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Resumo

No presente artigo, busca-se modelar a dindmica da inflacdo brasileira de-
sagregada sob a otica da inflagdo de custos, levando em conta a existéncia
de uma interdependéncia nas cadeias produtivas. Formas reduzidas das
equagOes teodricas sdo estimadas através dos modelos ARMAX e GARCH.
Os resultados encontrados mostram que: (a) é dificil associar as pressoes
de demanda com a inflacao; (b) a taxa de cambio e a inflagcdo importada em
dolares, em conjunto, afetam todos os itens desagregados da inflacdo —
diretamente, no caso de produtos comercializaveis, e indiretamente, via
custos, dos bens ndo comercializaveis, inclusive servicos; (c) o custo finan-
ceiro é significativo na explicacdo da inflacdo dos industrializados; (d) a
relacdo de exogeneidade entre a inflacdo de alimentos e o indicador de
demanda, segundo vendas no varejo, € contraria ao esperado, no sentido
de que um aumento (queda) na inflagdo de alimentos € que explica uma
gueda (aumento) nas vendas do varejo; e (e) a inércia da inflagao de servi-
¢Os parece ser maior que as demais. Este Ultimo resultado é interpretado
pelo fato de o setor servicos ser basicamente ndao comercializavel, com
crescimento da produtividade mais baixo e com os salarios mais vinculados
ao minimo, que sofreu reajuste acima da inflacdo, em razao da politica eco-
ndmica adotada no periodo recente.

" Artigo recebido em dez. 2014 e aceito para publicacdo em maio 2016.
@ @ @ Este trabalho esta licenciado sob uma Licenga Creative Commons
Atribuicdo-N&oComercial 4.0 Internacional.
Open Acces (Acesso Aberto)
Revisor de Lingua Portuguesa: Breno Camargo Serafini
" E-mail: juliambraga@gmail.com

™ E-mail: rifsumma@yahoo.com

Ensaios FEE, Porto Alegre, v. 37, n. 2, p. 399-430, set. 2016



400 Julia de Medeiros Braga; Ricardo Summa

Palavras-chave
Inflacdo de custo; modelo desagregado; economia bra  sileira

Abstract

In this paper, we model the Brazilian disaggregated inflation dynamics from
the standpoint of cost-push inflation, taking into account the existence of
interdependence in the production chains. We estimate this disaggregated
inflation model in its reduced form, using ARMAX and GARCH models. We
found the following results: (a) it is difficult to associate demand shocks with
inflation; (b) the exchange rate and imported inflation in US dollars together
affect all items of disaggregated inflation — directly in the case of tradable
goods and indirectly, through costs, in the case of non-tradable goods,
including services; (c) the financial cost is significant in the explanation of the
industrial goods inflation; (d) the exogenous relation between foods inflation
and the demand indicator, according to retail sales, is contrary to the
expected one, in the sense that higher (lower) inflation in food and
beverages explains a fall (an increase) in retail sales; and (e) inflation inertia
in services appears to be larger than in the other sectors. This last result can
be interpreted by the fact that the service sector is basically non-tradable,
showing low productivity growth and wages that are more closely related to
the minimum wage, which had a strong institutional-political component and
was adjusted above overall inflation in recent years.
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1 Introducéo

A dinamica da inflag&@o brasileira no periodo recente, sobretudo a partir
de 2010, foi objeto de intenso debate. Isso se deve ao fato de a inflacdo ao
consumidor, segundo o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), ter trajetoéria crescente desde 2012, superando, em 2015, pela pri-
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meira vez desde 2003", o teto da meta imposto pelo Banco Central do Brasil
(Bacen).

O debate acerca dessa trajetdria crescente da inflagdo pode ser carac-
terizado pelas vis@es tedricas que estdo por tras dos argumentos utilizados.
De um lado, a visdo que preconiza que toda inflacdo persistente esta asso-
ciada a excessos de demanda. Em contraponto, a 6tica da inflacdo de cus-
tos, que entende que a inflagdo persistente é determinada por custos de
producéo, pressionados por fatores diversos: de natureza institucional, de
politica econdmica, da dinamica das relagGes de trabalho e da forma de
insercdo internacional de determinado pais.

Neste artigo, adota-se a segunda opgéo teodrica, ressaltando a impor-
téncia de uma andlise da estrutura produtiva para entender a dinamica infla-
cionéria. Parte-se do pressuposto de que a economia se articula em cadeias
produtivas, em que os insumos vao sendo passados ao longo da cadeia e
impactando o preco de produtos. Assim, € de se supor que exista uma in-
terdependéncia entre as diferentes componentes da inflacdo, quando desa-
gregada segundo categorias, tais como: servi¢os, alimentos in natura, pro-
dutos industrializados e pre¢os monitorados pelo Governo. Combustiveis e
tarifa de energia elétrica, por exemplo, sdo bens cujos reajustes de precos
impactam, diretamente, a inflacdo dos produtos monitorados pelo Governo e
tém também impactos indiretos sobre os custos dos produtos industriais,
dos alimentos e dos servigos.

O objetivo deste artigo € modelar a dindmica da inflagdo brasileira de-
sagregada, sob a ética da inflacdo de custos, levando em conta o fato de
que existe uma interdependéncia nas cadeias produtivas que se reflete na
dindmica da inflacdo ao consumidor. Sao estimados modelos de inflacdo
desagregada em sua forma reduzida, para se identificar possiveis explica-
¢bes para a diferenca do patamar de cada um dos indicadores desagrega-
dos de inflacéo.

Além desta Introducéo , o artigo articula-se em mais seis secfes. Na 2,
sdo construidos modelos desagregados de inflagdo para o Brasil, sob a
Otica da inflagdo de custos. Avaliam-se, na terceira secao, as diversas esti-
mativas feitas na literatura empirica para a inflagéo brasileira, tanto as que
trabalham com a inflagcdo agregada, como as que utilizam dados desagre-
gados. Na secao 4, sdo apresentados 0s dados utilizados e a metodologia
de estimacéo. Os resultados de testes de hipbteses para as séries de tempo
utilizadas séo apresentados na secdo 5. Em seguida, sdo apresentadas as
estimativas dos modelos desagregados de inflagdo, cujos resultados sdo
discutidos na secéo 6. Consideracdes finais serdo feitas na secdo 7.

! Em 2004, a inflagdo anual (7,6%) n&o superou o teto da meta, em razdo da modificacéo
deste Ultimo para 8%.
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2 Inflacdo de custo e um modelo
desagregado de inflagao para o Brasil

A inflacdo de demanda, no sentido da true inflation de Keynes, aconte-
ce apenas quando o nivel de demanda agregada é maior que o nivel de
produto potencial da economia. Nesse caso, um aumento de precos tem o
efeito de diminuir a propria demanda agregada, para ajusta-la ao produto
compativel com o potencial. Essa inflacdo de demanda agregada néo é,
portanto, persistente, caracterizando-se apenas por uma Unica variagdo do
nivel geral de precos. Para que o aumento do nivel de pregos se transforme
em novas rodadas de aumento de preco, € necessario que haja aumento
dos custos de producéo.

Este artigo segue a abordagem da inflacdo de custos e do conflito dis-
tributivo (SERRANO, 2010a; STIRATI, 2001). Nessa visdo, 0s custos de
producdo, como os salarios nominais, por exemplo, podem aumentar, devi-
do ao aquecimento no mercado trabalho. Porém isso pode ocorrer mesmo
quando a economia esteja operando abaixo do nivel de pleno emprego,
devido a mudancas no poder de barganha dos trabalhadores e a outros
fatores institucionais (KALECKI, 1971; LERNER, 1951; PALUMBO, 2008).
Dentre os fatores institucionais, pode ser citado, por exemplo, a politica de
determinacgéo do salario minimo.

Em um contexto de economia aberta, outra importante fonte de pres-
séo de custo vem dos insumos e dos produtos comercializados com o resto
do mundo, que devem ser multiplicados pela taxa de cambio, para medir
seu impacto sobre o nivel de pregos domésticos (SERRANO, 2010).

Essa tradicdo de estimar modelos desagregados de inflacdo de custo
foi bastante difundida na década de 80 (SYLOS-LABINI, 1984, 1984a), in-
clusive no Brasil (MODIANO, 1983, 1985), porém foi abandonada e substitu-
ida por equacbes agregadas e na forma reduzida, sendo estimada por téc-
nicas econométricas que tratam de problemas tais como heteroscedastici-
dade e endogeneidade, sobretudo andlises de impacto e resposta, a partir
da modelagem multivariada por modelos autorregressivos vetoriais com as
outras variaveis-chaves do modelo macroecondmico de curto prazo (alguma
medida de excesso de demanda e taxa de juros).

Neste artigo, retoma-se a tradicdo dos modelos de inflagdo de custo,
partindo de uma desagregacdo do indice geral de pregos, cujas variacdes
séo contabilmente explicadas por variagées no custo variavel e no mark-up.
A partir dessas igualdades, algumas suposicdes séo feitas sobre os princi-
pais fatores de variacdo do custo de producdo, nos diferentes setores, e
sobre variaveis explicativas para a mudanga no mark-up.
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Seguindo essa tradicdo, neste estudo, parte-se da desagregacédo do
indice de precos ao consumidor (P) em pregcos monitorados (PB,,) e livres,
com estes Ultimos ainda divididos em precos dos produtos industriais (P;),
dos alimentos (P4) e dos servicos (Ps), em que a, b, c e d correspondem
aos pesos dos indices desagregados no indice geral:

P = Plt,ltpitpsc,tplg,t- (1)

Aplicando o logaritmo In em ambos os lados, tem-se uma equacao pa-
ra a relacdo entre inflagdo ao consumidor e seus componentes, segundo a
desagregacdo discutida:

n, = anl + bnf + cny + dn} 2

coma+b+c+d=1.

A inflacdo dos monitorados segue um esquema de indexacdo a infla-
¢do ao consumidor agregada passada. Além disso, ha uma sensibilidade a
inflacdo importada em reais (R$), que é medida pela taxa de variacdo da
inflacdo importada em dolares norte-americanos (US$) e da variacdo da
taxa de cambio nominal (* + é), uma vez que parte dos contratos esta
vinculada, total ou parcialmente, a um indice geral de precos, e uma parte
consideravel desse indice é composta por um indice de precos no atacado,
sensivel a inflagdo importada em reais.” Além disso, incluiu-se um compo-
nente auténomo relacionado a politica do Governo (a;):

T = agr + aymp_q + ap (T + )y g 3

Com relagdo aos produtos industriais, sup8e-se que parte deles é co-
mercializavel e que parte ndo é. A parcela nao comercializavel dos produtos

industriais® (A;) depende da variacédo do custo variavel ('C;tl) e do mark-

2 Essas suposicdes tém base nas regras de formagao de pregos dos monitorados e em tra-

balhos empiricos que verificaram o peso da inflacdo importada sobre os pregos monitora-
dos (BASTOS; JORGE; BRAGA, 2015; BRAGA, 2013; MARTINEZ; CERQUEIRA, 2013).

Produtos comercializaveis sdo os que podem ser exportados ou importados em nivel mun-
dial. A parcela ndo comercializavel dos produtos industriais corresponderia ao percentual
dos bens industriais que ndo sdo comercializaveis. Entretanto, apesar de a maioria dos
produtos industriais ser, a principio, comercializavel, diversas questdes relacionadas a im-
perfeicdo desses mercados (como barreiras tarifarias e nao tarifarias, produtos diferencia-
dos, etc.) podem levar esses produtos, mesmo de natureza comercializavel, a ndo serem
perfeitamente substituiveis por produtos estrangeiros, e, assim, seus pre¢os nao seguiriam
0s precos internacionais. Silva (2016) faz uma andlise dos produtos do Sistema de Contas
Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e classifica-os entre
agueles que seguem e 0s que ndo seguem o pre¢o internacional. De fato, em seu estudo,
ele demonstra que diversos produtos industriais ndo seguem perfeitamente esse prego.
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up” da industria (ﬁ’t). A parte comercializavel, por sua vez, segue a infla-
¢do importada em reais, pois o reajuste dos precos dos produtos comerciali-
zaveis ndo pode se descolar, por meio da concorréncia internacional, da
variacdo dos precos dos produtos importados e exportaveis medidos na
moeda doméstica:

A~ =1 % | A
mh=6,(n', +TCy, )+ (1= )@ + )y (4)

Supde-se, inicialmente, que o mark-up possa ser sensivel ao hiato do
produto (Y — Y™), no sentido de que as industrias que produzem bens ndo
comercializaveis consigam aumentar suas margens, quando a economia
esta aquecida, ou seja, quando o produto agregado Y esta acima do produto
potencial, Y*°:

A=) -v" (5)
Os custos variaveis da industria dependem da relagéo entre a variacao
dos salarios nominais pagos pela indUstria e a variagdo da produtividade
industrial (W{ — ﬁ’t), da variagdo do custo dos insumos importados medi-

dos em moeda doméstica, da variagéo dos pregos monitorados utilizados no
processo de producéo e dos custos de financiamento®, Ai:

Cop = Bi(WE = p' )+ Bo (" + &)c_y+Bsmily + ByAi , com

BrtBr+PBz+PBs=1 (6)

Os salarios nominais industriais séo reajustados de acordo com a infla-
¢do ao consumidor agregada passada, com o hiato da taxa de desemprego
(D¢ — Df) e com variag6es do salario minimo, Wmint—r além de um com-
ponente tendencial autdnomo que reflete a capacidade de barganha dos
trabalhadores em conseguir aumentos acima da inflagéo:

1 . Iy
Wy = w'oe + 0y — @' (De — Df) + ' s Wonin, 4 (7)

* Definida como a margem aplicada sobre o custo de produgéo para formar os precos que

séo determinados domesticamente.

N&o se estd, ao inserir a existéncia de um hiato do produto, supondo que o produto poten-
cial é exdgeno e/ou independente da evolugdo da demanda. A visdo tedrica da inflacao
adotada neste artigo é compativel com o modelo do supermultiplicador sraffiano (SERRA-
NO, 1996), com o investimento induzido, em que o nivel de demanda efetiva de longo pra-
zo determina o nivel da capacidade de longo prazo. Ver Barbosa Filho (2005), Braga
(2006), Summa (2012) e Palumbo (2015), para uma explicacdo de como os filtros estatisti-
cos sao calculados a partir de dados de demanda e como s@o compativeis com uma teoria
do crescimento da capacidade liderado pela demanda.

® Ver Pivetti (1991) e Lima e Setterfield (2010).
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E ainda suposto que a produtividade industrial é prociclica’, ou seja, a
produtividade aumenta quando a economia esta aquecida:

PYRY |
po=9 (Y —-Y") (8)
Com relacao a inflagdo dos alimentos, supde-se, novamente, que uma

parcela é comercializavel e que outra ndo € comercializavel. A parte ndo

comercializavel depende da variacdo do mark-up e da variagdo dos custos

variaveis do setor produtor de alimentos (agricultura e inddstria), enquanto a
comercializavel segue a inflagdo importada em reais:

A — A % | A
mf =0, (p%, + o)+ (1= 0D +8)y (©)

Supde-se que o mark-up dos alimentos é sensivel ao hiato do produto
(Y —Y"), no sentido de que o setor produtor de alimentos ndo comerciali-
zaveis consiga aumentar/diminuir suas margens, quando a economia esta
aquecida/desaquecida, ou seja, quando o produto agregado Y estd acima
do produto potencial, Y*:

at =) —Y") (10)

Os custos variaveis da atividade produtora de alimentos variam segun-
do a variacdo dos salarios nominais, descontados a produtividade da ativi-
dade produtora de alimentos, os custos dos insumos importados medidos
em moeda doméstica, a inflacdo dos precos monitorados utilizados no pro-
cesso de producéo de alimentos, a variacdo do custo dos fretes Fr, além do
efeito de quebras de safras agricolas &4.

E;tA = Vl(WtA - ﬁAt) + V2 (" + &)y +ysmit, + V4ﬁt—1 t Vs€ar (11)

com y; +y2+ys+vatys =1

A variacdo dos salarios nominais da atividade produtora de alimentos
depende de como os salarios sé@o reajustados de acordo com a inflagcdo
agregada passada, com o hiato da taxa de desemprego (D; — D{) e com
variagdes do salario minimo, Wmint—y além de um componente tendencial
autdbnomo que reflete a capacidade de barganha dos trabalhadores em con-

seguir aumentos acima da inflacéo:

A

W," = w0t + w7y — 03Dy — Df) + w3 Wy, (12)

ing—1

A produtividade da atividade produtora de alimentos é suposta
exégena, uma vez que esta é relacionada a utilizacdo de insumos e

 Ver, por exemplo, Barbosa Filho (2005), Bastos e Braga (2010), Braga (2013), (A EVOLU-
CAO..., 2012), (MERCADO..., 2012) e Serrano e Summa (2012, 2012a).
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maquinas modernas (diretamente associada ao crédito), as politicas de
tecnologia voltadas & agricultura e também as condicdes climaticas®.

Finalmente, para o setor servigos, € suposto que se classifica inteira-
mente como comercializavel, assim, a produtividade dependera da variacao
do mark-up e dos custos variaveis do setor:

X 5
m; =[5, +GCy, . (13)

E suposto, inicialmente, que o mark-up possa ser sensivel ao hiato do
produto (Y —Y™), no sentido de que as empresas do setor servicos consi-
gam aumentar suas margens, quando a economia esta aquecida ou seja,
guando o produto agregado Y esta acima do produto potencial, Y™:

i, = @)Y — Y. (14)

Os custos variaveis do setor servicos dependem da relacdo entre a va-
riacdo dos salarios nominais pagos pelo setor e a variacdo da sua produtivi-
dade (W} — ﬁ’t), da variagdo do custo dos insumos importados medidos

em moeda doméstica e da variacdo dos precos monitorados que entram
como custo no setor:

— S ~ ~ £ N
Cop =6, (WF = pS )+8,(m* + &) + S3mfL . (15)

A variacdo dos salarios nominais do setor servicos depende de como
os salarios sao reajustados de acordo com a inflacdo agregada passada,
com o hiato da taxa de desemprego (D; — D;) e com variagdes do salario
minimo, Wmint_lv além de um componente tendencial autbnomo que reflete

a capacidade de barganha dos trabalhadores em conseguir aumentos aci-
ma da inflag&o:

S

W, = w5y + 0517 — 05, (D — D) + wS3Wy, (16)

ing—1-
Supde-se que a produtividade, nesse setor, seja exégena.’
Pode-se incorporar uma regra de reajuste do salario minimo, em que
este € indexado a inflagdo passada e adicionado por uma variavel de esco-
Iha politica oy, cujo objetivo é proporcionar ganhos reais para o salario
minimo (MARTINEZ; BRAGA, 2012):

o~

Winin, = 0ot + 01Tt (7)

8 Essa saida de considerar a produtividade agricola como exdgena decorre da percepgao de

que os fatores que afetam a produtividade agricola sdo demasiados complexos para se tra-
tar no modelo aqui proposto, que tem como objetivo mais especifico analisar os efeitos de
curto prazo mais sistematicos entre inflacdo e seus componentes de custo. Voltar-se-a a
essa questdo, ao tratar da estimacéo da inflagdo de alimentos a luz dos dados brasileiros.

® Ver Baumol (2012), para uma discussao sobre a produtividade do setor servicos.
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Por fim, para deixar todas as pressdes de demanda em termos do hiato
do produto, utiliza-se uma equacéo para a Lei de Okun, relacionando o hiato
de desemprego ao do produto™®:

(Dy = D) = (Y =Y7). (18)

Substituindo as variaveis explicativas nas equacdes desagregadas de
inflac@o, chega-se nas formas reduzidas das equagdes de inflagdo dos mo-
nitorados, dos produtos industriais, dos alimentos e servicos que dependem
da inércia, da inflagcdo importada em reais e das pressfes de demanda:

= Qo + gy + ap(mt 4 8) g (19)

mp = Cr+ Apme_y + Ay + B (" + &)y + Bpp(* + &) +F (Y —Y*), (20)

T = Cy+ ATy + ApaTe_p + Byy (T + 8) ¢y + Byp (" + ), +F4 (Y = Y™),  (21)

¢ = Cs + As1Tey + AsyT_p + By (0" + 8)_q + Bs, (" + 8),,+Fs(Y = Y*),  (22)

Substituindo (19) a (22) em (2), chega-se & equacgéao agregada da infla-

e = Co + AyTe—q + AxTi_y + By(m* + &) + By (™ + &), +F(Y — V), (23)

3 Estimativas da inflacdo desagregada
para o Brasil

Na literatura brasileira empirica sobre inflagdo, € mais comum encon-
trar estimativas para a forma reduzida da equacéo agregada (como retrata-
da na equacao 23) do que para formas estruturais. Summa (2011) faz uma
resenha dos resultados encontrados para as estimativas da forma reduzida
agregada. Os principais resultados para a economia brasileira apontam: (a)
a existéncia de uma inércia parcial (seguindo a notacao utilizada neste arti-
go: A; + A, < 1) (b) a auséncia de uma relacdo significativa e sistematica
entre pressdes de demanda e inflagdo (F = 0)'%; (c) uma relacdo, clara e

10 Assim como é proposto em Resende e Lopes (1981).

" Em muitos casos, as equacgdes sdo estimadas com inércia e expectativas (ver Summa
(2011), para maiores detalhes das estimativas de curva de Phillips agregada no Brasil).

12 Além dos artigos cobertos pela resenha, outros artigos encontram relagcao néo significativa
do hiato do produto com inflag&o, por exemplo, Sachsida, Ribeiro e Santos (2009) e Braga
(2012). Summa e Macrini (2014) encontram uma relacéo néo linear entre hiato do produto e
inflagéo, sugerindo que hiatos maiores as vezes estéo associados com inflagdo maior ou
menor. Segundo a equacao 23 deste artigo, é possivel extrair uma explicagdo para resulta-
dos das estimacdes do hiato do produto eventuais e casuisticos, que, em geral, ndo apre-
sentam uma relacdo clara e sistematica entre inflacdo e pressGes de demanda (SUMMA,;
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sistematica, da inflagdo dos produtos transacionados com o exterior (ja apli-
cada a taxa nominal de cAmbio) com a inflagdo do Brasil (ver também Bas-
tos e Braga (2010)); e (d) os efeitos positivos da variacdo da taxa nominal
de juros sobre a inflagdo (ver também Summa e Macrini (2014)).

Alguns trabalhos estimam a forma reduzida da inflagdo em termos de-
sagregados, instigados pelo fato de que diferentes categorias ou setores
apresentaram dinamicas inflacionarias distintas. De fato, desde 2007 até
2014, enquanto a inflacdo dos precos administrados e industriais se mante-
ve quase sempre abaixo do centro da meta, a inflacdo de alimentos e servi-
¢os exerceu pressodes altistas sobre a inflacdo agregada.

A primeira forma de desagregar a inflacdo brasileira consiste em dividir
o0s precos em livres e monitorados. As estimativas dos precos monitorados™
sempre encontram alguma relevancia da taxa de cambio e da inflacdo im-
portada em dolares. O Banco Central do Brasil capta esse efeito, ao mostrar
que o Indice Geral de Precos (IGP) da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV) é
significativo na determinacdo da inflacdo dos monitorados (PRECOS...,
2006). Braga (2013) estima os monitorados com um modelo autorregressivo
para heteroscedasticidade condicionada generalizado (GARCH-M) e encon-
tra a importancia da taxa de cambio e do indice de precos das commodities
para explicar a variagéo dos precos dessa categoria, além do préprio indice
Geral de Precos de Mercado (IGP-M). Um estudo do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA) estima a inflagdo dos monitorados e encontra a
relevancia da taxa de cambio, a inflagdo das commodities (em délares) e a
inércia, além de dummies que mostram uma diminuicdo da participacdo do
preco das commodities sobre a inflacdo dos monitorados apés 2006 e outra
especifica para fevereiro de 2013, més que houve diminuicdo exdgena das
tarifas de energia elétrica (A DINAMICA..., 2013).

Outra desagregacédo bastante explorada é entre os precos livres co-
mercializaveis e os ndo comercializaveis com o resto do mundo, fornecida
pela plataforma de séries temporais do Banco Central do Brasil."* Um estu-
do com tais categorias mostra que

[...] ainflagdo de bens ndo comercializaveis possui inércia ele-
vada e é afetada por variagBes do salario minimo, mas néo é

impactada significativamente pela inflagdo externa; e (2) a in-
flagdo de bens comercializaveis apresenta baixa inércia, e é

SERRANO, 2015). Isto porque existem multiplos efeitos e em dire¢8o oposta da demanda
sobre a inflacéo, via custos salariais, produtividade e variagdo do mark-up.

'3 Ver Martinez (2012), para uma descrigéo dos itens dos pregos monitorados e detalhes insti-
tucionais de seus reajustes.

 Martinez e Cerqueira (2013) estimam a inflagio desagregada em nove grupos do IPCA,
dividindo ainda esses grupos em comercializaveis, ndo comercializaveis e monitorados.
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muito influenciada pelas expectativas de inflagdo e pela infla-
¢&o externa. Além disso, as inflagbes de ambos os setores sdo
significativamente afetadas pelo hiato do produto (canal da
demanda) (PROJECAO..., 2012 p. 100).

Outra desagregacéo, fornecida pelo Banco Central do Brasil, € entre os
precos livres de bens duraveis, semiduraveis, ndo duraveis e servicos. Bra-
ga (2013) estima modelos para tais categorias e conclui que os bens dura-
veis dependem, basicamente, de inércia, variacdo do cambio e variacao do
indice de commodities. Para os bens ndo duraveis, a autora encontra nos
salérios, na variacdo do cambio e na variacdo do indice de commodities os
determinantes principais. A taxa de desemprego é néo significativa nas re-
gressdes dessas duas categorias. Ainda segundo Braga (2013), a inflacdo
de servicos depende da inércia e dos salarios. A autora também analisa o
impacto estatistico das variagdes do salario minimo sobre as séries acumu-
ladas da inflacdo de servicos e conclui que a explicagdo para essa inflagcdo
ser mais alta que das outras categorias na década de 2000 se deve ao fato
de os salarios do setor servicos serem mais vinculados ao salario minimo e
a taxa de desemprego, enquanto a produtividade pode nao reagir muito ao
crescimento do setor.

A terceira desagregacao dos precos livres consiste em dividi-los em in-
dustrializados, alimentos e bebidas e servicos. E importante notar que o
Bacen incorpora o item alimentacdo fora de casa dentro do grupo servicos.
Estimacdes recentes do Bacen (PREVISAO..., 2010, p. 118-119) encontram
0s seguintes resultados:

A inflagdo de servigos é altamente inercial e ndo é afetada sig-
nificativamente pela inflagdo importada. Além disso, é afetada
por variagdes do salario minimo. A inflagcdo de alimentos e be-
bidas é fortemente impactada pelas expectativas de inflagdo
para o proximo trimestre e pelo hiato do produto. Finalmente, a
inflacdo de produtos industriais € muito influenciada pelas ex-
pectativas de inflagéo para os préximos quatro trimestres. Além
disso, tanto a inflacdo de alimentos e bebidas quanto a de pro-

dutos industriais sdo significativamente afetadas pela inflacao
importada.

Bastos, Jorge e Braga (2015) trabalham com o indice de Preco no Ata-
cado (IPA) da FGV, desagregado por ramos da atividade industrial. Os auto-
res mostram que os prec¢os industriais de varios setores dependem da infla-
¢do importada em reais, porém ndo encontram evidéncias de pressdes por
parte da demanda, medida pelo grau de utilizac@o da capacidade.

Conclui-se que, de acordo com essa literatura empirica, existe uma
série de questdes controversas a respeito da significancia estatistica de
algumas variaveis sobre a inflacdo. Dessa forma, procurar-se-a contribuir,
no sentido de testar se tais hipoteses se verificam com os dados brasileiros
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em um nivel maior de desagregacéo. Além disso, conforme discutido nesta
secdo, a terceira forma de desagregacédo da inflacdo, proposta pelo Bacen
(PREVISAO..., 2010), ainda foi pouco explorada empiricamente, e o proprio
texto de divulgacdo do Bacen traz poucos detalhes sobre dados utilizados e
métodos de estimacdo. Nesse sentido, buscar-se-4 estimar as equacdes
desagregadas da inflacdo brasileira de monitorados, alimentos, bens
industriais e servicos, segundo as especificacbes do nosso modelo
desagregado. Seguindo a visao adotada neste artigo, € natural que os bens
duraveis sigam 0s precos externos e a taxa de cambio, uma vez que sao,
em sua maioria, comercializaveis. No caso dos bens ndo duraveis, os
resultados parecem refletir os efeitos indiretos, via variacdo dos custos
internos, sobre os precos finais, além dos efeitos diretos dos precos
externos e da taxa de cambio sobre os alimentos.

4 Dados e metodologia

Os dados utilizados para a estimacéo das equacdes desagregadas na
forma reduzida tém frequéncia mensal, com amostra de ago./99 a dez./12.
Utiliza-se a desagregacéo da inflacdo do IPCA entre precos monitorados e
precos livres, estes Ultimos desagregados em industrializados, alimentos e
bebidas e servicos, incluindo o item alimentagédo fora de casa dentro do
grupo servi(;osls.

Para medir o impacto da inflagdo importada em reais, utiliza-se a varia-
¢do da taxa de cambio nominal multiplicada pela inflagdo externa em ddla-
res. Para esta Ultima, utiliza-se uma série de indicadores, como a variagéo
dos precos das importacdes e das exportacfes, em délares, da Fundacao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), e dos precos das com-
modities medidos pelo Fundo Monetario Internacional (FMI)16.

Para medir o impacto de choques de demanda, utiliza-se o hiato do
produto industrial, medido pela diferenca da producéo industrial em relacao
a sua tendéncia medida pelo Filtro de Hodrick Prescott (filtro HP) (HO-
DRICK; PRESCOTT, 1997), sendo a producéo industrial medida segundo a
Pesquisa Industrial Mensal de Producao Fisica (PIM-PF) do Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatistica (IBGE). O hiato do desemprego € medido
pela diferenca entre a taxa de desemprego em relagdo a sua tendéncia

5 Os autores agradecem os dados disponibilizados pelo pesquisador Thiago Martinez, do
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

'® Inflagdo de todas as commodities, inflacdo das matérias-primas industriais, inflagio das
matérias-primas agricolas, inflagdo dos metais, inflagdo dos combustiveis e inflagdo do pe-
tréleo, todas em dolares.
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calculada pelo filtro HP, utilizando a taxa de desemprego da Pesquisa de
Emprego e Desemprego (PED) do Departamento Intersindical de Estatistica
e Estudos Socioecondmicos (DIEESE). Alternativamente as medidas de
hiato, séo utilizadas as proprias taxas de desemprego, segundo a Pesquisa
Mensal do Emprego (PME) do IBGE, além das taxas da Pesquisa de Em-
prego e Desemprego (taxa de desemprego, desemprego aberto, oculto e
precério)”. Para medir o aquecimento das vendas de alimentos, utiliza-se
como proxy a variacdo das vendas reais no varejo, em hipermercados e
supermercados, medida pela Pesquisa Mensal de Comércio (PMC) do IB-
GE. Utiliza-se ainda dados sobre variagdo do custo de fretes agricolas do
indice Nacional da Variacio de Custos do Transporte Rodoviario de Cargas
Fracionadas (INCTF)*, medido pelo Departamento de Economia da
NTC&Logistica (Decope). Por fim, para medir o impacto dos custos financei-
ros sobre a inflacdo, utiliza-se a variacdo mensal da taxa Selic como uma
aproximacao.

A metodologia econométrica utilizada parte da realizacdo de testes de
raiz unitaria e da realizacdo de testes de exogeneidade, para correta especi-
ficacdo dos modelos e das variaveis exdégenas. Em seguida, sdo estimados
os modelos desagregados de inflagdo, cuja metodologia é a dos modelos
ARMAX em todas as categorias, com excec¢do dos monitorados, devido aos
efeitos ARCH encontrados na série.

5 Resultados dos testes de raiz unitaria e
exogeneidade

Inicia-se a analise das séries pelos testes de raiz unitaria. Os testes,
resumidos na Tabela 1, indicam que se pode rejeitar a hipétese de raiz uni-
taria para todas as variaveis que serdo consideradas enddégenas, com ex-
cecao da série de inflagcdo de servigos, caso em que a hipétese nao é rejei-
tada pelo teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), ainda que o seja pelo teste
Phillips-Perron (PP). Isso parece indicar uma alta persisténcia da inflacao de
servicos. Para as variaveis exdgenas, 0s testes apontam auséncia da raiz
unitaria, com excec¢do dos diferentes indicadores de nivel da taxa de de-
semprego, para os quais ambos os testes indicam néo rejeigdo da hipoétese

de raiz unitéaria.
Tabela 1

7 A série da PME-IBGE inicia em 2002.

'8 Calculado como uma média entre o custo do frete para as distancias de 50km, 400km,
800km, 2.400km e 6.000km.
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Testes de raiz unitaria

. VALOR-P
DISCRIMINAGCAO
Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron

Industrializados ............cccocrviiinnennn. 0,00 0,00
AlIMENLOS ..o 0,00 0,00
SEIVIGOS .oiiieeiiiiiee et 0,25 0,00
MONitorados .........ccceevieeeriieieniieens 0,00 0,00
Hiato do produto industrial ................. 0,01 0,00
Hiato do desemprego ....... . 0,02 0,01
Commodities (R$) ......ccccvvuene. 0,00 0,00
Commodities agricolas (R$) ... 0,00 0,00
Commodities industriais (R$) ............. 0,00 0,00
Inflag@o importada ..........ccccecveevinennn. 0,00 0,00
SEliC .o 0,01 0,00
Frete .o 0,00 0,00
LY== [o RSSO 0,00 0,00
Taxa de desemprego oculto 0,96 0,94
Taxa de desemprego IBGE .... 0,88 0,85
Taxa de desemprego aberto .............. 0,79 0,50
Taxa de desemprego oculto precério 0,96 0,90
FONTE DOS DADOS BRUTOS: IBGE.

DIEESE.

Funcex.

FMI.

Decope.

NOTA: Rejeitar Hose MSB < VC.

Seguindo as especificacfes tedricas, as variaveis de custo foram inclu-
idas no modelo com defasagens temporais, seguindo uma analise da corre-
lacdo cruzada e do teste de significAncia de parametros, enquanto os indi-
cadores de choque de demanda foram incluidos em tempo corrente. Das
variaveis de custo, somente a variacdo da taxa Selic foi incluida em tempo
corrente. A razao para esse tratamento, apesar do desvirtuamento em rela-
¢do ao modelo tedrico, € que esse indicador é também um objeto de politica
monetaria. Dessa forma, evita-se a colinearidade com as variaveis defasa-
das da inflagdo importada, que sofre a influéncia da taxa de cambio. A justi-
ficativa para a inclusdo em tempo corrente, do ponto de vista da exogenei-
dade, é o fato de a meta de inflagédo ser determinada em termos agregados
e ndo para uma componente desagregada da inflacdo em particular.

Para as variaveis de demanda, fez-se necessario o exame prévio da
endogeneidade de cada componente desagregada da inflagdo, com testes
de exogeneidade de Granger (tipo Wald) a partir de uma especificacdo de
Vetor Autorregressivo (VAR). Os resultados mostram a exogeneidade do
hiato do produto industrial em relacdo a inflagdo dos bens industrializados.
O hiato do desemprego mostrou-se exégeno em relacdo a inflagcdo de ali-
mentos (Quadro 1). Ja no caso das vendas no varejo, os resultados apon-
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tam que é a inflacdo de alimentos que pode ser considerada variavel exo-
gena (logo, explicativa) das vendas no varejo, e ndo o contrario.

No caso dos servicos, o hiato de desemprego ndo pode ser conside-
rado exdgeno a inflagdo. Uma interpretacédo possivel desse resultado é que
0S precos nos servicos estejam refletindo o papel dos ganhos salariais, no
sentido de estimular a economia e a queda do desemprego. Devido aos
resultados inconclusos dos testes de raiz unitaria na série de servicos, duas
formulagBes de modelo foram estimadas, uma supondo que a série ndo tem
raiz unitaria e outra supondo que sim, portanto transformada em primeira
diferenca. Para atender a essa segunda op¢éo, optou-se por testar também
a relacdo de exogeneidade entre o hiato do desemprego e a primeira
diferenca da inflacdo de servicos. Os resultados apontam que, nesse caso,
0 hiato do desemprego pode ser considerado uma variavel exégena.

Quadro 1
Teste de bloco exogeneidade de Wald
Enddgena Industrializados Valor-p
Excluida: Hiato do produto 0,0289
Endégena Hiato do produto Valor-p
Excluida: Industrializados 0,6202

A inflagc@o importada foi inserida como exdgena na especificacdo do VAR (3),
de acordo com o critério de SC.

Enddgena Alimentos Valor-p
Excluida: Hiato do desemprego 0,6036
Enddgena Hiato do desemprego Valor-p
Excluida: Alimentos 0,7904
Endégena Alimentos Valor-p
Excluida: Varejo 0,2875
Endégena Varejo Valor-p
Excluida: Alimentos 0,0100

Commodities agricolas inseridas como exdgenas na especificagdo do VAR (2),
de acordo com o critério de SC.

Enddgena Servigos Valor-p
Excluida: Hiato do desemprego 0,0024
Endégena Hiato do desemprego Valor-p
Excluida: Servigos 0,0957

Commodities agricolas inseridas como exdgenas na especificagdo do VAR (3),
de acordo com o critério de SC.

Enddgena Diff servigos Valor-p
Excluida: Hiato do desemprego 0,003
Enddgena Hiato do desemprego Valor-p
Excluida: Diff servigos 0,288
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Devido a possibilidade de raiz unitaria na inflacdo de servicos, foi tes-
tada, adicionalmente, a existéncia de cointegracdo com o nivel da taxa de
desemprego, variavel para os quais os testes também apontam a existéncia
de raiz unitaria. O teste de Johansen aponta a existéncia de um vetor de
cointegracdo entre a inflacdo de servicos e a taxa de desemprego, segundo
o indicador do IBGE (Quadro 2).19 Nesse caso, foi examinada ainda a rela-
¢do de exogeneidade entre estas variaveis a partir de um modelo Vetor de
Correcao de Erros (VEC) com vetor de cointegracdo. O resultado aponta a
auséncia de exogeneidade de ambas as variaveis, logo a taxa de desem-
prego nao pode ser considerada exégena na equacdo da inflagdo de servi-
GOs.

Quadro 2

Testes de cointegracéo

Teste Trago (1)

Numero de vetores cointegrantes Valor-p
Nenhum 0,0001
Pelo menos um 0,3964
Teste de Maximo Autovalor (1)

Numero de vetores cointegrantes Valor-p
Nenhum 0,0000
Pelo menos um 0,3964

(1) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.

6 Resultados dos modelos estimados

Comeca-se pela estimagdo da inflagdo dos monitorados. Seguindo
Braga (2013), a equacdo dos monitorados é estimada por um modelo
GARCH, levando em conta o papel da inércia inflacionaria e da inflagéo
importada, medida em reais, medido pela taxa de variagdo da multiplicacéo
da taxa nominal de cambio pelo indice de preco, em ddlares, de todas as
commodities do FMI. Os resultados mostram que esses fatores apresentam
coeficientes estatisticamente significativos (Tabela 2). O GARCH é do tipo
GARCH-M, para incorporar a mudanca da variancia como variavel explicati-
va na equacao da esperanca condicionada. Essa variavel é interpretada
como representativa das alteracdes na formacdo de preco das tarifas de
energia e telefonia, quando da renegociacdo dos contratos de concessao.
Essas mudancas imprimiram uma reducdo na varidncia da inflacdo dos

9 Relacdes de cointegracdo também foram encontradas com os demais indicadores de taxa
de desemprego. Os resultados dos testes foram omitidos, por motivos de espaco.
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precos dos monitorados, assim como do patamar da inflacdo mensal, a
partir de 2005. Dessa forma, @SQRT(GARCH) é uma variavel que modela
essa reducdo da variancia na equacdo da variancia condicionada e, ao
mesmo tempo, do patamar da esperanca condicionada, mostrando-se, for-
temente significativa, em ambas as equacfes, 0 que mostra a importancia
das alteractes ocorridas.?

Tabela 2
Inflagdo mensal dos precos monitorados, segundo o modelo GARCH,
no Brasil — ago./99-dez./12
DISCRIMINAGAO COEFICIENTE VALOR-P

Equacao da esperanca condicionada

@SQRT(GARCH) ....oovivverieiicieeie 0,71 0,00
0,03 0,79
1,23 0,00
0,86 0,05
0,22 0,00
0,11 0,02
0,01 0,19

Componente ARCH(-1) .....ccccccvveueennns 0,07 0,05

Componente GARCH(-1) ......cccccevueene 0,89 0,00

Parametro do GED .... 0,88 0,00

R et 0,25 -

RZQJUSATO0 ..o 0,20 -

NOTA: 1. Os parametros da modelagem ARCH sdo os seguintes: o método utilizado é ML-
ARCH (Marquardt), a distribuicdo dos erros é a generalizada (GED) e o Presample
variance parameter backcast é igual a 0.7.
2. Elaboracéo do autor.

As equacdes da inflacdo de alimentos foram estimadas utilizando um
modelo do tipo Autoregressive Moving Average (ARMAX) com exdgenas e
matriz de variancia-covariancia corrigida pelo estimador de White, devido a
indicios de heteroscedasticidade (Quadro 3). Nessa equacéo, foi levado em
conta o papel da inércia inflacionaria representada pela componente autor-
regressiva (AR). De acordo com as equacdes tedricas, essa inércia pode
ser decorrente do reajuste dos salarios nominais e dos precos monitorados,

% QOutra forma de modelar essa mudanca foi através da inclusao de uma variavel dummy na
especificagcdo para a inflagdo acumulada em 12 meses no box “A dindmica dos pregos ad-
ministrados”, na Carta de Conjuntura de marco de 2013 do IPEA (A DINAMICA..., 2013).
Martinez e Cerqueira (2013) também analisam a importancia das mudancas regulatérias
sobre 0s pre¢os monitorados e encontram um componente de alteragéo estrutural em uma
especificagcdo do tipo ARMA.
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dentre outras varidveis que entram nos custos dos alimentos. As outras
variaveis exdgenas sdo a inflacdo importada, em reais (medida aqui pela
taxa de variacdo da multiplicacdo da taxa nominal de cAmbio com o indice
de precgo, em dolares, das commaodities agricolas do Fundo Monetario Inter-
nacional (FMI)), as pressdes de demanda (hiato de desemprego ou variacao
das vendas no varejo) e choques de oferta (variavel dummy de safra boa e
de safra ruim21).22

As variaveis de inércia inflacionaria e inflagdo importada, medida em
reais, mostram-se estatisticamente significativas. As variaveis de presséao de
demanda ndo séo estatisticamente significativaszs, exceto no caso em que o
indicador utilizado é a variavel de vendas no varejo (ver modelo em segui-
da). O custo financeiro (medido pela variacdo da taxa de juros do Sistema
Especial de Liquidacao e de Custddia) e o custo do frete ndo séo estatisti-
camente significativos. Por fim, a variavel dummy que leva em conta a ocor-
réncia de uma safra ruim dos alimentos ndo comercializiveis se mostrou
estatisticamente significativa.

2 Essa variavel dummy foi construida analisando a inflagéo de alimentos ndo comercializa-
veis do IPCA: cereais, leguminosas e oleaginosas; tubérculos, raizes e legumes; e hortali-
¢as e verduras. Quando, pelo menos, um dos trés itens sobe (cai) 20% em um trimestre,
considera-se o valor 1 para os trés meses da série safra ruim (boa); e zero, no caso contra-
rio.

2 Nao se incluiu variavel de produtividade agricola na equacéo, por dificuldade com compati-

bilidade de dados, pois os dados para produtividade agricola mais comumente utilizados
sdo anuais, enquanto os dados aqui utilizados sdo mensais (ver Mendes (2015) e Bragag-
nolo e Barros (2013)). Ademais, como a produtividade agricola é afetada por fatores clima-
ticos, etc., uma parte dos efeitos de curto prazo podem ser captados nas variaveis
dummies de safra boa e safra ruim introduzidas no modelo, discutidas na nota de rodapé
23. Por fim, como a maior parte dos itens alimentos séo comercializaveis (MARTINEZ,
2015), a omissao dessa variavel poderia ndo ter resultados téo significativos para explicar a
dindmica de curto prazo da inflagdo do grupo alimentos. Entretanto, essa relagéo entre in-
flagao de alimentos e produtividade é um assunto que pode ser tratado com maior cuidado
e com uma analise mais desagregada dos itens de alimentos em trabalhos futuros.

2

@

Outras tentativas com a propria taxa de desemprego (do DIEESE e do IBGE) no lugar do
hiato do desemprego também resultaram em coeficientes estatisticamente ndo significati-
vos. Os modelos para cada uma dessas variaveis ndo foram expostos, por uma questdo de
espaco.
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Quadro 3
ARMAX da inflag&o dos alimentos no Brasil — ago./99-dez./12
VARIAVEL COEFICIENTE | VALOR-P
C 0,50 0,00 |R? 0,57
COMMODITIESAGRICOLAS(-1) 2,62 0,17 |R%ajustado 0,53
COMMODITIESAGRICOLAS(-2) 4,14 0,06 | Valor-P (do teste F) 0,00
COMMODITIESAGRICOLAS(-3) 2,06 0,21 | leste deautocorrelagdo LM
(Breusch-Godfrey)
COMMODITIESAGRICOLAS(-4) 2,07 016 |, Tg%t)’ab'"dade F 0,79
COMMODITIESAGRICOLAS(-5) 3,12 0,09 Probabilidade Chi- 0,78
Square(1)
COMMODITIESAGRICOLAS(-6) 2,71 011 | Egoll;ab"'dade F 0,23
COMMODITIESAGRICOLAS(-7) 2,77 0,05 Probabilidade Chi- 0,18
Square (6)
Probabilidade F
HIATODESEMPREGO -0,05 069 | (15 10) 0,30
Probabilidade Chi-
SELIC 0,25 051 | suuare 12) 0,21
FRETE(-1) -0,05 0,09
SAFRARUIM 0,70 0,00
SAFRABOA -0,25 0,23
AR(1) 0,70 0,00
AR(2) -0,30 0,00

NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados com heteroscedasticidade corrigida através do método

de White.

O Quadro 4 expde o0 mesmo modelo com o indicador pressédo de de-
manda representado pelas vendas no varejo. Essa demanda por alimentos
tem o coeficiente com sinal contrario ao esperado. Esse coeficiente negativo
e significativo, juntamente ao resultado do teste de exogeneidade de Wald,
apresentado na secéo 5, leva a interpretar que essa relacdo embute, na
realidade, uma determinacdo da demanda por alimentos pela inflagdo, no
sentido de que, quando a inflagdo aumenta (diminui), h4 uma queda (au-
mento) dos rendimentos reais, gerando uma queda (aumento) nas vendas

do varejo.
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Quadro 4
ARMAX da inflagéo dos alimentos com o indicador pressao de demanda representado
pelas vendas no varejo no Brasil— ago./99-dez./12

VARIAVEL COEFICIENTE [ VALOR-P

C 0,54 0,00

COMMODITIESAGRICOLAS(-1) 2,27 020 |R? 0,58

COMMODITIESAGRICOLAS(-2) 4,14 0,04 |R%ajustado 0,54

COMMODITIESAGRICOLAS(-3) 1,98 0,19 | Valor-P (doteste F) | 0,00

COMMODITIESAGRICOLAS(-4) 2,44 0,10 | Teste deautocorrelagdo LM

(Breusch-Godfrey)

COMMODITIESAGRICOLAS(-5) 2,97 008 | i’g%?ab"'dade F 0,75
Probabilidade Chi-

COMMODITIESAGRICOLAS(-6) 2,43 012 | gy ) 0,74

COMMODITIESAGRICOLAS(-7) 3,06 004 | ¢ Eg‘i?ab'“dade F 0,37

VAREJO 688 0.07 Probabilidade Chi- 0.30

' ' Square (6) '

Probabilidade F

SELIC 0,24 051 | 15100) 0,33
Probabilidade Chi-

FRETE(-1) -0,06 006 | Siiare (12) 0,23

SAFRARUIM 0,68 0,00

SAFRABOA -0,27 0,19

AR(1) 0,71 0,00

AR(2) -0,31 0,00

NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados com heteroscedasticidade corrigida através do método
de White.

Estima-se, em seguida, a equacdo de inflacdo dos bens industrializa-
dos pelo modelo ARMAX. Nessa equacao, a matriz de variancia-covariancia
também foi corrigida pelo estimador de White, devido a indicios de heteros-
cedasticidade. Nessa equacdo, foi levado em conta o papel da inércia infla-
cionaria representada pela componente autorregressiva (AR). De acordo
com as equag0es teodricas, essa inércia pode ser decorrente do reajuste dos
salarios nominais e dos precos monitorados, dentre outras variaveis que
entram nos custos dos bens industriais. Para a inflagdo importada, medida
em reais, foi utilizada a taxa de variacdo da inflacdo dos precos externos
(multiplicacdo da taxa nominal de cambio pelo indice de preco, em dodlares,
das commodities industriais do FMI). Essas duas variaveis sao, em termos
de estatistica, fortemente significativas para explicar a inflacdo de alimentos
(Quadro 5).

A variavel de pressdo de demanda escolhida é o hiato da producéo in-
dustrial, pelo fato de ser restrita ao setor industrial. Essa variavel ndo é esta-
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tisticamente significativa.24 A proxy do custo financeiro (a variacdo da taxa
Selic) é estatisticamente significativa, conforme pode ser visto no Quadro 5.
Dessa forma, a inflacdo industrial € a Unica dentre as desagregacfes da
inflacdo afetada, positivamente, pela variacdo da taxa Selic. Uma hipotese
para explicar esse fenbmeno é a maior importancia do capital de giro na
industria e no comércio de bens duraveis e em relagdo aos outros setores
aqui discutidos, assim como do crédito do lojista para financiamento de bens
duraveis, cujos juros, em determinadas ocasifes, estao até mesmo ja embu-
tidos no preco anunciado do produto.

A variavel dummy de mudanca no imposto sobre produtos industriali-
zados (IPI)25 ndo apresentou significancia estatistica, provavelmente por
ndo ser um efeito permanente, mas do tipo once-for-all.

Quadro 5
ARMAX da inflag&o dos bens industrializados no Brasil — ago./99-dez./12
VARIAVEL COEFICIENTE | VALOR-P
C 0,33 011 |R? 0,58
HIATOPRODUTO 0,01 0,38 | R%ajustado 0,55
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-1) 0,77 0,10 | Valor-P (doteste F) | 0,00
Teste de autocorrelagdo LM
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-2) 0,12 081 | mrisch.Godirey)
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-3) 0,46 038 | i’;%t)’ab'"dade F | o038
Probabilidade
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-4) 0,54 025 | cil'Gotere (1) 0,36
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-5) 0,70 011 |, 'i;%l;ab"'dade F | o038
Probabilidade
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-6) 0,20 069 | o sauare (2) 0,34
COMMODITIESINDUSTRIAIS(-7) 1,24 000 | i’;‘it)’ab'"dade F 1 o036
Probabilidade
SELIC 0,34 002 | cyi'Soere (6) 0,29
Probabilidade F
DUMMYIPI 0,00 100 | (15118 0,33
Probabilidade
AR(1) 0,60 000 | cpiSoiare (12) 0,25
AR(11) 0,30 0,00

NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados com heteroscedasticidade corrigida através do método
de White.

2 Alternativamente, foram testados outros indicadores, e o resultado é que todos n&o s&o
estatisticamente significativos, com excecéo do nivel da taxa de desemprego, calculada pe-
lo IBGE, que apresenta coeficiente estatisticamente significante negativo. Esses modelos
foram omitidos, por uma questéo de espago.

% Essa variavel foi definida como 1 nos meses de IPI reduzido; e zero, nos demais meses.
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Por fim, estimam-se as equac@es de inflacdo de servicos também se-
gundo um modelo ARMAX. Nessa equacéo, foi levado em conta o papel da
inércia inflacionaria, que, conforme as especificacfes tebricas, deve ser
decorrente, principalmente, dos reajustes dos salarios nominais, muito rela-
cionados com o salario minimo, e dos pre¢cos monitorados que entram nos
custos. Dentre os indicadores de inflacdo importada, foi privilegiada a medi-
da em reais, obtida pela taxa de variagcdo da multiplicacdo da taxa nominal
de cambio pelo indice de preco, em ddlares, das commodities agricolas do
FMI. Isto porque o agrupamento servicos inclui o grupo alimentacéo fora de
casa. Tanto a inércia como a inflagdo importada se mostram estatisticamen-
te significativas. A variavel de custo financeiro ndo é estatisticamente signifi-
cativa, conforme pode ser visto no Quadro 6°°.

Com relacéo a presséao de demanda medida pela taxa de desemprego,
o melhor indicador foi o do IBGE, que apresenta coeficiente significativo
com o sinal negativo (aumento menor do desemprego reduz a inflacdo dos
servicos), como retratado no Quadro 6. A troca desse indicador pelo hiato
do desemprego ou pelos niveis da taxa de desemprego medidas pelo DIE-
ESE levou ao aparecimento de autocorrelagédo nos residuos. Dessa forma, a
especificacdo do ARMAX foi ampliada. Nessas formulacfes, a taxa de de-
semprego, seja em nivel, medida pelo DIEESE, seja em hiatos do desem-
prego, passam a ter coeficiente com sinal positivo e ndo significativo (Qua-
dro 7).27

Além dos testes de diagnostico, devido a possibilidade de regressao
espuria, foram incluidos testes de raiz unitaria ADF para os residuos, que
apontaram a auséncia de raiz unitaria nos mesmos. No modelo com a taxa
de desemprego, a regressao ndo espuria é corroborada também pela exis-
téncia de um vetor de cointegracao entre essas variaveis.

% Também nesse modelo, nao foi incorporada a variavel de produtividade do setor servicos,
pelas dificuldades relacionadas & obtencdo dessa medida, especialmente em frequéncia
mensal. Para uma discussé@o da produtividade desse setor e sua relacdo com a inflagéo,
ver Santos et al. (2016).

# |mportante notar que a amostra é diferente e que, provavelmente, pelo fato de a amostra
comecar em 2001 para o caso da taxa de desemprego do DIEESE, que foi um periodo em
gue essa taxa aumentou e a inflagdo também (devido ao forte choque cambial), isso pode
ter contribuido para o resultado.
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Quadro 6
ARMAX da inflag&o dos servi¢os no Brasil — mar./02-dez./12
VARIAVEL COEFICIENTE VALOR-P
R’ 0,68
C 1,15 0,00 |R%ajustado 0,65
TAXADESEMPREGOIBGE -0,12 0,00 |Valor-P (do teste F) 0,00
Teste de auto correlacdo LM
COMMODITIESAGRICOLAS(-1) 0,51 0,18 (Breusch-Godirey)
COMMODITIESAGRICOLAS(-2) -0,74 0,05 Probabilidade F (1,122) | 0,85
COMMODITIESAGRICOLAS(-3) 0,50 0,20 Probabilidade Chi- 0,84
Square (1)
COMMODITIESAGRICOLAS(-4) 0,75 0,05 Probabilidade F (6,90) 0,67
SELIC 0,05 081 Probabilidade Chi- 0.60
Square (6)
AR(1) 0,00 0,98 Probabilidade F (12,84) | 0,33
Probabilidade Chi-
AR (12) 0,50 0,00 Square (12) 0,24
Teste de heteroscedasticidade
AR(24) 0,30 0,00 de Breush-Pagan
Probabilidade F (6,99) 0,22
Probabilidade Chi- 0.22
Square (6) (T*R) :
ADF residuos 0,00
NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados ordinarios.
Quadro 7
ARMAX da inflag&o dos servigos no Brasil — ago./99-dez./12
VARIAVEL COEFICIENTE | VALOR-P
R’ 0,57
C 0,87 0,13 |R%ajustado 0,53
TAXADESEMPREGOSPOCULTO 0,04 0,38 \Valor P (do teste F) 0,00
Teste de auto correlacéo LM
COMMODITIESAGRICOLAS(-1) 0,65 0,08 (Breusch-Godirey)
COMMODITIESAGRICOLAS(-2) -0,41 0,24 Probabilidade F (1,119) 0,35
Probabilidade Chi-
COMMODITIESAGRICOLAS(-3) 0,65 0,06 Square (1) 0,32
COMMODITIESAGRICOLAS(-4) 0,69 0,06 Probabilidade F (6,114) 0,22
Probabilidade Chi-
SELIC -0,08 0,67 Square (6) 0,17
Probabilidade F (12,
AR(1) 0,07 0,39 108) 0,23
Probabilidade Chi-
AR(12) 0,51 0,00 Square (12) 0,16
AR(24) 031 0,00 Teste de heteroscedasticidade
de Breush-Pagan
Probabilidade F
MA(1) 0,18 0,15 (6,126) 0,27
Probabilidade Chi-
MA(2) 0,13 0,15 Square (6) (T*RZ) 0,27
MA(3) 0,22 0,02 ADF residuos 0,00

NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados ordinarios.
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Porém, como se viu na sec¢éo 5, devido a provavel existéncia de uma
raiz unitaria na série de inflacdo de servicos, foi também considerada a es-
timacao dessa variacdo (primeira diferenca da inflagdo dos servigos). Com
isso, os resultados parecem melhores (no modelo ARMAX), e o modelo
pode ser considerado mais robusto, uma vez que a exogeneidade suposta
do indicador de pressao de demanda é confirmada pelo teste de Wald
(Quadro 8).

Quadro 8

ARMAX da inflagéo dos servigos, na primeira diferenca, no Brasil — ago./99-dez./12

VARIAVEL COEFICIENTE | VALOR-P
R? 0,72
c 0,00 0,42 | R*ajustado 0,70
HIATODESEMPREGO 0,00 0,47 | Valor P (do teste F) 0,00

Teste de autocorrelagdo LM

COMMODITIESAGRICOLAS(-1) 0,84 002 | Boisch.Godrey)
COMMODITIESAGRICOLAS(-2) -0,89 0,09 (1"i;°3[;abi"dade F 0,59
COMMODITIESAGRICOLAS(-3) 0,56 012 | qigfgegi)"dade Chi- 0,78
SELIC 0,15 0,28 (Z’Tg)’abi"dade F 0,58
AR(12) 0,53 0,00 SqE;?gaztz’i)"dade Chi- 0,62
AR(24) 027 0,00 (G’EE%?abi'idade F 074
MA(1) -0,81 00 |g qigfgezgi)"dade Chi- | 972
MA(2) -0,17 0,1 (1;;‘)122)‘”""3“ F 0,40

N

Teste de heteroscedasticidade
de Breusch-Pagan-Godfrey

Probabilidade F

(5.128) 081
Probabilidade Chi-

Square (5) 0,80

ADF residuos 0,00

NOTA: Utiliza-se o método dos minimos quadrados com heteroscedasticidade corrigida através do método
de White.

Os resultados descritos parecem corroborar algumas conclusdes para
inflacdo desagregada que ja estavam presentes nas discussdes da inflagéo
agregada (conforme mencionado na revisédo da literatura, na secao 3), além
de levantar alguns pontos especificos para explicar o comportamento dife-
rente da inflacdo de monitorados, alimentos, bens industriais e servigos.
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O primeiro ponto que se pode colocar, ao estimar as formas reduzidas
das equacdes desagregadas de inflacdo, € que é dificil associar pressdes
de demanda com a inflagdo. Um segundo resultado interessante encontrado
€ que a taxa de cambio e a inflacdo importada em ddlares, em conjunto,
afetam todos os itens desagregados da inflagdo aqui discutidos. Afetam os
precos dos produtos comercializaveis, os custos dos bens nao comerciali-
zaveis (inclusive servigos) e também o0s precos monitorados, o que as tor-
nam bastante relevantes para explicar a dinamica inflacionaria brasileira.”®

Com relagdo a inércia, viu-se que a inflagao de servigos parece ser a
gue possui maior grau de inércia. Isso pode ser interpretado, segundo a
derivacdo da forma funcional tedrica, de trés formas: que o setor servigos é
basicamente ndo comercializavel, e, com isso, os salarios sdo um fator im-
portante de custo e, mais facilmente, repassado para 0s pre¢os; que o cres-
cimento da produtividade dos servicos evolui de maneira menos rapida que
na agricultura e na industria; e que os salarios dos servigcos estdo bastante
relacionados com o salario minimo, que teve um forte componente de rea-
juste acima da inflacdo, no periodo recente.

Por fim, ainda na inflacdo de servigos, podem-se ver dois fatores que
parecem ter contribuido para ela se situar em um patamar mais alto, de
2007 a 2015. Em primeiro lugar, note-se que a inflagdo dos servicos domés-
ticos passa, a partir de 2006, a ficar sempre, acima da inflacdo de servicos
(Grafico 1). Isto porque €é a partir dessa época que o salario minimo comecga
a ter maiores ganhos em termos reais, 0 que leva a alta nos reajustes dos
salarios dos servicos domésticos, que seguem, de muito perto, o salario
minimo nominal.

Em segundo lugar, nota-se que os aluguéis também passam a operar
em um patamar mais alto, sobretudo a partir de 2008 (Gréfico 1). A questdo
aqui é que o indice capta, diretamente, os aluguéis como um servi¢o, porém
eles, muitas vezes, sdo componentes de custos importantes para uma série
de servicos (por exemplo, cabeleireiro, manicure, barbeiro e depilacdo, ali-
mentacao fora de casa, educacao e alguns itens de saude e lazer). A rapida
alta dos pregos dos iméveis em grandes capitais, com a bolha do mercado
imobiliario brasileiro, ajuda a explicar essa inflagdo de servigos ter aumenta-
do pela via direta e pela via indireta, devido a pressao dos aluguéis comer-
ciais como um importante componente de custo dos servicos.

% A partir de 2006, o Banco Central do Brasil passou a divulgar um indice de precos de
commodities medidos em reais, que é determinante para a inflagédo brasileira (REPASSE...,
2010).
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Gréfico 1
Inflagdo, acumulada em 12 meses, dos servicos e dos subitens aluguéis e
empregados domésticos no Brasil — jul./00-fev./13
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Legenda:

Servigos Aluguéis Emprego doméstico

FONTE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016).

7 Concluséao e consideragoes finais

No presente artigo, buscou-se modelar a dindmica da inflag&o brasilei-
ra desagregada sob a otica da inflagdo de custos, levando em conta a exis-
téncia de uma interdependéncia nas cadeias produtivas que se reflete na
inflacdo ao consumidor. Foram estimadas formas reduzidas dos modelos
desagregados, com o intuito de discutir possiveis diferencas para a explica-
¢do da dinamica inflacionaria de alimentos, servigos, produtos industrializa-
dos e precos monitorados pelo Governo. Os resultados mostram, em primei-
ro lugar, que a taxa de cambio e a inflacdo importada em doélares, em con-
junto, afetam todos os itens desagregados da inflagdo. Seguindo a visdo
tedrica adotada neste artigo, considera-se que o impacto dessa variavel se
da diretamente, através dos reajustes indexados dos precos monitorados e
pela equalizagcdo aos precos no exterior, convertidos em reais, dos produtos
comercializaveis, industriais e agricolas, além do efeito indireto, via custos.
Ao contrario do senso comum, este estudo mostrou que a inflagdo externa
afeta também os precos dos servicos (em sua maioria, ndo comercializa-
veis), ainda que de forma indireta, uma vez que o canal de transmisséo se
da, unicamente, via custos.

Os resultados apontam, adicionalmente, que é dificil associar pressoes
de demanda com a inflagdo. Em termos desagregados, apenas a inflacdo
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de servicos responde a taxa de desemprego (e ndo ao hiato ou variacao da
taxa de desemprego), talvez indicando uma relacdo mais estrutural, ligando
desemprego tendencialmente mais baixo com salarios crescendo mais rapi-
do, via maior poder de barganha dos trabalhadores. Finalmente, também é
encontrado que a inércia na inflacdo de servicos é maior que nas demais
categorias, o que pode ser interpretado pelo fato de os servicos serem, ba-
sicamente, ndo comercializaveis, com crescimento mais baixo da produtivi-
dade e com os salarios mais vinculados ao minimo (que teve um forte com-
ponente de reajuste acima da inflagdo, por motivos de politica econdmica no
periodo recente).

Vale fazer uma nota final de ressalva, uma vez que as variaveis de
produtividade e salarios ndo foram exploradas, explicitamente, neste traba-
Iho, que se limitou a estimativa das formas reduzidas da inflacdo. As inter-
pretacBes aqui contidas para a dinamica encontrada das formas reduzidas
podem ser corroboradas em estudos futuros, a partir das formas estruturais
exploradas teoricamente neste artigo.
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