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Resumo

O presente estudo teve como objetivo analisar a relacao existente entre o preco
dos alimentos e as expectativas sobre o préprio Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), visando entender se tais precos sao capazes de gerar
algum impacto relevante e duradouro, além daqueles sazonais oriundos da sua
natureza agricola, na expectativa de inflacao. Foi estruturado um modelo baseado
na curva de Phillips, cuja estimacao foi realizada através de Vetores Autorregres-
sivos com Correcdo de Erros, na sua versio estrutural (SVEC). Os resultados ob-
tidos mostram que existe uma relacdo consideravel entre os precos dos alimentos
e a expectativa de inflacao, sendo que tal influéncia se mostra duradoura. A varia-
bilidade de tais precos, por mais que possam parecer transitorios, acabam por
gerar um reflexo de maior durabilidade no que se espera da inflacao. Sendo as-
sim, tais efeitos podem ser transmitidos indiretamente para a economia, posto
que a expectativa é um item importante dentro do cenario macroeconémico bra-
sileiro.

Palavras-chave: Precos; Expectativas; Alimentacdo; Transmissao; IPCA.

Classificacdo JEL: E31; E37; C32

INTRODUCAO

De acordo com a Pesquisa de Orcamento Familiar (POF) 2008-2009, as
familias com rendimentos que vao até dois salarios minimos comprometem
22% do seu orcamento com alimentacdo, ja quando se considera as familias
com rendimentos mais elevados, os gastos com alimentacao ocupam 7,6% do
orcamento. Agregando tal informacao com o fato de que, segundo dados con-
tinuado do Instituto Brasileiro de Geografia Estatistica (IBGE) (2019), um
terco dos trabalhadores do pais recebem até um salario minimo, entende-se
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que a alimentacao ocupa um lugar importante nos dispéndios, se nao da
maioria, de grande parte dos brasileiros, logo, entender como os precos da
alimentacdo se movimentam e as implica¢oes que provocam no cendrio ma-
croecondmico se mostra de extrema relevancia.

No ambito da atual politica monetaria brasileira, o indicador oficial que
compila os precos da economia é o Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Segundo o IBGE (2014), esse indice é dividido em nove gru-
pos: i) Alimentacdo e bebidas; ii) Habitacdo; iii) Artigos de residéncia; iv)
Vestuario; v) Transportes; vi) Saude e Cuidados pessoais; vii) Despesas pes-
soais; viii) Educacéo; e ix) Comunicacio, sendo o primeiro grupo aquele que
reflete a importancia da alimentacao no consumo da populacao, o que possui,
tradicionalmente, o maior peso mensal no indice total.

Alguns estudos recentes tém investigado o preco da alimentacéo no orca-
mento das familias e o consequente reflexo que tal fato provoca na inflacao
geral da economia, ja vastamente estudada, como o de Baccarin e Bueno
(2015), o qual indica que, entre 2007 e 2014, o grupo “Alimentacio e bebi-
das” apresentou grande contribuicao para o aumento da inflacdo ao consumi-
dor no Brasil — uma vez que os produtos que o compdem apresentaram mo-
vimentacoes de precos de 55,25% —, e o do IPEA (2016), o qual concluiu que,
em especial entre 2015 e 2016, os precos dos alimentos tém sido o principal
influenciador do IPCA.

Também é amplamente estudado o fato de que os precos do grupo “Alimen-
tacdo e bebidas” e, principalmente, o subgrupo “Alimentacdo no domicilio”
sofrem influéncia direta da producao agricola, ja que esta se trata, em sua maio-
ria, de cereais, legumes, verduras, frutas, entre outros. Tal influéncia acontece,
sobretudo, através dos conhecidos choques de oferta, que podem ser positivos
quando hd um aumento na safra ou negativos, como a quebra de safra por
motivos climaticos, por exemplo. Sdo diversos os estudos que se dedicam ao
entendimento e a2 mensuracdo desses choques sobre o nivel de precos do pais,
tais como Stockl, Moreira e Giuberti (2017) e Carrara e Barros (2019).

O que ainda é pouco estudado sdo os efeitos dos precos da alimentacdo em
variaveis macroeconomicas, que nao o IPCA geral, por esse motivo o objetivo
do presente estudo é proporcionar uma analise exploratdria a respeito da re-
lacao existente entre os precos dos alimentos de modo geral e a expectativa
que se tem para a inflacdo futura. A motivacao deste estudo esta no fato de que
as expectativas de inflacdo tém papel proeminente na inflacio efetiva do pats,
como ressaltam Minella et al. (2003) e Triches e Feijo (2017), funcionando
como um canal de transmissao de diversos choques.
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De modo a viabilizar tal investigacao proposta, sera construida uma equa-
¢@o aos moldes da curva de Phillips, cuja estimacao sera efetuada por meio de
Vetores Autorregressivos com Correcao de Erros, na modalidade estrutural.

Assim, o presente estudo divide-se em mais quatro secoes, além da presente
introducdo, e, na segunda delas, apresenta-se a evolucao recente dos precos da
alimentacao no domicilio, bem como sua relacao com a producao agricola, além
de uma breve exposicdo sobre a base tedrica da curva de Phillips, importante
instrumento de analise da inflacdo. Ja na secao de numero trés, sdo expostos o
modelo a ser estimado, os dados utilizados e a metodologia aplicada. Na quarta
e ultima secdo, sao apresentados os principais resultados e as discussoes perti-
nentes. Por fim, expede-se uma breve conclusio sobre o estudo.

1
PRECOS DOS ALIMENTOS, PRODUCAO AGRICOLA
E EXPECTATIVAS DE INFLACAO

A presente secdo traz uma breve discussao a respeito da importancia dos
precos dos alimentos na inflacdo geral da economia brasileira, bem como as
suas oscilagoes por conta de sua origem agricola. Também realiza uma andlise
inicial da movimentacao de tais precos e das expectativas de inflacéo.

1.1 Precos da alimentacao e expectativas de inflacao: breves
apontamentos

Como ja ressaltado na introducéo deste trabalho, o TPCA, medida oficial da
inflacéo brasileira desde 1999, é composto por nove grupos de produtos e ser-
vicos, e cada um desses grupos possui relevancia, o qual demonstra a sua impor-
tancia no orcamento das familias e segue os resultados da Pesquisa de Orcamen-
to Familiar (POF), que, por sua vez, mapeia o padrao de consumo da populacao
(IBGE, 2013). Ressalta-se que segundo Bacen (2019), o IBGE atualizou, em
2020, a estrutura de ponderacao do IPCA, que, até entdo, era pautada na POF
2008-2009, passando, assim, a utilizar os resultados da POF 2017-2018."

1 Como o presente estudo foi realizado antes da divulgacao dos dados de 2020, sera considerado apenas o
IPCA com a ponderacdo da POF 2008-2009.
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Também ja foi frisado, na introducao do estudo, o peso relevante que o
IPCA “Alimentacéo e bebidas” tem em comparacio aos demais. Como forma
de se ilustrar tal importancia, a Figura 1 expoe a influéncia que cada grupo do
IPCA exerceu em dezembro de 2019; assim, é possivel observar que, entre os
grupos que compdem o IPCA, o grupo “Alimentacdo e bebidas” apresentou
um peso de 24,57%, valor bastante expressivo se for considerado que o se-
gundo grupo mais relevante é o “Transporte”, o qual, por sua vez, atingiu um
patamar de 18,17%. Tal destaque nao ¢ exclusividade do periodo exposto pela
Figura 1, que apenas ilustra como o grupo “Alimentacio e bebidas” tem papel
extremamente importante na dinamica de precos da economia brasileira —
constatacao recorrente na literatura —, como pode ser observado no trabalho
de Baccarin, Bueno e Silva (2015) e nas publicacdes do IPEA (2016).

Dentro da categoria “Alimentacédo e bebidas”, existe uma divisdo bastante
importante entre a alimentacao no domicilio e a fora do domicilio, sendo a
primeira o subgrupo que possui peso muito maior no IPCA em relacao ao
segundo, dado exposto com a analise de dezembro de 2019. Segundo o IBGE
(2019), do peso total de 24,57% do grupo alimentacao e bebidas, 15,76%
vem da alimentacdo em domicilio e 8,80%, da alimentacdo fora do domicilio.
Conforme Carvalho et al. (2016) apontam, essa é uma tendéncia presente na
composicao do IPCA, em razao, principalmente, das familias de renda mais
baixa. Ressalta-se ainda que alimentacéo no domicilio é o subgrupo de maior
relevancia se comparado com todos os outros subgrupos, conforme IBGE
(2019). Logo, com base em tais evidéncias, entende-se que o subgrupo do
IPCA que compreende a alimentacdo no domicilio é uma variavel que repre-
senta bem os precos da alimentacao que é um dos focos da analise que se
pretende desenvolver.
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Figura 1
IPCA — Peso mensal (%) — dezembro de 2019
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Fonte: IBGE (2019).

Colocada a importancia que a alimentacao no domicilio tem dentro do
IPCA, faz-se relevante entender a variabilidade que os precos deste subgrupo
apresentam, por conta da sua natureza, que, em sua maioria, esta na producao
agricola. Para ilustrar, foi realizado um simples comparativo entre a variacao
percentual da producéao agricola, calculada por meio dos valores fornecidos
pelo Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) realizado pelo
IBGE e da taxa de variacao do IPCA — subgrupo “Alimentacao no domicilio”.
Como ¢ possivel observar com a Figura 2, nos periodos em que a producao
agricola apresenta uma variacdo em patamares mais elevados, os precos da
“Alimentacdo no domicilio” variam em patamares menores, indicando que
uma maior producao proporciona precos mais baixos para os alimentos con-
sumidos em domicilio, e o inverso também é observado. Sendo assim, em
periodos em que acontece alguma quebra de safra ou reducao na producao
por quaisquer outros motivos, os precos aqui em questdo acabam variando
em patamares mais elevados. Ressalta-se que o coeficiente de correlacdo entre
as variaveis expostas na Figura 2 ¢ -0,14, o que corrobora a relacdo negativa
identificada visualmente.
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Outro ponto importante que pode ser percebido por meio da Figura 2 é a
sazonalidade inerente a producao agricola como um todo, que acaba por fazer
com que os precos dos alimentos repercutam tal tendéncia de movimentacao.
Dessa forma, além da importancia que os precos da alimentacao no domicilio
tém na inflacao geral da economia, fica evidente que muitas de suas oscilacoes
sdo por causa de sua natureza, logo, podem ser provocadas por questoes cli-
maticas e outras exdgenas a economia.

Tais observacoes agregam mais uma motivacao para o presente estudo, no
sentido de entender como tais caracteristicas podem impactar na expectativa
que se tem a respeito da inflacdo.”

Figura 2
Variagdo da produgéao agricola e do IPCA alimentagdo no domicilio*
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Fonte: IBGE (2019) e LSPA — IBGE (2019).

* A fim de evidenciar a tendéncia discutida e por ser o mais recente e o que compreende
periodos de recorde da producéo agricola, somente o periodo de 2017 a 2019 foi apre-

sentado.

2 E relevante frisar que, em todo o trabalho, as expectativas de inflacio se referem a expectativa que os agen-
tes de mercado tém no periodo presente a respeito do IPCA a frente (t+1), e todas as analises expedidas se
referem ao periodo mensal.
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Com a intenc¢do de propor uma observacao inicial que justifique o estudo,
baseando nos ferramentais estatisticos/econométricos mais robustos, a Figura
3 apresenta uma comparacdo da movimentacdo recente do IPCA — subgrupo
“Alimentacao no domicilio” em relacao 2 movimentacao da expectativa que se
tem para o IPCA no préximo periodo (més). Por meio da Figura 3, também é
possivel verificar que a movimentacdo das duas séries acontece de maneira
bastante aproximada (o coeficiente de correlacio entre as séries é 0,31) aos
precos da alimentacao no domicilio, exibindo uma maior variacdo por conta
dos motivos ja discutidos acima.

A tendéncia observada de tais séries fornece base para a investigacao empi-
rica proposta pelo presente estudo, no sentido de investigar com mais deta-
lhes se uma movimentacéo nos precos dos alimentos, aqui representados pelo
IPCA — subgrupo “Alimentacao no domicilio”, teria reflexo significativo na
formacao das expectativas de inflacio para o proximo periodo.

Figura 3

Movimentagao do IPCA alimentacao no domicilio e da expectativa
de inflacédo
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Fonte: IBGE (2019) e BACEN (2019).
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Porém, antes da apresentacao da estratégia empirica, é importante apresen-
tar o embasamento tedrico que sera utilizado na formulacao do modelo pro-
posto.

1.2 A curva de Phillips e sua importancia na anélise de precos

Como foi discutido acima, o presente estudo se dedica a analisar como
os precos dos alimentos impactam as expectativas de inflacdo. Dentro do
arcabouco da Teoria Economica, um dos principais ferramentais utilizados
para tal tipo de avaliacdo é a curva de Phillips, que servira de base para o
modelo proposto aqui; logo, faz-se relevante uma breve exposicao sobre essa
formulacio.

A curva de Phillips original foi desenvolvida no final dos anos de 1950,
com base nas relacoes entre o nivel de salario nominal e o nivel de emprego,
considerando que, no ambito do mercado de trabalho, os trabalhadores de-
mandam emprego e as firmas ofertam-no, de acordo com as expectativas de
cada um em relacao aos niveis de preco (Phillips, 1958).

Durante seu processo de evolucio, a curva de Phillips contou com impor-
tantes contribuicdes de economistas monetaristas, como Phelps (1967) e
Friedman (1968), passando pelos neoclassicos, como Lucas (1973), e pelos
neokeynesianos, como Fischer (1977). A estrutura tedrica que embasa a cons-
trucao do modelo proposto pelo presente estudo é da curva de Phillips Neo-
keynesiana (CPNK), pois, conforme ressaltam Aragon e Medeiros (2017), tal
curva ¢, de modo geral, compativel com os dados da economia brasileira.

A especificacdo de tal curva aponta que a inflacdo do periodo corrente é
determinada pelas expectativas racionais de inflacao para o periodo a frente e
por uma medida do custo marginal real, como o hiato do produto, conforme
abordagem proposta por Calvo (1983). Porém, a estrutura simples proposta
para tal curva inicialmente nao é capaz de captar a persisténcia do processo
inflacionario, logo, diversos autores propdem um modelo hibrido para a cur-
va de Phillips Neokeynesiana, no sentido de proporcionar a esta a capacidade
de identificar tal caracteristica da inflacao. Gali e Gertler (1999), por exem-
plo, propdem um componente que identifique que a inflacéo presente depen-
de da inflacdo passada; ja Roberts (1997) agrega ao modelo de medidas diretas
de expectativas de inflacdo oriundas de pesquisas realizadas com agentes eco-
nomicos, bastante utilizado em trabalhos que estimam a CPNK, como os de
Nunes (2010) e Triches e Feijo (2017).
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2
METODOLOGIA E DADOS

Na presente secao, serdo expostos o modelo utilizado, os dados que irao
compor tal modelo e o método utilizado para estimacéo.

2.1 Modelo e dados utilizados

Visando cumprir o objetivo de proporcionar uma andlise a respeito da re-
lacdo existente entre os precos dos alimentos de modo geral e a expectativa
que se tem para a inflacdo futura, o modelo estimado pelo presente estudo é
baseado na curva de Phillips, exposta pela equacao (1), e segue a seguinte
formulacao:

Em,,; + yihe + (D

Em que:
i) mma representa o IPCA — subgrupo “Alimentacdo no domicilio” (IBGE);

ii) Em é a expectativa no periodo presente para a inflacio em (t+1), obtida
através da média diaria dos valores divulgados da pesquisa focus para cada
meés sobre o0 que se espera para o més imediatamente posterior (Sistema de
Expectativas do Banco Central);

iii) h é o hiato do produto, para cujo calculo foi utilizada a seguinte formula:

(PIBreal—PIBpotencial)
PIBpotencial

mensal — Valores correntes (R$ milhdes) — R$ (milhdes). Série n°® 4380 do
Bacen (Banco Central). Ja o PIB potencial foi estimado pelo filtro de Hodrick
— Prescott (Hodrick & Prescott, 1997).

, em que para representar o PIB real foi utilizada a série PIB

E importante ressaltar que o modelo proposto pela equacio (1) possui al-
gumas adaptacoes, sendo a principal delas o uso de um subgrupo do IPCA e
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ndo do indice cheio, que se justifica por conta da finalidade do estudo. Outra
questdo importante e que ficara clara no momento da apresentacéo da meto-
dologia é que o modelo estruturado permite diversos tipos de avaliacoes, o
qual, inclusive, foi apresentado seguindo a formulacdo basica da curva de
Phillips, indicando que a expectativa de inflacdo também impacta o IPCA —
subgrupo “Alimentacdo no domicilio”, como, de fato, impacto. Entretanto,
como esse nao é o objeto da presente analise, focada em identificar se o con-
trario também ¢é verdadeiro, sera utilizada uma metodologia que permite esti-
mar todas as variaveis do modelo umas contra as outras, sem necessariamente
identificar, a priori, qual é a variavel dependente.

Ademais, em relacao a periodicidade dos dados utilizados na composicao
do modelo, os dados sdo mensais e abrangem o periodo de marco’ de 2000 a
dezembro de 2019.

2.2 Metodologia

A metodologia empregada para estimar o modelo acima exposto sera a es-
timacao por Vetores Autorregressivos com Correcao de Erros (VEC) na moda-
lidade estrutural. Tal método, conforme Enders (2004), faz parte do conjunto
de analises de séries temporais e nao impoe que seja feita a distin¢do das va-
riaveis entre endogenas e exogenas, o que garante a livre manifestacao da si-
multaneidade entre estas. Dessa forma, todas as varidaveis envolvidas na esti-
macao sao influenciadas pelos seus valores passados e pelos valores presentes
e passados das outras variaveis. Além disso, a versao estrutural permite a iden-
tificacdo dos parametros do modelo econémico e dos choques estruturais, o
que oferece uma base economica maior para analise estatistica do modelo
(Enders, 2004).

De modo a realizar a estimacao, primeiramente, serao realizados testes au-
xiliares mandatorios para se verificar se as séries de tempo apresentadas pos-
suem as caracteristicas necessarias para serem estimadas conjuntamente, as-
sim, sera verificada a estacionariedade de cada série, utilizando os testes
ADF-GLS (Elliot, Rothenberg, & Stock,1996) e do teste confirmatério KPSS
(Kwiatkowski et al.,1992). Também sera apurada a existéncia, ou nao, de
cointegracao entre as séries do modelo, através do teste proposto por Johan-
sen (1988), que tem basicamente como objetivo identificar se ha ou nao veto-

3 Aanalise foca no més de marco do ano 2000, pela disponibilidade de informacoes sobre as expectativas de
inflacdo estarem disponiveis a partir desse periodo.
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res de cointegracao, ou seja, se existe relacao de longo prazo entre as variaveis
do modelo. Inclusive, tal teste define a parte da correcéo de erros da estimacao
principal. Apds os testes, serd realizada a estimacao pelo método VEC estrutu-
ral, responsavel por emitir os principais resultados que norteardo as andlises e
discussoes.

3
RESULTADOS

Nesta secdo, serdo apresentados os resultados dos testes auxiliares, bem
como os resultados da estimacao principal por meio de Vetores Autorregressi-
vos com Correcao de Erros, além das discussoes suscitadas por tais resultados.

3.1 Resultados dos testes de raiz unitéaria

Como ja discutido, dentro da andlise de séries de tempo, antes da estima-
cdo principal, é necessario averiguar algumas caracteristicas basicas das varia-
veis que compdem o modelo. A primeira delas é a estacionariedade, logo, por
meio do teste de raiz unitaria, sera possivel verificar se cada série de tempo
consegue dissipar ao longo do tempo o efeito de um choque qualquer, man-
tendo, assim, sua média, variancia e autocovariancia estaveis. Se esse for o
caso, a série serd classificada como estaciondria, caso ndo seja, a série serd
denominada nio estacionaria.

Foram realizados dois testes, o ADF-GLS e o KPPSS, como forma de pro-
porcionar uma maior robustez em relacio a classificacao das séries em estacio-
narias ou néo, todos os testes foram realizados com constante e com constan-
te e tendéncia, e o numero de defasagens para cada teste foi selecionado pelo
critério de informacao de Akaike modificado (AIC), que, a partir de um nu-
mero definido como o0 maximo,* recomenda a defasagem mais apropriada.

4 T importante informar que o critério usado para definir a defasagem maxima (pmax) para as variaveis

1/4
utilizadas neste estudo foi o proposto por Schwert (1989), onde Pmax = int 12*[@) ,sendo T o
nuamero de observacdes. Logo, como todas as séries usadas possuem 238 observacdes, foi encontrado o

méximo de 15 defasagens para as mesmas.
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Por meio da Tabela 1, que expde os resultados de tais testes, é possivel
observar, considerando um nivel de significancia de 5%, que, para todos os
testes, as variaveis se mostraram nao estaciondrias em nivel, com excecao ape-
nas do hiato do produto, que indicou ser estacionario no teste ADF-GLS com
constante, porém ndao estaciondrio para os outros testes. Posteriormente, foi
aplicada a primeira diferenca em todas as séries e os testes foram refeitos, con-
forme a Tabela 1. Considerando a primeira diferenca e um nivel de significan-
cia de 5%, todas as séries sao estacionarias, logo, todas podem ser considera-
das séries integradas de ordem um.

Tabela 1
Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS

Teste ADF-GLS Teste KPSS
Teste em Teste na Teste em Teste na
Varigvel nivel diferenca nivel diferenca
Valor Valor Valor Valor
do Res.? do Res.? do Res.B do Res.B
teste® teste® teste® teste®
; Const. 1,56 N.E. -2,07 E. 3,99 N.E. 0,07 ES
na
Const.+Tend. -2,66 N.E. -3,28 E. 0,18 N.E. 0,05 E.
e Const. -0,60 N.E. -2,28 E. 4,81 N.E. 0,35 E.
4
Const.+Tend. -1,91 N.E. -6,16 E. 0,38 N.E. 0,144 E.
" Const. -3,21 E. -3,00 E. 1,57 N.E. 0,024 E.
Const.+Tend. -2,0 N.E. -4,86 E. 0,15 N.E. 0,023 E.

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

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

® Resultados: N.E = n&o estacionério e E.= estacionério, considerando 5% de significancia.

“Valores criticos com constante: 0,347 a 10%, 0,463 a 5% e 0,739 a 1%. Valores criticos com
constante e tendéncia: 0,119 a 10%, 0,146 a 5% e 0,216 a 1%, fornecidos pelo programa
GRETL com base em Kwiatkowski et al. (1992).
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Apos a verificacdo da estacionariedade, uma outra questdo deve ser verifi-
cada: a existéncia de relacio de longo prazo entre as séries. Para tanto, foi
realizado o teste de cointegracao de Johansen (1988).

3.2 Resultado do teste de cointegracdo de Johansen

Com o intuito de verificar a existéncia de relacdo de longo prazo entre as
variaveis que constituem o modelo, que se materializa na existéncia de vetores
de cointegracéo, foi realizado o teste de cointegracio de Johansen. Para a im-
plementacao do teste, a selecdo do numero de defasagens foi realizada através
do critério de informacdo de Akaike, que indicou que duas defasagens seria o
numero mais adequado para se utilizar.

Observando os resultados apresentados na Tabela 2, verifica-se que, to-
mando por base os valores criticos a 5% de significancia, nao se pode rejeitar
a hipotese da existéncia de, no maximo, dois vetores, contra a hipotese alter-
nativa de que ha mais de dois vetores de cointegracdo. Dessa forma, compro-
va-se a existéncia de relacao de longo prazo entre as variaveis, o que que im-
plica que a estimacao por Vetores Autorregressivos inclua vetores de correcao
de erros,” além disso, o resultado exposto pela Tabela 2 abre a possibilidade
de se analisar os coeficientes de curto prazo (a) e longo prazo (B) do modelo,
antes da apresentacao dos resultados do VEC estrutural.

Tabela 2
Resultado do teste de cointegragdo de Johansen

Hipétese nula (H,) Hipdtese alternativa Estatistica trago Valores criticos a 5%*
r=0 >0 51,11 29,68
r=1 r>1 18,97 15,41
r=2 r>2 0,81 3,76

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

*Valores criticos segundo Osterwald-Lenum (1992).

5  Por esse motivo, apresentou-se o VEC logo na secio da metodologia.
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A Tabela 3 traz as estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do
modelo, tal tabela apresenta o primeiro vetor de cointegracdo normalizado
para a variavel logaritmo da expectativa de inflacao para o proximo periodo
(IEm), indicando que as proposicoes dos demais parametros foram feitas em
relacdo a essa variavel. Analisando os coeficientes estimados, observa-se que,
considerando um choque inesperado de 1% na inflacao no domicilio, existe
uma elasticidade de transmissao de 0,75% dessa movimentacao para a expec-
tativa de inflacdo. Isso indica que os precos dos produtos consumidos no
domicilio exercem uma grande influéncia sobre as expectativas de inflacao
para o proximo periodo a longo prazo; diferentemente do hiato do produto,
ja que, de acordo com a Tabela 3, se for considerado um choque de 1% em tal
variavel, a elasticidade de transmissao para a expectativa é negativa e pequena
(-0,04%). Tal dado sugere que, quando a economia cresce (quando o hiato
aumenta significa que o produto real ficou acima do potencial) a longo prazo,
a expectativa de inflacdo é minimamente reduzida.

Tabela 3
Estimativas dos coeficientes de curto e longo prazo do modelo

Variaveis Estimativa dos a's (coeficientes Estimativa dos ['s (coeficientes
de ajuste de curto prazo)* de longo prazo)*
IEx -0,006 1,00
Ina 0,056 0,752
Ih -0,085 -0,040

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

* Os coeficientes expostos estdo com os sinais invertidos; essa modificacdo foi feita em
relacdo ao obtido com a estimacao, ja que, por conta da normalizagdo do vetor de coin-
tegracdo, as variaveis permanecem do mesmo lado da equacéo de cointegragao, logo,

para se proceder com a analise, deve ser utilizado o sinal contrério.

No que tange aos coeficientes dos ajustes de curto prazo, verifica-se que os
desequilibrios temporarios de [Em sio corrigidos a uma velocidade de 0,6% a
cada periodo, indicando que os choques que incidem sobre tal variavel demo-
ram para ser dissipados. Ja o ajuste da variavel [Ea se apresenta bem maior, em
torno de 5,6% a cada periodo; tal ajuste é condizente com a natureza dos
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principais produtos que compreendem a alimenta¢do no domicilio, tais como
cereais, frutas e hortalicas, que é de elevada sazonalidade, fator esse que tam-
bém tem forte influéncia sobre a producao agricola. Por fim, a variavel lh
apresenta um coeficiente de ajuste de 8,5% por periodo e, entre todas as va-
riaveis do modelo, é o maior ajuste, mostrando que tal variavel, a qual funcio-
na no modelo proposto pelo estudo como uma proxy para o PIB da economia,
tem uma dinamica de ajuste consideravel, muito por conta dos diversos fato-
res internos e externo que incidem sobre ela.

3.3 Resultados da estimacao por meio de Vetores
Autorregressivos com Correcao de Erros na versao
estrutural (SVEC)

Como se trata de uma estimacao estrutural, a primeira questdo definida foi
a constituicdo da matriz de relacdes contemporaneas, que toma por base as
relacoes econdomicas existentes entre as variaveis, ajuizando as associacoes
bem estabelecidas em modelos teoricos e suas aplicacdes empiricas. A matriz
foi estabelecida com base na seguinte sequéncia de variaveis: expectativa de
inflacao para um meés a frente e inflacao da alimentacao no domicilio e hiato
do produto; as restricdes impostas foram as seguintes: a expectativa ficou em
funcio da inflacio no domicilio e do hiato e o hiato em funcio da inflacdo no
domicilio. Tais relacoes nao precisaram passar pelo teste LR para sobreidenti-
ficacao, pois, como a matriz acima definida é trés por trés, as relacdes propos-
tas ja garantem uma matriz exatamente identificada.

A Tabela 4 traz os coeficientes obtidos por meio da matriz de relacdes con-
temporaneas, como pode ser observado, das trés relacoes estimadas. Apenas
aquela que diz respeito a influéncia do hiato na expectativa de inflacdo nao se
mostrou significativa a 5%. No que diz respeito as influéncias significativas,
tem-se que uma elevacao de 1% nos precos da alimentacao no domicilio eleva
contemporaneamente a expectativa de inflacdo para o préximo periodo em
0,03%, indicando que, ainda que em uma avaliacao contemporanea, a infla-
¢do aqui em questao contribui para a expectativa de inflacao geral. Por fim,
ainda de acordo com a Tabela 4, se for verificada uma elevacdo de 1% na in-
flacdo da alimentacdo em domicilio, de acordo com o coeficiente estimado, o
hiato aumentara contemporaneamente em 0,59%.
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Tabela 4

Resultado da matriz de relagdo contemporanea

Relagdes contemporaneas Coeficientes Desvio Estatistica t*
DE SOBRE estimados Padréo
Dina DIEn 0,0345 0,0089 3,872
Dlh DIEr 0,0015 0,0025 0,592
Dina Dlh 0,5951 0,2258 2,634

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

* A estatistica t mede a significancia dos coeficientes estimados para cada relagdo con-
temporanea (Hy: o coeficiente é igual a zero). Mas ressalta-se que esta estatistica ndo ¢ téo
rigorosa para a anélise da significdncia dos coeficientes da matriz de relacdes contempo-
raneas da metodologia VAR quanto para os Modelos de Minimos Quadrados Ordinarios
(Bacchi, 2005).

Ressalta-se que as avaliacoes expedidas por meio dos resultados da Tabela
4 levam em consideracéo apenas relacdes presentes, sem considerar a questao
dinamica que existe entre as variaveis do modelo e que sao de suma importan-
cia para um completo entendimento da interacdo que existe entre as mesmas.
Sendo assim, a seguir, serdo expostos instrumentos — decomposicao da va-
riancia do erro de previsao e funcdo impulso resposta — que permitirdo a ob-
servacao, ao longo dos periodos, das relacdes que mais interessam para o ob-
jetivo do presente estudo.

3.3.1 Resultado da decomposicdo da varidncia do erro de previsdo

A Tabela 5 expoe a decomposicao da variancia do erro de previsao da ex-
pectativa de inflacao para o proximo periodo. Observa-se que entre as varia-
veis que constituem o modelo a que mais influencia a movimentacao de tal
expectativa é a propria variavel. Considerando uma média dos periodos apre-
sentados, em torno de 82,61% das variacdes da Ew ficam por conta dela mes-
ma. Essa concentracao ocorre porque o modelo nao considera outras variaveis
que também sdo importantes para a formulacdo das expectativas de inflacéo.

No que tange a participacdo da inflacao da alimentacao no domicilio nas
movimentagoes da expectativa, tem-se que, ao longo dos cinco primeiros
periodos (meses), tal participacao se eleva e, a partir do sexto, se estabiliza,
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indicando que, apesar de nao ser uma influéncia forte, ja que na média dos
periodos fica em torno de 8,79%, ¢ uma influéncia que se mantém. Ainda,
verifica-se que o hiato do produto influencia em média 8,59% das oscilacoes
da expectativa de inflacdo. Assim, por meio das informacdes da Tabela 5,
verifica-se que o IPCA — subgrupo “Alimentacdo no domicilio” tem uma par-
ticipacdo consideravel e que perdura nas movimentacdes da expectativa de
inflacao ao longo dos periodos.

Tabela 5

Decomposicdo da variancia do erro de previsdo da expectativa de
inflacdo para o préximo periodo

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

Por meio dos resultados da Tabela 4, ja foi possivel verificar que contem-
poraneamente a relacdo comentada anteriormente é positiva (as variaveis
seguem a mesma direcdo), porém, é importante entender como ocorre a
evolucdo ao longo dos meses; para tanto, a seguir, tratar-se-a da funcéo de
impulso resposta, que proporciona uma avaliacao ao longo dos periodos,
para tal relacao.
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3.3.2 - Resultado da funcdo impulso - resposta

A Figura 4 apresenta a resposta da expectativa de inflacao a um choque
exdgeno e individual no IPCA alimentacao no domicilio. E possivel verificar
que, no primeiro periodo apds o choque, a expectativa se eleva em 0,035%,
sendo esse o pico da resposta ao choque. Nos proximos meses, o0 que se ob-
serva é uma lenta reducéo de tal resposta, que perdura até por volta do décimo
periodo. Tal resultado corrobora aqueles discutidos anteriormente, posto que
reforca a relacdo positiva entre as variaveis em questdo e acrescenta a duracao
que um choque na @a tem na expectativa de inflacdo a discussao, a qual indi-
cando que, apesar de relativamente pequena, se comparado com outras varia-
veis, o preco da alimentacdo tem um impacto duradouro sobre a expectativa
formulada para a inflacao do pais.

Figura 4

Funcao impulso - resposta: Resposta da expectativa de inflacdo
a um choque no IPCA alimentagdo no domicilio

0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01

0,005

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados da pesquisa.
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CONCLUSAO

Considerando a importancia que a alimentacao tem no consumo da maioria
dos brasileiros e, dessa forma, o peso que os precos dos alimentos representam
para a inflacdo geral da economia, o presente estudo teve como objetivo pro-
porcionar uma analise exploratoria a respeito da relacdo existente entre os pre-
cos dos alimentos de modo geral e a expectativa que se tem para a inflacao
futura. Com o intuito de proporcionar uma analise distinta do que geralmente
é feito, este trabalho também buscou entender se tais precos teriam capacidade
de influenciar em alguma medida uma variavel tdo importante para o ambien-
te macroecondmico, como €é o caso da expectativa de inflacao.

De modo a cumprir o objetivo proposto, foi estruturado um modelo basea-
do na curva de Phillips, estimado através de Vetores Autorregressivos com
Correcdo de Erros, na sua versio estrutural (SVEC).

Primeiramente, foi identificada a existéncia de relacao de longo prazo entre
as variaveis do modelo; neste contexto, foi observada uma elasticidade de
transmissao bastante relevante dos precos da alimentacao no domicilio para
com as expectativas de inflacao, sendo que a velocidade de ajuste da expecta-
tiva se mostrou pequena, indicando que os efeitos sobre tal variavel demoram
para se dissipar.

No que tange a decomposicao da variancia do erro de previsao, que propor-
ciona uma avaliacao ao longo dos periodos, observou-se que os precos da ali-
mentacdo no domicilio tém, em média, uma participacao de 8,79% nas oscila-
coes da expectativa, considerando 12 periodos (meses). Outro instrumento
que permitiu uma analise dinamica foi a funcéo impulso resposta, a qual indi-
cou que, quando as expectativas recebem um choque exégeno do IPCA — sub-
grupo “Alimentacdo no domicilio”, o pico da resposta aparece logo no primeiro
periodo, e os efeitos de tal choque perduram consideravelmente.

Dessa forma, é possivel concluir que existe uma relacao consideravel entre
os precos da alimentacao e a expectativa de inflacdo, sendo que esta se mostra
duradoura, logo, a variabilidade de tais precos, por mais que possam parecer
transitorios, acabam por gerar um reflexo de maior durabilidade no que se
espera do inflacdo. Assim, tais efeitos podem ser propagados indiretamente
para a economia, posto que a expectativa ¢ um item importante dentro do
cendrio macroecondmico brasileiro.

Ademais, cabe ressaltar que os resultados aqui obtidos suscitam investiga-
coes mais detalhadas, por exemplo, proceder com a segmentacao da mesma
analise efetuada para distintas faixas de renda, pois, como é sabido, a alimen-
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tacdo no domicilio tem peso relevante no consumo de toda a populacio, ainda
que tenha um peso muito maior para as faixas de renda mais baixas.

THE INTERACTION BETWEEN FOOD PRICES AND
THE FUTURE EXPECTATION OF INFLATION: A
DYNAMIC ANALYSIS

~ Abstract

The present study aimed to analyze the relationship between food prices and
expectations about the IPCA itself, to understand whether such prices can
generate some relevant and lasting impact, in addition to seasonal ones arising
from its agricultural nature, in the expectation of inflation. To fulfill the proposed
objective, a model based on the Phillips curve was structured, whose estimation
was performed using Autoregressive Vectors with Error Correction in its
structural version (SVEC). The results obtained show that there is a considerable
relationship between food prices and the expectation of inflation, and such
influence is shown to be lasting, therefore, the variability of such prices, however
transient they may end up generating a reflection of greater durability. in what
is expected from inflation and so, such effects can be transmitted indirectly to
the economy, since expectations are an important item within the Brazilian
macroeconomic scenario.

Keywords: Prices; Expectations; Food. Transmission; IPCA.
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