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A Influéncia do Preco dos Hortifruticolas no IPCA:
uma analise por meio da curva de Phillips’

Aniela Fagundes Carrara? e Geraldo Sant’Ana de Camargo Barros?

Resumo: Os choques de oferta rotineiramente sao relacionados ao comportamento
da inflacdo. Seus efeitos tém sido, em geral, avaliados considerando variacdes nos
precos das commodities (minérios, petréleo, produtos agropecuarios estocaveis
etc.). O objetivo deste trabalho é examinar a influéncia de um tipo de choque
de oferta pouco estudado, mas que, como regra, recebe grande atengao do
publico: as mudangas nos precos dos hortifruticolas (produtos pereciveis de ciclo
relativamente curto). Esses precos frequentemente tém sido apontados como os
responsaveis pelas acentuadas variacoes no IPCA. Com vistas a contemplar este
objetivo, foi construida e estimada uma curva de Phillips, baseada nos modelos
Novos-Keynesianos, e seguindo o arcabouco do modelo semiestrutural de
pequeno porte utilizado pelo Banco Central do Brasil. O método de estimagao
empregado foi o de Autorregressao Vetorial com Correcao de Erro (VEC) na sua
versao estrutural. Os resultados evidenciam que os pregos dos hortifruticolas
podem ter repercussdo consideravel na variacio do IPCA e na variacdo das
expectativas de inflagao. Seus choques provocam efeitos que perduram por varios
meses na trajetéria destas duas variaveis.

Palavras-chaves: Precos; IPCA; Choques de oferta; Hortifruticolas.

Abstract: Supply shocks have frequently been related to the behavior of inflation. Those
shocks are in general measured by changes in commodity prices (minerals, oil, agricultural
commodities, etc.). The objective of this paper is to examine the influence of supply shocks
caused by changes in prices of horticultural products (perishable with short cycles) exert in
the Brazilian inflation. Although not quite studied academically, this process has popularly
been associated with important variations on the IPCA index. To deal with this process, a
Phillips curve, following New Keynesians principles, based on the semi structural model
of small size by the Brazilian Central Bank and the estimation method used was Auto-
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regression with Vector Error Correction (VEC) in its structural version. The results show that there is evidence that
the prices of horticultural products may have a considerable participation in the IPCA and inflation expectations
variations and their shocks produce effects that persist for several months in the trajectory of these two variables.

Key-words: Prices; IPCA; Supply shocks; Horticultural products.
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1. Introducao

A inflacdo é um tema que ao longo da histéria
econdmica brasileira despertou e ainda desperta
preocupacao. Nas tltimas décadas, principalmente
ap6s aimplantacao do Regime Monetario de Metas
de Inflagao, as taxas de inflacao tém se mostrado
mais estaveis, pelo menos se comparadas com o
dificil periodo pelo qual o Brasil atravessou desde
a década de 1980 até a implantacdo do Plano Real.
Porém, desde 2010, nota-se certa dificuldade em
manter a inflacdo em niveis aceitavelmente proxi-
mos ao objetivo estipulado pelos formuladores de
politica (BACEN, 2016). Tal dificuldade vem provo-
cando discussoes e originando estudos que tentam
encontrar suas possiveis causas.

Autores como Ciner (2011), Moreira (2012),
Mallick e Sousa (2013), entre outros, desenvolve-
ram estudos, para diferentes paises e para dife-
rentes periodos de tempo, com o objetivo de
identificar a origem da variacdo da inflacdo, e
chegaram a uma conclusdo em comum, que atri-
bui tal variagdo, pelo menos em parte, aos cho-
ques de oferta. No caso da economia brasileira,
Moreira (2014) aponta que os choques de oferta,
ligados aos pregos das commodities, afetam de
forma importante as expectativas de inflacao.

Os choques de oferta siao originados por
diversos fatores; porém, os que sdo oriundos
do grupo dos alimentos podem ser considera-
dos como um dos mais importantes, ja que estes
fazem parte da base da alimentacao, pesando no
orcamento principalmente para as familias de
baixa renda, maioria da populagao.

Classificagao JEL: E31, E52, Q02, Q11.

Na economia brasileira, além dos choques de
oferta provocados pelos precos das commodi-
ties, com forte influéncia dos mercados externos?,
rotineiramente os alimentos, principalmente
aqueles que integram o grupo dos hortifrutico-
las, sdo considerados como os “viloes” da infla-
cao. A “inflagdo do chuchu” se tornou uma frase
emblematica quando, em 1977, o entdo Ministro
da Fazenda Mario Henrique Simonsen tentava
explicar a origem da inflagdo da época. Mais
recentemente, em meados de 2013, o vildo da vez
foi o tomate, cujo preco aumentou 149,69% entre
2012 e 2013, segundo dados do IBGE. Os exem-
plos sdo abundantes.

O objetivo deste trabalho € analisar a influ-
éncia que os choques de oferta, especialmente
aqueles gerados pelos produtos hortifruticolas,
tém sobre a inflacdo brasileira, de modo a mostrar
0 quanto tais produtos primarios podem estar
contribuindo para a sustentagdo da inflagdo em
patamares elevados. Para tanto, serd estimada
uma curva de Phillips, nos moldes da formu-
lacio Novo-Keynesiana, por meio de Vetores
Autorregressivos com Correcao de Erro (VEC),
na sua versao estrutural, para dados que vao de
marco de 2002 a abril de 2014, visando a obtencao
de resultados que captem os efeitos dindmicos da
variavel de interesse sobre a inflagao.

A investigacdo proposta neste artigo visa
suprir uma lacuna que existe quando se trata da
relacdo entre o preco dos produtos hortifrutico-

4. Refere-se a commodities como aqueles produtos passiveis
de estrita padronizagdo, que sdo, em muitos casos, nego-
ciados em bolsas de mercadorias e futuros.
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las e a inflagdo do Pais. Ja existem trabalhos para a
economia brasileira que avaliam a participacao dos
precos das commodities na dindmica inflacionaria,
como os de Moreira (2012 e 2014) e de Modenesi e
Ferrari Filho (2011). Porém, tais estudos nao tratam
especificamente dos precos dos hortifruticolas.
Este artigo estd dividido em quatro segdes,
além desta introducao: na segunda secdo € apre-
sentada uma breve revisao bibliografica a respeito
dos choques de oferta na economia brasileira e
dos instrumentos de politica monetaria utiliza-
dos atualmente no combate a inflagdo, diante
de tais choques. Na terceira secao é apresentada
a metodologia e os dados utilizados para alcan-
car o objetivo proposto; na quarta sdo expostos
os resultados e, na tltima secao, sao expedidas as
principais conclusoes obtidas com o trabalho.

2. Os choques de oferta e a
economia brasileira

O foco desta segao consiste em expor o emba-
samento tedrico e o panorama econdmico que
motivaram a investigacao proposta.

2.1. Choques de oferta:
os choques dos precos das commodities
alimentares na inflacao brasileira

Segundo o relatério de inflagio do Banco
Central (Bacen) de marco de 2013 e de acordo
com seus modelos de projecao, a inflacdo bra-
sileira pode ser dividida em seis componentes:
1-variacdo cambial; 2-inércia relacionada a par-
cela da inflagdo que excedeu a meta, acumulada
a partir do ultimo trimestre; 3-diferenca entre as
expectativas de inflacdo dos agentes e a meta;
4-choque de oferta; 5-inflacdo de pregos livres,
excluidos os efeitos dos quatro itens anteriores e
6-inflagdo de pregos administrados por contratos
e monitorados, excetuando os efeitos do item 2.
Aqui foca-se nos choques de oferta.

Choques de oferta podem ser classificados
como surpresas que influenciam diretamente
as condigcoes de producdo. Tais choques podem

ser positivos como melhoramentos tecnolégicos,
ou negativos como problemas climaticos, sendo
que sua relevancia depende da sua magnitude e
do seu tempo de permanéncia. Se o choque de
oferta for positivo, como ganhos com produtivi-
dade, ele acaba por contribuir para aumentar a
oferta agregada, o que ajuda a politica moneta-
ria a manter os precos estaveis. Porém, se o cho-
que for negativo, como por exemplo a quebra de
uma safra, que retrai a oferta, a politica moneté-
ria pode enfrentar um trade off entre estabilizar
o produto e controlar a inflacdo (BACEN, 2011 e
SHAPIRO, 1987).°

Para Bis (2001), os choques nos precos dos
alimentos sdao os determinantes mais comuns
da inflacio em parte dos paises emergentes.
Rosengren (2011) ressalta que, pelo menos ini-
cialmente, tais choques nao tém influéncia sobre
o nucleo da inflagdo, porém, no longo prazo, o
impacto destes sobre os precos dos outros bens
dependera de como as expectativas de inflacao
irao responder a tais choques. Se as expectativas
sao de que o choque de oferta sera temporario,
a inflagdo nao tardaria a voltar ao nivel ante-
rior. Mas, por outro lado, se as expectativas de
inflacdo se elevarem em resposta ao choque de
oferta, outros precos e também saldrios tende-
rdo a aumentar com o decorrer do tempo e, se
isso ocorrer, o choque de oferta poderd se espa-
lhar por toda a economia, atingindo o ntcleo da
inflacao.

Ainda segundo Rosengren (2011), os paises
podem ser afetados de forma diferente pelos cho-
ques de oferta, de acordo com a importancia que
certas commodities tém para cada um. Em paises
em que os alimentos sao componentes significa-
tivos no dispéndio das familias, o impacto de um
choque de oferta sobre a taxa de inflagdo e outras
varidveis importantes para a economia pode ser
maior do que em um pais em que os alimentos
sdo menos importantes. Logo, é de se esperar que
a politica monetdria reaja a um choque de oferta

5. Para mais informagdes sobre os choques de oferta e seus
impactos, consultar Blinder e Rudd (2008).
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de maneira diferente em cada pais, dependendo
de suas caracteristicas.

No caso especifico da economia brasileira,
conforme IBGE (2014), a pesquisa POF (2008-
2009) indicou que o grupo alimentacdo e bebi-
das tém a maior participacao no calculo do IPCA
(22,08%). Este grupo é dividido em dois subgru-
pos, o de alimentacdo dentro do domicilio, com
peso de 15,02% e o de alimentacao fora do domi-
cilio, com peso de 7,05% no IPCA. Considerando
o subgrupo de maior peso, ainda existe mais uma
subdivisdo em que os hortifruticolas tém partici-
pagao relevante.

De acordo com as séries histdricas divulgadas
pelo IBGE, é possivel perceber que os alimentos
tém aumentado sua participacao efetiva na infla-
¢do brasileira, tornando-se, assim, com o passar
do tempo, o grupo que mais influencia o IPCA.
A Figura 1 mostra o peso que cada grupo repre-
sentou para o IPCA més a més de 2006 a 2014.
E possivel observar que a contribuicio do grupo
alimentagao e bebidas tem crescido ao longo do
tempo, distanciando-se do grupo dos transpor-
tes, que é o segundo que mais pesa no IPCA.

A Figura 2 expoe a trajetéria das variagdes
mensais do IPCA, do indice Commodity Research
Bureau (CRB), que é um indice de precos das com-
modities calculado pela Thomson Reuters® e de
um indice de prego dos hortifruticolas construido
pelos autores. O calculo deste tltimo indice uti-
liza o prego nominal em R$/kg no atacado de Sao
Paulo (Ceagesp), dos seguintes produtos: tomate
(peso: 0,2296), batata (peso: 0,1727), banana (peso:
0,1571), cebola (peso: 0,1145), mamao (peso:
0,0812), uva (peso: 0,0585), laranja (peso: 0,1185)".

6. O indice de preco CRB, calculado pela Thomson Reuters,
é composto por quatro grupos diferentes de commodi-
ties, o primeiro é formado por petréleo bruto, petréleo de
aquecimento e gasolina, sendo que seu peso no indice é
de 33%. O segundo grupo inclui gas natural, milho, soja,
boi gordo, aluminio e cobre e tem peso de 42% no indice.
O terceiro grupo é constituido por agticar, algodao, café
e cacau e tem peso de 20% no indice. Por fim, o quarto
grupo é composto por niquel, trigo, suinos, suco de laranja
e prata e tem um peso de 5% no indice (THOMSON
REUTERS, 2013).

7. Tais pregos foram coletados e fornecidos pelo Centro
de Estudos Avangados em Economia Aplicada (Cepea).
Lembra-se que os pesos utilizados na construgao do indice

E possivel perceber que os precos dos produtos
hortifruticolas possuem grande variabilidade
mensal (sendo frequentes oscilacbes maiores de
20% num dado més, especialmente para cima),
bem maior do que a do indice de pregos de com-
modities CRB. O IPCA mensal, que é uma média
de um grande ndmero de precos individuais,
possui naturalmente variabilidade bem menor. A
influéncia dos hortifruticolas sobre essa média é
0 objeto das analises apresentadas neste trabalho.

Com vistas a ilustrar de forma mais clara o
comportamento dos pregos dos hortifruticolas,
a Figura 3 traz a trajet6ria dos precos reais des-
ses produtos. Na parte superior tem-se o indice
dos hortifruticolas dividido pelo IPCA. Na parte
inferior aparecem os indices de preco do tomate,
da banana e da batata, que sdo os produtos que
mais pesam no indice citado acima, todos tam-
bém divididos pelo IPCA. Observa-se que os
precos médios dos hortifruticolas cresceram sig-
nificativamente em relagao ao IPCA no periodo
considerado, e 0 mesmo aconteceu com os pregos
do tomate, da batata e da banana. Ou seja, esses
itens passaram a ter peso maior na formagdo do
IPCA durante os anos analisados®.

As constantes oscilacdes dos precos dos horti-
fruticolas, expostas pela Figura 3, que se refletem
no indice de pregos construido para estes produ-
tos, sdo as causas dos choques de oferta que este
estudo pretende analisar. Dada a variabilidade de
tais precos, claramente evidenciada acima, bus-
car-se-4 identificar como os choques de oferta,
por ela originados, impactam na inflacao do Pais,
ou seja, se sdo capazes de produzir um reflexo
significativo e duradouro no nivel geral de pre-
¢os ou se sdo apenas efeitos temporarios, que é
como a atual politica monetaria do Pais trata tais
choques, como sera visto no proximo item.

seguiram a ponderagéo utilizada pelo IBGE no calculo do
IPCA.

8. Para o periodo analisado, a taxa de crescimento do indice
de preco dos hortifruticolas (hfruti) em relagdo ao IPCA
foi de 1,12% ao ano e as taxas de crescimento do indice
de preco do tomate, da batata e da banana, em relagdo ao
IPCA, foram respectivamente 2,02%, 0,39% e 3,36% ao ano.
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Figura 2. Variacao mensal do IPCA, indice de preco das commodities CRB e indice de precos dos hortifruticolas
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Fonte: Ipeadata, Thomson Reuters e Cepea.

Figura 3. Evolucao dos precos dos hortifruticolas
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2.2. Os choques de oferta e a
politica monetdria brasileira

A estratégia atual de politica monetaria bra-
sileira, quando ocorre algum choque de oferta,
é tentar controlar apenas seu impacto secunda-
rio, o que corresponde a tentar impedir que os
repasses do aumento acontecam, como fica claro
em Bacen (2010): “se o movimento dos precos
tiver origem em choques de oferta, [...] a politica
monetaria deve atuar no sentido de impedir a
sua propagacao, os chamados efeitos de segunda
ordem” (p. 88). Ou seja, a politica monetaria do
Pais age buscando impedir que impactos, inicial-
mente localizados, relacionados aos ajustes de
precos relativos, levem, através de uma piora nas
expectativas, a uma deterioracao persistente da
dindmica inflacionaria.

A natureza da relagdo entre os movimentos
nos pregos dos hortifruticolas ou das commodities
e a inflacao e sua expectativa, pode ser ilustrada
no caso de um aumento no prego de um destes
produtos basicos (decorrente de uma escassez do
mesmo). As firmas que o utilizam como insumo,
vao querer aumentar correspondentemente os
precos de seus produtos (para manter sua mar-
gem) e os consumidores buscardo aumentos em
suas rendas ou saldrios (para manter seu poder
de compra). Se essas pretensdes tenderem a se
consumar, a expectativa de inflacdo tende a rea-
gir mais fortemente aos choques de oferta, pois
o0s precos relativos nao se alterariam e o problema
de escassez permaneceria, com o que novas roda-
das de alta de pregos e salérios teriam lugar. Para
mais informagoes, ver Garcia (2004).

Tal estratégia encontra-se no bojo das poli-
ticas monetarias implementadas na economia
brasileira, que sdo elaboradas seguindo, por
exemplo, os modelos semiestruturais de pequeno
porte, também chamados de modelos macro-
econdmicos estruturais de pequena escala por
Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) e de mode-
los semiestruturais pequenos por Lima, Araujo e
Silva (2011). Tais modelos sdo usados na avalia-
¢do das perspectivas de inflacdo tanto pelo Banco
Central Brasileiro, quanto pelos Bancos Centrais

da maioria dos paises que instituiram o regime de
metas de inflacao (LIMA, ARAUJO e SILVA 2011).

A formulagdo original destes modelos, para a
economia brasileira, se deve a Bogdanski, Tombini
e Werlang (2000) e consiste nas seguintes equa-
¢Oes, que também sado expostas por Bogdanski et
al. (2001): i) uma curva de Phillips, que modela o
lado da oferta da economia; ii) uma curva IS, que
representa a demanda agregada; iii) uma relacdo
de paridade descoberta da taxa de juros e iv) uma
regra de condugdo da politica monetaria similar
a de Taylor. Neste trabalho, o foco esta na estima-
¢do da curva de Phillips, posto que pretende-se
relacionar a evolucao da taxa de inflacdo com as
diversas variaveis indicadas na literatura especia-
lizada, incluindo os chamados choques de oferta,
dentre os quais os dos precos dos hortifruticolas.

Desde que adotou os modelos de pequeno
porte baseados nos estudos de Bogdanski,
Tombini e Werlang (2000), o Banco Central bra-
sileiro vem constantemente atualizando e aper-
feicoando sua formulagdo, de acordo com as
transformacgdes no cenério econdmico nacional e
internacional (BACEN, 2001).

Na forma revisada da curva de Phillips, uti-
lizada atualmente pelo Banco Central e repre-
sentada pela equacao (1), foi inserida de modo
definitivo a expectativa da inflagao futura. A sus-
tentacao tedrica desse procedimento se desenvol-
veu no ambito do conceito da Curva de Phillips
Novo-Keynesiana, apresentada, por exemplo,
por Goodfriend e King (1997) e Blanchard e Gali
(2007).° Segundo o modelo tedrico, firmas em
competicdo monopolistica, ao reajustarem seus
precos, levam em conta que o custo de nao rea-
justa-los cresce com o valor esperado da infla-
cao futura. A expectativa da inflacao futura ja era
tida como importante pelos autores que propu-
seram o modelo original do Bacen - conferindo
ao modelo uma abordagem forward looking. Mas
ndo a utilizavam devido as dificuldades que se
tinha na época para obté-la. Porém, atualmente
esta varidvel é mais acessivel, tanto através da

9. Para uma extensa revisao de estudos em torno do efeito da
expectativa de inflagdo futura sobre a inflagao corrente no
Brasil ver Schettini et al. (2012).
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pesquisa realizada pelo sistema do Banco Central
de expectativas de mercado, quanto por meio de
técnicas que estimam as expectativas de inflacdo
através de modelos autorregressivos. Em Bacen
(2014) emprega-se a seguinte formulagéao:

= Z o Eymyi + z Qlat EfTCz—ji +
i>0 j>0 (1)

Z o E; TC:—ji + z Ol 1+ Z Z O L2 T &

k=0 1>0 m=0 n

em que n/! € a inflagao de precos livres do IPCA,
Em;.; é a expectativa corrente da inflagao 7 trimes-
tres a frente, m, é a inflacdo plena medida pela
variagdo do IPCA, &, é a inflagao externa medida
pela variacao do indice Commodity Research Bureau
(CRB) em moeda nacional, i, é uma medida do
hiato do produto, Z" é a variavel de controle 1 e
g é 0 termo de erro.

Existem vérios trabalhos que estimam a curva
de Phillips para a economia brasileira, com dife-
rentes especificagdes. Schwartzman (2006) utiliza
dados de precos desagregados para estimar diver-
sas versoes do modelo, com periodos que vao do
primeiro trimestre de 1997, 1998 e 1999 ao terceiro
trimestre de 2003. Arruda et al. (2011) estimam
um modelo geral ndo linear que traz a taxa de
inflagdo como funcdo do hiato do produto defa-
sado, da inércia inflacionaria e do repasse cambial
defasado, para o periodo entre janeiro de 1995 a
dezembro de 2005. Ja Oliveira e Feijo (2015) esti-
mam uma curva de Phillips com dados trimes-
trais que vao de 1995 a 2014 e utilizam o INPC
(indice Nacional de Precos ao Consumidor) para
representar a inflagdo, além de algumas variaveis
exdgenas, para evitar problemas de especificacao
no modelo. Sao vérios os estudos no Brasil'® sobre
os quais Sachsida (2013) faz uma ampla revisao.

Neste trabalho serd estimada uma equagao
adequada aos objetivos aqui perseguidos.

10. Mais alguns trabalhos importantes que estimam a curva
de Phillips para a economia brasileira: Areosa e Medeiros
(2007); Mazali e Divino (2010) e Mendonga ef al. (2012).

3. Metodologia

Nesta secdo serdao expostos os dados utiliza-
dos, o modelo estimado, bem como os métodos
estatisticos/econométricos empregados.

3.1. Modelo estimado

Tomando como base a Curva de Phillips
Novo-Keynesiana, semelhante a utilizada atual-
mente pelo Banco Central, especificada na equa-
cao (1), a equacao a ser estimada neste artigo tem
a seguinte formulacao:

W= Z Ol T0-j + Z Bljcrb,fj + Z 61]&7}' +
=1 =1 =1
+Z M1 Etnf+f +Z'Y1jht—j + Zmljprodtmbm + (2)
j=1 j=1 j=1

+Z nyhfrutic;+ &

j=1

em que 7 é o indice de precos IPCA, crb é o indice
de preco de commodities expresso em dolares, e é
a taxa de cambio nominal, En é a expectativa pre-
sente a respeito do IPCA para um més a frente,
h é o hiato do produto, prodtrab é uma medida
da produtividade do trabalho, hfruti é o indice de
preco dos hortifruticolas, j € o nimero de defasa-
gens e € é o termo de erro.

A curva de Phillips exposta na equagao (2)
apresenta algumas diferencas em relagao a que
é atualmente utilizada pelo Banco Central do
Brasil. A primeira diz respeito a medida de infla-
¢ao utilizada, que na equacdo proposta por este
estudo deriva do indice cheio da inflagdo, com-
preendendo os precos livres e os precos adminis-
trados — assim como faz Schwartzman (2006) — ao
invés de um indice que mede apenas a inflagdo
dos precos livres. A logica é que os agentes eco-
nomicos e o publico em geral queiram comparar
seus precos em relacdo ao conjunto da economia,
logo o indice cheio é mais relevante para tal deci-
sdo, como argumenta Schwartzman (2006). Ainda
de acordo com esse autor, o IPCA tem uma maior
relevancia por ser objeto do Regime de Meta de
Inflagao, em que o Conselho Monetario Nacional
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estipula uma meta para tal indice, que deve ser
seguida pelo Banco Central. Sachsida, Ribeiro e
Santos (2009) citam o IPCA como a proxy padrao
da inflagdo, para trabalhos que estimam a curva
de Phillips brasileira para periodos ap6s a insti-
tuicdo do Regime de Metas de Inflacao.

Outra diferenca da curva de oferta agregada
utilizada neste trabalho em relacdo a do Banco
Central, é a presenca da taxa de cambio, sendo
que, para compatibilizar a insercdo desta variavel,
foi utilizado o indice de preco de commodities
em ddlares. Optou-se pela introducao da taxa de
cambio no modelo ja que alguns estudos, como
o de Ono (2014), apontam para a interacdo entre
cambio e precos das commodities, de sorte que,
por exemplo, o cAmbio pode suavizar os impactos
que os choques de oferta trazem para a inflagao.

Mais um diferencial é a presenca da varidvel
“produtividade do trabalho” que entra na equagao
para representar o lado do custo das firmas. Assim,
dadas as demais varidveis, um aumento na produ-
tividade tenderia a deslocar para baixo a curva de
Phillips, ou seja, ajudaria a reduzir a inflacao para
dado nivel de hiato do produto. Além disso, tam-
bém foi inserido na equagdo um indice de pregos
dos hortifruticolas, de modo a possibilitar a capta-
¢ao da influéncia direta destes precos sobre o IPCA,
que é de interesse central para o presente trabalho.

3.2. Dados utilizados

A Tabela 1 apresenta uma descricdo completa
de todas as varidveis que compdem a curva de
Phillips proposta por este estudo:

Tabela 1. Descricao das variaveis utilizadas na curva de Phillips

Variaveis Repres. Descricao
IPCA ### Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Foram utilizados os valores acumula-
dos divulgados pelo IBGE. Fonte: Ipeadata.
CRB crb Indice Commodity Research Bureau (CRB) spot em délares. Fonte: Thomson Reuters.
Cambio e Taxa de cambio — Livre — Délar americano (venda) — Média de periodo — mensal — u.m.c./US$.

Série n% 3698. Fonte: Sistema de Séries temporais do Banco Central.

Expectativa no periodo presente para o [IPCA em t+1. Obtida através da média didria dos valores
divulgados da pesquisa focus para cada més. Fonte: Sistema de Expectativas do Banco Central.

(PIBreal — PIBpotencial )

PIBpotencial

representar o PIB real foi utilizada a série PIB mensal — Valores correntes (R$ milhdes) — R$ (mi-
Ihoes). Série n® 4380 do Bacen*. Fonte: Banco Central. E o PIB potencial foi estimado pelo filtro
de Hodrick —Prescott**.

Para o célculo da produtividade do trabalho foi usado o mesmo PIB real utilizado no calculo do
hiato e a média das horas efetivamente trabalhadas por semana, pelas pessoas de 10 anos ou
mais de idade, ocupadas na semana de referéncia — Todos os trabalhos divulgados pelo IBGE,
Pesquisa Mensal de Emprego — PME (IBGE)***

Férmula utilizada: Prodtrab = PIB/horas trab.

Para o calculo deste indice foram utilizadas as séries de precos nominais em R$/Kg coletados
no atacado de Sao Paulo (Ceagesp)**** dos seguintes produtos: tomate, batata, banana, cebola,
mamao, uva, laranja. O peso dado a cada série foi o mesmo adotado na elaboracao do IPCA. O
indice calculado foi um indice de Laspeyres. Fonte das séries: Cepea.

Expectativa da En
inflacao

Hiato do produto 1

Para o célculo do hiato, foi utilizada a seguinte férmula: Em que para

Produtividade do  prodtrab
trabalho

Indice de preco

dos hortifruticolas hfruti

*O hiato do produto também foi calculado com a produgao industrial dessazonalizada (calculada pelo IBGE) e com a Utilizacao da Capacidade
Instalada (calculada pela Confederacao Nacional da Induistria), porém a série que apresentou um melhor ajuste no modelo proposto foi a obtida com
o uso do PIB mensal calculado pelo Banco Central do Brasil, por isso a mesma foi escolhida para integrar a anélise.

**Com o filtro Hodrick e Prescott ou simplesmente filtro HP o produto potencial é calculado a partir da minimizagao da soma do quadrado das dife-
rengas entre a série efetiva e a sua tendéncia de longo prazo, sujeita a restricio de que a soma do quadrado das segundas diferencas da tendéncia
deve ser zero. O peso desta tiltima restricao, representada por “A”, pode variar, e quanto maior este peso, maior é a tendéncia que a derivada do filtro
HP tem de se aproximar de uma reta. Em contraste, quanto menor o peso atribuido a “suavizagao” da tendéncia, mais esta se aproxima da série ori-
ginal. No caso deste trabalho o peso atribuido a suavizagao foi de 14.400, j& que este é o valor padrao sugerido na literatura para séries mensais, como
é o caso da série utilizada aqui (HODRICK e PRESCOTT, 1997). E importante notar que um aumento nessa variével corresponde a um aquecimento
da economia, ou seja, o indice se torna maior, quanto mais o produto observado aumentar em relacdo ao produto potencial.

***Vale ressaltar que a varidvel “horas trabalhadas”, que é calculada para seis regioes metropolitanas do Pais, foi utilizada sob a hipotese de ser uma
proxy para as horas trabalhadas da economia brasileira como um todo.

**++F importante destacar que os precos dos hortifruticolas no atacado de Sao Paulo servem de referéncia para todo o Brasil.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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3.3. Método de estimacao empregado

Os primeiros testes realizados foram o ADF-
GLS (ELLIOT, ROTHENBERG e STOCK,1996) e
o KPSS (KWIATKOWSKI et al., 1992)", que veri-
ficam a estacionariedade das séries. Estes foram
escolhidos pois sdo versdes consideradas mais efi-
cientes do teste inicialmente proposto por Dickey
e Fuller (1981). De acordo com Hatanaka (1996),
as mudancas implementadas por esses procedi-
mentos visam a corrigir problemas de perda de
poder e distorcio de tamanho, observados em
alguns casos, no teste original.

Ap0s o teste de raiz unitaria, foi realizado o
teste de cointegragao pelo método proposto por
Johansen (1988), que tem basicamente como obje-
tivo determinar o nimero de vetores de cointe-
gragao. Os resultados levaram a utilizagcdo do
modelo estrutural de Autorregressio Vetorial
com Correcdo de Erros (SVEC), assim como
postula Enders (2004), que contempla a Funcao
Impulso Resposta, a Decomposicdo da Variancia
dos Erros de Previsao e a Decomposicao Historica
da Variancia do Erro de Previsao. Para a realiza-
¢do dos procedimentos estatisticos descritos neste
capitulo, foram utilizados os softwares economé-
tricos GRETL e WinRats.

4. Resultados e discussao

Sao expostos a seguir os resultados dos testes
auxiliares, bem como os resultados da estimacao
do VEC estrutural.

11. Kwiatkowski ef al. (1992) propdem um teste de raiz unita-
ria que, ao contrdrio dos tradicionais, tem como hipétese
nula a afirmacao de que a série observada é estaciondria,
sendo esta pressuposicao testada contra a hipétese alter-
nativa de presenca de raiz unitaria.Seguindo a argumen-
tacdo de Maddala e Kim (1998), pode-se considerar o teste
KPSS como um teste confirmatdrio, que eleva a eficacia da
andlise e garante resultados mais robustos na verificacdo
da ordem de integracao das séries de tempo.

4.1. Resultados dos testes de raiz unitéria:
ADF-GLS e KPSS

Todos os testes foram realizados com cons-
tante e com constante e tendéncia; as variaveis
foram usadas em logaritmo e o niimero de defa-
sagens foi escolhido pelo critério de informacao
de Akaike modificado (MAIC).

Como pode ser verificado na Tabela 2, consi-
derando um nivel de significancia de 5%, todas
as variaveis sdo nao estacionarias em nivel, sendo
que apenas o indice dos hortifruticolas apresen-
tou estacionariedade em nivel para o teste KPSS
que inclui constante e tendéncia; porém, esta
mesma variavel se apresentou ndo estacionaria
por meio do teste ADF-GLS, também com cons-
tante e tendéncia.

Para corrigir a presencga da raiz unitaria encon-
trada pelos testes, foi aplicada a primeira diferenga
em todas as séries, e entdo os testes foram repeti-
dos e comprovou-se a correcdo do problema.

Assim, ficou confirmado que todas as vari-
aveis utilizadas na estimacdo sao I(1), ou seja,
integradas de ordem um. Logo, as varidveis que
compdem a equagdo (2), passaram a ser conside-
radas nas diferencas de primeira ordem, a partir
deste ponto do trabalho.

4.2. Resultado do teste de cointegracao

A Tabela 3 traz o resultado do teste de coin-
tegragdo para as variaveis que compdem a curva
de Phillips. A escolha do ntimero de defasagens
usado no modelo foi feita seguindo o critério de
informacao de Akaike, que forneceu o ntmero
de duas defasagens como o mais adequado.
Comparando os valores obtidos no teste, com os
valores criticos a 5% de significancia, nao se pode
rejeitar a hipdtese da existéncia de no maximo
trés vetores, contra a hipétese alternativa de exis-
tirem mais de trés vetores de cointegracao.

Com a constatacao da existéncia de relacao de
longo prazo, ou seja, cointegracdo, entre as vari-
aveis do modelo aqui proposto, considerou-se tal
relacdo na estimagdo pelo método VAR, e desta
forma, foram incluidos os termos de correcao de
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Tabela 2. Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS

Teste ADF-GLS

Teste KPSS

Teste em nivel

Teste na diferenga

Teste em nivel Teste na diferenga

Variavel
s, Rest WOR e WHE Rer  BEE Res

l Const. 1,58 N.E. 2,58 E. 2,95 NE. 0,33 E.
" Const.+ Tend. 1,46 NE. 3,75 E. 0,32 NE. 011 E.
i Const. 0,45 N.E. 3,02 E. 2,58 NE. 0,09 E.
Const.+ Tend. 2,13 N.E. 3,99 E. 0,22 NE. 0,03 E.

Const. 1,59 N.E. 5,00 E. 1,79 NE. 0,10 E.

le Const.+ Tend. 1,99 N.E. 5,43 E. 0,49 NE. 0,09 E.
L in Const. 1,50 N.E. 2,88 E. 2,97 NE. 0,36 E.
Const.+Tend. -1,19 N.E. -3,83 E. 0,37 N.E. 0,24 E.

Const. 1,92 N.E. 416 E. 0,46 N.E. 0,03 E.

th Const.+Tend. -2,05 N.E. -6,34 E. 0,23 N.E. 0,02 E.
Const. 1,09 N.E. 6,56 E. 3,01 NE. 0,10 E.

lprodtrab = end 20,79 NE. 8,75 E. 0,32 N.E. 0,02 E.
, Const. 0,81 N.E. 29,10 E. 2,45 N.E. 0,03 E.
fruti Const.+ Tend. 2,87 N.E. 8,14 E. 0,06 E. 0,02 E.

A Valores criticos com constante: -1,61 a 10%, -1,94 a 5% e -2,57 a 1%. Valores criticos com constante e tendéncia: -2,64 a 10%, -2,93 a 5% e -3,46 a 1%
(valores fornecidos pelo programa GRETL com base em Elliot, Rothenberg e Stock (1996)).

B Resultados: N.E = néo estacionério e E.= estacionario.

€Valores criticos com constante: 0,347 a 10%, 0,463 a 5% e 0,739 a 1%. Valores criticos com constante e tendéncia: 0,119 a 10%, 0,146 a 5% e 0,216 a 1%
(valores fornecidos pelo programa GRETL com base em Kwiatkowski ef al. (1992)).

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Tabela 3. Resultado do teste de cointegracao de Johansen

Hipétese nula (Hy) Hipétese alternativa Estatistica traco Valores criticos a 5%*

r=0 r>0 174,59 124,24
r=1 r>1 111,91 94,15
r=2 r>2 72,28 68,52
r=3 r>3 40,79 47,21
r=4 r>4 19,42 29,68
r=>5 r>5 4,01 15,41
r=6 r>6 0,04 3,76

* Valores criticos segundo Osterwald-Lenum (1992).

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

erro, obtendo, assim, um Modelo Autorregressivo
com Correcao de Erros (VEC), que no caso deste
trabalho sera utilizado em sua versao estrutural.

4.3. Resultados do modelo estrutural de
Autorregressao Vetorial com Corregao de
Erros (SVEC)

E importante ressaltar que, devido as con-
clusoes dos testes de raiz unitaria, o modelo foi
ajustado com as diferencas dos logaritmos das

variaveis. Desta maneira, os valores dos coefi-
cientes encontrados por meio da estimacgao pro-
posta, tratam das relagdes entre as variagdes dos
componentes do modelo™.

12. Para simplificar a redacdo e evitar repeticdes, o termo
“variagao” sera omitido na discussao dos resultados. E
como a variagao dos indices IPCA, CRB e do indice dos
hortifruticolas, sao equivalentes a inflagao geral, a inflacao
das commodities e a inflagdo dos hortifruticolas, respecti-
vamente, estes tltimos termos podem aparecer no decor-
rer da argumentacao.
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O primeiro passo para a estimagéo foi a defi-
nicdo da matriz de relagdes contemporaneas, que
leva em consideracdo as relacoes econOmicas
existentes entre as varidveis, ponderando as asso-
ciacdes bem estabelecidas em modelos tedricos
e suas aplica¢des empiricas, compondo, assim, a
parte estrutural do modelo proposto. A matriz
foi estabelecida com base na seguinte sequéncia
de varidveis: IPCA, CRB, cambio, expectativa da
inflacdo, hiato do produto, produtividade do tra-
balho e indice dos hortifruticolas.

As restricbes impostas fizeram com que o
IPCA ficasse contemporaneamente em funcao
da expectativa de inflagdo e do indice dos horti-
fruticolas; o cambio, em fungao do indice CRB; a
expectativa de inflacdo, em funcao do CRB e do
hiato do produto; o hiato, em fungao da produ-
tividade do trabalho; e a produtividade do tra-
balho, em fungao do indice CRB. Foi realizado o
Teste LR para sobreidentificacdo, que, com qua-
torze graus de liberdade e um valor calculado
de 23,27, ndo rejeitou as restrigdes sobreidentifi-
cadas impostas ao modelo a um nivel de 5% de
significancia.

4.3.1. Resultado da matriz de relacao
contemporanea

A Tabela 4 apresenta os coeficientes relacio-
nando as diferencas logaritmicas (indicadas pela
letra D) entre os pares de variaveis. Nota-se que
os sinais de todos os coeficientes estimados para
as relagcoes contempordneas consideradas estdo
de acordo com o esperado e que todos — exceto
um (relacdo entre o CRB e a expectativa) — sdo sig-
nificativos pelo menos a 10%™.

13. Os resultados que mais interessam para este estudo, de
acordo com o objetivo proposto, sdo aqueles que cap-
tam as relagdes dindmicas de interdependéncia entre as
variaveis do modelo, logo os resultados da estimagdo de
Minimos Quadrados dos vetores autorregressivos com
correcao de erros nao serdo apresentados, mas é interes-
sante expor os valores dos testes diagndsticos usuais obti-
dos com tal estimacao, ja que estes indicam que o modelo
esta bem especificado: R- quadrado: 0,9; R- quadrado ajus-
tado: 0,72; F(17,125): 18,81; Nivel de signif. do teste F: 0,00;
Durbin-Watson: 2,005.

Dentre as relagoes expostas na Tabela 4, uma
das que mais interessa para o objetivo deste tra-
balho é a que existe entre o indice de preco dos
hortifruticolas e o IPCA: o coeficiente desta rela-
¢do é positivo e significativo, como era esperado,
apesar de pequeno: um aumento de 1% no indice
dos hortifruticolas provoca um aumento contem-
poraneo de 0,006% no IPCA.

No que tange aos outros coeficientes estima-
dos, é importante ressaltar a forte correlacao entre
a expectativa de inflagdo e o IPCA, de modo que
um aumento de 1% na primeira variavel contri-
bui para um aumento contemporaneo de 0,39%
no IPCA. Destaca-se também a relacdo positiva
entre o CRB, que também representa um choque
de oferta, e a expectativa de inflacao, que indica
que indiretamente o IPCA ¢ influenciado pelos
choques trazidos pelos precos das commodities.
Outro efeito relevante é o do indice CRB sobre
o cambio, indicando que, contemporaneamente,
um aumento de 1% nos precos das commodities
é compensado por uma valorizacao cambial de
pouco mais da metade desse valor.

Estes coeficientes estimados dizem respeito
apenas ao comportamento contemporaneo das
variaveis, sem considerar as suas interacoes dina-
micas ao longo do tempo. Esse aspecto é exami-
nado a seguir.

4.3.2. Resultados da decomposicao da
varidncia do erro de previsao

Na Tabela 5 esta exposta a decomposigao da
variancia do erro de previsao do IPCA™. E possi-
vel depreender que grande parte das variagoes
deste indice é explicada por ele mesmo, princi-
palmente nos primeiros periodos. Este resultado
pode ser atribuido a inércia inflacionaria — inde-
xagao — que ainda persiste de forma importante
na economia brasileira. Porém, com o passar do
tempo, a expectativa da inflacdo e o indice de

14. Nesta subsecao sera apresentada apenas a decomposicao
da variancia do IPCA, que é central para a discussao do
tema proposto pelo trabalho. Outros resultados encon-
tram-se em Carrara (2016), tese de doutorado da primeira
autora.
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Tabela 4. Resultado da matriz de relacao contemporanea

Relagoes contemporineas ici i
i Cofienies Do paiar

Dl Ex Dix 0,394 0,165 2,382
Dlhfruti Dix 0,006 0,002 3,405
Dlcrb Dle -0,532 0,087 -6,096
Dlcrb Dl En 0,003 0,003 1,077
Dlh DI En 0,011 0,003 3,608
Dlprodtrab Dlh 1,009 0,017 60,193
Dlcrb Dlprodtrab -0,284 0,076 -3,732

* A estatistica t mede a significdncia dos coeficientes estimados para cada relagao contemporanea (Hy: o coeficiente é igual a zero). Porém, é impor-
tante lembrar que esta estatistica nao é tao rigorosa para a analise da significancia dos coeficientes da matriz de relagdes contemporaneas da metodo-

logia VAR quanto para os Modelos de Minimos Quadrados Ordinarios (BACCHI, 2005).

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Tabela 5. Decomposicao da variancia do erro de previsao do IPCA*

Periodos Desvio padrao DIn Dlcrb Dle DI En Dlh Dlprodtrab Dlhfruti
1 0,002 88,973 0,000 0,000 3,357 0,013 0,307 7,350
2 0,003 70,590 1,155 5,162 16,326 0,020 0,216 6,532
3 0,003 66,366 2,335 4,591 17,273 0,126 1,694 7,615
4 0,003 62,746 3414 4,339 16,933 0,113 3,828 8,627
5 0,003 59,562 4,939 4,067 16,120 0,111 5,665 9,537
6 0,004 57,499 5,941 3,879 15,363 0,108 6,755 10,456
7 0,004 56,569 6,248 3,763 14,910 0,116 7,030 11,364
8 0,004 56,295 6,210 3,682 14,660 0,131 6,944 12,078
9 0,004 56,220 6,114 3,652 14,506 0,153 6,847 12,508

24 0,004 55,624 6,348 3,755 14,316 0,204 7,190 12,563

* A decomposicao foi calculada para 24 periodos (meses), mas serd exposta de maneira resumida, de modo a facilitar a apresentacao, uma vez que

nos periodos suprimidos nao acontecem grandes variagoes.

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

preco dos hortifruticolas vao ganhando impor-
tdncia na explicagdo do IPCA, tanto que, no
altimo periodo analisado, 14,31% das variacoes
deste indice de preco sdo explicadas pela expec-
tativa da inflacdo e 12,56%, pelos precos dos
hortifruticolas, sendo ainda a maior parte da
variagdo do IPCA explicada pelo préprio indice
(55,62%).

Vale ressaltar que, entre as duas variaveis que
representam os choques de oferta, diga-se o CRB
e o indice dos hortifruticolas, este tltimo tem um
maior poder de explicacao da variacao do IPCA, o
que ja pode ser um indicio da influéncia dos ali-
mentos, que integram o grupo dos hortifrutico-
las, na inflagao do Pais. Desta forma, com base na
importancia de cada varidvel na explicagdo das
movimentacoes do IPCA é que serdo apresenta-

das as funcoes impulso resposta na préxima sub-
secdo, de modo a destacar aquelas que tém maior
peso para tal indice de prego.

4.3.3. Resultado das fungées impulso resposta

Nesta secdo, serdo apresentadas as respostas
do IPCA aos choques exdgenos e individuais das
variaveis que, de acordo com a decomposigao da
varidncia exposta acima, sao mais importantes
para este indice de preco®.

Através da Figura 4, é possivel observar o
efeito provocado pelo aumento de 1% no prego

15. Nesta subsecdo serdo apresentadas apenas as fungoes
impulso resposta que sdo centrais para a discussdo do
tema proposto pelo trabalho. Outros resultados encon-
tram-se em Carrara (2016).
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Figura 4. Funcao impulso resposta: Resposta do IPCA e da expectativa de inflagdo a um choque no indice de
precos dos hortifruticolas
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

dos hortifruticolas sobre o IPCA e sobre a expec-
tativa de inflacdo: o IPCA responde de maneira
mais imediata, apresentando logo no primeiro
periodo um aumento de 0,006%, que com o pas-
sar do tempo vai se dissipando até praticamente
desaparecer a partir do 12° periodo, quando,
entdo, terd acumulado aumento de 0,046%. Ja
a expectativa de inflacdo responde mais lenta-
mente a tal choque, sendo que o dpice de sua res-
posta s6 é alcangado no sexto periodo, e a partir
deste, a influéncia do aumento no preco dos hor-
tifruticolas vai diminuindo, até praticamente se
anular, também apds o 12° periodo, acumulando
um aumento de 0,013%.

Constata-se, assim, que as variacdes nos pre-
¢os dos produtos hortifruticolas tém efeito (elas-
ticidade) bem menor do que em geral se imagina.
O que provoca a repercussao que se observa fre-
quentemente é o fato de as mudancas de precos
desse grupo de produtos serem bem maiores do
que os dos demais bens e servigos. Assim, um
aumento de 50% no preco dos hortifruticolas —
nao raramente observado —levaria a um aumento
de 0,3% no IPCA que persistiria por varios meses.
Esse choque provocaria uma elevagdo na taxa
de inflagdo que estivesse em 5% para 5,3%.
Comparando com o preco das commodities,
esse mesmo efeito resultaria de um aumento de
18,75% no indice CRB, cujos efeitos sobre a infla-

¢do sdo mostrados na Figura 6. Essa questao ficara
mais clara no contexto da analise da decomposi-
¢ao histdrica do erro de previsao do IPCA, a ser
apresentada a seguir.

A relevancia do impacto de um choque nas
expectativas de inflacao sobre o IPCA ¢ indicada
na Figura 5%, que mostra que o efeito das varia-
¢Oes nas expectativas é transmitido proporcional-
mente ao IPCA num par de meses, o que sugere
que as variagOes sofridas pelas expectativas de
inflacdo, entre as quais pode-se incluir aquelas
provocadas pelos precos dos hortifruticolas, que
foram mostradas na Figura 4, sao repassadas para
0 IPCA em uma proporcao de um para um. Desta
maneira, tem-se que a influéncia de um choque
nos precos dos produtos hortifruticolas ocorre de
maneira direta e indireta (por meio das expectati-
vas de inflacao) sobre o indice de preco que mede
a inflagao brasileira.

Neste ponto é interessante fazer uma com-
paracao entre os efeitos de um choque positivo
nos precos dos hortifruticolas, apresentados pela
Figura 4, e os efeitos de um choque positivo no
indice de preco das commodities, representado
neste trabalho pelo CRB. A Figura 6 apresenta

16. Mais uma vez, é importante destacar que neste trabalho
a relacdo entre a inflacdo e a sua expectativa futura é feita
considerando o arcabougo tedrico da curva de Phillips
Novo — Keynesiana.
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Figura 5. Funcgao impulso resposta: Resposta do IPCA a um choque na expectativa da inflagao
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Figura 6. Funcao impulso resposta: Resposta do IPCA e da expectativa da inflagdo a um choque no indice de
precos das commodities
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

a resposta do IPCA e da expectativa de inflacao
a um choque positivo no CRB, percebe-se que o
IPCA, diferente de quando acontece um choque
no preco dos hortifruticolas, nao responde ime-
diatamente a um choque no CRB, a resposta acon-
tece lentamente e chega no seu ponto maximo no
quinto periodo, quando um aumento de 1% no
CRB provoca um aumento de 0,016% no IPCA,
sendo que no acumulado de 12 meses o IPCA
apresenta elevacao de 0,068%, um pouco maior
do que o efeito acumulado de um choque no
preco dos hortifruticolas sobre a mesma variavel.

Ja a expectativa de inflacdo tem uma resposta
mais modesta ao CRB, que também nao é ime-
diata, uma vez que atinge seu ponto maximo no
quarto periodo, em que um aumento de 1% no
CRB eleva a expectativa da inflacao em 0,0070%,
que no final de 12 periodos apresenta ascencao
acumulada de 0,025%. Ambos efeitos decaem até
o nono periodo, sendo que, apds este, ocorre uma
oscilacdo tanto do IPCA quanto da expectativa da
inflagdo. Resultados semelhantes aos deste tra-
balho podem ser encontrados em Schettini et al.
(2012).
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Logo, pode-se dizer que o choque dos precos
dos hortifruticolas perdura um pouco mais do que
o choque dos precos das commodities; porém,
considerando que ambos os precos sofram um
choque de inicial de mesma magnitude, o efeito
acumulado provocado pelo CRB proporciona um
aumento um pouco maior tanto no IPCA quanto
na expectativa da inflacdo. Esse aspecto pode-
ria sugerir que as autoridades monetarias des-
sem mais atencdo as variagdes dos pregos das
commodities (medidas pelo indice CRB), princi-
palmente no que diz respeito a seus efeitos indi-
retos. Entretanto, essa observacao néo se sustenta
quando se considera a amplitude bem maior dos
choques de preco dos hortifruticolas.

Os resultados apresentados até aqui mostram
a influéncia dos choques de oferta, tanto daque-
les provenientes dos produtos hortifruticolas,
quanto das commodities, sobre o IPCA. Como
foi verificado, os efeitos nao despreziveis de tais
choques perduram por um periodo de tempo
consideravel.

4.3.4. Decomposicao histérica da varidancia do
erro de previsao do IPCA

Através da decomposicao histérica da vari-
ancia dos erros de previsdo, considera-se que,
dentro do periodo avaliado, cada variavel pode
apresentar um comportamento diferente do pre-
visto, e entdo, ndo apenas desviar de sua traje-
toria antecipada, como também desviar as outras
varidveis do modelo de suas respectivas previ-
sOes. Desta forma, nesta subsegdo pretende-se
avaliar o que foi relevante para que o comporta-
mento observado do IPCA divergisse do compor-
tamento previsto.

A decomposigao historica foi calculada para o
periodo que vai de marco de 2008 a abril de 2014,
confrontando previsoes feitas com base nas infor-
magcoes disponiveis anteriormente a 2008 aos
valores efetivamente observados. Este periodo
foi escolhido, pois de acordo com a Figura 1, é a
partir de 2008 que o grupo alimentagéo e bebidas,
grupo este em que os hortifruticolas estao inseri-
dos, acentua sua participagao no IPCA.

Por meio da Figura 7 é possivel verificar que,
entre mar¢o de 2008 e marco de 2009, o erro de
previsao do IPCA foi positivo, ou seja, seus valores
observados ficaram acima dos valores previstos pelo
modelo. Ja entre marco de 2009 e o final do periodo
analisado, o erro de previsao do IPCA foi negativo,
0 que significa que os valores observados do IPCA
ficaram abaixo dos valores previstos, com base nas
informacoes disponiveis anteriormente a 2008.

Os resultados sugerem que a maior parte das
oscilagbes ndo antecipadas do IPCA no periodo
posterior a 2008, tanto na fase de erros positivos
como na de erros negativos, se deveu a mudangas
inesperadas ocorridas no préprio IPCA. Quanto
ao preco dos hortifruticolas é evidente sua influ-
éncia no sentido de elevar o IPCA durante todo o
intervalo de tempo considerado, ou seja, este ten-
deu a ficar acima do previsto com base nas infor-
macoes anteriores a 2008. E interessante observar
que, durante quase todo o periodo, o efeito do
preco das commodities teve sentido contrario ao
dos hortifruticolas: o primeiro forgando o IPCA
para baixo enquanto o segundo agia no sen-
tido de aumenta-lo. O efeito negativo do preco
das commodities é mais acentuado no contexto
da crise financeira mundial (2008/09), que inter-
rompeu a tendéncia de alta que se observava e,
posteriormente apds 2011, quando o boom das
commodities parece ter terminado. A inesperada
recuperacdo da economia brasileira em 2010,
via aumento do hiato, também agiu no sentido
de elevar o IPCA nessa ocasido. Nota-se ainda o
efeito de aumento desse indicador por forca da
queda de produtividade ap6s 2011.

Ainda dentro do escopo da decomposigao his-
torica é possivel avaliar a performance da curva
de Phillips, proposta por este estudo, na explica-
¢do das variagoes do IPCA, considerando o peri-
odo de marco de 2008 a abril de 2014. A Figura 8
traz a distribuicdo acumulada dos erros de previ-
sao, sendo possivel verificar por meio desta, que
as variaveis explicativas do modelo, diga-se, o
indice CRB, o cambio, a expectativa presente de
inflagdo para o proximo meés, o hiato do produto,
a produtividade do trabalho e o indice de preco
dos hortifruticolas, explicam pouco mais de 98%
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Figura 7. Decomposigao histérica da variancia do erro de previsao do IPCA
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Figura 8. Distribuicdo acumulada dos erros de previsao do IPCA
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das movimentagoes nao previstas do IPCA em
95,5% dos intervalos de tempo considerados.

Antes de finalizar esta segdo, faz-se conve-
niente tratar rapidamente de duas composicoes
alternativas para o modelo apresentado por este
estudo, com vistas a examinar sua robustez e pos-
siveis opcoes a sua formulagao.

A primeira diz respeito a utilizacdo do IPCA
para pregos livres no lugar do IPCA cheio, de
modo a verificar se o modelo com esse foco pos-
sui também um poder explicativo satisfatorio.
Os principais resultados obtidos com tal arranjo
se mostraram bem parecidos aos do modelo ori-
ginal. Os coeficientes da matriz de relagdo con-
tempordnea ficaram muito proximos ao do
modelo com o IPCA cheio, seus sinais permane-
ceram significativos e condizentes com o espe-
rado. Na decomposicdo da variancia do erro do
IPCA livre, a produtividade do trabalho ganhou
um pouco mais de importancia, explicando, em
média, 19,33% da variancia, sendo que sua parti-
cipacdo na movimentagdo do IPCA cheio atingiu
uma média de 6,09%. O indice dos hortifrutico-
las passou a explicar um pouco menos as movi-
mentagdes do IPCA livre (passou de uma média
de 11,45% no modelo original, para 8,26%), ja o
indice CRB elevou sua importancia, passando
de uma média de 5,45% para 13,01%. Por fim, as
funcées impulso resposta, obtidas com a troca de
variaveis, se mostraram semelhantes as apresen-
tadas inicialmente.

Na segunda composicao alternativa, foi reti-
rada a produtividade do trabalho do modelo ori-
ginalmente proposto, com o objetivo de examinar
sua importancia para o mesmo. Verificou-se que,
na matriz de relagdo contemporanea, o tinico coe-
ficiente estimado que apresentou sinal inverso
ao esperado, foi o correspondente a relagdo do
indice CRB sobre a expectativa, porém este se
mostrou nao significativo. Na decomposigao da
variancia do erro do IPCA, a expectativa de infla-
¢do ganhou mais importancia na explicacao das
movimentacoes deste indice, passando de uma
média de 14,34% para 26,16%. O indice CRB per-
maneceu com praticamente o mesmo nivel de
influéncia e o indice dos hortifruticolas perdeu

consideravelmente participacao nas variagdes do
IPCA, passando de uma média de 11,45% para
apenas 4,33%. Quanto as fung¢des impulso res-
posta, as reagdes do IPCA e da expectativa de
inflacdo a um choque positivo no indice CRB,
foram negativas, aparentemente captando a pre-
valéncia da interacdo negativa entre esse indice e
o cambio.

Ademais, é importante pontuar que tais
modelos alternativos, apesar das modificagdes,
se mantiveram adequados para explicar as varia-
¢oes do IPCA, ja que através das distribuicoes
acumuladas dos erros de previsao, observou-
-se que o modelo com o IPCA para pregos livres
explica pelo menos 97% das movimentagoes de
tal indice em 100% dos periodos analisados e o
modelo sem a produtividade do trabalho explica
96% das mudancas do IPCA também em 100%
dos periodos verificados.

5. Conclusao

Neste estudo, buscou-se examinar a influén-
cia que os choques de oferta, provocados pela
variagao dos precos dos hortifruticolas, exercem
na inflagao brasileira. Para isso foi estimada uma
funcao de oferta agregada, baseada na estrutura
da Curva de Phillips Novo-Keynesiana, que é
parte integrante dos modelos semiestruturais de
pequeno porte utilizados pelo Banco Central na
avaliacao das perspectivas de inflagdo. O proce-
dimento econométrico utilizado foi o de autor-
regressao vetorial com correcdo de erros em sua
versao estrutural.

Por meio da estimagao econométrica foi veri-
ficada a ja esperada relagao positiva entre os pre-
¢os dos hortifrutis e o IPCA. A fungao de impulso
resposta revelou que um choque positivo nos
precos dos hortifruticolas eleva o IPCA e tam-
bém a expectativa de inflagao. O efeito resultante,
apesar de pequeno, perdura por volta de doze
meses. Na pratica, porém, esse efeito tende a ser
bastante relevante em decorréncia da alta varia-
bilidade dos precos dos hortifruticolas. Os resul-
tados da decomposicdo da varidncia indicaram
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que os pregos dos hortifrutis explicam, em média,
11,45% da variagcao do IPCA. Convém salientar
que os hortifruticolas mostraram-se mais impor-
tantes na explicacdo da variacao da inflagao do
que as commodities, a taxa de cAmbio, o hiato e a
produtividade do trabalho.

Pela decomposicao histérica da varidncia
pode-se observar que os precos dos hortifrutico-
las mostraram tendéncia sistematica e importante
de elevagdo do IPCA. Logo, é possivel concluir
que ha fortes indicios de que tais pregos, junto
ao valor das commodities, podem influenciar
de forma relevante a inflacao brasileira. As evi-
déncias sugerem também que esses dois precos
apresentam padroes diferentes de efeitos sobre o
IPCA e, por isso, devem ser considerados separa-
damente pelo Banco Central, com o objetivo de
conter seus efeitos inflacionarios diretos e indire-
tos (via difusdo a outros setores).
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