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RESUMO

A avaliacdo dos efeitos da inflagdo na Variabilidade de Precos Relativos (VPR) € uma fonte
de subsidios aos formuladores de politica econdmica no que se refere a tomada de acGes
preventivas contra possiveis pressdes inflacionarias, minimizando os custos em termos de
variagdo do produto e do emprego. Dessa forma, este trabalho visa verificar empiricamente o
impacto da adocdo de metas para inflagdo (MI) na relacdo entre inflacdo e VPR na economia
brasileira, durante o periodo de 1995 a 2012. Seguindo evidéncias da literatura, foram
estimados modelos onde tal relagdo assume a forma linear com quebras estruturais e a forma
quadrética a fim de testar qual deles melhor se ajusta aos dados brasileiros. Baseado em Bai e
Perron (1998, 2003), os modelos de regressao foram estimados tratando as datas de quebras
como variaveis desconhecidas, obtidas endogenamente, em julho de 1998 e novembro de
2002. Para o periodo analisado os resultados ndo corroboram as evidéncias do formato de U
da relacdo entre inflacdo e VPR, sendo que o efeito marginal da inflagdo sobre a VPR é
positivo, embora sua magnitude seja reduzida apo6s a adocdo das metas e ainda mais apds o
ganho de credibilidade referente ao cumprimento das mesmas. Adicionalmente observou-se
que a relacdo entre a inflacdo esperada e a VPR se enfraqueceu apds a adogdo das metas,
enquanto a inflagdo ndo esperada somente se tornou significativa a partir da adogédo desta
politica.

Palavras-chave: Inflacdo, Variabilidade de Precos Relativos, Metas para Inflagdo, Quebra

Estrutural.



ABSTRACT

The assessment of the inflation effects on the Relative Price Variability (RPV) is a source of
subsidies for economic policymakers when it comes to taking preventive measures against
possible inflationary pressures, thus minimizing the costs in terms of product variation and
employment. Once exposed that, this work aims to empirically investigate the effects of
inflation targeting (IT) adoption on the relationship between inflation and RPV in the
Brazilian economy from 1995 to 2012. Based on the literature, two models were estimated in
order to test which one best fits in the Brazilian data. In the first one, the relationship takes the
linear shape, while in the other it is U-shaped. Following Bai and Perron (1998, 2003), the
regression models were estimated treating the dates of breaks as unknown variable, which
were endogenously obtained in July of 1998 and November of 2002. In the period analyzed,
the results do not corroborate the evidence of the U-shaped relation between inflation and
RPV, once the marginal effect of inflation on the RPV is positive, although its magnitude is
reduced after the adopting of IT and even more after the adoption of measures that gave
credibility to comply with them. Additionally it was observed that the expected inflation had
its effect reduced on RPV after the IT adoption, while the unexpected inflation only becomes

significant after the adoption of this policy.

Keywords: Inflation, Relative Price Variability, Inflation Target, Structural Change.
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1. INTRODUCAO

A relacdo entre inflagdo e Variabilidade de Precos Relativos (VPR) tem se
tornado um tema central na literatura macroecondmica moderna, tal interesse é importante
uma vez que, como ressaltado por Friedman (1977), a VPR é um canal direto pelo qual a
inflag&o pode induzir a ma alocacdo de recursos, reduzindo, assim, o bem estar econémico. A
funcdo primordial do sistema de pregos é transmitir eficientemente a informacdo necessaria
aos agentes econdmicos. Visto que a informacéo relevante esta contida nos precos relativos,
mas na pratica a informacao € transmitida na forma de precos absolutos, a inflagdo poderia
dificultar o uso 6timo desta informagao.

De acordo com Luqgue e Vasconcellos (2004), a inflacdo pode ser conceituada
como um aumento continuo e generalizado no nivel de pregos, ou seja, 0s movimentos
inflacionarios representam elevacBes nos pregos de todos o0s bens produzidos pela economia e
ndo meramente o aumento de um determinado precgo. Por definicdo, a inflagdo € um processo
puramente monetario, ja& a VPR pode ser vista como uma mensura¢do em unidades fisicas
uma vez que, quando precos de dois bens sdo comparados, a unidade monetaria é cancelada.
Seguindo a definicdo de Debelle e Lamont (1997), a VPR pode ser vista como a variagdo dos
precos de varias categorias de bens e servigos em torno de uma taxa de inflagdo média dos
precos ao consumidor, ou seja, € uma medida de variabilidade de precos relativos entre
mercados.

Diferentes modelos tedricos sustentam essa relacdo, entre eles, os que predizem
uma relacdo positiva entre inflacdo e VPR estdo os modelos de custo de menu, que enfatizam
0 papel da inflagdo esperada sobre a VPR intramercado, e os modelos de informacao
imperfeita, que afirmam que apenas a inflacdo ndo esperada afeta a VPR intermercado. Ja o0s
modelos de custo de pesquisa predizem uma relacdo negativa entre 0 componente nao
antecipado da inflacdo e a VPR intramercado. Enquanto o modelo de rigidez de pregos do tipo
Calvo traz a tona a possibilidade da variacdo da relacdo no tempo, explicando a mudanca para
o formato de U da relagdo em ambientes com baixa inflagéo.

Entre os modelos citados acima, 0s mais consagrados na literatura sdao os que
predizem uma relacdo positiva entre inflacdo e VPR. Tal relacdo foi comprovada por varios
trabalhos empiricos abordando diferentes paises em epocas distintas, ndo obstante, ndo ha um
consenso acerca da forma funcional subjacente a esta relacdo. De fato, a ampla evidéncia de
quebra estrutural na série de inflagdo em diversos paises torna razoavel a suspeita de que esta

relagdo varie de acordo com o ambiente inflacionario. Choi (2010) argumenta que esta relacéo
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ndo é estavel ao longo do tempo, tendo um padréo de variacdo que coincide com mudancas na
dindmica da inflagdo ou no regime de politica monetaria. Recentemente, Choi, Kim e
O’Sullivan (2011) analisaram o impacto da adocdo de metas para a inflacdo (M) sobre esta
relacdo, evidenciando que em paises com alta inflacdo, a relacdo passou de positiva para o
formato de U, apds a adogdo das metas. Mostram ainda que tal relagdo néo é apenas afetada
pela adocdo das metas, como também pela confianca dos agentes frente ao cumprimento das
politicas monetéarias, sejam elas implicitas ou explicitas. Gomes (2007) foi o primeiro a
verificar o efeito da adogdo das MI sobre a relacdo para o Brasil, entretanto, ao fazé-lo impoe
a data da quebra estrutural de forma exdgena em um modelo que permite somente uma
relagdo linear nas varidveis, ndo verificando um possivel formato de U.

Nesse contexto, dada a importancia da adocdo de metas para a reducdo da
inflacdo, este trabalho busca verificar como politicas monetarias podem alterar o
comportamento da relagdo entre inflagdo e VPR. Para tanto, serdo estimados dois modelos,
linear e quadratico, ambos permitindo quebras estruturais obtidas endogenamente, como
sugerido por Bai e Perron (1998, 2003). Adicionalmente, pretende-se decompor a inflacdo em
seu componente esperado e ndo esperado, a fim de revelar qual componente tem maior
importancia na VPR e em qual ambiente. Esta discussdo € particularmente interessante para o
caso brasileiro que, ap6s a implantacdo do Plano Real, em 1994, p6s fim a uma era de altas
taxas de inflagdo que vinham assolando o Brasil por duas décadas. Entretanto, a memoria
inflacionéria e o temor de que o Plano Real ndo fosse eficiente em controlar a inflacdo, assim
como os planos heterodoxos anteriores, fez com que a média inflacionaria caisse lentamente
apos a adocao do mesmo. Apos alguns anos de uma politica econémica baseada numa ancora
cambial, o Brasil abandonou o regime de cambio fixo e pd6s em préatica uma reforma
monetaria cuja ancora nominal passou a ser o sistema de metas inflacionarias, em 1999.
Todavia, 0 ganho de credibilidade da adocdo das M1 foi lento, uma vez que a restricdo fiscal
necessaria para conter a inflacdo, aparentemente, nao estava sendo cumprida. Na realidade, a
razdo divida publica/PIB se manteve no mesmo nivel aos olhos do mercado, entretanto, sua
composicdo havia sido alterada, iniciando o processo para reducdo da mesma.
Adicionalmente, em 2002, a combinagéo da perda de confianga na economia brasileira devido
a incerteza acerca da conducdo das politicas econémicas a serem adotadas pelo provavel novo
governo de esquerda, somada ao aumento da aversdo ao risco nos mercados internacionais,
gue vinham afligindo os paises emergentes desde 1997, contribuiram para a falta de

credibilidade nas metas para inflacdo adotadas.
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O restante desse trabalho € organizado da seguinte forma: na segunda secéo,
desenvolve-se uma contextualizagdo do ambiente econdmico no periodo analisado; na terceira
secdo foram feitas algumas consideracdes da literatura acerca do tema, apresentando tanto os
modelos tedricos quanto as evidéncias empiricas a respeito da relacdo inflacdo e RPV; na
quarta secdo, sdo apresentadas a base de dados utilizada na anélise e a forma como é
construida a variavel VPR, bem como o teste de quebras estruturais como sugerido por de Bai
e Perron (1998, 2003) e as equacdes que permitem captar a relacdo econdmica em questdo; na
quinta secdo, tém-se os resultados de vérias analises, apontando, entre outras coisas, para a
ndo linearidade de relacdo em questdo; e, por fim, sdo apresentadas as conclusbes e as
consideracdes finais.
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2. CONTEXTUALIZACAO ECONOMICA

Entre o final de 1994 e o ano de 1998, o mercado financeiro internacional foi
sacudido por trés crises importantes: a do Meéxico, no final de 1994; a do Leste Asiatico, em
1997; e a da Russia, em 1998. Em todas clas o Brasil foi seriamente afetado pelo “efeito
contagio”, associado a reducao dos empréstimos aos paises ditos “emergentes”, que sobreveio
a cada crise. Depois de trés ataques especulativos contra 0 Real em cada uma das crises
externas, o uso da taxa de juros como instrumento classico de combate a esses ataques ja ndo
se mostrava mais suficiente para debelar esse problema, além de agravar a situacdo fiscal.

A dificuldade em manter um regime monetério dependente de reservas em um
cenario internacional instavel levou o Brasil a abandonar o regime de cambio fixo, em janeiro
de 1999.Contudo, sob um regime de cambio flutuante a politica monetaria deixa de ser
enddgena ao cambio e torna-se necessario, portanto, definir uma estratégia clara para a
conducdo da politica monetaria em busca da estabilidade de precos. Com essa finalidade,
adotou-se o regime de metas para a inflacdo, em junho de 1999*, com a principal justificativa
de ser necessario desenvolver credibilidade para a conducdo da politica monetaria. Como
ressaltado por Giambiagi et al. (2011), tal adocéo foi entendida como uma espécie de “troca
de ancora” uma vez que a ancora cambial ja ndo estava mais presente.

Desde entdo, as decisfes do Comité de Politica Monetaria (COPOM) passaram a
se basear no cumprimento das MI, definidas pelo Conselho Monetério Nacional (CMN). No
Brasil, o CMN é presidido pelo ministro da Fazenda e o indice escolhido para definicdo das
metas foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica(IBGE). O governo define um “alvo” para a variagdo do IPCA e as
decisbes de politica monetaria e a responsabilidade pelo cumprimento das metas sdo
delegadas aos dirigentes do Banco Central do Brasil (BCB). Estas decisdes dizem respeito a
escolha da meta da taxa SELIC? com base em um modelo tal que a hipétese adotada quanto &
taxa de juros gere certo resultado de inflag&o.

O sistema de metas trabalha com uma margem de tolerancia acima ou abaixo da
meta, para acomodar possiveis impactos de variaveis exdgenas, procurando evitar grandes

flutuacGes do nivel de atividade. A meta inicial fixada para 1999 foi de 8%, sendo que nessa

'O Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, instituiu formalmente o regime de metas para a inflagio no Brasil, sendo que o paréagrafo Ginico
do artigo 4° afirma que, em caso do ndo cumprimento das metas, o Presidente do BCB divulgara publicamente as razdes do descumprimento,
por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que deverd conter: descricdo detalhada das causas do descumprimento;
providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.
Desde entéo quatro Cartas Abertas foram publicadas nos anos de 2002, 2003 e 2004.

2 SELIC ¢ a sigla pela qual a taxa de juros do Sistema Especial de Liquidagéo e Custodia é conhecida e ¢ a taxa de juros basica na qual se
baseia todo o mercado brasileiro.



15

mesma oportunidade, adotaram-se metas de 6% para 2000 e de 4% para 2001, passando a
partir de entéo a se definir a meta para o0 ano t no més de junho de (t-2). Como pode ser visto
no grafico abaixo, a inflacdo se manteve dentro do intervalo previsto em 1999 e 2000, mas se
situou muito acima do teto em 2001 e, particularmente, em 2002. Conforme reconhecido pelo
BCB, a aceleracdo inflacionaria observada a partir do segundo semestre de 2002 ocorreu
devido a combinacdo da perda de confianca na evolucdo da economia brasileira com o

aumento da aversao ao risco nos mercados internacionais.

Gréficol: Desvio da Inflagdo Efetiva em Relacdo as Metas Estabelecidas (1999-2012).
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Fonte: Elaboragéo prépria.

* A meta estabelecida para 2003 em 28/06/2001 era de 3,25%, sendo alterada para 4,00% em 27/06/2002 e a estabelecida para 2004 era de
3,75% em 27/06/2002, sendo alterada para 5,5% em 25/06/2003. No entanto, aCartaAberta,de21 de janeiro de
2003,estabeleceumetasajustadasde8,5%para2003ede5,5%para2004.

Como destacado por Giambiagi et al (2011), os problemas econémicos deste
periodo refletiam, em parte, uma crise de desconfianga associada a incerteza em torno do que
ocorreria com a politica econdmica a partir de 2003, com a posse de um possivel novo
governo de esquerda. Nao obstante, havia também em curso uma séria crise que atingiu em
cadeia diversas economias emergentes e gerava forte escassez de recursos externos para todos
esses paises, desde a crise asiatica em 1997. O ano de 2002, em particular, foi marcado pela
crise argentina, com claro “efeito contagio” sobre o Brasil, ou seja, somado a desconfianca em
relacdo a um eventual governo de esquerda se encontrava o ambiente externo deteriorado ha
alguns anos pela sucessdo de crises financeiras em mercados emergentes. Trés indicadores

captaram com toda intensidade esta incerteza: o risco pais, medido pelo C-Bonds, que atingiu
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2000 pontos-base em outubro de 2002 contra pouco mais de 700 pontos em margo do mesmo
ano; a taxa de cambio que, em marc¢o de 2002, fechara a R$/2,32US$ chegou a R$/3,89US$
no final de setembro; e a expectativa de inflacdo para 2003 que se elevou dramaticamente a
partir de setembro. A expectativa média do mercado para a variacdo do IPCA de 2003,
apurada pelo BCB em janeiro de 2002 era de 4,0% e foi aumentando lentamente chegando a
aproximadamente 5,5% em setembro. Quando j& ndo restavam duvidas sobre a vitoria de
Lula®, face & indefinicao acerca da conducéo futura da politica monetéria, em um cenario com
o0 ddlar pressionado, essa expectativa para a inflacdo de 2003 subiu para 11% em novembro
de 2002.

As metas para inflagdo funcionam como instrumentos que auxiliam a formacéo
das expectativas de inflacdo e aumentam a transparéncia e confiabilidade no Banco Central
(BC). Mishkin e Westelius (2008) afirmam que o desconhecimento das metas para inflacéo
pode ser interpretado como consequéncia de uma politica discricionaria, assim, metas para
inflacdo explicitas sdo utilizadas para facilitar a comunicacdo da politica monetaria. A
dificuldade para a obtencdo das metas presente neste cenario fez com que a ancora nominal
falhasse no papel de convergéncia das expectativas do pablico para a meta anunciada.
Todavia, nos seis meses que se seguiram as elei¢fes, 0 novo governo tomou decisdes que
representavam uma mudancga clara em relagdo ao passado do partido e contribuiram
decisivamente para reduzir o grau das tensdes macroeconémicas existentes no final de 2002.

Entre estas decisbes, pode-se destacar a nomeacdo de Henrique Meirelles, ex-
presidente mundial do Bank Boston, para o cargo de presidente do BC, mantendo,
inicialmente, todo o restante da diretoria anterior e deixando clara a intengédo de continuidade
das politicas monetéarias; o andincio do ajuste das metas, divulgado pela Carta Aberta do
presidente do BC, de 8,5% e 5,5% para 2003 e 2004, respectivamente, que sofreram um forte
declinio quando comparadas com a taxa efetivamente observada em 2002; a elevacdo das
taxas de juros mostrando que isso ja ndo era mais um “tabu’; 0 aumento da meta do superéavit
primario que passou de 3,75% para 4,25% do PIB em 2003; e os cortes nos gastos publicos,
deixando de lado antigas promessas de incremento do mesmo.

Ao longo de 2003, a ortodoxia fiscal e monetaria abracada pelo novo governo
gerou resultados positivos em termos de combate a inflacdo, ajudada naturalmente pelo
cambio no inicio de 2003, que resultou, em parte, do rigor da politica monetaria. Tais ajustes

revelaram ganhos em credibilidade ao reforcarem o compromisso do governo com a politica

% Luiz Inacio Lula da Silva, conhecido como Lula, foi o candidato do Partido dos Trabalhadores (PT) as eleigdes presidenciais de 2002
saindo vitorioso e tomando posse em 1° de janeiro de 2003.
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anti-inflacionaria. Quando o BC obtém sucesso ao longo dos anos no alcance das metas para
inflacdo, isso implica conquista de reputacdo, o que é imprescindivel nesse sistema ja que 0s
agentes passam a acreditar que a autoridade monetéria serd capaz de controlar a inflacdo
futura, o que, por conseguinte, revela ganho de credibilidade. No caso brasileiro, apds o
conturbado ambiente econdmico exposto anteriormente, o governo logrou retomar a confianga
do mercado nacional e internacional trazendo de volta a inflagdo para dentro do intervalo
permitido pelas Ml em 2003. A partir de entdo, a inflacdo efetiva se manteve dentro das metas
sugerindo a ideia de que o ganho de credibilidade da adogdo de metas foi lento, surtindo

melhor efeito a partir de 2003.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1 Referencial Tebrico

Apesar de existirem poucos trabalhos detalhando teoricamente a relagéo entre
inflacdo e VPR, alguns modelos ja sdo bem consagrados na literatura, como os modelos de
custo de menu de Sheshinski e Weiss (1977), Rotemberg (1982, 1983) e Caplin e Spulber
(1987); os modelos de pesquisa de Bénabou (1988, 1992), Bénabou e Gertner (1993) e
Diamond (1993) que combinam os modelos (S,s) com a hip6tese que 0s consumidores estdo
sujeitos a custos de pesquisa; os modelos de informacdo imperfeita de Lucas (1973) e Barro
(1976); e a extensdo dos mesmos com elasticidade de oferta heterogénea de Hercowitz (1981)
e Cukierman (1984). Recentemente, Choi (2010) se baseia em um modelo simples de rigidez
de precos do tipo Calvo para permitir a variacdo de tal relagdo no tempo.

No entanto, como salientado por Fischer (1981), Domberger (1987) e Lach e
Tsiddon (1992), deve-se estar atento se a VPR é mensurada a partir das variacdes ou dos
niveis de precos relativos. Assim, fazem-se necessarias algumas consideracGes acerca da
distingdo entre variabilidade de pregos relativos e dispersdo de precos relativos uma vez que
sdo dois conceitos distintos podendo até mesmo se mover em dire¢des opostas. Segundo Lach
e Tsiddon (1992), variabilidade de precos relativos é a tendéncia do preco relativo a mudar ao
longo do tempo e, usualmente, é aproximada pela variancia cross-sectional da taxa de
inflacdo. Ja a dispersdo de precgos, € um conceito mais estatico que analisa a variancia cross-
sectional dos niveis de precos. Além disso, é importante também salientar a diferenca entre
variabilidade de preco relativo intramercado e intermercado, uma vez que cada modelo
tedrico se baseia em um conceito de VPR para derivar a relacdo analisada neste estudo.
Enquanto a variabilidade de preco intramercado esta relacionada a variacdo do preco de um
mesmo produto entre seus diversos ofertantes, a variabilidade de precos intermercado diz
respeito a variacdo do preco de diferentes produtos ao redor de uma variacdo de precos
agregada.

Visto que a negligéncia acerca da distincdo da VPR e sua relagdo com o modelo
tedrico correspondente se faz presente em grande parte da literatura, Lach e Tsiddon (1992),
atentam para a possibilidade da criacdo de uma falsa dicotomia entre os modelos de custo de
menu e os modelos de informac&o imperfeita. Esta falsa dicotomia pode ocorrer em virtude de
0s modelos de custo de menu estabelecerem uma relagdo entre inflacdo esperada e VPR,

enguanto os modelos de informacéo imperfeita afirmam que é o componente nao esperado da
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inflacdo quem afeta a VPR. Isto posto, esclarecem que os modelos de custo de menu séo
usualmente concentrados no comportamento do ajuste de precos de um Unico bem entre 0s
vendedores, logo, tem implicacGes para a dispersao de precos intramercado, existindo um
efeito positivo entre a mesma e a inflacdo esperada. Entretanto, nos modelos de informacao
imperfeita, o conceito é a variabilidade da taxa de inflagdo dos produtos ao redor de uma taxa
de inflacdo agregada, tendo implicagdes para a variabilidade de precos relativos intermercado.

Nos modelos de custo de menu, mudancas nos pregos nominais estdo sujeitas a
custos de ajustamentos que podem diferir entre as firmas causando uma fixacdo de precos
escalonados e, por conseguinte, aumentando a dispersdo dos pre¢os, 0 que também ocorreria
caso as firmas sofressem choques especificos. Sheshinski e Weiss (1977) derivaram uma
regra de preco 6timo (S,s) de um monopolista que se confronta com inflagdo constante e
custos de menu. Nesta regra, 0s precos nominais sao mantidos fixos até que a diferenca entre
0 preco 6timo e o prec¢o atual seja superior aos custos de ajustamento, ou seja, a firma mantém
Seus precos nominais constantes até que o preco real caia abaixo de um limite inferior (),
também chamado de vale. Entdo, o preco nominal é reajustado a fim de reestabelecer o pico
do preco real (S), que € o limite superior do preco real e, assim, reiniciar um novo ciclo. Se 0s
ajustamentos de precos das firmas sdo independentes, entdo, observa-se uma variacdo da
mudanga de precos entre as firmas que aumenta com a taxa de inflagéo, portanto a inflacéo
esperada aumenta a VPR.

Ahlin e Shintani (2007) revisitaram o modelo de Sheshinski e Weiss (1983)
permitindo dois regimes inflacionarios distintos utilizando a VPR mensurada com base na
dispersdo dos niveis de precos dentro da mesma firma, no entanto, afirma que o mesmo
resultado € valido para a VPR mensurada baseada na dispersdo dos precos de um mesmo bem
entre as firmas, ou seja, uma medida intramercado. Afirmam ainda que, como ja apontado por
Reinsdorf (1994), as implicacGes dos modelos de custo de menu néo sdo claras quando a VPR
é mensurada utilizando a variacéo dos precos relativos ao invés dos precos relativos em nivel.
Nesse modelo revisitado mostraram que a banda de ajustamento de preco 6timo (S, s)
utilizada em um ambiente com baixa inflagéo est4 contida na banda utilizada em alta inflacéo,
ou seja, politicas monetarias que reduzem a inflagdo podem estreitar a banda usada na regra
de preco 6timo das firmas, enfraquecendo a relacdo inflacdo-VPR.

No tocante aos modelos de informacdo imperfeita, também conhecidos como
modelos de extracdo de sinal, o foco consiste no papel da inflagdo ndo esperada sobre a VPR.
Uma explicacdo teorica dessa relacdo foi apresentada por Barro (1976) que usou a estrutura

dos modelos de informacdo imperfeita de Lucas (1973) associando a VPR a variancia da
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oferta monetéria. As hipoteses chaves desse modelo repousam na auséncia de informagéo
perfeita dos agentes econémicos do periodo corrente e no fato de a oferta e a demanda de cada
mercado reagirem as mudancas nos precos relativos da forma como sdo percebidas
localmente. Como as firmas ndo observam o nivel de preco agregado corrente, as firmas
individuais ndo sabem se uma alteracdo qualquer de um preco particular em seu mercado €
causada por uma alteragdo na demanda agregada ou na demanda relativa do produto, levando
a uma confusao sobre em que dimensédo a quantidade 6tima a ser produzida deve ser alterada.
De acordo com Romer (2001), a resposta racional é atribuir parte da mudanca a um aumento
no nivel de preco e parte a um aumento no preco relativo. Logo, quando um choque geral de
demanda agregada atinge a economia cada produtor interpreta a variagdo do nivel geral de
precos, pelo menos em parte, como variacdo relativa de precos, passando a ofertar uma
quantidade maior de seu produto, implicando em uma dispersao ainda maior dos precos para
igualar a quantidade demandada.

Se a elasticidade de oferta diferir entre as firmas, como em Hercowitz (1981) e
Cukierman (1984),uma firma que possui maior elasticidade de oferta ajusta menos seus
precos que firmas de outros setores em resposta a um choque de demanda agregada. Portanto,
o tamanho da variabilidade dos precos relativos é relacionado a magnitude do choque, sendo o
sinal da inflacdo ndo esperada irrelevante. Como ressaltado por Bakhshi (2002)*, nesse
cenario uma maior taxa de inflacdo faz com que choques de demanda agregada fiqguem menos
previsiveis, agravando ainda mais o problema de ajustamento de precos entre as firmas. Isto
posto, pode-se esperar que uma politica monetaria crivel que estabeleca um objetivo numérico
de inflacdo a ser perseguido, como a adogdo de metas para a inflacdo, pode contribuir na
reducdo da méa percepcdo dos agentes econdmicos frente a chogues monetarios.

Os modelos aludidos acima predizem uma relacdo positiva entre inflacdo e VPR,
embora a énfase seja dada a componentes distintos da inflacdo®. Ao comparar a verso micro
fundamentada do modelo de informagédo imperfeita a0 modelo de custo de menu, Bakhshi
(2002) demonstra que enquanto o modelo de informagdo imperfeita prediz uma relagdo entre
inflacdo e VPR mais forte em um ambiente com maior competi¢cdo entre as industrias, o

modelo de custo de menu prediz o oposto.

* Ao fundamentar micro economicamente o modelo de Hercowitz (1981), Bakhshi (2002) mostrou ainda que o aumento da competitividade
do mercado de bens pode fortalecer a relagéo entre inflacdo ndo antecipada e VPR.

° 0 modelo de custo de menu de Danziger (1987), mostra que dependendo dos parAmetros e do intervalo onde a inflagio for observada, a
relacdo pode ser positiva, em formato de U invertido ou em formato de V, no entanto, em geral estes modelos estéo relacionados a uma
relagdo positiva. Detalhes adicionais de uma versdo dos modelos de custo de menu e uma dos modelos de informagdo imperfeita se
encontram em anexo.
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No que concerne aos modelos consistentes com uma relagdo negativa entre VPR e
inflacdo ndo antecipada os modelos de pesquisa, como os de Bénabou e Gertner (1993),
derivam do equilibrio das estratégias de pesquisa do consumidor que observa,
sequencialmente, os precos cotados por duas firmas em um duopdlio. Existe um nivel
maximo de preco (p*) aceito pelo consumidor para ndo pesquisar pelo preco da outra firma,
Ou seja, se 0 primeiro preco observado exceder p*, o consumidor estara dispostos a pagar um
custo fixo para encontrar o preco da outra firma. Esse comportamento do consumidor motiva
a firma a adotar uma estratégia tal que o preco de monopolio, que pode variar entre as firmas,
seja cobrado quando o custo marginal da firma cair abaixo de certo nivel ¢* e o preco
maximo(p™)seja cobrado caso o custo marginal exceda c*. As firmas estdo menos dispostas a
cobrar o preco de monopolio quando o consumidor pode pesquisar facilmente pelos precos.
Se o0s custos de pesquisa sdo suficientemente baixos, um choque agregado nos custos das
firmas levaria os custos a excederem o limite c* e ambas as firmas cobrariamp™ implicando
uma menor VPR. Na auséncia de tais choques, 0s custos permaneceriam abaixo de c* e as
firmas cobrariam o preco de monopdlio implicando uma maior VPR. Portanto, em ambientes
com baixo custo de pesquisa, a relacdo entre inflacdo nao antecipada e VPR seria negativa.

Ja 0 modelo que considera a relacédo inflacdo-VPR em formato de U foi proposto
por Choi (2010) e consiste em um modelo simples de rigidez de precos do tipo Calvo. Tal
modelo se baseia na distin¢do dos setores de acordo com o grau de rigidez dos precos, sendo
este grau resumido pela probabilidade exdgena da capacidade inerente a cada firma de mudar
seus precos em qualquer periodo do tempo. Devido a essa heterogeneidade setorial, setores
com precos relativamente flexiveis respondem muito mais a um choque externo que setores
com precos relativamente rigidos e, portanto, essa diferenca entre os setores é que da origem a
VPR. Segundo o experimento de simulagdes de Choi (2010), a natureza da relacdo depende
criticamente do grau de rigidez de precos. Sob um ambiente de precos rigidos, a relacdo toma
a forma de U ao redor de um ponto positivo e diferente de zero, entretanto, esta forma
desaparece quando os precos séo altamente flexiveis. Como o grau de rigidez de precos varia
de acordo com a tendéncia inflacionaria, um grau variavel de rigidez de precos entre 0s
regimes de inflagdo poderia ter levado a mudangas na relacdo entre inflacdo e VPR. Uma
importante caracteristica dessa relacdo é que a VPR responde ndo a inflagdo em si, mas ao seu
desvio da inflagdo que minimiza a VPR. Choi, Kim e O’Sullivan (2011), associam essa
inflagdo que minimiza a VPR as metas inflacionarias sejam elas adotadas implicita ou

explicitamente.
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3.1 Referencial Empirico

Mills (1927) e Graham (1930) foram os pioneiros na pesquisa sobre a relacédo
entre dispersdo de precos relativos e inflacdo. Através de estudos descritivos, ambos
mostraram que a dispersdo de precos relativos aumenta com a inflagéo, o que foi confirmado
pela literatura moderna iniciada por Vining e Elwertowski (1976) e Parks (1978). Todavia,
como destacado por Fischer (1981) e Lach e Tsiddon (1992), é imprescindivel que haja uma
atencdo especial quanto a forma utilizada para mensuracdo da VPR, ou seja, se a medida
utilizada considera os pregos em nivel ou suas variagfes e se a variabilidade ocorre entre
mercados, aqui chamada de intermercado, ou dentro de um mesmo mercado, aqui chamada
intramercado.

Parks (1978),utilizando uma medida de VPR intermercado baseada na variagdo
dos precos relativos, encontrou uma relacdo linear positiva da VPR com a inflagdo néo
antecipada, sendo esta mais importante que a inflacdo propriamente dita. Corroborando este
resultado, varios autores contribuiram para a literatura evidenciando uma relacdo positiva
entre inflacdo e VPR nos Estados Unidos da América (EUA), como pode ser visto em Fischer
(1981), Parsley (1996), Debelle e Lamont (1997) e Chang e Cheng (2000). Seguindo esta
vertente, baseada na variacdo dos precos relativos para mensurar a VPR, a literatura se
expandiu para diversos paises onde a relacdo entre inflagdo e VPR também se revelou
positiva. Utilizando tanto a VPR intramercado quanto a intermercado, Domberger (1987)
analisou o caso britanico. Baseados na VPR intermercado, Blejer e Leiderman (1982)
verificaram a relacdo para o México enquanto Fischer (1981) e Nautz e Scharff (2005)
analisaram o caso alem&o. J& com uma medida de VPR intramercado, Lach e Tsiddon (1992,
1993) e Van Hoomissen (1988) analisaram o caso Israelense e Dabus (2000) o caso argentino.

Para o caso brasileiro, Moura da Silva e Kadota (1982) analisaram a correlacao
entre inflacdo e VPR para o periodo de 1972 a 1979, utilizando uma VPR intermercado
baseada na variagdo dos precos, e mostraram que a variabilidade dos precos relativos estava
conectada ao processo inflacionario brasileiro e seu carater instavel. Em ambientes com maior
nivel inflacionario, o desvio padrdo da propria taxa era maior e, consequentemente, o desvio
padrdo das variacdes nos precos relativos também era maior. Além disso, mostraram ainda
que a maior variabilidade dos precos relativos estava associada aos surtos inflacionarios
oriundos dos choques de oferta. Contrariamente, Landau e Peixoto (1992), ndo encontraram

relacdo significativa entre essas variaveis para o periodo de 1975 a 1991, justificando tais
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resultados pela forte indexagdo da economia que ndo permitiam aos precos relativos variar de
forma correspondente a inflacéo.

Por outro lado, ao utilizar a medida de VPR intramercado em nivel de precos,
Reinsdorf (1994) mostra que inflacdo e VPR podem ser negativamente relacionadas. Ao
estudar o periodo de desinflacdo de Volcker nos EUA, seus resultados mostram que declinios
na dispersdo de precos seguem a inflagdo ndo esperada enquanto a inflacdo esperada parece
ter um impacto positivo na dispersdo dos mesmos. Outro resultado particular na literatura
pode ser visto em Fielding e Mizen (2000) que estudaram o caso de 10 paises da Unido
Europeia e mostraram que, ao utilizar a VPR intramercado comparando um anico bem entre
os 10 paises, ndo existe uma relacdo sistematica entre inflacdo e VPR. Contudo, ao utilizar a
VPR intermercado considerando a varia¢do entre os grupos de produtos dentro de cada pais,
existe uma relacdo mais uniforme indicando uma relacdo negativamente significativa.

Apesar dos resultados mostrados na literatura a favor de uma relagdo linear
positiva entre inflacdo e VPR, o fato de haver ampla evidéncia de quebra estrutural na série de
inflacdo em diversos paises torna razoavel a suspeita de que esta relacdo varie de acordo com
0 ambiente inflacionario. Caglayan e Filiztelin (2003) realizaram a primeira tentativa de
modelar um efeito ndo linear da inflagdo na VPR intramercado, usando tanto os precos em
nivel como sua varia¢do, com dados anuais para a Turquia. Seus resultados mostraram que,
considerando a VPR baseada nos pregos, ndo existe qualquer relacdo entre inflacdo e VPR,
entretanto, quando permitida a quebra estrutura da relacdo a inflacdo afeta positivamente a
VPR em ambientes com baixa inflacdo, sendo que esse efeito desaparece em ambientes
inflacionarios. No que concerne a VPR mensurada a partir da variacdo dos precos, a relacao
se mostra positiva mesmo quando é considerada a linearidade da relacdo, embora ao
considerar a quebra estrutural, tal relacdo perca forca quando passa de um cenario de baixa
para alta inflacdo. Caraballo, Dabus e Usabiaga (2006) comparam os efeitos da inflacdo na
VPR intermercado calculada com a variacdo dos precos em dois contextos distintos: a
Espanha, representando uma inflacdo baixa e estdvel, e a Argentina, representando um
ambiente inflacionério com episodios de hiperinflagdo. Os resultados apontam para mudangas
estruturais nessa relagdo em ambos 0s paises, 0 que parece suportar a ideia de que 0s
determinantes da VPR mudam em diferentes niveis de inflagdo, mesmo em um intervalo
estreito de inflagdo, como no caso da Espanha. Entretanto, contrariamente aos resultados
encontrados por Caglayan e Filiztelin (2003), a relagéo na Argentina enfraquece quando passa
de um ambiente com maior para menor inflagdo, enquanto na Espanha, o impacto da inflagcéo

nas subamostras néo é significante.
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No que tange aos estudos realizados para o caso brasileiro, utilizando a VPR
intermercado mensurada a partir da taxa de inflagdo, Gomes (2007) analisou empiricamente a
relacdo causal entre inflagdo e VPR® no periodo pés Plano Real (1995-2006), porém dando
maior énfase ao periodo apds adocdo do regime de metas para inflagcdo. Para tanto, utilizou o
indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) e suas desagregacdes em precos livres,
administrados, comercializaveis, ndo comercializaveis e servicos. Permitindo que a relagdo
variasse atraves da inclusdo de uma variavel dummy no modelo, a fim de captar uma quebra
estrutural referente a adocdo das MI, Gomes conclui que a relacdo entre inflacdo e VPR €
positivamente significante, porém ndo linear, reduzindo em magnitude ap6s a adogdo das
metas para a inflagdo. Além disso, a relacdo de causalidade da inflacdo para a VPR é
encontrada na analise do IPCA completo (1995-2006) assim como para 0S itens
comercializaveis apds a adocdo das metas. Adicionalmente, verificam que perturbaces nos
precos administrados influenciam a variabilidade de outros precos de forma consideravel.
Explorando ainda mais as possibilidades de efeitos ndo lineares, Freire (2009)examinou a
relacdo entre inflacdo e VPR usando um modelo threshold para o periodo de 1994 a 2009, a
partir das desagregacdes do IPCA em nivel de subgrupos. Encontrou indicios de que, na
economia brasileira, a inflagdo teria uma relagdo positiva e significativa com a VPR,
entretanto, essa relacdo apresenta padrées comportamentais nao lineares, isto €, a relagdo seria
positiva e mais significativa acima de certo nivel inflacionério.

Como destacado por Caraballo, Dabus e Caramuta (2006), a relacdo entre inflacéo
e VPR € muito sensivel ao nivel de agregacdo, a periodicidade dos dados, ao indice de preco
analisados, e aos regimes inflacionarios. A forma como a VPR é mensurada também pode
afetar a relacdo o que, possivelmente, justifica os resultados diferenciados de Caglayan e
Filiztelin (2003),que usaram a VPR intramercado, dos outros citados que usaram a
intermercado.

Seguindo as evidéncias de ndo linearidade nas variaveis, Choi, Kim e O"Sullivan
(2011) salientam que apesar de existir uma vasta literatura teérica e empirica que sustente
uma relagdo monotdnica positiva entre a inflagdo e a VPR, existem motivos para se suspeitar
que essa relacdo é um pouco mais complexa, particularmente, em termos de sensibilidade ao
regime inflacionario. Nesta linha, Choi (2010) encontrou uma relacdo néo linear para os EUA
e 0 Japdo e, ainda mais importante, a relagdo nédo e estavel ao longo do tempo, mas varia

coincidindo com mudangas de regime de inflagdo ou politica monetéria, sendo positiva em

6 x . . « . - -
A relacéo de causalidade foge ao escopo deste trabalho, uma discusséo mais detalhada sobre o assunto pode ser vista em Fischer (1981).
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uma alta tendéncia inflacionaria e tomando formato de U em ambientes com baixa e
moderada inflagdo. Estimulados pelos resultados na literatura, Choi, Kim e O”Sullivan (2011)
analisaram o impacto da adocao do regime de metas para a inflacdo na VPR em 20 paises, dos
quais 8 ndo procederam a adogdo, evidenciando que tal medida reduziu a média inflacionéria
nos 12 paises que a adotaram. Seus resultados ratificam os de Choi (2010), incorporando a
informacdo de ser o ambiente inflacionario anterior a adog¢do das MI mais importante para a
mudanca estrutural da VPR que a prépria adocéo.

Enquanto a forma de U foi verificada em paises com alta inflacdo apds a adocao
das metas, nos paises com uma politica monetaria crivel e estavel, tal relacdo ocorre
independentemente da adogdo das MI. Sugerindo a importancia da credibilidade das
autoridades monetarias na relagdo. Entretanto, nos paises com alta inflagdo que ndo adotaram
as MI, nenhuma mudanca no formato da relacdo para uma forma de U foi observada,
mostrando que tal ado¢do é mais significativa em paises com alta que com baixa inflacao.

A fim de verificar qual o componente da inflagdo tem maior efeito na VPR, é
comum na literatura a decomposicdo da inflacdo em seu componente que foi antecipado pelos
agentes e o elemento surpresa. Nesse sentido, Nautz e Scharff (2005) e Nautz e Scharff (2012)
mostraram que a inflagcdo ndo antecipada tem forte impacto sobre VPR na Alemanha e na area
do Euro, respectivamente, regides que representam ambientes com inflacdo baixa e estavel.
Ao considerar o efeito linear na Alemanha, a inflacdo esperada ndo impacta a VPR, o que é
explicado pelo fato da politica monetéaria ser crivel e estabilizar a inflacdo esperada em um
nivel baixo. Ao levar em consideracao efeitos ndo lineares da inflacdo esperada sobre a VPR
na regido do Euro, os resultados mostraram que a mesma s afeta a VPR se a inflagdo for
muito baixa, mas bem acima de zero, ou muito alta. Destacando as diferentes respostas da
VPR frente a ambientes inflacionarios distintos, Caraballo, Dabus e Usabiaga (2006)
mostraram que a inflacdo esperada ndo afeta a VPR na Espanha, que representa o caso de
baixa inflacdo, no entanto, afeta positivamente a VPR na Argentina com alta e, especialmente,
extrema inflacdo. Ndo obstante, a inflagdo ndo esperada é significante para os dois paises,
sugerindo que a surpresa inflacionaria € um fator relevante para explicar a VPR, independente
do nivel inflacionario. Ressalta ainda que, apesar da significancia do componente néo
esperado da inflagcdo para os dois casos, a interpretacao deve ser cuidadosamente diferenciada
em cada um dos cenarios, visto que na Espanha a relacdo corrobora os modelos de informagéo
imperfeita e na Argentina, a importancia da inflagdo ndo esperada € devida a grande
instabilidade da inflagdo. De fato, Konieczny e Skrzypacz (2005) e Lack e Tsidon (1992)

mostraram que em periodo de alta inflacdo o impacto da inflacdo antecipada na VPR é mais
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forte que o da ndo antecipada para a Polbnia e Israel, respectivamente, contudo, a VPR foi
mensurada como intramercado.

Como ja mencionado na subsecdo 3.1, enquanto os modelos de custo de menu
enfatizam a relacdo positiva entre a VPR e a inflacdo esperada, nos modelos de informacéo
imperfeita somente a inflagdo ndo esperada afeta a VPR. No entanto, o conceito da VPR
difere entre os modelos, fato que é frequentemente negligenciado pela literatura ao interpretar

o efeito da inflacdo esperada e ndo esperada na VPR.
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4. METODOLOGIA
4.1 Base de dados e Variaveis

Os dados utilizados sdo as séries de frequéncia mensal, referentes ao periodo de
janeiro de 1995 a setembro de 2012,do indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) e suas
desagregaces. A VPR foi construida partir dos subitens do IPCA desagregado e seus
respectivos pesos na cesta de bens do consumidor. As séries do IPCA, seus subitens e seus
respectivos pesos foram obtidas atraveés do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) o qual reporta o IPCA em indice geral e mais quatro niveis de agregacdo: grupos,
subgrupos, itens e subitens®. A desagregacdo usada aqui é a maxima possivel uma vez que,
como enfatizado por Fischer (1981), a VPR é melhor mensurada quando se utiliza o menor
grau de agregacao possivel.

Como no trabalho seminal de Parks (1978), assim como em Blejer e Leiderman
(1980),Fischer (1981), Cukierman (1984), e Parsley (1996),dentre outros, a medida de VPR
neste estudo foi construida utilizando a taxa de variacdo dos precos relativos intermercado e,
adicionalmente, leva em consideracéo as ponderagdes® da importancia de cada bem na cesta
de consumo das familias. Como enfatizado por Nautz e Scharff (2005) a ponderacéo é de
suma importancia para a analise, pois 0s pesos variam drasticamente uma vez que ha subitens
gue sdo mais ou menos importantes no computo final do indice de inflacdo ao consumidor,

portanto, a VPR foi calculada da seguinte maneira:

n
VPR, = Z wie (T — )2, (1)
i=1

onder;.€ a variacdo mensal de preco dobem ino periodo t; , € a inflagdo mensal
medida pela variacdo percentual do IPCA no periodo ¢t em relagcdo a(t — 1); w;. € 0 peso de

cada bem na cesta de bens do consumidor no periodo te n é 0 nimero de bens.

70 céalculo do IPCA sofreu alteragdes metodoldgicas, refletindo mudancas na cesta de consumo das familias. A mudanca de agosto de 1999
foi importante uma vez que incluiu desmembramentos de dois novos grupos que antes eram parte de outros, educagdo e comunicagdo. Ja na
mudanca de 2006, deu-se uma reducéo considerdvel no nimero de subitens do IPCA, de 512 para 383, principalmente pela excluséo de
subitens com peso muito pequeno e agregacdo dos semelhantes, apesar de serem incluidos alguns novos conforme mudancas nos padrdes de
consumo.

80 grupo é o nivel de agregagdo mais elevado, constituido de nove categorias: alimentagio e bebidas, habitagdo, artigos de residéncia,
vestuario, transportes, salde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicagdo. O subitem, nivel de agregacdo utilizado neste
trabalho, é o nivel de menor agregacéo e corresponde a bens e servigos especificos.

°Essas ponderagdes sdo divulgadas pelo IBGE, sendo que o peso de cada subitem do IPCA ¢ baseado na cesta de consumo tipica das familias
brasileiras com renda de até 40 salarios minimos, de acordo com a Pesquisa de Or¢amentos Familiares (POF).
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Como salientado por Lach e Tsiddon (1992), algumas das vantagens de se
trabalhar com a variacdo dos precos sdo que possiveis efeitos das firmas no nivel de precos
sdo eliminados, além de ajudar na possivel ndo estacionariedade nos mesmos e também
facilitar a agregacdo dos produtos tornando a analise comparavel a outros resultados obtidos
com niveis maiores de agregacéo.

Como pode ser visto no grafico abaixo, a dispersdo entre inflagdo e VPR néo
mostram claramente o formato da relacdo, apesar de visualmente parecer ndo haver evidéncias
do formato de U. Entretanto, como enfatizado por Choi (2010), a analise visual do grafico de
dispersdo poderia ter sua capacidade de avaliacdo da relacdo reduzida, particularmente

quando existe suspeita de quebra estrutural na mesma.

Grafico 2:Dispersdo entre Inflagio e VPR (1995 — 2012)
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Fonte: Elaboragdo propria, dados do IBGE.
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4.2. Abordagem Econometrica

Sendo a adoc¢édo do regime de metas para inflacdo um fator imprescindivel para a
estabilizacdo da inflacdo na economia e, devido a énfase dada pela literatura acerca do
comportamento diferenciado da relagdo inflagdo-VPR em ambientes inflacionarios distintos,
faz-se necessaria a verificacdo da existéncia de alguma quebra estrutural nesta relacdo durante

o periodo abordado™®.

421 O Teste de Bai e Perron

Na literatura econométrica, o tratamento mais consagrado para a identificacdo de
multiplas quebras estruturais endégenas é proposto por Bai e Perron (1998, 2003)*, que
permite observar as quebras sem a imposic¢do da data de mudanca estrutural, considerando as
datas como varidveis aleatorias em um modelo linear de regressdo estimado por minimos
quadrados ordinarios.

De acordo com Bai e Perron (1998, 2003), se 0 nimero de quebras é conhecido, a
metodologia consiste em estimar o primeiro ponto de quebra, £; , tal que { =
arg min S;(t;) com S;(t;) definida como a Soma dos Quadrados dos Residuos (SQR)
resultante da estimacdo dos modelos no periodo completo. Divide-se entdo a amostra em duas
e estima-se o modelo de uma quebra em cada uma delas, de onde surgem dois novos pontos
de quebra. Destes, o segundo ponto, £,, corresponde ao que promove a maior reducdo na
soma dos quadrados dos residuos da amostra completa. Este processo é repetido até que todas
as quebras sejam encontradas.

No entanto, se 0 nimero de quebras ndo é conhecido, o procedimento adicional
consiste em testar a hipotese nula de “m” quebras estruturais contra a alternativa de “m+1”~
quebras (m=0,1,2,...) até que se rejeite a hipotese nula, ou seja, 0 nimero de pontos de quebra
corresponde ao valor de "m" até o qual esta hipotese nao foi rejeitada. Os valores criticos para
tais testes sequenciais, Fr(m + 1/m), sdo tabelados em Bai e Perron(1998).A estimagéo
consiste, entdo, no que é denominado método de minimos quadrados sequenciais: estima-se 0
modelo com m=1 para o periodo completo e identifica-se £;, tal que £; = arg min S;(t;)com

Sy definida como a soma dos quadrados dos residuos do modelo com uma quebra e com 0

Yadicionalmente, uma das mudangas metodolégica no calculo do IPCA referentes & atualizacio da Estrutura de Ponderagdo, em agosto de
1999, ocorre bem préxima a data de adogéo do Regime de Metas para Inflagdo em junho de 1999.

' Essa estimagdo foi realizada no software GAUSS baseada no c6digo desenvolvido por Pierre Perron, disponivel em
http://people.bu.edu/perron/.
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candidato t;. A amostra é entdo dividida em duas e para cada subperiodo, [1,t,] e [t;,T], é
estimado um modelo com uma quebra fornecendo duas novas datas potenciais, 7; e 75,
respectivamente. Se Sy (£;,71) < Sr(£;,7), entdo £, = 73, caso contrario £, = £,. Note que
Sr(£,, 1) representa a SQR para um modelo com duas quebras (m=2). Bai e Perron (1998)
mostraram que se t; e t; sdo verdadeiros pontos de quebra, entdo (£, £;) é consistente para
(t7, t3). A amostra é, entdo, subdividida em trés: [1,£;],[£;, £5] e [£3, T], e assim por diante,
até 0o nimero maximo de quebras permitidas. A metodologia proposta pelos autores é
abrangente, permitindo a introduco de erros autocorrelacionados e heterocedésticos?.

Seguindo as sugestbes de Bai e Perron (1998, 2003), quando se permite
heterocedasticidade e correlacdo nos erros, o tamanho minimo permitido para a subamostra
obtida através da quebra deve ser grande. Assim, o teste construido aqui foi especificado para
permitir no méaximo cinco quebras estruturais (m =5) exigindo que cada subamostra
encontrada tenha no minimo 32 observacoes.

Como a estacionariedade dos regressores é exigida por este teste, deve-se verificar
a auséncia de raiz unitaria nas séries utilizadas. Para tanto, foi usado o Teste Dickey-Fuller
aumentado (ADF)®,

4.2.2 A Especificacdo dos Modelos

Como mostrado por Caglayan e Filiztekin (2003), Caraballo, Dabus e Caramuta
(2006),Choi (2010), Choi, Kim e O’Sullivan (2011), entre outros, a relacdo entre inflacdo e
VRP pode ndo ser linear e pode até mesmo, em alguns casos, assumir o formato de U.
Destarte, a fim de verificar o comportamento de tal relacdo para o caso brasileiro foram
estimados dois modelos, o primeiro deles € um modelo linear com quebras estruturais, onde
0S segmentos que se encontram entre as possiveis quebras sdo lineares, embora a inclinacao
da reta possa ser alterada. Desta forma, é possivel permitir que a relagdo entre inflacdo e VPR

se altere em ambientes inflacionarios distintos.

VPRt=a+ﬁ7l't+€t, (2)

12 Quando correlagéo e heterocedasticidade estdo presentes, a estimativa consistente da matriz de covariancia é construida seguindo Andrews
(1991). Em todos os casos em que a matriz de covariancia robusta para heteroscedasticidade e correlagéo serial é necessaria, foi usado o
método de dados dependentes de Andrews (1991) com kernel espectral quadratico e uma aproximagao de um AR(1) para selecionar a largura
da banda (estimador HAC). Também é permitido o uso de erros pre-whitened como sugerido por Andrews e Monahan (1992).

13 Os resultados dos testes de estacionariedade se encontram em anexo.
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A equacdo (2) apresenta o modelo linear com quebras estruturais (LQ), onde
VPR, é a medida de Variabilidade de Precos Relativos, a € uma constante, 8 é o coeficiente
que se refere ao efeito marginal da inflacdo na VPR que pode assumir mais de um valor de
acordo com as possiveis quebras na relacédo, m; é a taxa de inflagdo em termos absolutos e &, é
0 termo de erro.

No segundo modelo, foi acrescentado o quadrado da taxa inflagdo (7?) a equacédo
(2), a fim de captar um possivel formato de U na relacdo entre inflacdo e VPR, como ja

evidenciado na literatura recente:

VPRt =a+ ﬁﬂt + (f)ﬂg + &ty (3)

A equacdo acima representa um modelo quadratico de regressdo (Q) onde n7 é o
qguadrado da taxa de inflacdoeo coeficiente ¢ éresponsavel por captar a convexidade ou
concavidade da relacdo analisada.

As equacdes acima também foram estimadas incluindo a VPR defasada com
regressor para verificar a importancia de valores passados da VPR na relacao.

A fim de testar o impacto diferenciado dos componentes da inflagdo na VPR, a
seguinte equacao foi estimada:

VPR, =a+onf +0n® + ¢, 4)

onderr{ é a inflacdo esperada e m{*¢ a surpresa inflacionaria. O modelo quadratico
também foi estimado usando tais componentes da inflagdo como regressores.

Baseado em Parks (1978), a proxy utilizada para a inflacdo esperada foi a previsao
da série inflacdo, sendo que o residuo, ou seja, a inflacdo efetiva menos a inflagdo esperada,
foi utilizado como medida para a surpresa inflacionaria. As previsfes da série de inflagdo
foram comparadas pelo critério de informacdo Bayesiano de Schwarz (BIC), que indicou o
modelo auto regressivo de primeira ordem, AR(1), como melhor previsor da inflagéo.
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5. RESULTADOS

Baseado no teste ADF de estacionariedade, constatou-se que todas as séries sao
estacionarias ao nivel de significancia de 5%, assim, pode-se prosseguir utilizando o teste de
maltiplas quebras estruturais de Bai e Peron especificado na secdo anterior. Foram
encontradas duas quebras estruturais na relacéo entre VPR e inflac&o™ em ambos os modelos,
linear com quebras estruturais e quadratico. Entretanto, apesar de a segunda quebra estimada
coincidir para os dois modelos (T;¢ = T,° = Nov/2002) a primeira quebra estimada difere em
dois meses entre eles (? = jul/98 e T,° = Mai/98). Embora, a adogo oficial de metas para
a inflacdo tenha ocorrido apenas em junho de 1999, considerando as expectativas criadas pelo
mercado e, adicionalmente, por se tratar de estimativas, tal quebra estrutural da relagdo foi
considerada ser referente a essa politica monetéaria. Em relacdo a segunda quebra encontrada,
pode-se deduzir que o compromisso na manutencdo das austeras politicas monetéarias
assumido pelo novo governo, juntamente com a melhor percepcdo do mercado sobre os
efeitos das metas adotadas, refletiam a continuidade e maturidade do cumprimento das
mesmas. Tais fatos foram responsaveis pelo ganho de credibilidade das autoridades
monetarias junto ao mercado, reduzindo a média inflacionaria a partir de 2003.

Como pode ser visto na tabela abaixo, que apresenta o resultado da regressédo do
modelo LQ com duas quebras estruturais, em julho de 1998 e em novembro de 2002, a
relacdo entre inflacdo e VPR se torna mais fraca apés a adocdo das metas, caindo de 9,32 para

5,93 e reduzindo ainda mais apds a segunda quebra, em 2002, para 2,01.

¥ A inflagdo aqui é considerada exdgena como o é feito em quase toda literatura, no entanto, excegdes como Nautz e Scharff (2005) e Nautz e
Scharff (2011) insistem na possibilidade da inflagdo ser uma varidvel endégena. Sobre a endogeneidade dos regressores em testes de
mdltiplas quebras estruturais endégenas, Perron e Yamamoto (2012) mostram que, na maioria dos casos, estimar as datas das quebras pelo
método dos MQO é preferivel ao uso do método das VI uma vez que as estimativas obtidas por este Gltimo sdo menos precisas, além dos
testes serem menos poderosos. A excegdo ocorre nos casos em que a mudanga no termo viés compensa exatamente a mudanca no verdadeiro
parametro, ou seja, a mudanca no verdadeiro pardmetro nao afeta o valor limite da estimativa MQO. De qualquer forma, o modelo na Tabela
3 incorpora a variavel ¢ que é um instrumento para a "¢, caso a mesma seja endégena.
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Tabela 1: Regressdo do modelo linear com quebras estruturais em Julho de 1998 e Novembro
de 2002.

Pardmetro 1995 - 1998 1998 - 2002 2002 - 2012
3,47 1,88 3,13
a (0,86) (0,79) (0,58)
[0.000] [0.018] [0.000]
9,32 5,93 2,01
B (0,78) (0,98) (0,97)
[0.000] [0.000] [0,04]
R?:0.605 DW: 1,83 F (6, 207):52,81 N:213
T, =]Jul/98 T, = Nov/02
[Jun/98; Mai/99] [Nov/01; Abr/05]
Fonte: Elaboragdo propria.

Nota:
O erro padrdo de cada varidvel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s
coeficientes estimados e o0s intervalos de confianca ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.

Portanto, fica evidente o enfraguecimento de 36,37% na relacdo entre inflacdo e
VPR apo6s a adocdo de metas para a inflacdo, e uma queda ainda maior apds o final de 2002,
de 66,10%. A queda na forca de tal relacdo pode refletir os efeitos do compromisso firmado
explicitamente pelas autoridades monetarias ao estabelecer um objetivo numérico para a
inflacdo, tornando as politicas monetarias mais criveis e, portanto, estabelecendo um ambiente
mais propicio a formacéo das expectativas pelo mercado. De fato, a média inflacionéria caiu
de 0,86% para 0,60% ap0s a adogdo das metas, caindo ainda mais, para 0,48%, apds o ganho
de credibilidade no cumprimento das metas adotadas *°, sugerindo a importancia da
credibilidade nesse regime de politica monetaria, bem como na relagédo entre inflacdo e VPR.
Um possivel elo entre esses resultados e os modelos de informacdo imperfeita pode sugerir
que a confianga no cumprimento da meta estabelecida pode reduzir a ma percepgdo dos
agentes econdémicos frente a um choque monetario, fazendo com que a inflagdo tenha um
menor efeito marginal na VPR.

Esses resultados vao contra os encontrados por Choi, Kim e O’Sullivan (2011), os
quais mostraram que apds considerar as quebras estruturais na inflacdo a relacdo entre a
inflacdo e VPR assumiria o formato de U se tornando mais estreita apds a adocao de metas.

Estes autores atribuem tal fato, aos precos terem, provavelmente, se tornado mais rigidos apos

15 A analise descritiva dos dados se encontra em anexo.
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a adoc¢do das MI devido a queda na média inflacionaria, o que é consistente com uma ampla
evidéncia empirica de relacdo inversa entre grau de rigidez de pregos e regime inflacionario.
A Tabela 2 abaixo mostra os resultados da regressdo do modelo Q, também com

duas quebras estruturais, em Maio de 1998 e em Novembro de 2002.

Tabela 2: Regressdo do modelo quadratico com quebra estrutural em Maio de 1998 e
Novembro de 2002.

Parémetro 1995 - 1998 1998 - 2002 2002 - 2012
2,25 3,58 3,46
a (1.31) (1,02) (0.86)
[0.088] [0.001] [0.00]
12,13 1,29 0,88
ﬁ (2.67) (2,24) (2,37)
[0.00] [0.566] [0,711]
-1.16 1.92 0,62
¢ (1.05) (0.87) (1,21)
[0.272] [0.028] [0.603]
R?:0.616 DW:1.825 F (9, 204):36.368 N: 213
T, = Mai/98 T, = Nov/02
[Nov/96; — ] [Nov/02; Set/12]
Fonte: Elaboragdo propria.

Notas:

O erro padrdo de cada varidvel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram o0s p-valores para 0s
coeficientes estimados e os intervalos de confianga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.

O simbolo “—* no limite superior do intervalo de confianga substitui um valor encontrado fora da amostra considerada.

Se em ambos os modelos estimados as estimativas das quebras acontecessem na
mesma data, poder-se-ia dizer que tais modelos seriam aninhados e, portanto, seria possivel
realizar uma analise da estatistica F*® a fim de selecionar o melhor modelo que se ajusta a esse
caso especifico, uma vez que o modelo LQ seria um modelo restrito em relacdo ao modelo Q.
Assim, a estatistica F seria usada sob a hipdtese nula Hy: ¢, = ¢, = ¢p3 = 0€ hipotese
alternativa H,: ¢, # 0, ¢, # 0, ¢35 # 0, onde 0s parametros ¢, ¢,, ¢ps; sdo referentes as

quebras estruturais encontradas pelo teste de Bai e Perron.

16
_ (Ré - qu)/pq —PLo
(1= R3)/N —p,

ondeRé é o coeficiente de determinagdio no modelo Q, R? é o coeficiente de determinagio no modelo LQ, Do € Pro SG0 0 numero de
parametros estimados no modelo Q e LQ, respectivamente e N é o nimero de observagdes na amostra.
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No entanto, apesar de a segunda quebra estimada coincidir para os dois modelos,
a primeira quebra estimada difere em dois meses entre 0s mesmos. Embora 0s modelos néo
sejam perfeitamente aninhados, considerando-se a proximidade das estimativas encontradas
para a primeira quebra, supfe-se aqui que as estimativas se deram na mesma data (T‘lLQ = T‘lQ)
e, portanto, a estatistica do teste F pode ser utilizada'’. A estatistica F observada foi de
aproximadamente 1,95 contra o valor critico de 3,86 mostrando que a hipdtese nula de
linearidade com quebras estruturais na relacdo entre inflacdo e VPR ndo pode ser rejeitada.
Logo, 0 modelo que melhor se ajusta aos dados brasileiros no periodo analisado é o modelo
LQ, representado pela equacéo (2) e Tabela 1, o que pode ser refor¢ado pela ndo significancia
da maioria dos coeficientes referentes ao quadrado da inflacdo no modelo quadrético®®.

Assim, pode-se inferir que a relagdo entre inflacdo e VPR € positiva ao longo do
tempo, embora venha se enfraquecendo apds a adocdo de metas para a inflacdo e apos a
estabilizacdo das expectativas do mercado em relagdo a manutencédo das politicas econémicas
adotadas pelo novo governo. Este resultado estd de acordo com as teorias dos modelos de
custo de menu e dos modelos de informacdo imperfeita que predizem uma relagcdo positiva
entre inflacdo e VPR. No modelo de custos de menu de Ahlin e Shintani (2007), que
permitiram dois regimes inflacionarios distintos, a politica 6tima de ajustamento de prego
(S,s) usada pela firma sédo diferentes em ambientes inflacionarios distintos. Sendo que a banda
de ajustamento dos precos em um ambiente com baixa inflacdo esta contida dentro da banda
de alta inflacdo, reduzindo a forca da relacdo entre inflacdo e VPR intramercado. Dessa
forma, a reducdo da inflacdo brasileira causada pela adocdo de metas para a inflagdo poderia
ter causado um estreitamento da banda de ajustamento de precos das firmas, reduzindo o
efeito marginal da inflacdo sobre a VPR. Contudo, vale lembrar que a VPR utilizada neste
trabalho foi a intermercado e a utilizada por Ahlin e Shintani para desenvolvimento do
modelo foi a intramercado.

Por conseguinte, para o caso brasileiro no periodo analisado, ndo existe evidéncia
do formato de U como encontrado por Choi (2010) e Choi, Kim e O’Sullivan (2011). Ambos

0s autores mostraram que, em ambientes com baixa e estavel inflacdo, a relacdo entre inflagcdo

17 Como os dois modelos nao s&o perfeitamente aninhados, o correto para se calcular a estatistica F seria forgar a igualdade entre T;"%eT,?,
para isso poder-se-ia forgar a quebra a ocorrer em julho de 1998 no modelo Q ou forga-la a ocorrer em maio de 1998 no modelo LT. No
primeiro caso, ao forcar T"f = Jul/98 a estatistica F** encontrada seria menor que a F observada considerando TILQ * TIQ, portanto, F**
também néo rejeitaria H,. Ja no segundo caso, ao forcar T"lw = Mai/98, a estatistica F* encontrada seria maior que a F observada existindo,
portanto, a possibilidade de que F* rejeite H,. No entanto, como a diferenga entre as duas quebras é de apenas 2 observacdes dentro das 213
consideradas, pode-se considerar que o efeito dessa possivel diferenga é desprezivel no calculo da estatistica. Sendo assim, prosseguiu-se
usando a F observada, ou seja, com 7;-¢ = 7.2 supondo que 7% = 72

18 Foram estimadas equacdes incluindo a VPR defasada como regressor e verificou-se que tal variavel é ndo significante, podendo-se
concluir que a VPR passada ndo tem grande influencia sobre a relagdo, como ja mostrado por Gomes (2007).
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e VPR assumiria o formato de U. No entanto, para o Brasil, apesar de a inflacdo ter se
estabilizado em um patamar dentro da faixa adotada ap6s a adogdo do regime de metas, essa
meta ainda é considerada relativamente alta quando comparada ao padrao internacional.

Adicionalmente, a fim de testar o impacto diferenciado dos componentes da
inflacdo na VPR para os dados brasileiros, foi verificado se esta varidvel responde de forma
diferente a inflacdo antecipada e ndo antecipada ao estimar o modelo linear com quebras
estruturais™ usando a decomposicéo da inflagdo nesses componentes, como pode ser visto na
Tabela 3.

Tabela 3: Regressdo do modelo linear - inflagdo esperada e ndo esperada - com quebra em
Maio de 1998.

Pardmetro 1995 - 1998 1998 - 2012

1,60 2,23

a (1,22) (0,64)

[0,189] [0.001]

10,98 2,19

o (1,31) (1,04)

[0.000] [0.036]

3,67 5,49

Fo) (2,47) (1.31)

[0.140] [0.000]

R?:0,533 Dw: 2,115 F (6, 207):39,316
T, = Mai/98
[Ago/97; Jul/98]
Fonte: Elaboragéo propria.

Notas:
O erro padrdao de cada variavel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s
coeficientes estimados e os intervalos de confianga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.

Como pode ser percebido na tabela acima, a quebra referente a 2002 encontrada
nas regressdes anteriores desaparece quando a inflagdo é decomposta em seus componentes
antecipado e ndo antecipado, sendo que a VPR responde diferentemente a estes componentes.
O impacto marginal da inflacdo antecipada reduz significativamente ap6s a adogdo das metas,
enquanto, a inflacdo ndo antecipada somente passa explicar a VPR a partir dai. No periodo

anterior a adogdo das metas € o componente esperado da inflagdo quem conduz a VPR, o que

%0 mesmo exercicio foi realizado para 0 modelo Q, no entanto, foram encontradas cinco quebras, sendo que a maioria das variaveis é néo
significante, incluindo as variaveis quadréticas, ndo ocorrendo evidéncia alguma do formato de U também para o0 modelo em que a inflagéo é
decomposta em antecipada e ndo antecipada. A varidvel dependente defasada também foi incluida como regressor ndo se mostrando
significante. Os resultados referentes a essa regressdo se encontram presentes em anexo.
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contemplaria os modelos de custos de menu nédo fosse o construgéo da VPR intermercado,
entretanto, o impacto do mesmo é reduzido ap6s a adogdo do regime de metas. Tal resultado
corrobora os resultados de Nautz e Scharff (2005)os quais mostraram que a influéncia da
inflacdo esperada na Alemanha desapareceu devido a uma politica monetaria crivel ter
estabilizado as expectativas inflacionarias em um nivel baixo. Nessa mesma linha Nautz e
Scharff (2011) encontraram que o impacto da inflagdo ndo esperada € significativamente forte
na area do Euro, sendo que a inflacdo esperada impacta a VPR apenas se a inflagdo é muito
alta ou muito baixa. Em ambientes onde a inflacdo € baixa, mas bem acima de zero a inflacao
esperada ndo afeta a VPR. Caraballo, Dabus e Usabiaga (2006) também mostraram que 0
componente antecipado da inflagdo ndo afeta a VPR na Espanha, que representa o caso de
baixa e estavel inflacdo, mas afeta a Argentina, com alta e, particularmente, extrema inflacao.
Juntamente com as evidéncias da literatura, os resultados encontrados aqui podem sugerir
que, apesar da inflacdo média ter sido reduzida e as autoridades monetarias terem ganhado
credibilidade ao longo do tempo, essa credibilidade ainda ndo € forte o suficiente para
estabilizar as expectativas em um nivel baixo tal que ndo afete a VPR. De fato, Konieczny e
Skrzypacz (2005) encontraram um efeito mais nitido da inflacdo esperada na VPR durante a
transicdo de uma economia de planejamento para uma economia de mercado na Polbnia,
quando as expectativas inflacionarias eram relativamente altas. Isso sugere que o impacto da
inflac&o esperada na VPR depende do nivel da inflag&o.

Entretanto, no que concerne ao periodo que vai de 1999 a 2012, a inflacdo nao
esperada afeta a VPR juntamente com a esperada, assim como encontrado por Dabus (2000)
para a Argentina. Como ja comentado anteriormente, Lach e Tsiddon (1992) e Ahlin e
Shintani (2007) esclarece que o conceito de VPR utilizada nos modelos de custo de menu é a
intramercado. Assim, uma vez que a VPR utilizada nesse trabalho diz respeito a variacédo dos
precos relativos em torno de uma média agregada, tal medida esta de acordo com o conceito
utilizado pelos modelos de informacdo imperfeita. Todavia, as evidéncias encontradas aqui
ndo estdo plenamente de acordo com tais modelos, ja que os mesmos predizem serem somente
choques inflacionarios ndo antecipados que afetam a VPR.

Segundo Bakhshi (2002) tanto o enfraquecimento da relagdo ente inflacdo
esperada e VPR quanto o aumento da relacdo ente a inflacdo ndo antecipada e a VPR podem
ocorrer devido ao mercado ter se tornado mais competitivo. Assim sendo, as evidéncias aqui
encontradas sugerem que a competitividade do mercado pode ter aumentado apds a adocao
das metas para inflagdo, 0 que se torna uma questdo interessante para ser analisada em estudos

posteriores.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

A fim de fornecer subsidios aos formuladores de politicas econdmicas, é frequente
a investigacdo da relacdo entre a inflacdo e VPR na literatura tanto tedrica quanto empirica. O
conhecimento dessa relacdo é importante para entender os mecanismos de transmissdo da
inflacdo, bem como as respostas dos diferentes mercados aos choques inflacionarios e os
custos de bem estar da inflacdo. O caso brasileiro é interessante devido ao historico de altas
taxas inflacionarias que foram controladas apos o Plano Real, embora a credibilidade sé fosse
conquistada apo6s a adocdo das metas inflacionarias e, em especial, apds a percep¢do do
mercado em relacdo ao compromisso das autoridades monetarias para a manutencdo da
estabilidade de precos. A literatura mostra que a VPR responde de forma diferenciada a
distintos ambientes inflacionarios, de forma que se torna interessante verificar se a adocdo do
regime de metas para a inflagéo afeta a relacéo entre inflagdo e VPR.

Portanto, o objetivo deste trabalho foi o de verificar o impacto da adogdo do
regime de metas para a inflacdo no Brasil sobre 0 comportamento da relacéo entre inflacdo e
VPR. Para tanto, analisou-se o ajustamento dos dados brasileiros a um modelo linear com
quebras e a um modelo quadratico, a fim de verificar o formato de U da relagdo ja
evidenciado pela literatura internacional. Em ambos os modelos foram permitidas quebras
estruturais na relacdo, baseadas no teste de Bai e Perron (1998, 2003), com o intuito de
confirmar a ndo linearidade da mesma. Constatou-se que, no Brasil, a relacdo entre a inflacédo
e VPR é positiva sendo que a mesma perde intensidade apds a adocdo das metas para inflacdo
e se enfraquece ainda mais ap6s o ganho de credibilidade das autoridades monetarias em
manter um ambiente de preco estavel. Pode-se deduzir, portanto, que ndo s6 a adogdo do
regime de metas foi importante para o enfraquecimento da relacdo, como também a
credibilidade de tal politica.

Adicionalmente, verificou-se que a inflagdo esperada foi quem conduziu a VPR
anteriormente a adogdo das metas, a partir dai 0 componente ndo antecipado da inflagcdo se
tornou significante passando a afetar a VPR juntamente com o componente esperado que teve
seu impacto reduzido. De acordo com evidéncias empiricas da literatura, quando uma politica
monetaria crivel estabelece a expectativa da inflagdo em um nivel suficientemente baixo, a
mesma deixa de impactar a VPR. Como o impacto marginal do componente esperado da
inflacdo enfraqueceu apds as metas para a inflagdo, pode-se sugerir que apesar de no Brasil a

expectativa de inflagdo ainda nédo ser baixa o suficiente de forma a ndo afetar a VPR, tal
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reducdo pode indicar que o pais se encontra a caminho de um ambiente onde a inflacdo
esperada ndo afete a VPR tal qual nos paises com inflagdo baixa e estavel.
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ANEXOS
ANEXO A — Modelos Tebricos

Modelo de Informacéao Imperfeita

O modelo que relaciona inflagdo ndo antecipada e VPR exposto aqui é o0 modelo
de Hercowitz (1981) micro fundamentado por Bakhshi (2002). O mesmo consiste no fato de
as firmas observarem o nivel geral de demando por seus bens, mas ndo distinguirem entre
choque agregado (M) e choque idiossincratico (e®t), sendo que elas ndo observam o nivel de
preco agregado, P. N&o existem varidveis estados no modelo, tal que os problemas de
otimizacdo das firmas se resumem a uma série de problemas estaticos.

A firma i ajusta seu preco para maximizar a utilidade esperada sujeita a demanda

e a tecnologia de producéo:

Maxp Ui = E {(%) - gLf * %} (1)
Sujeita a
N—O /.0 ) ~ %
= (3) (50) V=P = (RELA) e dieN(0,03).

P;é o preco da firma i; P é o indice de preco agregado; L; é o insumo trabalho da
firma i; & mede a desutilidade marginal do trabalho; a; <1 é o retorno ao trabalho na
tecnologia de producdo da firma i; M, é a quantidade de dinheiro que a firma deseja guardar;
6 é a constante elasticidade de substituicdo entre os bens, assumida ser maior que a unidade
para assegurar a existéncia de equilibrio; e m é o nimero de bens.

A condicéo de primeira ordem de da Equacao (1), assumindo que o nivel de preco

agregado € log-normalmente distribuido,

InP = p~N(Ep,sp),

Pode escrita como:
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pi =yYi(m+ @) + (1 —yP)Ep +c, (2
onde,
o=
Y; = Ty

0<y;= % < 1, sendoy um indicador de intensidade da competicdo no mercado de bens,

quanto maior y, maior € a competicdo; e c; € uma constante especifica da firma. Assuma
adicionalmente que

E—a)(1—-x)
§—aix

Y = ~N(, 0;)

e que essa distribuicdo é conhecida pelas firmas. E a oferta monetéria segue uma regra de

crescimento estocastico com crescimento esperado g,:

mg; = my —my_q = g + My, (3)

onde Ait, ~N(0,0%). Seguindo Hercowitz (1981), Bakhshi (2002) resolveu para o nivel
agregado de precos pelo método dos coeficientes indeterminados e, entdo, péde computar
uma expressdo para a variabilidade das taxas de mudanca no preco individual no tempo t, yZ,
a usual medida de VPR:

; 2
= ; m1[(Pt Pé—1) — (p: — pt—l)] vm grande
que, em termos do modelo,

2 2 2
= 2((1 - O3+ (£ +w(1 - f)))0£+(1—€)26£<w> (re—Em)? (4)
aﬁ+a¢
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2
ondeé = — i

am+(%)a§,'

Os resultados das derivacGes em Hercowitz (1981) mostram que um aumento na
inflacdo ndo antecipada aumenta a VPR, e a taxa em que isto ocorre aumenta com a variancia
cross-sectional das tecnologias na economia, ou seja, com a variancia da elasticidade excesso
de demanda dos mercados, aj,. A micro fundamentagdo do modelo, contudo, permite novos
resultados, entre eles se encontra o fato de uma maior competigdo implicar uma relagdo mais

forte entre inflagdo ndo antecipada e VPR:

62 2
i > 0.
d(m, — Em, )0y

Conforme definido por Cooper e John (1988), a complementariedade estratégica
existe uma vez que um aumento na acdo de todos 0s agentes exceto o agente i aumenta 0
retorno marginal da acdo do agente i. A Equacédo (2) mostra que 0 pre¢o que maximiza o lucro
da firma i esta aumentando com o ajustamento de precos das outras firmas, entdo, 0s precos
sdo complementos estratégicos. O grau de complementariedade estratégica estd aumentando
em y, ou seja, quanto mais intensa € a competicdo, maior a probabilidade das decisbes de
precos das firmas responderem a mudancas percebidas no nivel agregado de precos. E, dado
que a relacdo entre inflacdo e VPR aumenta com a ma percepcao do nivel de preco agregado,

existe uma forte relagéo entre inflacdo ndo antecipada e VPR.
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Modelos de Custo de Menu

Os modelos com informacéo perfeita, mas com ajustamento de preco escalonado
também prediz uma relacdo positiva entre inflagdo e VPR. De acordo com Rotemberg (1983),
as firmas monopolisticamente competitivas se deparam com a curva de demanda familiar na
Equacdo (1). N&o existe heterogeneidade na funcéo de producéo, ou seja, as firmas incorrem
em um custo fixo comum quando ajustam seus precos. A oferta monetéria cresce a uma taxa
deterministica, g, e ndo existe incerteza nesse modelo. Assume ainda que a funcdo de

producdo é quadratica:

1
> UPY?, ®)

onde U é uma constante positiva. Na auséncia de custos de menu, as firmas deveriam ajustar
seus precos, P/, de tal forma a maximizar os lucros esperados. Entretanto, face aos custos de
ajustamento dos precos nominais, o preco real se distancia do preco de maximizagéo do lucro
instantaneo. Rotemberg (1982, 1983) mostra que a perda instantanea de lucro da cobranca de

p; ao inves de p; é de aproximadamente:

B(p; —pi)? (6)

onde,

260 2

MO

Ao ajustar os pregos, 0s agentes escolhem tanto o novo pre¢o quanto o periodo
sobre o qual eles manterdo os precos fixos tal que o lucro liquido, ou seja, descontados 0s
custos de ajustamento, fosse maximizado. Assumindo que 0s agentes sdo uniformemente
distribuidos ao longo do tempo do ultimo reajuste de precos, Rotemberg prova que a taxa de
crescimento monetario, g, € também a taxa de inflacdo, caso no qual os saldos reais
monetarios sdo constantes.

A simetria do modelo significa que todos os agentes adotam a mesma politica de

ajustamento de pregos. Em particular, assumindo que A > 0 denota o custo fixo de
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ajustamento de precos, Mussa (1981) mostra que nesses modelos a duragdo Otima dos

periodos em que os agentes mantém 0s seus pregos nominais constantes é:

r=(5) o )

Denotando a duracdo do tempo entre as observagdes de precos dos pesquisadores
como h, no caso onde se assume que cada agente aumenta seu pre¢co N0 Maximo uma vez
entre as sucessivas observacdes, Danziger (1987) mostra que a variancia das taxas de

mudanca de pre¢o, V, entre sucessivas observacdes é dada por:

V= (%)3 hgg — g*h? (8)

Esta relacdo € ndo linear e depende do valor de h. De fato Danziger (1987) mostra

que tal relacdo pode ser negativa para alguns valores de inflacéo:

*v _,
090 (9)

Dependendo dos valores dos parametros e do intervalo onde a inflacdo é
observada, a relacdo observada entre inflacdo esperada e VPR pode ser positiva, ter forma de
U invertido, ou ter o formato de V.

A relacdo entre inflacdo e VPR no modelo de custo de menu de Rotemberg (1982)
é decrescente no grau de competicdo do mercado de bens. Intuitivamente, um ambiente com
maior competicdo significa que as firmas optam por um intervalo de manutencdo dos precos
constantes, T, com menor duracdo. Assim sendo, esse ajuste mais rapido significa uma

relacdo mais fraca entre inflagéo e VPR.



ANEXO B - Tabelas

Tabela B1: Mudancas das Estruturas de Ponderacdo do IPCA
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Estruturas de Pesos POF Numero de Subitens
Agosto 1999 - Junho 2006 1995-1996 512
Julho 2006 - Dezembro 2011 2002-2003 383
Janeiro 2012 2008-2009 365

Fonte: Elaboragéo propria.

Tabela B2: Teste Dickey — Fuller Aumentado (ADF) de Estacionariedade

Séries Estatistica de Teste Lag Valores Criticos Rejeita Ho Raiz
Unitaria
5% 10%
T -6,02 0 -2,87 -2,57 Sim
m® -5,88 0 -2,87 -2,57 Sim
e -12,36 0 -2,87 -2,57 Sim
VPR -8,70 0 -2,87 -2,57 Sim

Fonte: Elaboragdo prdpria
Notas: 7 é 0 valor absoluto da inflagéo

Tabela B3: Estatisticas Descritivas da série de Inflacdo para o periodo completo e os referentes as

quebras estruturais.

Inflagdo (IPCA)
1995-2012 1995-1998 1998-2002 2002-2012
Média 0.59 0.86 0.60 0.48
Mediana 0.48 0.54 0.56 0.45
Mdximo 3.02 2.67 1.61 2.25
Minimo -0.51 -0.12 -0.51 -0.21
Desvio Padréo 0.51 0.71 0.54 0.34
Observagbes 213 43 52 118

Fonte: Elaboragdo prdpria
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Tabela B4: Estatisticas Descritivas da série de VPR para o periodo completo e os referentes
as quebras estruturais.

VPR
1995-2012 1995-1998 1998-2002 2002-2012
Média 5.95 11.35 5.63 411
Mediana 4.28 8.05 4.39 3.74
Mdximo 40.43 40.43 24.58 9.19
Minimo 1.34 2.02 2.12 1.33
Desvio Padréio 5.55 9.55 3.68 1.70
Observagbes 213,00 43 52 118

Fonte: Elaboragdo prdpria

Tabela B5:Regressdo do modelo linear com quebra estrutural em Dezembro de 1997 e Julho
de 2003 com a varidvel dependente defasada.

Pardmetro 1995 - 1998 1998 - 2002 2002 -2012
2,83 1,47 2,64
(14 (0,95) (1,25) (0,68)
[0,003] [0,241] [0,000]
8,85 5,88 1,27
B (0,87) (0,99) (1,12)
[0,000] [0,000] [0,257]
0,08 0,08 0,19
14 (0,06) (0,19) (0,14)
[0,237] [0,669] [0.190]
R?:0,611 DW:2,032 F (9, 204):35,634 N: 213
T, =]Jul/98 T, = Nov/02
[Mai/98;Fev/01] [Jan/02; Jul/03]
Fonte: Elaboragéo propria

Notas:
O erro padrdo de cada varidvel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s
coeficientes estimados e os intervalos de confiancga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.
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Tabela B6: Regressdo do modelo quadratico com quebra estrutural em Junho de 1998 e

Novembro de 2002 com a variavel dependente defasada.

Pardmetro 1995 - 1998 1998 - 2002 2002 - 2012
1,68 3,13 2,60
a (1.33) (1,40) (1,11)
[0.207] [0,027] [0,020]
11,78 1.16 1,38
B (2.56) (2,32) (2,41)
[0.000] [0.617] [0,566]
-1,25 1,95 -0,07
) (1.02) (0.89) (1,33)
[0.226] [0.029] [0,959]
0,09 0,09 0,20
14 (0,06) (0,20) (0,16)
[0,185] [0,618] [2,224]
R?:0.623 DW:2,027 F (9, 204):27,621 N: 213
T, =Jun/98 T, = Nov/02
[Mai/98;0ut/00] [Set/01;Abril/03]
Fonte: Elaboracéo propria.

Notas:
O erro padrdo de cada varidvel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s

coeficientes estimados e os intervalos de confianga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.
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Tabela B7: Regressdao do modelo quadratico com quebra estrutural em Dezembro de 1997 e

Julho de 2003 para os componentes esperados e ndo esperados da inflacdo.

Varidvel 1995 - 1997 1997 - 2003 2003 - 2012
1,38 4,52 3,67
a (2,10) (1,45) (2,51)
[0.514] [0.002] [0.145]
11,62 1,24 -0,28
o (4,81) (3,21) (10,39)
[0.017] [0.669] [0,979]
3,05 -3,58 -2,20
o) (7,12) (3,38) (8,27)
[0.669] [0.290] [0.791]
-0,39 0,36 2,21
n (2,23) (1,57) (10,81)
[0,859] [0,816] [0,838]
0,66 6,87 2,76
Y (6,87) (2,17) (19,31)
[0,923] [0,002] [0,886]
R?:0,568 DW:2,109 F (15,198):17,390 N: 213
T, = Dez/97 T, =]Jul/03
[Jun/98; —] [Jul/03; —]
Fonte: Elaboracéo propria.

Notas:
O erro padrdo de cada varidvel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s

coeficientes estimados e os intervalos de confianga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.
O simbolo “-“ no limite superior do intervalo de confianga substitui um valor encontrado fora da amostra considerada.
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Tabela B8: Regressédo do modelo linear com quebra estrutural em Julho de 1997 e Junho de
2003 para os componentes esperados e ndo esperados da inflagdo com varidvel dependente

defasada.
Variavel 1995 - 1997 1997 - 2003 2003 -2012
1,85 3,04 2,47
a (1,64) (0,95) (1,48)
[0,260] [0,002] [0,097]
12,02 1,96 1,19
o (1,80) (1,44) (2,27)
[0,000] [0,175] [0,614]
4,08 6,09 -0,94
6 (2,53) (1,48) (3,36)
[0,109] [0,000] [0,779]
-0,12 -0,04 0,25
4 (0,09) (0,14) (0,25)
[0,206] [0,758] [0,309]
R?:0,552 DW:2,015 F (15,198):20,626 N: 213
T, =Jul/97 T, =Jun/03
[Abr/97; Jun/98] [Out/02; Jan/05]
Fonte: Elaboracéo propria.
Notas:

O erro padrdao de cada variavel se encontra entre parénteses. Dentro dos colchetes se encontram os p-valores para 0s
coeficientes estimados e os intervalos de confianga ao nivel de 95% para as estimativas das quebras.



