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Nivel de precos no territdrio
brasileiro: uma andlise empirica de
seus determinantes

Price level in the brazilian territory: an empirical analysis

Nivel de precios en el territorio brasilefio: un andlisis empirico de sus
determinantes

Niveau des prix sur le territoire brésilien: une analyse empirique de ses
déterminants

Mateus Boldrine Abrita e Eliane Cristina de Araujo Sbardellati

Introdugao’

A questdo da inflagdo é um dos temas mais debatidos no estudo das ciéncias
econdmicas, especialmente em pafses caracterizados por processos importantes de
aceleracdo inflaciondria. Assim, a sua melhor compreensio pode contribuir para que os
agentes econémicos e formuladores de politicas tomem boas decisdes e evitem custos e
externalidades indesejadas, que uma visdo miope pode ocasionar.

Em viérios casos a politica monetdria opera como um simples paliativo, atuando apenas
nos resultados da inflacdo e ignorando as reais causas inflaciondrias. Ademais, este
mecanismo anti-inflaciondrio acarreta sérios sacrificios para a sociedade e por esse
motivo medidas alternativas de controle do nivel de pregos sdo importantes, pois uma
vez identificada a verdadeira causa da inflagdo, medidas mais eficazes podem ser
tomadas para contorna-la.

Nas dltimas décadas, o Brasil figura entre os lideres mundiais em taxas de juros reais, o
que gera um custo enorme em termos de sacrificio para a sociedade brasileira. Segundo
Giambiagi (2004) o pais destinou quase 10% do Produto Interno Bruto para o pagamento
de juros no inicio da década, realidade esta que infelizmente caracterizou a década de
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2000. Ao mesmo tempo em que areas tio relevantes para o pais como satde e educagio
nao possuem a mesma atengao.

Curiosamente, mesmo com juros reais extremamente elevados, o Brasil ainda possui
taxas de inflagdo muito superiores a média mundial, o que nos d4 indicios de que o
regime de metas de inflagdo (RMI) ndo estd funcionando adequadamente. De acordo
com Modenesi e Ferrari-Filho (2011) a politica monetdria possui, na melhor das
hipéteses pequena eficiéncia para combater a inflagdo. Isso porque outros fatores
influenciam o nivel de precos que ndo estdo incorporados nos fundamentos dos
mecanismos que regem o RMI.

Braga (2011) constatou que o componente da demanda ndo apresentou significincia
estatistica na equagio de bens e servicos e que o elemento salarial desempenhou um
papel mais relevante nesse sentido. Aradjo e Modenesi (2010) verificaram a importancia
do setor externo para a formagdo do IPCA na economia brasileira, concluindo que o
repasse cambial é significativamente maior que a demanda, para a explicagdo do indice.
Ainda, Pires (2008) observou que a politica monetéria no Brasil ndo funciona em sua
plenitude, pois a divida publica é demasiada indexada, logo o efeito riqueza opera de
forma reversa. Modenesi e Ferrari-Filho (2011) apontaram que os reais elementos
impulsionadores da inflagdo recente no pais sdo componentes estruturais relacionados
a inércia e custos conjunturais, desse modo a demanda ndo foi genuinamente o
principal fator.

Assim, esta pesquisa busca analisar com profundidade a problemadtica da inflagdo no
Brasil, ao longo da década de 2000, com o objetivo de levantar os principais elementos,
causadores e aceleradores do nivel de precos, com a hip6tese de que outros fatores
como choque de custos, componente inercial e setor externo sdo tdo ou mais relevantes
que pressdes de demanda, para explicar o problema.

Alguns trabalhos como Aradjo e Modenesi (2010) e Braga (2011) buscaram auferir os
determinantes da inflagio brasileira no periodo recente, por meio de modelos
econométricos e estatisticas descritivas. Nesse sentido, esse trabalho busca acrescentar
as demais andlises, maiores evidéncias ao estudo, com a finalidade de apontar os
principais elementos causadores da inflagdo brasileira na década de 2000.

Assim, esse estudo objetiva analisar empiricamente quais sdo os determinantes do IPCA
indice cheio, e suas decomposi¢des entre pregos livres e administrados, estimando para
tal duas equagdes, que incorporem essas diferentes situagdes. Foi adotada uma base de
dados que compreende o periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2011, totalizando
144 observagbes. Em linhas gerais cinco principais grupos sdo apontados como
determinantes do nivel geral de precos no Brasil: i) demanda agregada; ii) oferta
agregada; iii) taxa de cAmbio; iv) saldrios e v) inércia.

O artigo esta dividido em nove partes, incluindo a introdugio e a conclusio, na sec¢do
1.2 serd apresentada a metodologia dos modelos autorregressivos vetoriais VAR, na
secdo 1.3 aborda os dados e a questdo da identificagdo estrutural do modelo,
posteriormente na parte 1.4 sera realizado testes de raiz unitaria a fim de verificar a
estacionaridade das séries.

Para verificar se o modelo foi bem especificado a se¢io 1.5 mostra os testes de robustez.
Passando para a andlise dos dados a segdo 1.6 aborda a decomposi¢do da varidncia do

IPCA, dos pregos livres e administrados. Para verificar quais sdo os determinantes na
explicagdo de suas variagles, a se¢do 1.7 analisa a fun¢do impulso resposta do IPCA,
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dado uma interagdo nas demais varidveis, a parte 1.8 aborda a fungio impulso resposta
dos precos livres, bem como a 1.9 dos precos administrados e finalmente a se¢do 1.10
apresenta a conclusdo.

Metodologia

Importantes trabalhos abordaram os modelos autorregressivos vetoriais VAR, mas SIMS
(1980) é apontado como um dos precursores em seu uso. A utilizagdo do modelo VAR
ganhou espaco nos estudos econdmicos devido a sua capacidade de analisar multiplas
relagBes entre diversas varidveis, a partir de determinado conjunto de restrigdes de
identificacdo. Desse modo é possivel a andlise de resposta do comportamento de uma
varidvel dado um “choque” em outra, auxiliando muito o estudo das relagGes entre
variaveis macroecondmicas.

De acordo com Enders (1995) duas importantes andlises advindas do modelo VAR sio, a
decomposi¢do da varidncia e a fungdo impulso resposta. A decomposi¢do da variancia
revela o quanto as mudangas de cada varidvel é oriundo de sua prépria varidncia, bem
como o quanto ela é explicada pela varidncia das demais varidveis do modelo. Ja a
fungdo impulso resposta permite observar como reagem as varidveis de um
determinado sistema, dado um “choque” em determinada varidvel em um horizonte de
tempo, permitindo assim, a analise das relagdes entre diferentes variaveis.

O modelo VAR na forma reduzida apresenta residuos correlacionados
contemporaneamente, ndo permitindo assim, a identificagdo dos efeitos exdgenos
independentes nas varidveis. Um modo usual de identificar restricdes a respeito das
relages contemporineas dos choques é a decomposi¢do de Choleski, porém segundo
Sims (1986) essa abordagem propde uma estrutura exatamente identificada ao modelo,
de forma que, essa andlise pode apresentar uma estrutura inadequada com a realidade
econdmica e a causalidade dos dados, no que diz respeito as relacdes contemporaneas
entre as variaveis.

Para resolver essa limitagdo da decomposi¢do de Choleski, trabalhos como Sims (1986),
Bernanke (1986), Blanchard e Quah (1989) e Leeper, Sims e Zha (1996) apresentaram
uma alternativa, o uso da ortogonaliza¢do. Esse método permite impor restri¢ées sobre-
identificadas no modelo agora chamado de Vetores Autoregressivos Estruturais
(SVARs). Desse modo, as relacdes contemporineas entre as variaveis sdo impostas a luz
da teoria econdmica.

Dados e identificagao do modelo estrutural

Com o propésito de identificar quais sdo os determinantes do IPCA. Foi adotada uma
base de dados que compreende o periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2011,
totalizando 144 observagbes. Em linhas gerais cinco principais grupos sio apontados
como determinantes do nivel geral de precos no Brasil: i) demanda agregada; ii) oferta
agregada; iii) taxa de cAmbio; iv) saldrios e v) inércia.

Para estimar o modelo foram utilizadas as variaveis: indice de precos ao consumidor
amplo (ipca) do IBGE, indice de Commodities (comdities), elaborado pelo IPEA, utilizado
como proxy das condi¢des de oferta, além de incorporar o precos dos insumos basicos
de toda economia, indice da producdo fisica (quantum) da inddstria (prodind) como
proxy de demanda agregada, Saldrio minimo (salminsa) fornecido pelo IPEA e

Espaco e Economia, 16 | 2019



20

21

22

Nivel de pregos no territério brasileiro: uma analise empirica de seus determ...

dessazonalizado, utilizado como proxy de saldrios, taxa de cAmbio média real/délar
(cambio) fornecido pelo BCB a fim de captar o setor externo, indice Geral de Pregos
Mercado (igp-m), elaborado pela FGV, com o propésito de captar a inércia pois revela as
relagdes de um indice de precos no outro. No segundo modelo o IPCA é decomposto em
pregos administrados (adm) e livres (livres) a fim observar com maior detalhamento as
decomposic¢bes do IPCA.

A utiliza¢do da varidvel prodind como proxy de demanda tras limitagdes ao modelo,
porém a falta de uma varidvel mais ampla e fidedigna das condi¢des de demanda torna
sua utilizagdo razodvel, considerando que o nivel de atividade reflita o comportamento
da demanda. De acordo com Alencar (2006) a producdo industrial é cointegrada em
relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) e assim como possuem a mesma tendéncia
estocdstica podem ser utilizados como proxy, desse modo o nivel de atividade estd
intimamente ligado ao comportamento da demanda o que justifica a escolha por parte
de diversos estudos econométricos. O comportamento do rendimento médio do
trabalhador apresenta uma trajetéria semelhante ao saldrio minimo praticado no
Brasil, e considerando que aquela varidvel nio engloba o periodo analisado é bastante
confidvel a utilizagdo do saldrio minimo como proxy dos rendimentos, segundo censo
2010 metade da populagdo brasileira vive com um saldrio minimo IBGE (2012).

Para definir as restricdes contemporineas entre as varidveis foi observado as relagdes
teéricas mais evidentes, o estudo foi dividido em dois modelos, o primeiro
considerando a varidvel IPCA cheia e o segundo analisando suas decomposi¢des entre
pregos livres e administrados.

Assim, o benchmark do primeiro modelo segue a presente sequéncia: comdities, prodind,
salminsa, cambio, igp-m e ipca. As commodities sdo determinadas pelo setor externo,
seguindo assim uma trajetéria mais independente, por esse motivo, aprecem em
primeiro na ordenagdo, entretanto como sio insumos bdasicos para toda a economia
influenciam todas as demais variaveis do modelo. A produc¢io industrial, como reflete o
nivel de atividade da economia e as condi¢des de demanda, afeta saldrios e pregos
sendo colocada em segundo lugar na ordenagdo. Os saldrios sdo influenciados pelas
condigdes de oferta e pelo nivel de atividade, bem como influenciam o cAmbio, igp-m e
ipca.

Ja a taxa de cimbio reflete as movimentagdes das varidveis commodiites, produgio
industrial e dos saldrios e influencia diretamente no nivel de infla¢io e por fim o IGP-M
é afetado por todas as outras varidveis do modelo, com exce¢io do IPCA que é
influenciado por ele. Também é assumido as seguintes relacdes contemporaneas: da
produgio industrial para com o cAmbio, do cAmbio para com o igp-m e ipca e do igp-m
para com o ipca. Como representada na equagio 39 e na matriz s

Pca = comdities + prodind + salminsa + cambio + igp -m + ipca (39)
1 0 0 0 0 0

01 0 0 0 0
o0 01 0 00
“lo 4, 0 1 0 o0
0 0 0 A4 1 0
0 0 0 Ag Ag 1

Agora, a segunda equacgdo, o benchmark segue a presente sequéncia: comdities, prodind,
salminsa, cambio, igp-m, livres e adm, seguindo o mesmo raciocinio da primeira
equagdo, porém com o IPCA decomposto entre pregos livres e administrados. Ainda
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admitindo as relagbes contemporaneas: da produgio industrial para com o cAmbio, do
cdmbio para com o igp-m, livres e adm, do igp-m com os livres e adm e dos livres no
adm. Como representada na equagio 40 e na matriz S1:

Ipca = comsities + prodind + salminsa + cambio + igp-m + livres + adm (40)
1 0o 0 O 0 0 0

0O 1. 0 0 0 0 0
0 0 1 0 0 0 0
s1-[0 4, 0 1 0 o0 0]
0 0 0 Ay, 1 0 ol
0 0 0 Ay Ag 1 OJ
0 0 0 Ay Ay Ag 1

A seguir, serdo realizados testes de raiz unitaria para verificar a presenca ou nio de raiz
unitdria nas variaveis abordadas no modelo, com o propédsito de analisar a
estacionaridade de cada série.

Testes de Raiz unitaria

Primeiramente para verificar se as varidveis seguem uma trajetéria de processo
estocastico estaciondrio foi realizado o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) e o teste de Phillip-Perron (PP). Na tabela 4 sdo apresentados os resultados do
teste de ADF, para as séries em nivel e quando necessario na primeira diferenca, a
hipétese nula do teste (HO) é de que a série possui raiz unitdria, ou seja, é ndo
estacionaria.

Os resultados indicam que as varidveis adm, comdities, igp-m, ipca, livres e salminsa
sdo estaciondrias a 5% de significincia estatistica considerando que as taxas de inflagdo
j& medem o crescimento do indice de precos, ou seja, sdo em diferenca. Ja as varidveis
cambio, ncomerc, prodind, ndo sdo estaciondrias em nivel, porém sdo em primeira
diferenca. E importante ressaltar que salminsa era estacionaria em nivel a 5%, porém é
interessante trabalhar com a série em primeira diferenca, no sentido de captar as
varia¢Ges da mesma.

Tabela 1 - Teste raiz unitaria no nivel e primeira diferenga: Dickey-Fuller Aumentado
Varidvel |termos |Estatisticat|Prob | Valores Criticos
1% 5% 10%

adm None |-3.439676 0.0007 | -2.58147 | -1.94311 | -1.61521
cambio I -1.658077 0.4503 | -3.47681 | -2.88183 | -2.57767
comdities |I,T -4.488424 0.0022 | -4.02445 | -3.44201 | -3.14561
comerc None |-3.0534 0.0025 | -2.58147 | -1.94311 | -1.61521
igp-m None |-3.359226 0.0009 | -2.58123 | -1.94307 | -1.61523
ipca None |-3.147756 0.0018 | -2.58123 | -1.94307 | -1.61523
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livres None |-2.754463 0.0061 | -2.58123 | -1.94307 | -1.61523
ncomerc |None |0.012872 0.6851 | -2.58273 | -1.94329 | -1.6151
prodind |LT -3.389706 | 0.0568 |-4.02398 | -3.44178 | -3.14547
saminsa |LT -3.880751 | 0.0153 | -4.02351 | -3.44155 | -3.14534
dcambio |I -8.406642 0 -3.47681 | -2.88183 | -2.57767
dncomerc | None |-6.098184 0 -2.58273 (-1.94329 | -1.6151
dprodind |I,T -10.43665 |0 -4.02398 | -3.44178 | -3.14547
dsalminsa | I,T -3.820809 | 0.0184 |-4.0296 |-3.44449 |-3.14706

Fonte: Elaboragao propria

Com o propésito de confirmar os testes apresentados no ADF, a tabela 5 revela os
resultados do teste PP, o qual possui a mesma hipdtese nula do ADF. Assim, a andlise
dos valores corrobora, de um modo geral, com as conclusdes oriundas da tabela 4.
Indicando que adm, comerc, igp-m, ipca, livres ji sdo estaciondrias em nivel e que
cambio e prodind s3o nio estaciondrias em nivel.

Considerando a primeira diferenca todas as séries sdo estaciondrias. E importante
destacar que a salminsa apresentou as mesmas caracteristicas do teste ADF. Entretanto
as varidveis ncomerc e comdities deram resultados divergentes e optou-se pelos
resultados do ADF em relagdo ao PP. Porém, de um modo geral os testes demonstram
que a maioria das varidveis se apresentam estaciondrias ja em nivel e as que nio sdo
estaciondrias em nivel foram diferenciadas e se tornaram estacionarias.

Tabela 2 - Teste raiz unitaria no nivel e primeira diferenga: Phillip-Perron

Varidvel |termos |Estatisticat|Prob | Valores Criticos

1% 5% 10%
adm None |-6.170472 0 -2.58123 | -1.94307 | -1.61523
cambio I -1.656978 0.4509 | -3.47647 | -2.88169 | -2.57759
comdities |I,T -3.08581 0.1137 | -4.02351 | -3.44155 | -3.14534

comerc None |-3.176185 0.0017 | -2.58123 [ -1.94307 | -1.61523

igp-m None |-3.332856 0.001 |-2.58123(-1.94307 | -1.61523
ipca None |-2.887968 0.0041 | -2.58123 | -1.94307 | -1.61523
livres None |-2.754463 0.0061 | -2.58123 [ -1.94307 | -1.61523
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ncomerc |None |-3.846345 |[0.0002|-2.58123|-1.94307 |-1.61523
prodind |LT -3.203532 | 0.0879 | -4.02351 | -3.44155 | -3.14534
saminsa |L,T -3.566271 | 0.0364 | -4.02351 | -3.44155 | -3.14534
dcambio |1 -8.650279 |0 -3.47681 | -2.88183 | -2.57767
dncomerc |None |-30.12112 |0 -2.58135 | -1.94309 | -1.61522
dprodind |LT -10.40017 |0 -4.02398 | -3.44178 | -3.14547
dsalminsa | I,T -27.21907 | 0.0001 | -4.02398 | -3.44178 | -3.14547

Fonte: Elaboragao prépria

Como a maioria das séries sdo estaciondrias ji em nivel, os teste de cointegragio, a fim
de verificar possiveis relagdes de longo prazo entre as varidveis ndo é necessario. Apds
a andlise da estacionaridade das séries a tabela 6 revela o ntimero de lags, timo, ou seja,
quantas defasagens ajustam melhor o modelo.

Tabela 3: Teste de numero 6timo de defasagens modelo 1

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1611.225 [ NA 1024.167 23.95890 24.08802 24.01137

1 -1210.724 | 759.4686 | 4.628244 18.55888 19.46274* | 18.92619*

2 -1161.240 | 89.43802 3.801690 18.35912 20.03772 19.04125

3 -1122.763 | 66.12401 3.692996* | 18.32241* | 20.77576 19.31938

4 -1100.230 | 36.71976 4.575007 18.52193 21.75002 19.83373

5 -1059.208 | 63.20471* | 4.350502 18.44753 22.45035 20.07416

6 -1030.442 | 41.76368 5.021416 18.55470 23.33226 20.49617

7 -999.6678 | 41.94460 5.712177 18.63212 24.18442 20.88842

8 -972.9027 | 34.10074 7.026165 18.76893 25.09597 21.34006

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 4: Teste de numero 6timo de defasagens modelo 2

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1733.755 | NA 373.8372 | 25.78896 | 25.93960 | 25.85018

1 -1311.789 | 793.9205 1.490892 20.26354 21.46869* | 20.75328*

2 -1248.060 | 113.2956 1.205202* | 20.04534* | 22.30500 20.96360

3 -1200.990 | 78.79890 1.257735 20.07393 23.38809 21.42071

4 -1171.385 | 46.49022 1.722387 20.36127 24.72994 22.13657

5 -1119.244 | 76.47409* | 1.719546 20.31473 25.73791 22.51856

6 -1081.716 | 51.14924 2.182016 20.48468 26.96237 23.11703

7 -1040.937 | 51.35183 2.718491 20.60647 28.13866 | 23.66734

8 -999.1166 | 48.32546 3.462856 20.71284 29.29954 24.20223

Fonte: Elaboragao propria

Os testes apresentados nas tabelas 6 indicam que o ndmero 6timo de lags que ajustam o
modelo 1 seria de 1, 3 ou 5, ja na tabela 7 para o modelo 2, o nimero de defasagens que
melhor ajustaria seria 1, 2 ou 5. Para ambos os modelos a utilizagdo de 5 lags se mostrou
mais ajustada. Desse modo o préximo passo é analisar a robustez do modelo aplicando
teste de heterocedasticidade, autocorrelacdo, normalidade e estabilidade.

Testes de Robustez

Com o propésito de confirmar se o modelo foi bem especificado é interessante realizar
os testes de heterocedasticidade e autocorrelagio residual. As tabelas 8 e 9 revelam os
testes de autocorrelacio.

Tabela 5 - teste autocorrelagao modelo 1

Lags | LM-Stat |Prob

1 49.13835| 0.0710

2 45.56395| 0.1319
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3 45.44887| 0.1344

4 42.28337| 0.2180

5 41.22602 | 0.2527

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 6 - teste autocorrelagao modelo 2

Lags | LM-Stat | Prob

1 71.34433 | 0.0202

2 58.52805  0.1653

3 64.56319 | 0.0672

4 48.26165| 0.5030

5 46.53633 | 0.5736

Fonte: Elaboragao propria

As tabelas 8 e 9 revelam que ndo hd evidéncia para rejeicdo da hipétese nula, de
inexisténcia de autocorrelagdo serial. Assim, o préximo passo €é analisar a
heterocedasticidade dos residuos apresentada na tabela 10.

Tabela 7 - teste heterocedasticidade modelo 1

Chi-sq |df |Prob.

1347.241 (1260 [ 0.0434

Fonte: Elaboragao propria

Tabela 8 - teste heterocedasticidade modelo 2

Chi-sq |df [Prob.
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2032.635 1960 | 0.1237

Fonte: Elaboragao propria

Os resultados das tabelas 10 e 11 ddo indicios da ndo presenca de heterocedasticidade
dos residuos, logo, o0 modelo possui propriedades adequadas. Um teste de normalidade
dos residuos foi aplicado, porém eles se mostraram ndo normais. Entretanto, esse
problema pode ser revertido com a simples inclusdo de mais observagdes no modelo.

Isso ndo invalida os resultados, pois considerando o teorema do limite central,
assintoticamente qualquer que seja a distribuigfo da varidvel de interesse para grandes
amostras, a distribuicdo das médias amostrais serd aproximadamente normalmente
distribuida e tenderdo a apresentar uma distribui¢do normal. Finalmente um ultimo
teste foi aplicado para verificar a estabilidade do modelo SVAR e pode ser observados
nas figuras 2 e 3.

Figura 1 - Teste de estabilidade do SVAR1
100067B00000329700003485669C78C3BDB45032.emf
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Fonte: Elaboragao propria
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Figura 2 - Teste de estabilidade do SVAR2

Image 10006DF0000032970000348557D7CC8940EA12D3.emf
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Fonte: Elaboragao propria

Os resultados dos testes de estabilidade apresentados nas figuras 2 e 3 revelam que os
modelos sdo estdveis. Apds realizar os testes de robustez o préximo tépico analisa a
decomposicdo da varidncia e os impulsos resposta com o propdsito de verificar quais
sdo os determinantes do IPCA na década de 2000.

Analise da decomposicao da variancia do IPCA

A andlise da decomposicdo da varilncia permite observar a importincia relativa de
cada varidvel na determinagio do IPCA. A ordenagio utilizada é a estrutural, seguindo o
seguinte benchmark: comdities, prodind, salminsa, cambio, igp-m e ipca.

Como é observada na tabela 12, a maior parte da variincia da inflagio é explicada pela
prépria variavel com 37,68%, como o IGP-M também apresentou valores na ordem de
16,96% a inércia se mostra com um papel determinante na explicacdo da inflagdo. Outro
destaque é o cAmbio com 35,55% revelando que o IPCA é fortemente influenciado pela
taxa. Cabe destacar que a Demanda com 0,74% apresentou valores irrisérios, o que
mostra que ela ndo é uma boa proxy para a demanda, porém as varidveis commodities
6,32% e Saldrios 2,73% apresentaram porcentagens superiores.

Desse modo fica claro que a inércia, a taxa de cimbio e as condigdes de oferta
representadas pelas commodities, sdo as principais varidveis determinantes para
explicar o comportamento do IPCA. J4 a demanda ndo apresentou valores significativos,
demonstrando, assim, que a infla¢do inercial, a inflagdo importada e a inflagdo de
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insumos bdasicos como de alimentos e matérias primas caracterizam mais a inflagdo
brasileira que nio a inflagdo de demanda.

Tabela 9 — decomposicao da variancia do IPCA cheio

Period | S.E. comdities | prodind |salminsa |cambio |igp-m ipca

1 8.451006 | 0.000000 | 0.034025 | 0.000000 | 6.447427 | 28.91441 | 64.60414
3 21.39459| 6.323873 | 0.303705 | 0.586049 | 18.02113 | 23.13884 | 51.62641
5 33.75945 | 6.878437 | 0.336505 | 1.906237 | 28.58674 | 19.38640 | 42.90567
7 42.29088 | 6.101007 | 0.457847 | 2.437050 | 34.93489 | 17.82496 | 38.24425
10 49.31205 | 6.028843 | 0.722711 | 2.684612 | 35.97377 | 16.72887 | 37.86120
12 52.77756 | 6.322291 | 0.743747 | 2.731194 | 35.55794 | 16.96130 | 37.68353

Factorization Structural: comdities prodind salminsa cambio igp-m ipca

Fonte: Elaborag&o propria

Realizada a andlise dos determinantes do IPCA, considerando o indice cheio, agora é
apresentada a decomposicio da varidncia abordando suas decomposi¢des, entre pregos
livres e administrados, com o propésito de verificar quais varidveis mais determinam
esses componentes. O benchmark segue a seguinte sequéncia: comdities, prodind,
salminsa, cambio, igp-m, livres e adm.

A tabela 13 revela mais uma vez que a inércia é fundamental na determinagido dos
precos livres, pois a prépria varidvel explica 35% das variagdes, somada ao IGP-M com
15,17%. O cambio aparece também com destaque apresentando 32,99% da
determinacdo, além das commodities, com 7,27% de parcela na determinagio dos precos
livres. J4 a demanda apresenta valores muito inferiores, na ordem de 1,33%.

Portanto, o comportamento dos pregos livres é determinado fundamentalmente por
sua prépria trajetdria, pela taxa de cimbio e pelo IGP-M, revelando que a inércia e o
setor externo sio fundamentais para sua determinagdo. As condigdes de oferta
aparecem como a terceira importante explicagdo embora em patamar um pouco mais
baixo, a demanda também ndo se mostra como uma boa proxy para a inflagdo
considerando os pregos livres.
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Tabela 10 — decomposicao da variancia dos pregos Livres

Period | S.E. comdities | prodind |salminsa |cambio |igp-m livres adm

1 8.460444 | 0.000000 | 0.011969 | 0.000000 [ 3.321407 | 26.94404 | 69.72259 | 5.32E-30
3 21.22299 | 4.788958 | 0.584427 | 0.340376 | 11.16314 | 24.06565 | 56.97419 | 2.083265
5 33.61978 | 8.149920 | 0.634098 | 1.442579 | 24.36874 | 18.59306 | 44.01839 | 2.793206
7 42.41181| 7.878065 | 0.902936 | 2.097826 | 32.11081 | 16.33263 | 37.76909 | 2.908640
10 49.50682 | 7.302481 | 1.308277 | 2.604221 | 33.13937 | 15.04858 | 35.49817 | 5.098889
12 52.78793 | 7.270505 | 1.330729 | 2.640171 | 32.99507 | 15.17040 | 35.07269 | 5.520434

Factorization Structural: comdities prodind salminsa cambio igp-m livres adm

Fonte: Elaboragao prépria

A decomposicdo da varidncia para verificar quais varidveis explicam os pregos
administrados é mostrada na tabela 14, e segue a mesma sequéncia da equagio acima,
comdities, prodind, salminsa, cambio, igp-m, livres e adm.

A andlise seque uma légica parecida com as demais, porém em proporgdes diferentes,
no sentido de, aumentarem os pesos para a inércia e diminuirem a participacdo das
demais. Os precos administrados sdo explicados por sua prépria variacio com 66,81%
no periodo além de 6,84% da variavel IGP-M, o cimbio explica 18,88% e as commodities
2,83%, ja a variavel de demanda apresenta valores muito baixos 0,86%.

Fica evidente que o componente mais forte na determinagdo da inflagdo dos pregos
administrados € a inércia, ou seja, a inflagdo segue uma trajetdria de alta com certa
independéncia de demais choques na economia. Ainda assim o setor externo
desempenha um papel importante em sua determinagio, contudo corroborando com as
demais analises a inflagdo de demanda nio caracteriza o comportamento dos precos
administrados no periodo.

Tabela 11 — decomposigao da variancia dos precos Administrados

Period | S.E. comdities | prodind |salminsa |cambio |igp-m livres adm

Espaco e Economia, 16 | 2019
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1 1.814068 | 0.000000 | 0.016454 [ 0.000000 | 4.566275 | 8.764384 | 0.041531 | 86.61136
3 2.071807 | 1.053884 | 0.032920 | 0.133173 | 13.04574 | 7.084031 | 0.260082 | 78.39017
5 2.292072| 1.034160 | 0.652911| 0.424915 | 15.82178 | 6.563217 | 2.223517 | 73.27950
7 2.403959 | 1.164349 | 0.744826 | 0.739053 | 17.81378 | 6.855849 | 2.167151 | 70.51499
10 2.545582| 1.590792 | 0.839157| 0.861165 | 19.22130 | 6.726697 | 2.581636 | 68.17925
12 2.571205| 2.837453 | 0.869233 | 0.861358 | 18.88434 | 6.847076 | 2.888144 | 66.81239

Factorization Structural: comdities prodind salminsa cambio igp-m livres adm

Fonte: Elaborag&o propria

Apés a andlise da decomposicdo da variincia, fica claro que os elementos de inércia e a
taxa de cAmbio exercem um papel decisivo na explicagdo da variacdo da Inflagdo no
Brasil na década de 2000, tanto para o IPCA indice cheio quanto para suas
decomposicSes entre livres e administrados. Também cabe destacar que apesar de em
menor nivel o valor das commodities também exercem um papel importante no IPCA.

A determinacgio dos pregos livres e administrados segue a mesma ldgica, porém com
pesos diferentes. No caso dos pregos livres a taxa de cAmbio exerce um papel de maior
relevincia, ja os precos administrados sdo fundamentalmente explicados pela sua
prépria variincia, indicando uma forte presenca de inércia inflaciondria.

0 préximo tépico aborda a andlise das fungdes impulso resposta do IPCA, dos pregos
livres e administrados, a fim de verificar como essas varidveis se comportam dado um
choque nas demais.

Analise do impulso resposta do IPCA

A figura 4 mostra de forma clara que o setor externo juntamente com as varidveis de
inércia exerce um importante papel na evolugio do IPCA, no sentido de apresentarem
choques mais intensos e duradouros. As commodities também exercem um impacto
significativo no curto prazo, bem como os saldrios, porém em menor nivel. E
interessante ressaltar que a demanda parece nio influenciar a evolugdo do IPCA.
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Figura 3 — resposta do IPCA a um choque em: Commodities, Demanda, Salarios, Cambio, IGP-M e

IPCA
Image 100119E40000699600008ACEDBC86BEE5A59AAAE.emf
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Fonte: Elaboragao prépria

52 Essas relagdes sdo melhores observadas na figura 5, pois ela apresenta os choques de
forma acumulada, o que facilita a visualizagéo.
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Figura 4 — resposta acumulada do IPCA a um choque em: Commodities, Demanda, Salarios,
Cambio, IGP-M e IPCA

Image 10012CC40000699600008ACE589E15DA85CFFEE0.emf
Accunulated Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboragao prépria

A figura 5 corrobora com as demais andlises apresentadas, no sentido de, mostrar
claramente que os elementos de inércia e taxa de cimbio, sdo mais significativos na
evolugdo do IPCA. Entretanto fica mais evidente em relagdo a figura 4 a participagdo
importante que a evolugdo das commoditites exercem, ja os saldrios parecem ter uma
influéncia menor do que se mostrava na figura anterior. A demanda apresenta pouca ou
nenhuma influéncia na evolu¢io do IPCA.

Analise do impulso resposta dos precos livres
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Figura 5 — resposta dos precos livres a um choque em: Commodities, Demanda, Salarios, Cambio,
IGP-M, Livres e Administrados
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Fonte: Elaboragao prépria

Agora analisando a resposta dos precos livres, dado um “choque” nas demais variaveis,

. ' e A1 ox (o
é observado na figura 6 que as commodities juntamente com o cimbio sdo responsaveis

por boa parte da evolugio dos precos livres. Além dos elementos de inércia sempre

estarem presentes de forma significativa.
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Figura 6 — resposta acumulada dos precos livres a um choque em: Commodities, Demanda,
Salarios, Cambio, IGP-M, livres e Administrados
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Fonte: Elaboragao prépria

55 A figura 7 apresenta as repostas dos precos livres as demais varidveis de forma
acumulada, revelando com clareza que o cimbio, as commodities e a inércia,
representada pela prépria varidvel e pelo IGP-M, sdo os elementos fundamentais para
explicar a evolugdo dos precos livres. Também pode ser observado que os saldrios e a
demanda exercem pouca ou nenhuma influéncia.

Analise do impulso resposta dos precos administrados
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Figura 7 — resposta dos pregos administrados a um choque em: Commodities, Demanda, Salarios,
Cambio, IGP-M, Livres e Administrados
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Fonte: Elaboragao prépria

Analisando agora as respostas dos precos administrados dado um “choque” nas demais
varidveis. A figura 8 revela que, a evolugdo desses precos é pouco explicada por outras
varidveis que nio seja ela prépria, indicando uma inércia muito evidente. Entretanto a
variavel cAmbio também influencia, sua evolugido embora em menor nivel que os pregos
livres.
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Figura 8 — resposta acumulada dos pregos administrados a um choque em: Commodities,
Demanda, Salarios, Cambio, IGP-M, Livres e Administrados

Image 10013DD0000069B900005D9971146C2D9D58B792.emf
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57 J4 na analise das respostas acumuladas, que podem ser observadas na figura 9, o papel

58

59

60

da inércia e do cAmbio sdo mais significativos, se comparadas com as demais variaveis,
as quais, parecem exercer uma pequena, quase nula, influéncia na evolugdo dos pregos
administrados.

Conclusao

Esta pesquisa buscou analisar com profundidade a problematica da inflagdo no Brasil,
ao longo da década de 2000, com o objetivo de levantar os principais elementos,
causadores e aceleradores do nivel de pregos, com a hipétese de que outros fatores
como choque de custos, componente inercial e setor externo sdo tdo ou mais relevantes
que pressdes de demanda, para explicar o problema.

A abordagem econométrica desenvolvida nesse artigo corrobora com a conclusio, ao
qual, verificou que a inflagdo brasileira sofreu uma significativa pressdo por parte dos
precos administrados e dos alimentos. Ndo caracterizando assim uma inflagdo
tipicamente de demanda.

Por meio da anélise da decomposicio da variagdo, com o propésito de verificar quais os
principais determinantes das variagdes do IPCA, dos precos livres e dos pregos
administrados. Foi observado que o IPCA é determinado fundamentalmente por sua
prépria variincia, além da taxa de cimbio e em menor patamar, porém significativo, o
preco das commodites.
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Os precos livres seguem a mesma légica do indice cheio, com peso importante da
inércia, cAmbio e das commodities. Ja os precos administrados sdo explicados por sua
prépria variagdo em um patamar elevadissimo, indicando que a inércia é o componente
fundamental para explicar a trajetéria dessa varidvel, a inflagdo inercial ganha
relevancia na caracterizagdo da inflagdo brasileira.

A andlise do impulso resposta do IPCA, dos precos livres e administrados, de um modo
geral revela que as respostas se mostraram mais intensas e duradouras aos “choques”
oriundos da prépria varidvel, do cimbio e das commodities. Na andlise da resposta
acumulada, essas relagbes estdo mais evidentes. Quanto aos pregos livres a 1égica segue
a mesma do indice cheio, ji os precos administrados, além de uma participagdo do
cdmbio importante, a prépria variavel é fundamental para explicar suas evolugdes.

As evidéncias apresentadas nesse artigo revelam que a inércia, os fatores externos e as
condigBes de oferta se sobrepdem a demanda no sentido de determinar a inflagdo
brasileira. Assim, a inflagdo se mostra pouco sensivel ao nivel de atividade e as medidas
de politica de controle baseadas exclusivamente na inflagdo de demanda podem se
apresentar de forma ineficiente e ineficaz se comparada com medidas alternativas, que
ndo sejam estritamente o controle da taxa de juros de curto prazo.
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NOTAS

1. Texto primeiramente publicado em lingua inglesa na Revista Economia Ensaios, com
o propésito de difundir o conhecimento, principalmente para os académicos iniciantes,
a equipe editorial autorizou a esta publicagdo similar do texto em lingua portuguesa.

RESUMOS

Esse estudo analisa empiricamente quais sdo os determinantes do IPCA indice cheio, e suas
decomposicdes, estimando para tal duas equagdes, e utilizado modelos autorregressivos

vetoriais. A base de dados compreende o periodo de janeiro de 2000 até dezembro de 2011. Cinco
principais grupos sdo apontados como determinantes da inflagdo: i) demanda agregada; ii) oferta
agregada; iii) taxa de cAmbio; iv) saldrios e v) inércia. As evidéncias revelam que a inércia, os
fatores externos e as condi¢des de oferta se sobrepdem a demanda no sentido de determinar a
inflago brasileira. Assim, a inflagdo se mostra pouco sensivel ao nivel de atividade.

his study analyzes empirically the determinants of the IPCA index full, and their decompositions,
estimating for such two equations which incorporate these different situations and used a
structural vector autoregression model. The database that covers the period from January 2000
to December 2011. Five main groups are identified as determinants of inflation: i) aggregate
demand, ii) aggregate supply iii) exchange rate, iv) wages ev) inertia. The evidence presented in
this paper show that the inertia, external factors and supply conditions overlap demand in order
to determine the inflation. Therefore, inflation shows little sensitivity to the level of activity.

Este estudio analiza empiricamente cudles son los determinantes del IPCA indice lleno, y sus
descomposiciones, estimando para tal dos ecuaciones, y utilizados modelos autorregresivos
vectoriales. La base de datos comprende el periodo de enero de 2000 hasta diciembre de 2011.

Cinco principales grupos se apuntan como determinantes de la inflacién: i) demanda agregada; ii)
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oferta agregada; iii) tipo de cambio; iv) salarios y v) inercia. Las evidencias revelan que la inercia,
los factores externos y las condiciones de oferta se superponen a la demanda en el sentido de
determinar la inflacién brasilefia. Asf, la inflacién se muestra poco sensible al nivel de actividad.

Cette étude analyse empiriquement quels sont les déterminants de l'indice IPCA complet et ses
décompositions, en estimant pour ces deux équations, et en utilisant des modéles vectoriels
autorégressifs. La base de données couvre la période de janvier 2000 a décembre 2011. Cing
principaux groupes sont identifiés comme déterminants de l'inflation: i) la demande globale; ii)
l'offre globale; iii) taux de change; iv) salaires et v) inertie. Les données montrent que l'inertie,
les facteurs externes et les conditions de 1'offre chevauchent la demande pour déterminer
l'inflation brésilienne. Ainsi, l'inflation n'est pas sensible au niveau d'activité.
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