY, 1990).
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6. RESULTADOS EMPIRICOS

A fim de verificar a estacionariedade das séries em questdo, foram aplicados trés testes
estatisticos: o teste ADF (Dickey-Fuller Aumentado), o teste PP (Phillips-Perron) e o teste
KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Os resultados desses testes sdo apresentados na
Tabela 3. De acordo com os resultados obtidos, pode-se confirmar a presenca de
estacionariedade em pelo menos um dos testes de raiz unitaria utilizados para todas as
estimagdes realizadas. Isso significa que as séries analisadas ndo apresentam tendéncias ou

sazonalidades que possam afetar a analise subsequente.

Tabela 3: Testes de Raiz Unitaria

Varidvel ADF PP KPSS
IPCA -7,937* -7,995* 0,186
RPV-IPCA -12,100* -12,778* 0,964*
IPA -6,282* -6,144* 0,513*
RPV-IPA -4,650%* -10,429* 0,454

Nota: * significa rejei¢do de HO a 5%. Estimagdes apenas com constante.
ADF: Augmented Dickey-Fuller; PP: Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin
ADF e PP: HO - raiz unitaria; KPSS: HO - estacionariedade. Valores criticos (5%): ADF e PP: -2,87; KPSS: 0,46.

6.1 Estimacgoes Preliminares via MQO

A Tabela 4 apresenta as estimagdes relacionadas as equagdes (2) e (3) na perspectiva do
consumidor (IPCA/RPV-IPCA), considerando-se (ou nao) o periodo da pandemia da Covid-
19. Em todas as regressdes, uma Unica defasagem da variavel dependente (RPV) foi o suficiente
para ndo se detectar a presenca de autocorrelagio residual, conforme o teste LM exposto na
ultima coluna da tabela. Em geral, chega-se ao resultado esperado pela literatura, ou seja, uma
correlagdo positiva entre a inflagdo e a variabilidade relativa dos pregos, divergindo apenas em
intensidade.

Partindo dos resultados das estimagdes por MQO para o IPCA/RPV-IPCA (Tabela 4),
o coeficiente encontrado, considerando o periodo da Covid-19, mas sem a varidvel dummy
(dgps), na qual o valor 1 foi designado para deflacdo e 0 para inflagdo, foi de 0,323. Ja quando
se considera a dummy (dgps), 0 coeficiente encontrado foi de 0,338, ou seja, sem mudangas
consideraveis. Esse resultado ¢ semelhante ao que foi encontrado por Gomes da Silva (2015),
considerando o periodo de janeiro de 1995 e junho 2011, e levemente superior ao que foi
exposto por Gomes da Silva e Boaretto (2018), considerando o periodo de julho 1999 e maio

de 2017.



37

Entretanto, o coeficiente relacionado a assimetria, para diferenciar casos de deflagdo, se
mostrou positivo e estatisticamente significante, divergindo os trabalhos citados anteriormente.
Isso ¢ distinto do esperado, visto que, em casos de deflagcdo, espera-se uma relagao positiva
entre inflagdo e precos relativos, mas em menor magnitude que para casos de inflagdo, ou seja,
0 comum seria uma variavel dummy (d,p¢) com sinal negativo. A Tabela 4 também reporta os
resultados sem o impacto do periodo da pandemia. Neste caso, o coeficiente encontrado foi de
0,291, sem a variavel dummy (d,;s) de assimetria, e de 0,294, com a variavel dummy (que se

mostrou sem significncia estatistica).

Tabela 4: Resultados das Estimac¢oes MQO - IPCA/RPV pcy

‘s Dummy LM Auto-Corr.
Variavel Dependente A RPV,_4 Constante (. * |7,]) [F stat.]
0,323* 0,201% 0,659* 2,890
RPV,pcs (0,049) (0,062) (0,069) - [0,057]
(com periodo Covid-19) 0,338* 0,181* 0,665* 1,207* 1,867
(0,050) (0,061) (0,070) (0,378) [0,156]
0,201% 0,221% 0,641% 1,306
RPVipca (0,049) (0,064) (0,070) - [0,272]
, . 0,294* 0,218% 0,641% 0,413 0,987
(sem periodo Covid-19) (0,049) (0,064) (0,070) (0,346) [0,373]

Nota: * significa rejei¢ao de Ho a 5%.
Erro-padrdo robustos Newey-West em parénteses.
P-valores em colchetes.

A Tabela 5 reporta os resultados das estimagdes na perspectiva do produtor (IPA e RPV -
IPA), com e sem o periodo da pandemia para ambos os casos. Considerando-se a inclusdo do
periodo da Covid-19 na base de dados, o coeficiente encontrado foi de 0,187, sem a variavel
dummy (dgps) de assimetria. Isso significa uma relagao entre IPA-DI e pregos relativos com
menor intensidade, se comparada aos resultados do IPCA. Assim, como no caso do IPCA, o
coeficiente relacionado a dummy (d ), € positivo e tem significancia estatistica. Novamente,
o sinal ndo ¢ o esperado, dado que casos de deflagdo geralmente estdo relacionados com uma
menor magnitude do bindmino inflagdo-RPV, que ao contrario do IPCA, ao desconsiderar o

periodo da Covid-19, o resultado permanece estatisticamente significante
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Tabela 5: Resultados das Estimacoes MQO - IPA/RPV ;p

Variavel Dependente |7, ] RPV,_4 Constante ( dﬁ::lzlrg:) m LM ?ustt(;-t.CMr.
0,187% 0,193% 1,752% 1,188
RPVp, (0,063) (0,084) 0,212) - [0,307]
(com periodo Covid-19) 0,203* 0,153* 1,745% 0,610%* 0,044
(0,057) (0,071) (0,184) (0,057) [0,956]
0,418% 0,228% 1,427 0,016
RPVip, (0,150) (0,098) (0,215) - [0,984]
) . 0,389% 0,182% 1,482% 0,473% 0,016
(sem periodo Covid-19) (0,156) (0,079) (0,190) (0,124) [0,983]

Nota: * significa rejei¢ao de Ho a 5%.
Erro-padrao robustos Newey-West em parénteses.
P-valores em colchetes.

Cabe destacar que o coeficiente relacionado a inflacdo aumentou significativamente ao
se desconsiderar o periodo da crise sanitaria, movimento inverso ao que foi observado para o

caso do IPCA/RPV-IPCA.

6.2 Estimacdes via Rolling Regressions

A fim de verificar a evolug¢do do coeficiente relacionado a participagdo da inflagdo na
variabilidade dos precos relativos mensurado anteriormente pelo MQO, a Figura 2 expde
sucessivas estimagdes com base na Equag@o 2, mas num ambiente de Rolling Regression. O
ganho desse método em relagdo ao anterior consiste na possibilidade de acompanhar as
mudangas momentaneas da participagdo da inflacio no RPV. Neste caso, considera-se uma
janela fixa de 40 meses e step size de 3 meses, de modo que o tamanho da amostra ndo muda
entre as diferentes regressoes. A vantagem desta abordagem esta em sua flexibilidade, que
possibilita a deteccdo de mudangas estruturais ao longo do tempo, de modo que cada amostra
movel tenha uma estimacao completamente diferente.

Uma série de conclusdes interessantes resultam deste enredo. A primeira ¢ que ambos
os coeficientes exibem variagdes significativas ao longo do tempo, mas majoritariamente
positivas. Porém, had alguns pontos apresentando sinais negativos, como os dois ultimos
coeficientes referentes ao IPA, o que contrapde a suposicao base da correlagdo positiva. Outro
destaque ¢ a diferenca na evolugdo dos coeficientes da relacao inflagdo-RPV, quando se faz a
comparacdo entre o [IPCA e o IPA-DI. No caso da inflagdo ao consumidor (IPCA), verifica-se
uma média dos coeficientes em torno de 0,3 a 0,4, ou seja, semelhante aos nlimeros reportados

na Tabela 4, mas com tendéncia positiva.
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Figura 2 : Evolucio dos Coeficientes IPCA e IPA
(Rolling Regression - janela de 40 meses e passo de 3 meses)

(a) Evoluc¢ao do Coeficiente do IPCA (b) Evolucio do Coeficiente do IPA

0,90 1,00

Com relacao a evolucdo do coeficiente relacionado a inflagdo ao produtor, Grafico (b),
verifica-se uma tendéncia decrescente da relacdo IPA-RPV. Ao que parece, periodos de crise
tendem a gerar vales nos resultados dos coeficientes, lembrando que eles indicam a intensidade
da relacdo entre a inflagdo e 0 RPV, ou seja, um coeficiente negativo implicaria que o aumento
da inflagdo impactaria negativamente na variabilidade dos pregos relativos, divergindo dos
resultados esperados. Apesar desses pontos de divergéncia, os resultados foram
majoritariamente positivos.

Outra suposi¢do a ser testada a partir das Rolling Regressions ¢ o aumento ou a
diminui¢do da intensidade na correlacao inflagdo-IPCA/RPV-IPCA em momentos de crise.
Observando-se a evolugdo do coeficiente da inflagdo ao consumidor, no Grafico (a) da Figura
2, ha alguns pontos que se destacam. O primeiro deles esta proximo a crise do subprime (2008),
o segundo ponto, que foi o maior coeficiente apresentado pela série, ocorreu durante a crise

2015, por fim, o periodo referente ao Covid-19.

6.3 Parametros Variantes no Tempo via Filtro de Kalman

Como ja mencionado anteriormente, o objetivo ¢ aplicar a abordagem dos Parametros
Variantes no Tempo (TVP) na relacdo Variabilidade Relativa do Precos (RPV) com os precos
ao consumidor, via IPCA, e ao produtor, via IPA-DI. Para isso, serdo utilizados como
parametros iniciais do filtro de Kalman, os resultados obtidos nas equagdes preliminares via
MQO, expostos nas tabelas 4 e 5, considerando o periodo da Covid-19. Os intervalos de
confianga para os parametros filtrados consideram o dobro do erro quadratico médio (2+

RMSE).
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A Figura 3 expde os coeficientes estimados com base na sequéncia da equagdo 2:
Constante (exposto no Apéndice A); inflacdo (consumidor e produtor); e RPV (IPCA e IPA)
defasado. Considerando os coeficientes relacionados a inflagdo ao consumidor (Figura 3 A1),
observa-se que eles sao majoritariamente positivos, em torno de 0,30, e convergindo com as
estimagdes encontradas anteriormente neste trabalho. Este resultado estd em linha com os
frequentemente encontrados na literatura sobre o tema (GOMES DA SILVA, 2007; GUILLEN
& GARCIA, 2011; GOMES DA SILVA, 2015; PEREIRA, 2018; PEREIRA & SOUZA, 2018,
dentre outros).

Figura 3 :Parametros Variantes no tempo £2RMSE
Al (Inflagao-IPCA) B1 (Inflacio-IPA)
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Fonte: Elaboragao propria.

Observando a Figura 3, ¢ possivel notar uma leve tendéncia de alta na participacdo da
inflagdo na variacdo dos pregos relativos ao consumidor (Figura 3 Al), o que diverge da
aparente constancia apresentada pelos resultados do Rolling Regression (Figura 2a). Porém, o
comportamento da participagdo da inflagdo na variagdo dos precos relativos ao produtor

apresenta uma tendéncia de queda, semelhante ao que ocorreu na Figura 2 (b).
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Nesta perspectiva, ao se desagregar a estimacdo reportada na Figura 3 Al, nota-se
variagoes significativas, com trés pontos de destaque. O primeiro deles ocorre entre meados de
2002 e inicio de 2003. Esse resultado esta ligado ao forte aumento da variabilidade da inflacao,
frequentemente relacionada a desvalorizagdo da moeda decorrente da disputa presidencial
brasileira ¢ a desaceleragdo da economia mundial, dentre outros fatores (MINELLA, et al.,
2003; BARBOSA & SOUZA, 2010). Apos 2004, os coeficientes inflaciondrios mostram
estabilizacao em torno dos 0,30, comportamento este que se mantém até meados de 2014.

O segundo ponto vai do fim de 2014 e ao fim de 2015, durante o mandato da presidente
Dilma Rousseff. Esse periodo ¢ marcado pela desaceleragao da economia brasileira. O conjunto
de medidas adotadas pela Nova Matriz Econémica (NME) ndo conseguiu sustentar o
crescimento econdmico, deteriorando aos poucos as contas publicas. O periodo de eleigdo
presidencial, as constantes manifestagdes sociais € a operagao Lava Jato, levaram o Brasil para
um cenario de instabilidade politica e econdomica. A corre¢do abrupta dos precos administrados
que estavam sendo restringidos, até entdo, teve como consequéncia um salto inflaciondrio
consideravel, puxado principalmente pelo aumento da taxa de energia elétrica e pelos
combustiveis (HOLLAND, 2019). Como consequéncia, o coeficiente relacionado a
participagdo da inflagdo na variacdo dos precos relativos ao consumidor (Figura 3 Al) atingiu
0,40. Entre 2016 e 2019, esse coeficiente foi lentamente convergindo com os valores anteriores
(030).

Contudo, em meados de 2019 e inicio de 2020, esse movimento ¢ interrompido pelo
terceiro ponto. A crise sanitaria da Covid-19 resultou em uma das maiores depressoes
econOmicas da historia. O aumento do coeficiente relacionado a inflagdo ao consumidor
resultante dessa crise pode ser visualizado no inicio de 2020, mantendo uma tendéncia de alta
ao longo dos anos seguintes. O principal fator gerador do aumento dos precos esta relacionado
as dificuldades logisticas na cadeia de abastecimento global, que resultou em uma crise de
oferta generalizada, se agravando no inicio de 2022, com o aumento das tensdes geopoliticas
na Europa.

Quanto ao coeficiente do RPV-IPCA defasado (Figura 3 A2), vai contra a hip6tese da
inércia do RPV, visto que esse vem diminuindo lentamente ao longo dos anos e as margens
estdo se aproximando cada vez mais do centro, indicando um aumento de significancia. No
mais, a dindmica desses coeficientes converge com os resultados expostos por Boaretto &

Gomes da Silva (2018), ao considerar o periodo de julho de 1999 a maio de 2017.
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O comportamento da evolugdo do coeficiente da variacao de precos ao produtor (Figura
3 B1) diverge significativamente com o que foi exposto anteriormente para o consumidor, em
termos de magnitude e tendéncia. A principal caracteristicas € a expressiva volatilidade desse
coeficiente ao longo da série, além da leve tendéncia de queda da participagdo da inflagao no
RPV-IPA, que ja era possivel de ser observada nos resultados do Rolling Regression (Figura 2
b). Os coeficientes possuem o sinal positivo durante quase todos o periodo analisado, porém
nos anos referentes a crise da Covid-19, o sinal passa a ser negativo. Isso € o oposto do que
ocorreu com a inflagdo ao consumidor, divergindo do resultado esperado.

Ao que tudo indica, o comportamento da relagdo da inflagdo com a variabilidade dos
pregos relativos no caso do produtor ndo segue, necessariamente, 0 mesmo comportamento da
relagdo inflacdo/RPV ao consumidor. A pressao nos niveis de precos durante o periodo da
pandemia estd, majoritariamente, relacionada ao lado da oferta. Esse fendmeno pode ter
contribuido, em parte, para esse resultado inesperado. Com relagdo ao coeficiente defasado
(Figura 3 B2), RPV-IPA, o comportamento diverge do que foi apresentado pelo IPCA, com
uma leve tendéncia de alta, além disso, as margens estdo aos poucos se distanciando do centro,
0o que pode indicar perda de significancia. A influéncia do coeficiente defasado estava
aumentando lentamente ao longo dos anos, até sofrer uma reversdo durante o periodo da

pandemia da Covid-19.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi investigar a relagdo entre a taxa de inflacdo e a
variabilidade dos pregos relativos para os precos ao consumidor (IPCA) e ao produtor (IPA-DI)
no Brasil. Considerando o periodo de agosto de 1999 a abril de 2022, no caso do IPCA, ¢ janeiro
de 2009 a abril de 2022, no caso do IPA-DI, com destaque para periodo da pandemia da Covid-
19. A metodologia econométrica aplicada partiu de uma representagdo em Espaco de Estados,
utilizando um Filtro de Kalman como estimador. Como parametros iniciais, foram utilizados
os coeficientes estimados via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Além disso, utilizamos
o modelo Rolling Regression para acompanhar a evolucdo dos coeficientes obtidos pelo MQO
ao longo da série, com janelas semestrais

Analisando empiricamente a correlacdao entre a inflacdo e a variabilidade dos precos
relativos no Brasil, tanto ao consumidor quanto ao produtor, os resultados econométricos deste
trabalho apontaram para a existéncia da relacdo positiva entre a variacdo dos niveis gerais de
precos e a variabilidade dos pregos relativos da economia brasileira, tanto para o IPCA quanto
para o IPA-DI.

Entretanto, a intensidade desta relagao nao ¢ semelhante entre os pregos ao consumidor
e ao produtor, além de haver diferengas substanciais ao se considerar o periodo da pandemia de
Covid-19 na mensuragao dos resultados. A intensidade da correlagao entre o IPCA e o RPV-
IPCA ¢ significativamente superior quando consideramos o periodo relativo a pandemia,
reforcando a tese de que tal relagdo se intensifica durante periodos de crise. Entretanto, o mesmo
ndo ocorre com o [IPA/RPV-IPA, cujo movimento ¢ justamente o oposto. A intensidade da
correlagdo entre a variagdo dos pregos ao produtor e sua variabilidade relativa diminui ao
considerarmos o periodo relativo ao Covid-19, divergindo do resultado esperado.

Em suma, os resultados aqui apresentados mostram a importancia de se analisar a
questdo da viabilidade dos pregos relativos, tanto no &mbito do consumidor quanto no ambito
do produtor. Fica evidenciado que o comportamento de ambos os precos ndao guarda
semelhangas, ainda mais em periodos de crises profundas, como ¢ o caso da pandemia da
Covid-19. Desta maneira, as politicas publicas de controle de inflacdo devem levar em conta
ndo somente a dindmica da inflacdo em si, mas também a dispersdo dos pregos relativos, pois

ela pode impactar o bem-estar social e a tomada de decisdo tanto da oferta quanto da demanda.
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ANEXOS
ANEXO A — Cesta de Consumo (IPCA) Utilizada na Mensurac¢ao do RPV-IPCA
(Referéncia: abril de 2022 - 377 itens - Fonte: Sidra/IBGE)

arroz; feijao (mulatinho); feijao (preto); feijao(macacar); feijao (carioca/rajado); milho (em gréo); farinha de arroz;
macarrdo; fuba de milho; flocos de milho; farinha de trigo; farinha de mandioca; massa semipreparada; macarrdo
instantaneo; batata-doce; batata-inglesa; inhame; mandioca (aipim); abobrinha; pepino; pimentdo; tomate; cebola;
cenoura; agucar refinado; agucar cristal; balas; chocolate em barra e bombom; sorvete; chocolate e achocolatado
em po; doce de frutas em pasta; agucar demerara; alface; coentro; couve; couve-flor; repolho; cheiro-verde;
brocolis; banana-da-terra; abacaxi; abacate; banana-d'agua; banana-maga; banana-prata; laranja-baia; laranja-lima;
limdo; macd; mamio; manga; maracuja; melancia; meldo; pera; tangerina; uva; laranja-pera; morango; goiaba;
figado; carne de porco; carne de carneiro; cupim; contrafilé; filé-mignon; cha de dentro; alcatra; patinho; lagarto
redondo; lagarto comum; musculo; pa; acém; peito; capa de filé; costela; picanha; peixe-anchova; peixe-corvina;
peixe-tainha; peixe-sardinha; camardo; peixe-cavala; peixe-cagdo; peixe-merluza; peixe-serra; peixe-pescada;
caranguejo; peixe-castanha; peixe-palombeta; peixe-curimatd; peixe-salmao; peixe-tilapia; peixe-tambaqui; peixe-
dourada; peixe-filhote; peixe-peroa; peixe-pintado; peixe-aruand; presunto; salsicha; linguiga; mortadela; salame;
bacalhau; carne-seca e de sol; carne de porco salgada e defumada; frango inteiro; frango em pedacgos; ovo de
galinha; leite longa vida; leite condensado; leite em pd; queijo; iogurte e bebidas lacteas; requeijdo; manteiga; leite
fermentado; biscoito; pdo francés; pao doce; pao de forma; bolo; pao de queijo; 6leo de soja; azeite de oliva;
margarina; suco de frutas; polpa de fruta (congelada); acai (emulsdo); café moido; café soluvel; refrigerante e agua
mineral; cerveja; outras bebidas alcodlicas; vinho; suco em po; chd mate (erva mate); alimento infantil; palmito
em conserva; pepino em conserva; sardinha em conserva; salsicha em conserva; sopa desidratada; azeitona; milho-
verde em conserva; atum em conserva; leite de coco; atomatado; alho; sal; colorau; caldo de tucupi; fermento;
maionese; vinagre; caldo concentrado; tempero misto; refei¢do; lanche; refrigerante e agua mineral; cafezinho;
cerveja; outras bebidas alcodlicas; vinho; doces; sorvete; aluguel residencial; condominio; taxa de agua e esgoto;
mudanga; ferragens; material de eletricidade; vidro; tinta; revestimento de piso e parede; madeira e taco; cimento;
tijolo; material hidraulico; médo de obra; areia; pedras; telha; saco para lixo; agua sanitaria; detergente; sabdo em
po; desinfetante; sabdo em barra; esponja de limpeza; sabdo liquido; limpador multiuso; papel toalha; amaciante e
alvejante; carvao vegetal; gas de botijdo; gas encanado; energia elétrica residencial; mével para sala; movel para
quarto; mével para copa e cozinha; movel infantil; colchdo; artigos de iluminagao; tapete; cortina; utensilios de
metal; utensilios de vidro e louga; utensilios de plastico; flores naturais; utensilios para bebé; roupa de cama; roupa
de banho; refrigerador; ar-condicionado; maquina de lavar roupa; ventilador; fogao; chuveiro elétrico; televisor;
aparelho de som; videogame (console); computador pessoal; conserto de refrigerador; conserto de televisor;
conserto de maquina de lavar roupa; reforma de estofado; conserto de aparelho celular; conserto de bicicleta; calca
comprida masculina; agasalho masculino; bermuda/short masculino; cueca; camisa/camiseta masculina; calga
comprida feminina; agasalho feminino; saia;vestido; blusa; lingerie; bermuda/short feminino; uniforme escolar;
calca comprida infantil; agasalho infantil; vestido infantil; bermuda/short infantil; camisa/camiseta infantil;
conjunto infantil; sapato masculino; sapato feminino; sapato infantil; bolsa; mochila; ténis; sandalia/chinelo;
bijuteria; joia; relogio de pulso; tecido; artigos de armarinho; 6nibus urbano; taxi; trem; 6nibus intermunicipal;
onibus interestadual; passagem aérea; metrd; transporte escolar; transporte por aplicativo; integracdo transporte
publico; automodvel novo; emplacamento e licenca; seguro voluntario de veiculo; multa; dleo lubrificante;
acessorios e pegas; pneu; conserto de automovel; estacionamento; pedagio; automovel usado; pintura de veiculo;
aluguel de veiculo; motocicleta; gasolina; etanol; dleo diesel; gas veicular; anti-infeccioso e antibidtico; analgésico
e antitérmico; anti-inflamatério e antirreumatico; antigripal e antitussigeno; dermatoldgico; antialérgico e
broncodilatador; gastroprotetor; vitamina e fortificante; hormonal; psicotropico e anorexigeno; hipotensor e
hipocolesterolémico; oftalmolédgico; antidiabético; neurologico; 6culos de grau; médico; dentista; aparelho
ortoddntico; fisioterapeuta; psicologo; exame de laboratorio; hospitalizagdo e cirurgia; exame de imagem; plano
de saude; produto para cabelo; fralda descartavel; produto para barba; produto para pele; produto para higiene
bucal; produto para unha; perfume; desodorante; absorvente higiénico; sabonete; papel higiénico; artigos de
maquiagem; costureira; manicure; empregado doméstico; cabeleireiro e barbeiro; depilagao; cartdrio; despachante;
servigo bancario; conselho de classe; sobrancelha; clube; instrumento musical; tratamento de animais (clinica);
bicicleta; alimento para animais; brinquedo; casa noturna; jogos de azar; material de caga e pesca; hosp edagem;
pacote turistico; servico de higiene para animais; cinema, teatro e concertos; cigarro; creche; pré-escola; ensino
fundamental; ensino médio; ensino superior; pos-graduagdo; educacdo de jovens e adultos; curso técnico; jornal
diario; revista; livro didatico; livro ndo didatico; caderno; artigos de papelaria; curso preparatorio; curso de idioma;
curso de informatica; autoescola; atividades fisicas; correio; plano de telefonia fixa; plano de telefonia movel; tv
por assinatura; acesso a internet; aparelho telefonico; servigos de streaming; combo de telefonia, internet e tv por
assinatura.
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ANEXO B — Cesta de Consumo (IPA) Utilizada na Mensuraciao do RPV-IPA
(Referéncia: abril de 2022 - 324 itens - Fonte: IBRE/FGV)

abacaxi; banana; batata-inglesa; coco-da-baia; feijao (em grao); maca; mamao; ovos; tomate; uva; actcar cristal;
acucar refinado; arroz beneficiado; balas, confeitos e gomas de mascar; bebidas lacteas; biscoitos e bolachas; café
soluvel; café torrado e moido; carne bovina; carne de aves; carne suina; carnes ¢ miudos (secos ou salgados);
chocolate; complementos alimentares; concentrados de tomate; conservas de legumes; sucos de frutas prontos para
consumo; creme de leite; doces ou conservas de frutas (calda ou pasta); farinha de milho e derivados; gorduras
vegetais hidrogenadas; iogurte; leite condensado; leite em po; leite industrializado; manteiga; margarina; massas
alimenticias; molhos e condimentos; 6leo de soja refinado; 6leos vegetais refinados (exceto 6leo de soja); paes e
bolos industrializados; pescados industrializados; produtos industrializados de carne; queijos; sorvetes; sucos
concentrados de frutas; alcool etilico hidratado; gés liquefeito de petrdleo (glp); gasolina automotiva; aguardente
de cana-de-acucar; bebidas alcodlicas destiladas (exceto de cana-de-acticar); cerveja e chope; vinhos e espumantes;
agua mineral; p6 para elaboragdo de bebidas; refrigerantes; cigarros; artigos para viagem, bolsas e semelhantes;
calgados de borracha e material téxtil; calgados de couro; calcados de material sintético; calgas, bermudas e shorts;
camisas, blusas e camisetas de malha; camisas, blusas e camisetas de tecido plano; conjuntos, macacdes e
agasalhos; cronometros e reldgios; meias; roupas intimas; ténis; vestidos e saias; vestuario infantil; medicamentos
para uso humano; artefatos de tapecaria; artigos de cutelaria; artigos de plastico para uso doméstico; lampadas;
roupas de cama, mesa ¢ banho; absorventes higiénicos; creme dental; desodorantes corporais e antiperspirantes;
fraldas descartaveis; papel higi€nico; cosméticos e produtos de perfumaria e de higiene pessoal; xampus,
condicionadores e demais produtos para cabelos; produtos de limpeza e polimento; sabdes ¢ detergentes; aparelhos
de ar-condicionado; aparelhos de dvd; armarios e estantes de madeira; artigos de metal de uso doméstico; camas
de madeira; colchoes; fogdes de cozinha; fornos de micro-ondas; lavadoras e secadoras de roupas; mesas e assentos
de madeira; moveis de madeira para cozinha; outros aparelhos eletrodomésticos; poltronas e sofds de madeira;
refrigeradores e congeladores (freezers); telefones celulares; televisores; automdveis para passageiros; bicicletas;
motocicletas; veiculos para o transporte de mercadorias, carga nao superior a 5 toneladas; caminhao-trator para
reboques e semirreboques; veiculos para o transporte de mercadorias, carga superior a 5 toneladas; aparelhos de
comutagdo para telefonia; aparelhos de refrigeracdo e ventilagdo de uso industrial; aparelhos e equipamentos para
distribuigdo e controle de energia elétrica; aparelhos e equipamentos para instalagdes térmicas; aparelhos para
projetar, pulverizar ou irrigar para uso agricola; balangas para pesagem, dosagem ou contagem; bombas
hidraulicas; carregadoras-transportadoras; compressores de ar ou gas; computadores pessoais; conversores
elétricos; elevadores para transporte de pessoas; equipamentos de transmissdo para fins industriais; escavadeiras;
ferramentas; geradores de corrente continua ou alternada; impressoras; maquinas e equipamentos para as industrias
alimentar e de bebidas; maquinas e equipamentos para transporte e elevagdo de cargas; maquinas para as industrias
de celulose, papel e papeldo; maquinas para colheita; maquinas para embalar; maquinas-ferramenta; modem e
outros aparelhos de recepcdo e transmissdo; monitores de video para computadores; motoniveladores; motores a
diesel, exceto para veiculos rodoviarios; motores elétricos; moveis com predominancia de metal; reservatorios e
recipientes metalicos; semeadores, plantadeiras ou adubadores; silos metalicos para cereais; transformadores;
transmissores ou receptores de telefonia celular; tratores agricolas; turbinas e rodas hidraulicas; acido sulfurico;
acucar vhp (very high polarization); aditivos de uso industrial; alcool etilico anidro; alumina calcinada; aluminio
ndo ligado em formas brutas; amidos e féculas; amoniaco (amonia); arames e fios de aco; artefatos e pegas de ferro
fundido; artefatos estampados de metal; artigos de vidro; barras de ago ao carbono; barras de ago ligado, inclusive
inoxidavel; barras, perfis ¢ vergalhdes de aluminio; barras, perfis e vergalhdes de cobre e de ligas de cobre;
benzeno; bobinas a frio de ago ao carbono; bobinas a quente de ago ao carbono; bobinas ou chapas de ligas de aco;
bobinas ou chapas grossas de ago ao carbono; buta - 1,3 - dieno; cartolina e papel-cartdo; castanhas e amendoins
beneficiados; catalisadores; caulim beneficiado; celulose; chapas e tiras de aluminio; cloretos de potassio; couros
curtidos (wet blue e outros métodos); couros preparados; elastdmeros; espumas de poliuretano; etileno (eteno);
farelo de soja; farinha de trigo; ferro-gusa; ferro-ligas; fibras e filamentos sintéticos; fio-maquina de ago ao
carbono; fios de algodao; fios de fibras artificiais e sintéticas; folhas de aluminio; fumo processado
industrialmente; gases industriais; hidroxido de sodio (soda caustica); impermeabilizantes e solventes;
intermediarios para resinas e fibras; laminados planos e tubulares de material plastico; ligas de aluminio em formas
brutas; manteiga de cacau; naftas para petroquimica; negros de fumo; o6leo de soja em bruto; ouro
semimanufaturado; outros derivados do trigo; painéis de madeira; papel para embalagem; papel para escrita e
impressao; perfis de aco ao carbono; policloreto de vinila (pvc); poliestireno (ps); polietileno; polipropileno (pp);
propeno (propileno); protetores, bandas de rodagem e flaps de borracha; relaminados de ago; resinas termofixas;
tecidos de algodao; tecidos de fios artificiais e sintéticos; tecidos de malha; tecidos especiais, inclusive artefatos;
tereftalato de polietileno (pet); tintas de impressdo; xilenos (o-xileno, m-xileno ou p-xileno); aparelhos de som;
cabines, carrocerias e reboques para caminhdo; carrocerias para 6nibus; chassis com motor para 6nibus; material
elétrico para veiculos - exceto baterias; motores a diesel para 6nibus e caminhdes; motores para automoveis, exceto
a diesel; outras pecas e acessorios para veiculos automotores; pastilhas e lonas de freios; pegas e acessorios de
borracha para maquinas e veiculos automotores; pegas ¢ acessorios de plastico para veiculos automotores; pegas e
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acessorios para motocicletas; pegas e acessorios para os sistemas de direcdo e suspensdo de veiculos automotores;
pecas e acessorios para o sistema de freios de veiculos automotores; pecas ¢ acessorios para o sistema motor de
veiculos automotores; pecas e acessorios para os sistemas de marcha e transmissao de veiculos automotores; pilhas,
baterias e acumuladores; pneus para automoveis; pneus para 6nibus e caminhdes; artigos de serralheria, exceto
esquadrias; capacitor (condensador); circuito impresso para telefonia e outras partes e pecas para aparelhos de
transmissdo; componentes eletronicos; compressores para aparelhos de refrigeracdo; partes e pegas para moveis;
partes para calgados, de qualquer material; pegas e acessorios de plastico para a industria eletroeletronica; pegas e
acessorios para computadores; pneus para maquinas, motocicletas e bicicletas; vidro de seguranca; argamassas e
outros concretos ndo-refratarios; artefatos de trefilados; artigos de cimento e concreto para construgdo; artigos de
fibrocimento para construcdo; artigos de madeira para construgdo; asfalto; cal extinta, hidraulica ou virgem;
cimentos portland; cimentos, argamassas e concretos refratarios; conexdes, juntas, cotovelos e outros acessorios
de plasticos para tubos; esmaltes e lacas; esquadrias de metal; estruturas metdlicas; fios, cabos e condutores
elétricos isolados; folhas de madeira; ladrilhos e placas de ceramica para pavimentagdo ou revestimento; madeira
compensada; madeira densificada (compactada); madeira serrada ¢ desdobrada; massa de concreto preparada para
construgdo; materiais elétricos para instalagdes em circuito de consumo; outros tubos ¢ conexdes de ferro ¢ ago;
pedras ornamentais para construg@o; pias, banheiras e vasos para uso sanitario; reservatdrios e piscinas, de plastico;
telhas e tijolos ceramicos ndo-refratarios; tijolos, placas, ladrilhos e outras pegas ceramicas refratarias; tintas e
vernizes; tubos de aco com costura; tubos, canos ¢ mangueiras de plasticos; valvulas, torneiras e registros;
vergalhdes de ago ao carbono; vidro plano; biodiesel; 6leos combustiveis; 6leo diesel; 6leos lubrificantes;
querosenes de aviacdo; caixas de papeldo ondulado, inclusive chapas; caixas e cartonagens dobraveis de papel-
cartdo ou cartolina; embalagens de papel; embalagens de madeira; embalagens de plastico para produtos
alimenticios ou bebidas; garrafas, garrafoes e frascos de vidro para embalagem; garrafdes, garrafas e frascos de
plastico; latas de aluminio para embalagem; latas de ferro e aco para embalagem; rolhas, tampas ou capsulas de
plastico; rolhas, tampas ou capsulas metalicas; sacos ou sacolas de plastico para embalagem; sacos para
embalagem de origem téxtil; ragdes balanceadas para animais; adubos ou fertilizantes; fosfatos de monoaménio
(map); superfosfatos duplos ou triplos; superfosfatos simples; ureia; formicidas e acaricidas; fungicidas;
herbicidas; inseticidas; medicamentos para uso veterinario; adesivos ¢ selantes; artefatos de papel, cartolina e
papel-cartdo para escritorio; artigos descartaveis de plastico; chapas, filmes e papéis fotograficos; desinfestantes
domissanitarios; explosivos; roupas profissionais; tubos, canos e mangueiras de borracha; cacau; café (em gréo);
soja (em gréo); trigo (em grdo); arroz (em casca); aves; bovinos; cana-de-aglcar; laranja; leite in natura; mandioca
(aipim); milho (em grdo); suinos; algoddo (em carog¢o); fumo (em folha); areias; carvao mineral; granito em bruto;
minério de aluminio; minério de cobre; minério de ferro; pedras britadas; pedras calcarias.



