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Resumo: Este artigo investiga a relacéo entre taxa de inflacéo e variabilidade dos precos
relativos na economia brasileira, considerando tanto a 6tica do consumidor quanto a do
produtor. O objetivo € examinar o impacto da inflacdo sobre a dispersdo dos precos ao
longo do tempo, com énfase no periodo da pandemia de Covid-19. Para isso, emprega-se
uma abordagem econométrica baseada na estimacdo de Vetores Autorregressivos com
Parametros Variantes no Tempo, para o periodo de agosto/1999 a abril/2022. Os resulta-
dos confirmam a existéncia de uma relacdo positiva entre inflacdo e precos relativos, em-
bora com intensidades distintas entre os precos ao consumidor e ao produtor. Durante a
pandemia, a sensibilidade da variabilidade dos precos relativos aos choques inflacionarios
mostrou-se ainda mais acentuada.

Palavras-chave: Inflacdo. Dispersédo de Precos. Covid-19.

Abstract: This study analyzes the socioeconomic effects of the Covid-19 pandemic on
the distribution of per capita household income and its degree of progressivity in Brazil,
the South Region and Parana, based on different sources of income. The database used

Editor responsavel: Felipe Orsolin Teixeira

@ Submissdo: 30/08/2024 | Aprovacdo: 30/09/2024 | DOI: 10.5380/re.v45i87.96708

® marcosthewall22@gmail.com

¢ cleomargomes@ufu.br. O autor agradece o apoio financeiro do CNPq.

Ambos os autores foram responsaveis pela concepgdo, pesquisa de dados e/ou documentos, analise dos
dados e/ou documentos, participacdo ativa na discussdo dos resultados e revisdo e aprovacdo da versdo
final.

Esta publicacdo esta licenciada sob os termos de
BY Creative Commons Atribuicdo 4.0 Internacional


http://dx.doi.org/10.5380/re.v45i87.96708
mailto:marcosthewall22@gmail.com
mailto:cleomargomes@ufu.br
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.pt-br
https://orcid.org/0009-0006-4416-2732
https://orcid.org/0000-0002-1543-9097

Revista de Economia Artigo | €96708 | 2 de 29

was This paper investigates the relationship between the inflation rate and relative price
variability in the Brazilian economy, considering the consumer and producer perspec-
tives. The objective is to examine the impact of inflation on price dispersion over time,
with a particular focus on the Covid-19 pandemic period. Time-Varying Parameter Vec-
tor Autoregressions are applied as the econometric methodology for the period Aug/1999
— Apr/2022. The results confirm a positive relationship between inflation and relative
price dispersion, although with distinct intensities between consumer and producer prices.
During the pandemic, the sensitivity of relative price variability to inflationary shocks
became even more pronounced.

Keywords: Inflation. Price Dispersion. Covid-19.
JEL: C33. E31. E52.




Silva e Silva e96708 | 3de29

1. Introducéo

O fendmeno inflacionério estd diretamente relacionado as pressdes exercidas
sobre os niveis de precos na estrutura econémica de um pais, bem como aos conflitos
distributivos entre os agentes econdmicos e a ma distribuicéo da renda real. O controle da
inflacdo é essencial para a manutencéo da eficiéncia alocativa do sistema de precos, pois
seu descontrole pode comprometer a previsibilidade econdmica e desorganizar a alocagéo
de recursos, prejudicando o crescimento sustentavel.

Dentro desse contexto, um dos aspectos da inflagdo que tem atraido crescente
interesse entre pesquisadores tedricos e empiricos é a variabilidade dos precos relativos
(RPV). Esse conceito é especialmente relevante devido ao seu impacto sobre a dindmica
inflacionaria e sua capacidade de explicar, ao menos parcialmente, as oscilacdes nos
niveis de precos. O estudo da relacdo entre inflacdo e RPV n&do apenas contribui para uma
compreensdo mais aprofundada do comportamento inflacionario, mas também fornece
subsidios importantes para avaliar os mecanismos de transmissdo de precos e 0s custos
associados as politicas econémicas de estabilizacdo, sobretudo as medidas de politica
monetaria voltadas ao controle da inflag&o.

A analise da relacdo entre inflacdo e variabilidade dos precos relativos ndo pode
se restringir apenas ao impacto sobre os pregos ao consumidor. Do ponto de vista do
produtor, variagdes nos precos praticados no atacado e nas transagdes interempresariais
influenciam diretamente o poder de compra da populacdo, uma vez que, em muitos casos,
esses custos adicionais sdo repassados ao preco final dos bens e servicos no varejo. No
entanto, esse repasse nem sempre ocorre de forma imediata. Em determinadas
circunstancias, os produtores podem optar por adiar reajustes, seja devido a um cenario
de baixa demanda, absorvendo parte dos custos e reduzindo suas margens de lucro, seja
porgue 0s custos associados ao reajuste superam os beneficios esperados, como no caso
do custo de menu. Essa dindmica pode levar a periodos de estabilidade artificial seguidos
por ajustes bruscos nos precos, criando volatilidade inflacionaria.

Este estudo tem como objetivo investigar a relacdo causal entre a taxa de inflacéo
e a variabilidade dos precos relativos na economia brasileira no periodo de agosto de 1999
a abril de 2022. A analise sera conduzida sob duas perspectivas: a do consumidor, por
meio do indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), e a do produtor, utilizando o
indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-DI), com atencdo especial ao periodo da
pandemia da Covid-19. Para isso, sera empregada uma metodologia econométrica
baseada nos Vetores Autorregressivos com Parametros Variantes no Tempo (TVP-VAR),
tendo como referéncia regressdes preliminares estimadas pelo Método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO).
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Os resultados confirmam a existéncia de uma relagdo positiva entre inflagdo e
RPV tanto na ética do consumidor quanto na do produtor. No entanto, ha diferencas
significativas na intensidade dessa relacdo quando se considera o periodo da crise
sanitaria da Covid-19. A analise da evolucdo dos coeficientes dos parametros variantes
no tempo revela uma distincdo entre os padrGes de comportamento da inflacdo ao
consumidor e da inflacdo ao produtor. Antes da pandemia, os coeficientes permaneceram
predominantemente positivos para ambas as séries. Entretanto, durante a crise sanitaria,
o coeficiente associado a inflagdo ao produtor passou para 0 campo negativo, em contraste
com a trajetdria da inflagdo ao consumidor, que manteve a relagdo esperada. Esse
resultado sugere que os produtores, diante do contexto excepcional da pandemia,
demonstraram maior resisténcia em repassar os custos adicionais aos precos finais,
possivelmente devido as incertezas quanto a demanda e ao impacto econémico do
periodo.

Além desta introducdo, o estudo estd organizado em seis se¢des adicionais. A
segunda se¢éo apresenta uma revisdo da literatura, abordando as principais contribuicdes
teoricas e empiricas sobre a relacéo entre inflacao e variabilidade dos precos relativos. A
terceira secdo descreve os dados utilizados na pesquisa, bem como as medidas adotadas
para mensurar a variabilidade dos precos relativos. Na quarta secdo, é detalhada a
metodologia econométrica empregada, com énfase na modelagem dos pardmetros
variantes no tempo. A quinta secdo discute os resultados das estimativas, analisando as
evidéncias empiricas obtidas. Por fim, a sexta secdo apresenta as consideracdes finais,
destacando as principais conclusdes do estudo e suas implicagdes para a formulacéo de
politicas econémicas.

2. Revisdo da literatura

A estabilizacao dos precos relativos desempenha um papel central na estabilidade
da taxa de variacdo dos precos gerais. Na auséncia de choques na variabilidade dos precos
relativos, a inflagdo tende a seguir um movimento inercial determinado pela inflagcdo
passada, conforme argumentado por Simonsen (1970). Esse fendémeno decorre do
comportamento defensivo dos agentes econdmicos na formulacéo de pregos, que buscam
recompor a renda real perdida com base na inflagdo acumulada (Lopes, 1985).

As discussdes sobre esse tema sdo amplas, abrangendo tanto perspectivas teéricas
quanto empiricas. No campo tedrico, o debate se estrutura em dois principais grupos de
modelos, que embora distintos, ndo sdo necessariamente contraditérios. O primeiro grupo
fundamenta-se na hipotese de flexibilidade de pregos e expectativas racionais, tendo
como referéncia o trabalho seminal de Lucas (1973), posteriormente expandido por

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024



Silva e Silva e96708 | 5de29

autores como Barro (1976), Cukierman e Wachtel (1979) e Hercowitz (1981). Ja o
segundo grupo se apoia na hipotese de rigidez de precos, também conhecida como “Custo
de Menu”, conforme desenvolvido por Sheshinski e Weiss (1977), Rotemberg (1982,
1983) e Ball e Mankiw (1994, 1995).

A primeira abordagem tedrica enfatiza a importancia das expectativas racionais
na compreensdo da volatilidade da inflacdo. Segundo Lucas (1973), os agentes
econdmicos formam suas expectativas com base em informacdes disponiveis, o que
influencia diretamente suas decisGes de precificacdo e producdo. Nessa perspectiva, a
variabilidade da taxa de inflacdo € atribuida, em grande parte, a dificuldade dos
produtores em distinguir entre variacdes nos precos relativos — que afetam diretamente a
quantidade étima produzida — e mudancas no nivel agregado de precos, que ndo alteram
a producdo otima. Assim, quando a economia € impactada por choques de demanda
agregada, os produtores podem erroneamente interpretar parte desse choque como uma
alteracdo nos precos relativos, ajustando sua producdo de maneira equivocada. Essa
interpretacdo errdnea pode gerar uma relagdo positiva entre inflagdo e RPV, mas essa
relacdo se dissipa se 0s agentes tiverem acesso a informagdes completas e acuradas
(Romer, 2001).

Além disso, essa abordagem sugere que a volatilidade da inflacdo esta
intimamente ligada a credibilidade e transparéncia das politicas econémicas. Quando 0s
agentes confiam na manutencdo de uma politica de baixa inflacdo, suas expectativas se
ajustam, reduzindo a volatilidade inflacionaria. Dessa forma, a clareza na comunicacao e
a consisténcia das politicas tornam-se essenciais para garantir a estabilidade econdmica.
Outro ponto central do modelo de Lucas é que choques de demanda s6 geram efeitos reais
sobre a producdo e o emprego quando ndo sdo antecipados pelos agentes. Se forem
previsiveis, 0s precos e salarios sdo ajustados de antemdo, anulando seus efeitos reais
(Romer, 2001).

Por outro lado, a segunda vertente teorica, baseada na hipoOtese da rigidez de
precos, argumenta que a existéncia de custos de ajuste — os chamados “Custos de Menu”
— dificulta a mudancga continua dos pregos. Esses custos implicam que as empresas
reajustam seus precos em periodos espacados, resultando em uma relacéo positiva entre
inflag&o e dispersdo dos precos relativos. Segundo essa perspectiva, choques de pequena
magnitude geralmente ndo resultam em ajustes de precos, pois 0s beneficios desses
reajustes sao inferiores aos custos envolvidos. No entanto, choques de grande magnitude
incentivam a alteracdo dos pregos, pois, nesses casos, 0S ganhos compensam 0s custos
associados ao reajuste. O impacto dessa rigidez depende da intensidade dos custos
enfrentados por cada agente econdmico diante da variagdo dos precos. Em sintese, a
existéncia desses custos faz com que as empresas ajustem seus precos de forma
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intermitente, ao invés de continua, influenciando a dindmica inflacionéria e a disperséao
dos precos relativos (Sheshinski; Weiss, 1977; Rotemberg, 1982, 1983; Ball; Mankiw,
1994, 1995).

No campo empirico, diversos estudos ja evidenciaram a relacdo positiva entre
inflacdo e variabilidade dos precos relativos. As primeiras investigacdes sobre o tema
remontam aos trabalhos classicos de Mills (1927) e Parks (1978), seguidos por
contribuicdes de Fischer (1981), Parsley (1996) e Choi (2010). Balk (1983) destaca a
importancia da desagregacdo dos dados na mensuracdo do RPV, argumentando que o
nivel de agregacdo pode influenciar as inferéncias estatisticas. Ao analisar dados para a
Holanda, Balk (1983) concluiu que a agregacgéo excessiva pode distorcer as estimativas
da relacdo entre inflagdo e RPV. Com base nesse argumento, este estudo adota o nivel
méaximo de desagregacdo dos itens (até os subitens) que compdem as cestas de produtos,
tanto ao consumidor (via IPCA) quanto ao produtor (via IPA).

Outros estudos também corroboram essa relagdo em diferentes contextos
econémicos. Nautz e Scharff (2005) foram pioneiros na identificacao da correlacao entre
inflagdo e RPV no Bloco Europeu, utilizando um modelo de painel com efeitos de valores
limiares baseado na abordagem de Hansen (1999). Caraballo e Dabus (2013) obtiveram
resultados semelhantes para a Espanha, enquanto Yamak, Erdem e Kocak (2017)
confirmaram essa relacdo na Turquia. Choi e Kim (2010) chegaram a conclusdes
similares para o Canadéa e o Japdo, e Nath e Sarkar (2019) para a Australia. No contexto
de economias emergentes, Abdelraouf, EI-Abbadi e Noureldin (2021) identificaram essa
relacdo no Egito, enquanto Cerda, Silva e Luders (2021) forneceram evidéncias para o
Chile.

No caso especifico do Brasil, diversos estudos apontam para a correla¢éo positiva
entre inflagdo e variabilidade dos precos relativos. Entre os principais trabalhos,
destacam-se os de Silva e Kadota (1982), Resende e Grandi (1992), Landau e Peixoto
(1992), Fava e Cyrillo (1999), Gomes da Silva (2007), Guillén e Garcia (2011), Gomes
da Silva (2015) e Pereira e Souza (2018). A literatura complementar sobre o tema esta
sistematizada na Tabela 1.
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Tabela 1 — Variabilidade de precos relativos e inflacéo (artigos selecionados)

Autor

Localidade/Periodo

Metodologia

Ahmed et al. (2016)

Bangladesh (2002-2013)

RR, GMM, TSLS e MQO

Baglan et al. (2016)

Turquia (1994-2016)

Regressao Parcialmente Linear

Choi et al. (2011) 12 paises (1984-2009) RSP
Ghauri (2020) Paquistao (2001-2011) MQO, VAR
Deryugina et al. (2019) |  Russia (2003-2016) | ™Modelo dgi‘;a;r?]rigerérq“ico
Kremer et al. (2013) EUA (1998-2005) Painel Comli?;?;tr‘;z de valores

Ferreira (1995)

Brasil (1981-1985)

Correcéo de erros

Pereira (2018)

Brasil (1994-2016)

MQO, VAR e Causalidade

] Granger
Egbuna et al. (2020) Africa Omfg)n tal (2008- PSTR
Karahan e Yazgan .
(2019) Turquia (2004-2017) RSP
Adam et al. (2023) Reino Unido (2000-2016) ARDL

Fonte: elaboragdo Propria.

Nota: RR: Rolling Regression; RSP: Regressdo Semiparamétrica; TMQ: Teste multivariado de quebra
estrutural maltipla; PSTR: Panel Smooth Transition Regression.

3. Dados e medidas de variabilidade dos precos relativos

Conforme mencionado anteriormente, este estudo tem como objetivo analisar a
relacdo entre a taxa de inflagéo e a variabilidade dos pregos relativos, considerando tanto
0S precos ao consumidor quanto os precos ao produtor. Para essa analise, serdo utilizados

0s seguintes dados:

e IPCA (indice de Preco ao Consumidor Amplo):
o Periodo de anélise: agosto de 1999 a abril de 2022;

o Fonte: IBGE.

e RPV-IPCA (Variabilidade dos Precos Relativos considerando o IPCA):
o Agosto de 1999 a abril de 2022,
o Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do IPCA fornecidos pelo IBGE.
e IPA-DI (indice de Precos ao Produtor Amplo — Disponibilidade Interna):
o Periodo de analise: janeiro de 2009 a abril de 2022;

o Fonte: FGV.

e RPV-IPA (Variabilidade dos Precos Relativos considerando o IPA):

Rev. Econ.

v.45 | n.87 | 2024



Silva e Silva e96708 | 8de?29

o Periodo de anélise: janeiro de 2009 a abril de 2022;
o Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do IPA fornecidos pela FGV.

No caso do IPCA, a anélise da dispersao dos precos ao consumidor abrangera o
periodo de agosto de 1999 a abril de 2022, coincidindo com a implementac&o do regime
de metas para a inflagdo e a introdugdo de novos pesos na composic¢ao do indice. Para
essa avaliacdo, serdo utilizadas a taxa de inflacdo e o peso mensal de todos os itens que
compdem a cesta do IPCA, com a dessazonalizacdo realizada pelo IBGE.

A Variabilidade dos Precos Relativos (RPV) do IPCA sera mensurada levando em
consideracdo as mudancas metodoldgicas implementadas pelo IBGE, especialmente as
alteracdes na estrutura dos produtos e na ponderagdo dos pesos conforme os resultados
da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF). A composi¢do da cesta de produtos
utilizada no célculo do RPV-IPCA segue a seguinte segmentacdo temporal: i) de agosto
de 1999 a junho de 2006: cesta com 512 itens; ii) de julho de 2006 a dezembro de 2019:
cesta com 383 itens; iii) de janeiro de 2020 a abril de 2022: cesta com 377 itens.

Para a andlise da dispersdo dos precos ao produtor (IPA-DI), o periodo
selecionado compreende janeiro de 2009 a abril de 2022, considerando as reformulagdes
metodoldgicas promovidas pela FGV na estrutura do indice, especialmente a
reestruturacdo da cesta de produtos e a atualizacdo da ponderacao dos pesos entre 2008 e
2009, quando o numero de itens avaliados aumentou de 76 para 295. A taxa de inflagdo
mensal e o peso de todos os itens do IPA-DI foram dessazonalizados por meio do método
X-12-ARIMA. A composicao da cesta de produtos utilizada no calculo do RPV-IPA foi
ajustada da seguinte maneira: i) De janeiro de 2009 a junho de 2016: cesta com 296 itens;
i) de julho de 2016 a abril de 2022: cesta com 324 itens.

Com base na descri¢do dos dados necessarios para o calculo do RPV, adotamos a
abordagem de Debelle e Lamont (1997), que definem a variabilidade dos precos relativos
como a dispersdo dos precos de diferentes categorias de bens e servi¢os em torno da taxa
média de inflacdo. Esse conceito permite mensurar as flutuacbes dos precos entre
mercados distintos. Assim como em Parks (1978), Fischer (1981) e Nautz e Scharff
(2005), a metodologia empregada neste estudo incorpora o peso de cada item na
construcdo do indice final. Essa escolha decorre da variagdo significativa dos pesos entre
diferentes categorias de consumo, assegurando que a relevancia de cada subitem seja
devidamente considerada na mensuracdo da inflacdo tanto ao produtor quanto ao
consumidor.

A variabilidade dos precos relativos, portanto, pode ser quantificada da seguinte
forma:

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024
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1
RPV; = \/;Zi=1 wi (1 — 1, )? (1)

onde: n 0 nimero de observacgdes, neste caso de subitens, que compde o IPCA ou 0 IPA,
w;; Se refere ao peso do subitem i no tempo t, m;; € a inflagdo desse subitem i no tempo
t e, por fim, m, que é a inflagdo geral no més.

O conjunto de dados utilizado para mensurar a taxa de inflagdo na economia
brasileira tem como fonte o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o indice
de Precos ao Produtor Amplo (IPA). A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das
séries utilizadas neste estudo. Para fins comparativos, os dados foram segmentados em
dois periodos: um que inclui a crise da Covid-19 e outro que a exclui, sendo que o

subscrito “covid” denota o periodo sem a referida crise.

Tabela 2 - Estatistica descritiva

ipca | IPCA | RPV RPV pa | IPA | RPV RPV

(COVID) | (IPCA) | (IPCA-COVID) (COVID) | (IPA) | (IPA-COVID)
Média 0,52 0,51 1,04 1,02 0,73 | 047 2,42 2,29
Mediana 0,45 0,45 0,99 0,98 0,56 | 043 2,30 2,24
Maximo 3,02 3,02 2,20 2,20 585 | 2,60 6,77 6,77
Minimo -0,36 | -0,27 0,51 0,51 -1,67 | -1,67 1,12 1,12
Desv. Pad. | 0,39 0,38 0,28 0,27 1,22 | 0,87 0,74 0,67
Obs. 273 245 273 245 160 132 160 132

Fonte: IBGE e FGV.

No caso do IPCA, a diferenga entre os valores reportados nos dois periodos ndo
apresentou variacdes significativas, especialmente quando comparada ao IPA. No
entanto, é importante considerar que a série referente ao IPA possui menos observacoes
em relacdo ao IPCA, o que pode contribuir para a maior discrepancia nos valores
observados. Em ambos os casos, a mediana permaneceu proxima da média, sugerindo
uma baixa dispersdo dos dados e uma possivel estacionariedade das séries, hipotese
reforgada pelo baixo desvio padrdo. O maior valor mensal registrado na série histérica do
IPCA ocorreu em novembro de 2002, atingindo 3,02%, enquanto o menor foi observado
em maio de 2020, no contexto da crise sanitaria da Covid-19, com uma variagéo de -0,36
pontos percentuais.

Para o IPA, a amplitude das variacfes foi mais expressiva em comparacdo ao

IPCA. O pico mensal foi registrado em agosto de 2021, no auge da pandemia, com uma
variacdo de 5,85%, enquanto o menor valor mensal ocorreu em abril de 2017, com -
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1,67%. Esses dados preliminares j& indicam as distor¢cdes causadas pela pandemia da
Covid-19 sobre a dindmica inflacionaria, evidenciando impactos distintos sobre 0s precos
ao consumidor e ao produtor.

A Figura 1(a) apresenta a evolucdo mensal do IPCA e da Variabilidade dos Precos
Relativos (RPV-IPCA) na economia brasileira entre agosto de 1999 e abril de 2022. A
analise do comportamento dessas séries revela a ocorréncia de diversos picos e vales ao
longo do periodo, refletindo momentos de maior ou menor dispersdo dos precos. O maior
pico foi registrado em novembro de 2002, no final do primeiro ano do governo Lula,
enguanto o menor valor ocorreu em maio de 2020, durante o inicio da crise da Covid-19
—ambos destacados na Tabela 2.

Desde ja, percebe-se uma correlacdo aparente entre inflacdo e RPV, embora essa
relacdo apresente variagdes significativas em determinados periodos. O primeiro e mais
expressivo desses periodos de instabilidade ocorreu no inicio do governo Lula, quando a
incerteza macroecondmica impulsionou a volatilidade dos precos. Esse momento foi
seguido por um intervalo de relativa estabilizacdo, no qual o RPV-IPCA convergiu para
niveis mais proximos da taxa de inflagdo, mantendo-se relativamente estavel até meados
de 2015.

A partir desse ponto, a dindmica inflacionaria passou por novos desafios,
impulsionada pelo descongelamento de tarifas publicas que haviam sido mantidas
artificialmente baixas durante o governo Dilma. Esse ajuste tarifario foi sucedido por
sucessivos choques macroecondmicos, resultantes de crises politicas, econdmicas e, mais
recentemente, sanitarias. Esses fatores intensificaram tanto a inflagdo medida pelo IPCA
quanto a variabilidade dos precos relativos, ampliando o hiato entre ambas as séries e
evidenciando periodos de maior dispersdo inflacionaria na economia brasileira.

A Figura 1(b) apresenta a evolucdo mensal do IPA-DI e da Variabilidade dos
Precos Relativos (RPV-IPA) na economia brasileira entre janeiro de 2009 e abril de 2022.
Ao comparar com a Figura 1(a), a principal diferenca observada é a magnitude superior
dos valores mensais do RPV-IPA em relacdo ao RPV-IPCA. Enquanto a variabilidade
dos pregos relativos ao consumidor (RPV-IPCA) oscila em torno de 1% ao més, com
picos que raramente ultrapassam 2%, o RPV-IPA gira em torno de 2%, frequentemente
registrando picos acima de 3%. Essa diferenca reflete uma maior volatilidade nos pregos
ao produtor, sugerindo que o hiato entre o IPA-DI e 0 RPV-IPA é significativamente mais
sensivel a choques macroeconémicos do que no caso dos pre¢os ao consumidor.

O maior pico da variacdo mensal do IPA-DI (5,85%) foi registrado em agosto de
2021, durante a pandemia da Covid-19, divergindo do maior valor observado para o RPV-
IPA (6,77%), ocorrido em maio de 2010. J& 0 menor valor da variagdo mensal do IPA-DI
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foi registrado em abril de 2017, atingindo -1,67%, enquanto a menor variagdo do RPV-
IPA ocorreu em agosto de 2018, com 1,12%. Esses resultados indicam que, além de
apresentar uma volatilidade estruturalmente maior do que a inflagdo ao consumidor, a
dindmica da variabilidade dos precos relativos ao produtor também responde de forma
diferenciada a periodos de instabilidade econémica, o que pode influenciar a transmissao
de choques inflacionarios ao longo da cadeia produtiva.

Figura 1 — Evolucdo mensal inflagcéo e RPV
(a) IPCA e RPV_IPCA (ago./1999 a abr./2022) | (b) IPA e RPV_IPA (jan./2009 - abr./2022)

4.00% 8.00%
3.00% 6,00%
4.00%

2.00% |
TR ' 2.00%
1.00% u‘ ﬁ' I’ w\' [ ’v 0,00%
0.00% W MELAA -2.00%

-1.00% _ . _ . . _ -4.00% )

junfl2
agnd13
out/l 4
dez!15
fewl 7
abir/] &
jun19
1gnd 20
out2 1

Fonte: IBGE.

4. Metodologia econométrica

Serdo feitas estimacdes considerando dois periodos distintos: i) O primeiro
compreendera todo o periodo base (1999-2022 para IPCA e 2009-2022 para o IPA); ii) O
segundo ira desconsiderar o periodo referente a pandemia de Covid-19, retirando os dois
ultimos anos da amostra. A primeira equacdo a ser estimada é a seguinte:

RPV, = By + B1 |7t¢| + B2 RPVi_p + & (2)

onde: RPV, é amedida de dispersdo dos pregos relativos, |m;| € a taxa de inflagdo (IPCA
ou IPA) em modulo (valores absolutos) e o subescrito t denota o tempo, engquanto o p
denota as defasagens da variavel. O objetivo dessa equacédo € capturar o comportamento
dos precos relativos frente a variacdes na taxa de inflagédo, tal como Parks (1978) e
Debelle e Lamont (1997), e se 0 RPV defasado é significante quando diferentes medidas
de inflacdo sé&o levadas em consideragéo.

Além desse modelo basico, a fim de capturar a possivel rigidez nominal nos precos
da economia, uma variavel dummy sera adicionada ao modelo, conforme a sugestdo de
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Jaramillo (1999), assumindo o valor 1 para os meses deflacionarios e 0 para
inflacionarios. Diante da auséncia de rigidez nominal (flexibilidade), variacdes na taxa de
inflacdo, sejam negativas ou positivas, geram variacdes modulares (absolutas)
proporcionais na variabilidade dos pregos. Porém, na presenca da rigidez nominal,
aumentos na taxa de inflacdo resultam em um aumento da variabilidade nominal (valor
em maddulo) superior as reducgdes na taxa de inflagéo.

Essa varidvel dummy (d,;s) sera inserida no modelo conforme a equagéo (3), a
fim de capturar o efeito da reducdo do nivel da inflagdo (consumidor/produtor) sob a
variabilidade dos precgos relativos na equagéo (2), conforme a metodologia de Parks
(1978). Essa varidvel dummy multiplica o valor do indice de inflacdo
(consumidor/produtor) em modulo, dgps * |m:|. Assim, se o termo resultante dessa
dummy ndo for estatisticamente significante, rejeitamos a hipétese de rigidez nominal,
conforme aponta Jaramillo (1999).

PV, = By + Bilme| + B2RPVi_p + B3daps * || + & (3)

onde o valor absoluto da inflacdo (em mddulo) estd sendo multiplicado por uma variavel
dummy (d,ps), Na qual o valor 1 foi designado para deflacdo e 0 para inflagdo.

A metodologia econométrica proposta parte de uma abordagem baseada em
Espaco de Estados, utilizando pardmetros que variam no tempo como estimador principal,
em linha com as contribui¢cdes de Hamilton (1994) e Durbin e Koopman (2001). Como
analise preliminar, empregamos coeficientes fixos no tempo, os quais sdo determinados
por estimativas via Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para avaliar a estabilidade
dos parametros ao longo do tempo, aplicaremos o teste do Multiplicador de Lagrange
(LM) de Hansen tanto para os coeficientes individuais quanto para um teste conjunto,
seguindo a abordagem proposta por Hansen (1992).

4.1  Vetores Autorregressivos com parametros variantes no tempo

Os Vetores Autorregressivos com Parametros Variantes no Tempo (TVP-VAR)
sdo um modelo econométrico que estende o conceito de um VAR tradicional, permitindo
que os parametros do modelo VAR variem ao longo do tempo. Enquanto um VAR padréo
assume que os parametros do modelo sdo estaveis ao longo do tempo, o TVP-VAR
reconhece que esses parametros podem mudar em resposta a mudancas nas condicdes
econdmicas ou outras varidveis relevantes.

O modelo TVP-VAR é uma estrutura que consiste em duas equacdes
fundamentais: 1) a equacdo de observacdo e ii) a equacdo de processo. A equagdo de
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observacdo representa uma versdo do modelo VAR, onde os coeficientes sdo especificos
para cada periodo. Por outro lado, a equacédo de processo descreve a dindmica subjacente
dos coeficientes ao longo do tempo. De forma complementar, 0o BTVP-VAR, conhecido
como “Bayesian Time-Varying Coefficient Vector Autoregression”, expande o TVP-
VAR ao incorporar uma distribuigéo a priori sobre o estado inicial dos coeficientes do
processo, bem como sobre os parametros do modelo. Essa inclusdo de uma distribuicao
a priori é fundamental no método bayesiano, pois permite a integracao de informacoes
prévias sobre os pardmetros do modelo, ajudando a melhorar as estimativas (Koop, 2010).

A equacéo de observacao no TVP-VAR ¢ essencial para capturar a relagdo entre
as variaveis enddgenas observadas e outras variaveis relevantes. Para entender as duas
equacdes que compdem o TVP-VAR, iniciamos com o modelo VAR basico, expresso
como:

yi = x(B + e/
Onde o vetor covariante é

Xt = (yi,{—l' yL{—Z' '"'yé—ert,)’ (4)

Que consiste em p lags de y, e o vetor de variaveis exdgenas w;. A matriz de
coeficientes B é constante ao longo do tempo. A equacdo VAR baésica inclui defasagens
das variaveis enddgenas, bem como possiveis variaveis exdgenas. No entanto, até agora,
assumimos que a matriz de coeficientes é constante ao longo do tempo. Para flexibilizar
essa suposicdo e permitir que os coeficientes variem ao longo do tempo, introduzimos um
subscrito de tempo na matriz de coeficientes B;. Deste modo:

It 1]
Yt = XtBt + et

Ao vetorizar ambos os lados da equacao de observacédo, obtemos:

y'e = X¢b: + e, (%)

onde X; = Iy x{ e b, = vec(B;). O vetor de erro é e, dado por e;|S~N(0,S) onde S é a
matriz de covariancia de observacdo. A matriz de erros e, € modelada como proveniente
de uma distribuicdo normal multivariada com média zero e matriz de covariancia S.

Por sua vez, a equacdo de processo no TVP-VAR é fundamental para garantir que
0 modelo ndo seja superparametrizado, 0 que poderia ocorrer se apenas a equacao de
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observacdo fosse considerada isoladamente. Embora a especificacdo dos coeficientes
como especificos do periodo resolva o problema original, ela introduz uma nova questéo:
0 modelo resultante pode ser superparametrizado para qualquer tamanho de amostra
(Koop, 2010). Para mitigar esse problema, especificamos uma lei de movimento para 0s
coeficientes. Tipicamente, essa lei de movimento assume a forma de um processo de
passeio aleatorio (random walk):

bt = bt—l + U (6)

Esta € a equacédo de processo. O erro do processo é dado por u;|Q~N (0, Q) onde
Q é a matriz de covariancia do processo. O estado inicial deste processo, by, €
especificado como parte da distribuicdo a anterior.

A equacdo de processo é certamente Gtil, mas pode ndo eliminar completamente
0s problemas associados a superparametrizacdo. De fato, a superparametrizacdo €
frequentemente um problema até mesmo para o VAR bésico. A solucdo usual é
"encolher” o modelo em direcdo a uma versao mais simples ou estilizada de si mesmo. O
conceito de encolhimento nos leva ao nosso proximo topico, o BTVP-VAR (Koop and
Potter, 2011).

O BTVP-VAR combina o TVP-VAR com uma distribuicdo prévia. Os Bayesianos
formam antecedentes com base nas informacGes que tém sobre 0 assunto em estudo antes
de verem os dados. Para muitos ndo-Bayesianos, o “prior” ¢ simplesmente um meio de
obter encolhimento. Para encolher o modelo em direcdo a uma versdo mais simples ou
estilizada de si mesmo.

Um exemplo de encolhimento ja foi mencionado, o TVP-VAR pode ser ajustado
para comprimir em direcdo ao VAR baésico especificando uma prévia que gire em torno
de zero para os termos de variancia de erro do processo. Encolher em direcdo ao VAR
basico em certa medida é desejavel porque produz estimativas de coeficientes que
evoluem de forma mais suave ao longo do tempo. A priori o vetor de coeficientes inicial
e as matrizes de covariancia é a seguinte:

(b, S, Q) = m(bo)m(S)m(Q)
Em que
bo~N (bo, Bo)
(1)
S~IW(S,s)
Q~IW(Q,9)
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A exposicao aqui assume uma matriz de covariancia de processo ndo restrita. Na
pratica, € mais comum trabalhar com uma matriz de covariancia diagonal. Isso ocorre
porque uma matriz diagonal (Q) simplifica os calculos e a interpretacdo do modelo, sendo
uma abordagem frequentemente preferida em situac@es reais (Koop, 2011).

5. Resultados empiricos

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

Tabela 3 - Testes de raiz unitaria

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

Fonte: elaboragdo Propria.

Nota: * significa rejeicdo de Ho a 5%. EstimacBes apenas com
constante. Valores Criticos (5%): ADF e PP: -2,87; KPSS: 0,46.
ADF: Augmented Dickey-Fuller; PP: Phillips-Perron; KPSS:
Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin ADF e PP: Hy - raiz unitaria;
KPSS: Hp - estacionariedade.

5.1 Estimacdes preliminares via MQO

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

Partindo dos resultados das estimacdes por MQO para o IPCA/RPV-IPCA
(Tabela 4), o coeficiente encontrado, considerando o periodo da Covid-19, mas sem a
variavel dummy (d,;s), na qual o valor 1 foi designado para deflagéo e 0 para inflacéo,
foi de 0,323. Ja quando se considera a dummy (d,;s), 0 coeficiente encontrado foi de
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0,338, ou seja, sem mudancas consideraveis. Esse resultado € semelhante ao que foi
encontrado por Gomes da Silva (2015), considerando o periodo de janeiro de 1995 e junho
2011, e levemente superior ao que foi exposto por Boaretto e Gomes da Silva (2018),
considerando o periodo de julho 1999 e maio de 2017.

Entretanto, o coeficiente relacionado a assimetria, para diferenciar casos de
deflagdo, se mostrou positivo e estatisticamente significante, divergindo os trabalhos
citados anteriormente. 1sso é distinto do esperado, visto que, em casos de deflacdo, espera-
se uma relacédo positiva entre inflacdo e precos relativos, mas em menor magnitude que
para casos de inflacdo, ou seja, 0 comum seria uma variavel dummy (d,;s) com sinal
negativo. A Tabela 4 também reporta os resultados sem o impacto do periodo da
pandemia. Neste caso, o coeficiente encontrado foi de 0,291, sem a varidvel dummy
(daps) de assimetria, e de 0,294, com a varidvel dummy (que se mostrou sem significancia
estatistica).

Tabela 4 — Resultados das estimacgdes MQO (Inflacéo e RPV)

Variavel Dummy | LM Auto-
Inflacéo Dependente |m;| |RPV,_,|Constante| (dgps * Corr.
|T,]) [F stat.]
0,323* | 0,201* | 0,659* 2,890
RPVpca (0,049) | (0,062) | (0,069) ) [0,057]
(com periodo
Covid-19) 0,338*| 0,181* | 0,665* 1,207* 1,867
IPCA (0,050) | (0,061) | (0,070) (0,378) [0,156]
0,291* | 0,221* | 0,641* 1,306
RPVpca (0,049) | (0,064) | (0,070) ) [0,272]
(sem periodo
Covid-19) 0,294* | 0,218* | 0,641* 0,413 0,987
(0,049) | (0,064) | (0,070) (0,346) [0,373]
0,187* | 0,193* | 1,752* 1,188
RPVpy (0,063) | (0,084) | (0,212) ) [0,307]
(com periodo
Covid-19) 0,203* | 0,153* | 1,745* 0,610* 0,044
PA (0,057)| (0,071) | (0,184) (0,057) [0,956]
0,418* | 0,228* | 1,427* 0,016
RPVpy (0,150) | (0,098) | (0,215) i [0,984]
(sem periodo
Covid-19) 0,389* | 0,182* | 1,482* 0,473* 0,016
(0,156) | (0,079) | (0,190) (0,124) [0,983]

Nota: * significa rejeicdo de Ho a 5%. Erro-padrdo robusto em parénteses. P-valor em colchetes.
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A Tabela 4 também reporta os resultados das estimacBGes na perspectiva do
produtor (IPA e RPV-IPA), com e sem o periodo da pandemia para ambos 0s casos.
Considerando-se a inclusdo do periodo da Covid-19 na base de dados, o coeficiente
encontrado foi de 0,187, sem a variavel dummy (d;s) de assimetria. Isso significa uma
relacdo entre IPA-DI e precos relativos com menor intensidade, se comparada aos
resultados do IPCA. Assim, como no caso do IPCA, o coeficiente relacionado & dummy
(daps), € positivo e tem significancia estatistica. Novamente, o sinal ndo é o esperado,
dado que casos de deflacdo geralmente estéo relacionados com uma menor magnitude do
bindmino inflacdo-RPV, que ao contrario do IPCA, ao desconsiderar o periodo da Covid-
19, o resultado permanece estatisticamente significante.

Cabe destacar que o coeficiente relacionado a inflacdo aumentou
significativamente ao se desconsiderar o periodo da crise sanitaria, movimento inverso
ao que foi observado para o caso do IPCA/RPV-IPCA.

52 TVP-VAR

As estimagdes preliminares via MQO forneceram uma base sélida para a
compreensdo da relacdo entre inflacdo e variabilidade dos precos relativos (RPV), tanto
no caso do IPCA quanto do IPA. Como proximo passo, serd aplicada a metodologia de
Vetores Autorregressivos com Pardmetros Variaveis no Tempo (TVP-VAR) para
aprofundar a analise, permitindo examinar como a inflagcdo e a dispersdo dos precgos
reagem a choques econémicos, além de capturar mudancgas na variancia dos erros de
previsdo ao longo do tempo.

Os modelos iniciais foram estimados e, com base no Critério de Selecdo de
Schwarz (SC), foram escolhidas especificacdes mais parcimoniosas. Os resultados
indicam a necessidade de apenas uma defasagem nas relacbes IPCA/RPV-IPCA e
IPA/RPV-IPA. Além disso, a verificacdo da presenca de autocorrelacdo serial nos
residuos foi realizada por meio do teste LM, que confirmou a auséncia de autocorrelacéo,
validando a escolha de um modelo com uma Unica defasagem.

A Figura 2(a) apresenta a evolugédo do coeficiente da inflagdo (IPCA) em relagéo
a variabilidade dos precos relativos (RPV), utilizando um modelo TVP-VAR bayesiano.
A linha azul representa a estimativa do coeficiente ao longo do tempo, enquanto as linhas
tracejadas vermelhas indicam os intervalos de confianga. No periodo inicial, entre 1999
e 2007, o coeficiente manteve-se relativamente estavel, em torno de 0,2, sugerindo que a
resposta do RPV a choques inflacionarios era moderada e consistente. Esse cenario de
estabilidade pode ser atribuido a um ambiente macroeconémico previsivel e politicas
econdmicas eficazes em ancorar as expectativas inflacionarias.
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Entre 2008 e 2014, observa-se um aumento gradual no coeficiente, atingindo um
pico préximo de 0,4. Esse crescimento pode estar relacionado a fatores como a crise
financeira global de 2008, que impactou diversas economias e aumentou a volatilidade
dos precos. O periodo foi marcado por maior incerteza econémica e ajustes estruturais,
resultando em uma maior sensibilidade da variabilidade dos precos relativos as mudangas
na inflacdo.

Apo6s 2014, o coeficiente apresentou flutuacdes significativas, mas com uma
tendéncia geral de queda a partir de 2016. Esse movimento pode refletir esforcos de
estabilizacdo econdémica, incluindo politicas monetarias e reformas voltadas para o
controle inflacionario. Durante esse periodo, a efetividade das politicas econdmicas pode
ter contribuido para reduzir a variabilidade dos pregos, tornando o RPV menos sensivel a
oscilacdes inflacionarias.

Durante a pandemia da Covid-19 (2020-2022), o coeficiente apresentou sinais de
estabilizacdo, oscilando entre 0,2 e 0,3, embora os intervalos de credibilidade ainda
indicassem um nivel significativo de incerteza, variando aproximadamente de -0,1 a 0,5.
Esse periodo foi caracterizado por uma série de chogques econdmicos, como rupturas nas
cadeias produtivas, mudancas abruptas na demanda e aumento da incerteza global, fatores
que ampliaram a variabilidade dos precos relativos em resposta as oscilacdes
inflacionérias. Esse comportamento reforca a vulnerabilidade da economia brasileira a
eventos extremos e destaca a importancia de politicas econémicas flexiveis e adaptaveis
para mitigar pressoes inflacionarias e seus impactos adversos.

Os intervalos de confianca tornam-se mais amplos em periodos de maior incerteza
econbmica, como a crise financeira de 2008 e a pandemia da Covid-19, refletindo a maior
volatilidade e complexidade desses cenarios. Ap6s o pico inicial da pandemia, a linha
azul do grafico comeca a apresentar tendéncia de queda, sugerindo que a economia
brasileira passou a se ajustar as novas condi¢cdes e que os efeitos mais extremos
comecaram a se dissipar.

A Figura 2(c) ilustra a evolucdo do coeficiente da variabilidade dos pregos
relativos (RPV) em relagdo a ele mesmo, também utilizando um modelo TVP-VAR
bayesiano. No inicio do periodo analisado (2000-2004), o coeficiente apresenta um valor
ligeiramente negativo (-0,1), indicando que a variabilidade dos precos tendia a se
estabilizar. Entre 2005 e 2013, observa-se uma leve elevagéo do coeficiente para valores
préximos de zero ou ligeiramente positivos (0 a 0,1), sugerindo que choques externos,
como a crise de 2008, aumentaram a persisténcia da variabilidade dos precos.

A partir de 2014, o coeficiente retorna a valores negativos (-0,1), indicando uma
tendéncia de autocorrecdo na variabilidade dos pregos, possivelmente refletindo um
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ambiente econdmico mais estavel e politicas de contencéo inflacionaria mais eficazes.
Durante a pandemia da Covid-19 (2020-2022), apesar da incerteza associada ao periodo,
o coeficiente se estabiliza, sugerindo que a economia brasileira demonstrou alguma
resiliéncia, retornando gradualmente a padrBes mais previsiveis de variabilidade de
precos apos 0s choques iniciais.

Figura 2 — Parametros variantes no tempo por vetores autorregressivos

(a) Coeficiente da Inflacdo-IPCA

(b) Coeficiente da Inflagdo-IPCA
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Fonte: elaborag&o propria.

Com relacdo a Figura 2(b), ao longo do periodo analisado, o coeficiente da
inflacdo ao produtor (IPA) em relacdo ao seu RPV mostra uma estabilidade relativa, com
valores proximos de 0,2. Entre 2009 e 2014, o coeficiente permanece bastante constante,
sugerindo que a resposta do RPV a choques no IPA era estdvel e moderada. Este
comportamento € similar ao observado no grafico anterior para o IPCA (Figura 5 a)
durante os primeiros anos do periodo analisado.

Entre 2015 e 2017, observa-se uma ligeira tendéncia de queda no coeficiente,
sugerindo que a sensibilidade da variabilidade dos pregos relativos aos choques no IPA
diminuiu. Esta reducdo pode estar associada a politicas econdmicas ou condicGes de
mercado que ajudaram a estabilizar os precos ao produtor durante esse periodo. Esse
comportamento difere um pouco do observado no grafico do IPCA, onde o coeficiente
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também mostrou flutuagbes, mas com uma tendéncia mais pronunciada de aumento e
depois de queda apo6s 2014.

Durante o periodo da pandemia (2020-2022), o coeficiente do IPA mostra uma
leve elevacdo, mas de maneira menos acentuada do que o observado no grafico do IPCA.
Isso sugere que, embora a pandemia tenha aumentado a sensibilidade da variabilidade
dos precos relativos a chogues no IPA, o impacto foi menos elevado em comparagéo com
os choques no IPCA. Os intervalos de credibilidade também s&o mais estreitos durante
este periodo, indicando uma maior certeza nas estimativas em comparacdo com o periodo
de pandemia no grafico do IPCA.

Comparando os dois graficos, nota-se que a variabilidade dos precos relativos
responde de maneira diferente aos choques no IPCA e no IPA. No caso do IPCA, o
periodo da pandemia mostrou um aumento significativo no coeficiente, refletindo uma
maior sensibilidade da variabilidade dos precos relativos as mudancas na inflacdo ao
consumidor. Ja no caso do IPA, o aumento durante a pandemia foi mais modesto,
sugerindo que os choques na inflacdo ao produtor tiveram um impacto menor na
variabilidade dos precos relativos.

A Figura 2(d) mostra a evolucédo do coeficiente do RPV da inflacdo ao produtor
(IPA) em relacdo a ele mesmo. Comparando com o gréfico da evolugdo do RPV da
inflacdo ao consumidor (IPCA), algumas diferencas e semelhangcas podem ser
observadas. Ambos os graficos mostram uma tendéncia inicial de autocorrecdo com
coeficientes negativos. No entanto, o coeficiente do RPV do IPCA é mais estavel ao longo
do tempo, enquanto o RPV do IPA exibe maiores variagdes.

No periodo de 2000 a 2004, o coeficiente do IPCA é ligeiramente negativo,
indicando uma tendéncia de estabilizacdo similar ao observado no IPA entre 2009 e 2012.
Porém, enquanto o coeficiente do IPCA aumenta gradualmente até 2013-2015, refletindo
maior persisténcia na variabilidade dos precos, o coeficiente do IPA ja comeca a se
aproximar de zero a partir de 2013, sugerindo uma maior persisténcia antecipada nos
precos ao produtor.

Durante a pandemia de COVID-19, ambos os coeficientes mostraram um aumento
na incerteza, mas a resposta do RPV do IPA € mais volatil. Isso sugere que a inflacdo ao
produtor é mais sensivel a chogues econdémicos em comparagdo a inflacdo ao consumidor.
Os precos ao produtor, afetados diretamente por interrupgdes nas cadeias de suprimentos
e mudancas rapidas na demanda, mostram maior volatilidade, enquanto os pregos ao
consumidor tendem a se ajustar mais lentamente devido a rigidez de pregos no varejo.

A Figura 3 apresenta as Func¢des-Resposta Generalizadas para o IPCA e seu RPV,
assim como para o IPA e seu RPV. Conforme ilustrado na Figura 3, observa-se que 0s
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choques no IPCA geram efeitos positivos no RPV, tanto no inicio (Figura 3a) quanto no
decorrer da pandemia (Figura 3c), porém, a dispersdo do choque ao longo do ano é
superior durante a pandemia (Figura 3c). Essa tendéncia também é observada na resposta
do IPCA aos choques no RPV. Esses resultados indicam que a variabilidade dos precos
relativos na economia brasileira reage positivamente a choques no IPCA, e vice-versa,
sendo mais significativos durante a pandemia do que no inicio, mas dissipando-se
completamente apds 12 meses em todos 0s casos.

Esses resultados podem ser explicados pelo aumento da incerteza econdmica
durante a pandemia, que levou 0s agentes econdmicos a ajustar seus precos mais
frequentemente para refletir as novas condigdes de mercado. Isso aumentou a
variabilidade dos precos relativos em resposta a choques no IPCA. A maior frequéncia
de ajustes de precos pode ser atribuida a necessidade dos agentes econdmicos de
adaptarem rapidamente seus precos diante da volatilidade da demanda e das condic¢des de
mercado incertas. Durante a pandemia, os choques de demanda foram mais proeminentes
devido as mudancas no comportamento do consumidor e as restricdes econdmicas.

A resposta positiva do RPV aos choques no IPCA pode ser resultado dessas
mudangas abruptas na demanda. Além disso, problemas na cadeia de suprimentos e outras
restricdes de oferta durante a pandemia contribuiram para uma maior variabilidade dos
precos relativos, exacerbando a resposta do RPV aos choques no IPCA. Diversas medidas
de estimulo econdmico foram implementadas durante a pandemia para mitigar 0s
impactos econdmicos, influenciando tanto a demanda quanto a oferta e resultando em
uma resposta mais significativa do RPV aos choques no IPCA. A confianca na eficacia
das politicas governamentais impactou as expectativas dos agentes econdmicos, levando
a ajustes mais frequentes nos precos. A teoria dos custos de menu sugere que 0S custos
associados ao ajuste de precos podem variar ao longo do tempo. Durante a pandemia, 0s
custos de ajustar os precos podem ter diminuido devido a necessidade urgente de reagir a
condicBes econdmicas rapidamente mutaveis.

A menor rigidez de pre¢os durante periodos de alta incerteza resultou em ajustes
mais frequentes, aumentando a variabilidade dos precos relativos. A dissipagdo completa
dos efeitos apds 12 meses sugere que esses choques, embora significativos no curto prazo,
ndo tém efeitos duradouros na estrutura dos precos relativos e da inflagdo. Portanto, os
resultados observados nas funcfes-resposta generalizadas podem ser atribuidos a uma
combinacdo de expectativas racionais, flexibilidade de precos, choques de demanda e
oferta, politicas econémicas e ajustes de custos durante um periodo de alta incerteza
econbémica como a pandemia.
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Figura 3 — Impulso-Resposta generalizadas para os precos ao consumidor

(a) Choque no IPCA — Resposta do RPVpca
(dez.2019)

(b) Choque no RPVjpca — Resposta do IPCA
(dez.2019)
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O comportamento dos chogues ao produtor apresentou uma dinamica ligeiramente

distinta, conforme evidenciado na Figura 4. A resposta da RPV;,, aos choques no IPA,
tanto no inicio (Figura 4a) quanto no meio da pandemia (Figura 4c), revelou resultados
semelhantes, com impactos positivos e significativos que se dissiparam ao longo de 12
meses. Entretanto, a resposta do IPA aos choques em seu RPV (Figura 3 b) mostrou um
padrdo divergente.

Notavelmente, a reacdo do IPA aos choques em seu RPV foi mais proeminente no
meio da pandemia em comparacdo com o0 inicio. Essas observacfes destacam a
complexidade das interacdes entre os choques de precos e as respostas subsequentes dos
precos relativos na economia brasileira. Durante a pandemia, a economia experimentou
mudangas significativas nas cadeias de suprimentos, padroes de demanda e custos de
producdo, o que pode ter amplificado as respostas dos precos ao produtor a variagdes nos
precos relativos.
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Figura 4 — Impulso-Resposta generalizadas para os precos ao produtor

(a) Choque no IPA — Resposta do RPVip,s
(dez.2019)

(b) Choque no RPVjp, — Resposta do IPA
(dez.2019)
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6. Conclusao

Este estudo investigou a relacdo entre a taxa de inflagdo e a variabilidade dos

precos relativos para os pregos ao consumidor (IPCA) e ao produtor (IPA-DI) no Brasil.
Considerando o periodo de agosto de 1999 a abril de 2022, no caso do IPCA, e janeiro de
2009 a abril de 2022, no caso do IPA-DI, com destaque para o periodo da pandemia da
Covid-19. Para isso, foi empregada a metodologia econométrica baseada nos Vetores
Autorregressivos com Parametros Variantes no Tempo, que permitiram captar a dindmica
temporal dos coeficientes estimados.

Os resultados confirmam uma relagdo positiva entre a inflagdo e o RPV, porém
com intensidades diferentes entre os precos ao consumidor e ao produtor. Observou-se
que, antes da pandemia, os coeficientes relacionados a inflagdo mantinham-se
majoritariamente positivos. No entanto, durante a pandemia, a dinamica dos precos ao
produtor sofreu uma inversdo, com coeficientes passando para terreno negativo,
indicando uma possivel relutancia dos produtores em repassar NOvVos custos para 0s precos

Rev. Econ. v.45 | n. 87 | 2024



Silva e Silva €96708 | 24 de 29

finais. Este comportamento diferenciado ressalta a complexidade das interagdes entre a
inflacdo e a variabilidade dos precos relativos.

A andlise econométrica mostrou que, enquanto a variabilidade dos precos ao
consumidor (RPV-IPCA) aumentou significativamente em resposta a choques
inflacionéarios durante a pandemia, a resposta do RPV-IPA foi mais moderada, refletindo
diferentes dindmicas de ajustamento de pregos entre consumidores e produtores. Este
fenbmeno pode ser atribuido a fatores como dificuldades logisticas, interrupcdes nas
cadeias de abastecimento e mudancas no comportamento de demanda, que afetaram de
forma mais pronunciada os precos ao consumidor.

Além disso, a investigacdo destacou a importancia de considerar a dispersdo dos
precos relativos na formulacdo de politicas econémicas. Politicas adaptativas que levem
em conta essas dindmicas podem ser mais eficazes para mitigar pressées inflacionarias e
seus impactos adversos na economia. O estudo também reforca a necessidade de politicas
econbmicas que consigam lidar com choques inesperados, como o0s causados pela
pandemia, para manter a estabilidade econémica e a eficiéncia do sistema de precos.

Em suma, os resultados aqui apresentados mostram a importancia de se analisar a
questdo da viabilidade dos precos relativos, tanto no ambito do consumidor quanto no do
produtor. Fica evidenciado que o comportamento de ambos 0s pre¢os ndo guarda
semelhangas, ainda mais em periodos de crises profundas, como é o caso da pandemia da
Covid-19. Dessa maneira, as politicas publicas de controle de inflacdo devem levar em
conta ndo somente a dindmica da inflacdo em si, mas também a dispersdo dos pregos
relativos, pois ela pode impactar o bem-estar social e a tomada de decisdo tanto da oferta
quanto da demanda.
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