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O estudo apresenta evidéncias de que a inflagdo ndo ¢ neutra com relagio ao
comportamento dos precos relativos. 4 exemplo dos trabalhos que analisaram
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da taxa de inflacdo, assim como entre estas duas medidas ¢ a dispersdo das
variagbes nos pregos relativos,
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Os dados utilizados de precos por atacado, caleulados pura o periodo 197080,
revelam também que a distribuicdo das variacies nos pregos relativos dos 50
itens de bens que compdem o indice geral apresenta uma assimetria positiva,
implicando que os incrementos de precos da maioria dos produlos na economia
sio menores que o5 do {ndice geral.

A andlise desagregada dos precos mosira que existe um comportamento siste-
mdtico e diferenciade dos pregos relativos entre subgrupos de bens. 4 variabili-

dade dos pregos agricolas ¢ maior que a dos pregos industriais, dentre o5 quais
aqueles referentes aos setores ndo concentrados também apresentam maior varia-
bilidade que os dos selores concenirados,

1 — Introducio

Neste trabalho apresentamos algumas medidas da interdependéncia
entre inflacfio e dispersdo dos precos relativos associada a experiéncia
brasileira no. periodo 1972/80. Como nio pretendemos desenvolver
nenhuma teoria nova para explicar os.fendémenos sob observagio,
nem estabelecer, de forma analitica e rigorosa, um procedimento
para distinguir entre causas e efeitos do processo inflaciondrio, este
¢ um estudo, portanto, essencialmente de cardter empirico-descritivo.

Em primeiro lugat, indicamos que hd uma associacio positiva en-
tre as medidas da taxa de inflagdo e a varifincia da prdpria taxa,
assim como entre estas duas medidas e a dispersio das variacfes
dos precos relativos. Em segundo, mostramos que as variacGes dos
precos tém um comportamento assimétrico (a medida calculada
registra uma assimetria a direita, ou seja, os incrementos de precos
da maior parte dos produtos que compdem o indice geral estio
abaixo do crescimento do indice geral ao longo do periodb 1971/79) .
E, em terceiro, indicamos também que hd um comportamento sis-
temdtico e diferenciado entre as variagdes dos precos relativos de
subgrupos de precos do indice geral (cm particular, esta medida &
feita entre pregos agricolas e industriais e entre subgrupos de pregos
do proprio seter industrial) .

Isto posto, indicamos algumas das implicagdes destes resultados
para a formulacgio de modelos macroecondmicos, assim como para
a politica de corre¢io monetdria. Para tanto, antes de discutirmos
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as estatisticas supramencionadas, faremos um breve retrospecto
da literatura recente sobre os problemas de inflagio e precos re-
lativos.

2 — Precos relativos e inflacido: evidéncias
empiricas

Na formulacio de modelos macroecondmicos, usualmente ¢ feita
a hipotese implicita ou mesmo explicita de que a dispersio dos
pregos relativos independe do nivel da taxa de inflacio.

Em artigo recente, Lucas (1973) formaliza esta hipdtese de inde-
pendéncia, supondo em seu modelo que, para qualquer bem i na
£conomia, seu preco tem a seguinte relagdo com a taxa de inflacdo:

Py =P, 4 Zy

onde P, e P, siio, respectivamente, os logaritmos do preco do bem ¢
e do nivel geral de precos. A hipétese de independéncia equivale a
dizer que as diferencas eventuais de comportamentos entre Py, ¢ P,
sdo aleatdrias e dadas por Z,, a qual tem distribuicio normal com
media zero e varidncia constante u®. Note-se mais que, nesta hipo-
tese, ndo ha nem relagio sistemdtica entre P, e P, nem comporta-
mento diferenciado e sistemidtico entre os diferentes subgrupos de
pregos que compdem o indice geral.

Complementarmente, ao supor que P; é também uma varidvel
aleatéria normal, com média P, e varidncia constante vt, e que
se distribui independentemente de Z;, Lucas admite também inde-
pendéncia entre o nivel e a varifincia da taxa de inflagio, assim
como a desta Ultima e a dispersio dos pregos relativos (esta hipo-
tese tem sido objeto de intimeros testes) .

Nas andlises realizadas, a hipdtese de independéncia entre a va-
riabilidade e o nivel da taxa de inflagio tem sido quase que univer-
salmente rejeitada. Numa andlise de cross section internacional,
Logue e Willett (1976), utilizando dados de 45 paises no periodo
1949/70, encontraram uma associagio positiva entre o desvio-padrio
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da taxa de inilagio € a taxa média de inflacio, medidas estas calcula.
das tanto para o periodo como um todo como para dois subperiodos
deste. Evidéncias similares foram encontradas por Jaffee e Kleiman
(1977) com a utilizacio de dados de Okun (1971) e Vogel (1974),
referentes, respectivamente, a 17 paises da OECD no periodo 1951/68
€ a 16 paises latino-americanos no periodo 1950/69.

Fischer (1981), ao analisar séries de tempo para os Estados Uni-
dos, também cncontrou uma relagio entre a medida de variabili-
dade da taxa de inflagio e o nivel da mesma taxa. As varidncias
das taxas anuais e quadrimestrais, calculadas, respectivamente, sobre
periodos nilo sobrepostos de cinco anos e 12 guadrimestres, apresen-
taram correlages positivas com as taxas médias de inflagio desses
mesmos periodos.

Com relagio 4 variabilidade dos pregos relativos, existem também
evidéncias de que a mesma estd intimamente relacionada tanto com
o nivel da taxa de inflagdio quanto com a sua variabilidade.

Glejser (1965), analisando os principais grupos de bens que
compbem os Indices de Pregos ao Consumidor de 15 paises da
OECD, encontrou uma relagio positiva entre a dispersio dos pre-
¢os relativos e a taxa média de inflagho, entre paises. A dispersio
dos precos relativos de cada pafs é medida pelo desvio-padrio das
razoes entre as médias dos indices de precos de cada grupo de
bens ¢ do indice geral para o periodo 1958/59.

Jaffee ¢ Kleiman, ao argumentarem que a andlise acima tem, pox
um lado, os inconvenientes de nio permitir a distingio entre o
efeito de mudangas ano a ano nos pregos relativos e o efeito acumu-
lado destas mesmas mudancas e, por outro, os de relacionar diferentes
experiéncias nacionais, analisaram para 18 pafses individualmente a
relagio entre o desvio-padido das variaghes percentuais nos indices
de pregos dos principais grupos de bens e a taxa de inflagio.!
Os resultados para a maioria dos paises mostram que o coeficiente
de variagio decresce com a taxa de inflagio. Entretanto, como a
constante da fungdo hiperbdlica ajustada nio se mostrou significati-

I 0Os periodos considerados siio diferentes entre paises e eles utilizaram as
desagregages dos indices que envolveram aproximadamente 19 grupos de bens.

4 Pesq. Plan. FEcon. 12(1] abr. 1982



vamente diferente de zero, os autores concluem que o valor absoluto
da dispersio dos precos relativos ¢ invariante com relacio A taxa de
inflagio .2

Por outro lado, numa anilise similar e que envolveu aproxima-
damente 1.500 itens de bens que compdem o Indice de Precos por
Atacado nos Estados Unidos, Vining e Elwertowski (1976) encontra-
ram, para o periodo 1948/74, correlacbes positivas entre o desvio-
padrio das variagGes nos pregos dos itens de bens e a taxa de inflacio
e a variabilidade desta.

Cukierman e Wachtel (1979) e Parks (1978) mosiram que a evi-
déncia encontrada por Vining e Elwertowski pode ser explicada
com base na correlagiio positiva que a variabilidade dos precos re-
lativos tem com a magnitude da inflagio nio antecipada. Enquanto
os primeiros utilizam uma variante do Modelo de Expectativas Ra-
cionais de Lucas, o segundo usa um modelo de formacio de expec-
tativas tradicional, ou seja, onde a taxa antecipada de inflacio é
funcio de taxas observadas no passado.

Correlagbes positivas entre a dispersio dos precos relativos e as
taxas atuals, antecipadas e ndo antecipadas de inflagio, foram tam-
bém encontradas por Fischer para os Estados Unidos.

As evidéncias acima listadas indicam que existem correlacbes posi-
tivas tanto entre a varizhilidade e o nivel da taxa de inflagio quan-
to entre a dispersdo dos precos relativos e o nivel ¢ a variabilidade
da taxa de inflagio. Entretanto, nio existe nenhuma discussio sobre
a existéncia ou nio de comportamentos diferenciados de precos re-
lativos de subgrupos de produtos.

3 — As medidas de variabilidade dos precos
relativos e da inflagdo

No estudo foram utilizados os Indices de Precos por Atacado, cal-
culados pela Fundagio Getulio Vargas para o perfodo 1970/80. A

r

2 A relagdo ajustada foi do tipo SI¥P)/P — a + & P%. Como a = o, tem-se
que SDXP;)/P -— b P~ ou SD(P;) = b.
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desagregacio maior ¢ dada pelo conceito de Aggregate Supply com
50 grupos de bens.

Para a andlise por tipos de bens, dos 50 grupos de bens originais
foram desconsiderados 13, basicamente por serem precos determina.
dos pelo mercado externo ou controlados pelo Governo. Dos 37
grupos de bens restantes, sete sio classificados como agricolas e 30
como industriais, e estes, por sua vez, foram subdivididos em trés
grupos, cada um com 10 itens de bens, cuja classificacio foi feita
por ordem crescente do grau de concentragio dos setores que produ-
zem esses mesmos bens.3

Baseados nos indices acima, definimos para o caso geral, bem como
para cada subgrupo de bens, as medidas de variabilidade da taxa
de inflacdo e dos precos relativos usualmente utilizados na literatura
econdmica.

Dado que a variabilidade da taxa de inflagio sera medida so-
bre periodos de tempo, enquanto a dispersio dos precos relativos
serd calculada entre bens, em cada momento do tempo, para com-
patibilizar as defasagens de tempo envolvidas nas medidas foram
utilizados os indices de precos definidos em bases mensais.

A variabilidade da taxa de inflacio foi medida através do desvio-
padrio mével das taxas mensais de variacdes nos indices gerais, com
a amplitude de 12 meses, cujo resultado foi associado ao titimo
més do intervalo, ou seja:

It —
¥ (v - B
SD(P), = § = 13

onde P é a varia¢io percentual mensal do indice geral e P™ a
média aritmética das taxas mensais no periodo ¢+ — J7 a f.*

3 Maiores detalhes sobre a classificacio utilizada podem scr vistos em artigo
de nossa autoria a scr publicado na revisia Estudos Econdmicos.

4- Fsta medida de variabilidade da taxa de inflacio foi utilizada por Klein
(1976) para avaliar o efeito da incerteza dos pre¢os sobre a demanda.
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A dispersio das variagies nos precos relativos foi medida pelo
desvio-padriio ponderado das taxas de varjagbes em 12 meses nos
indices de cada grupo de bens:

sD®), = Y E wpg— PV

i=1

onde P2 e P sdo as variagdes percentuais no indice de preco do
grupo de bens ¢ € no indice geral no més ¢, em relacio ao mesmo
més do ano anterior, e w; é a participacio do valor adicionado do
grupo de bens : no total.

Adicionalmente, fol calculado o coeficiente de assimetria da dis-
tribui¢io das variagSes nos precos Fo:

1 = a it
= X Pi-PY
o =i

S(P;) = { n 152
{—— X (P — P
N o=z

' Finalmente, para uma melhor caracterizagio do pertodo sob ani-
lise, nds o classificamos em subfases, de acordo com os movimentos
de curto prazo no produto e preco industrial. Grosso modo, pode-
mos, com base nas relagdes entre as aceleragfes do crescimento
do produto e da taxa de inflagio, subdividir o periodo em 10 fases,
conforme mostrado no Grafico 1.

4 — Resultados

Nesta segio testamos as hipdteses supramencionadas na seguinte
ordem:

a) Inflagio e variabilidade da taxa de inflacio

A exemplo dos estudos citados, parece nio haver duvidas de
que hd uma relagio positiva entre a taxa de inflagio — P — e a

8 Pesq. Plan. Econ. 12(1) abr, 1982
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variabilidade desta — SD(P) —, tendo sido obtida uma correlagio
positiva de 0,73, significativa a 19, entre P e SD (F). O coeticiente
de variagio é relativamente estdvel no tempo, significando que a
variabilidade da taxa de inflagio cresce na mesma proporcio da taxa
de inflagio, conforme ilustrado no Grafico 2.

b) Inflacdo e precos relativos

A evidéncia mais importante, no entanto, localiza-se na correlacio
positiva entre a dispersio dos pregos relativos — SD(P) — ¢ a
taxa de inflacdo — P —, de um lado, ¢ entre SD (P) e $D(P), de
outro.

Encontramos os valores dos indices de correlagio de 0,77 e 0,47,
respectivamente, enire SD () e P e entre SD (P) ¢ SD (P}, ambos
significativos zo nivel de 19, resultados que, com excecio dos obti-
dos por Jaffee e Kleiman, sio similares aos dos trabalhos citados.
Realizando, entretanto, o mesmo teste feito por Jaffee e Kleiman,
inclusive para o Brasil, obtivemos, com dados mais desagregados
que os deles, o seguinte resultado:

SD(P;)

7 = 0429 + 4,495 P! R® =084

(58,6)  (23,9)

Conforme mostram os ({-ratios entre parénteses, existe uma rela-
¢do inversa entre o coeficiente de variacio — SD (P) /P — e a taxa
de inflacio — P — sem que, contudo, a constante possa ser consi-
derada igual a zero, isto ¢, que o valor de SD (P;) seja invariante
com relacgiio a P.5

¢) Perfil da distribuigdo dos precos relativos

Com base no coeficiente de assimetria definido na secio anterior,
podemos realizar um teste da hipétese de que as taxas de variagoes

# O resultado cncontrado pelos autores para o caso hrasileiro, utilizando da-
dos anuais no periodo 1962/70 e 10 grupos de bens, foi:
SD(P;) = 0,09 | 4,60 P! R* — 0,57
(0.38)  (307)

] Pesq. Plan, Fcon. 12(1) by 1982
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nos pregos dos bens — P; — comportam-se segundo uma distribuigio
normal.

Os valores do coeficiente de assimetria — S(P)) — e o intervalo
de confianca com 989, de probabilidade para a hipétese de que P,
€ normal, ou seja, S (P;)) ¢ igual a zero, encontram-se no Grifico 3.°

A exemplo de Vining e Elwertowski, a hipotese de simetria da
distribuigio ¢ rejeitada para praticamente todo o periodo, em parti-
cular nos subperiodos de elevacio da taxa de inflacio.

As distribui¢bes em cada momento do tempo apresentaram assime-
tria positiva, ou seja, distribui¢io onde moda < mediana < média.
De acordo com o Grifico 4, neste mesmo periodo a média aritmética
das variagGes nos pregos dos bens — P, — ¢ aproximadamente igual
a variacdo do indice geral (média ponaerada) . Tem-se, entio, que i
esquerda da taxa de inflacio concentram-se mais de 509, das varia-
¢oes de precos dos produtos que compdem o indice geral.

Os resultados listados acima, contudo, nada dizem guanto ao
cardter temporirio ou nio da interdependéncia entre inflagio e
pregos relativos. Autores coma Cukierman, Wachtel e Parks conci-
liam estes resultados com a hipdtese de Lucas através de alternativos
esquemas de formacio de expectativas dos agentes econdmicos. A
relacio, portanto, manter-se-ia apenas durante o processo de ajuste.
Neste sentido, o teste a respeito da dispersio dos precos relativos
entre diferentes subgrupos de pregos constitui uma importante alter-
nativa da hipétese de Lucas.

d) Dispersdo dos pregos relativos em subgrupos de precos

As medidas de variabilidade dos precos relativos agricolas, indus-
triais e de subgrupos de produtos industriais, por ordem crescente
do grau de concentragio na produgio, sio apresentadas nos Grafi-
cos b e 6 e na Tabela 1, onde aparecem os valores médios por fase
de ajuste no produto e preco industrial definido na secfo anterior.

Aparentemente, parcce existir diferencas de comportamento nos
precos relativos agricolas e industriais, sendo a dispersio dos primei-

¢ Para maiores detalhes a respeito da constru¢io do intervalo de confianca,
ver Snedecor ¢ Cochran (1967) .

Inflagio e precos relativos 18
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ros maior que a dos segundos. O mesmo fenémeno verifica-se entre
subgrupos de pregos industriais, sendo que a dispersio dos precos
relativos ¢ menor quanto maior o grau de concentracio na pro-
dugdo. Assumindo que o desvio-padrio — SD(P),, — calculado
para cada subgrupo de pregos j, no instante ¢, tem uma distribui-
¢do normal multivariada com vetores média 5; = (s;), onde o
indice % representa as fases de ajuste no produto e preco industrial,
¢ possivel realizar testes entre os perfis, no tempo, dos desvios-padrio
dos pregos relativos de cada subgrupo de pregos.?

Dada a restrigio imposta pelo teste de que o nimero de obser-
vagbes em cada fase k& seja igual, foi feita uma amostragem dos
valores SD (P} ;;, estabelecendo-se amostras com seis observacées para
cada subgrupo de pregos j ¢ em cada fase k.8

Os resultados apresentados na Tabela 2 indicam que os vetores
$; ndo sdo iguais nem paralelos, seja na comparagio entre precos

TABELA 2

Andlise dos perfis da série de dispersio dos pregos relativos em
subgrupos de produtos

Testes {hipdtese nula) Distribuigio ¥
Séries agricola e industrial paralelas Fya = 54479
Séries agricola e industrial eoincidentes Fiop = 283,91
Séries industrial T e industrial III paralelas For = 431,11
Séries industrial T e industrial III coincidentes Fip = 74170
Série agricola estacioniria Fygy = 217,65
Série industrial estaciongria . Fgo = 34459
Berie industrial I estaciondria az — 242,86
Série industrial TII estacionsria Fop = 20840

NOTAS: Em todos o3 easos a hipStese nula & rejeitada. Os valares eriticos da distribuigfio F sio
Fga = 19,4 ¢ Fypp = 242,0, a0 nivel de 5%. As andlises de paralelismo e coincidéncia de duas séries
testam a hipdtese de que a diferenga das dispersdes de pregos relativos, em cada subperiodo de tempno,
é c(;nstante. independentemente do nfvel dessas mesmas dispersGes médias, Ver Morrison (1067, p.
141},

T Maiores detalhes sobre testcs multivariados podem  sexr encontrados em
Morrison  (1967) .

4 Na fase 4, com apenas cinco ohservagdes, considerou-se o primeiro valor da
fase imediatamente scguinte.
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agricolas e industriais ou entre os subgrupos de produtos industriais
concentrados e ndo concentrados.

Adicionalmente, testou-se tamhbém a hipdtese de estacionariedade
das séries, ou seja, cada vetor 5; com os mesmos valores, cujos resul-
tados indicam que os desvios-padrio dos precos rtelativos de cada
subgrupo de pregos nido sio constantes entre as fases de ajuste.

Tem-se, entdo, duas evidéncias adicionais contra a hipdtese de
Lucas: a) existéncia de diferengas sistemdticas de comportamento de
precos relativos entre subgrupos de precos; e b) nio constincia
do desvio-padrio do prego relativo no tempo.

e} Inflacdo, precos relativos e produto industrial

Bascados nas medidas calculadas para os precos industriais como
um todo, discutiremos rapidamente as evidéncias encontradas por
Biejer e Leiderman (1980) a respeito do impacto negativo que o
aumcnto da dispersdo dos pregos relativos tem sobre a taxa de varia-
¢do no produto.

Relacionando entre si as medidas de variabilidade da taxa de
inflacio e dos pregos relativos, da taxa de inflagio e do crescimento
do produto, obtivemos a seguinte matriz de correlacio:

. 8D(P) SD(P,) P y
Sp@P) 1 0,36%  055% —021%
SD(P) | 1 0,76% - 0,29%
P I 044

* Significantes a 19,
** Significante a 59,.

Ainda que nada se possa afirmar quanto & direcfio da causacio,
nossos resuitados também apontam a existéncia de associagdes ne-
gativas da taxa de crescimento do produto, tanto com a dispersio
dos precos relativos quanto com a variabilidade da taxa de inflacio.
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5 — Conclusoes

Os resultados da nossa andlise do caso brasileiro siio consistentes
com a maior parte das evidéncias existentes em andlises de outras
experiéncias inflaciondrias, pois elas indicam que existem relagbes
positivas entre a taxa de inflagfo, a variabilidade da taxa de infla-
¢io e a dispersio dos pregos relativos (em particular, no caso dos
precos industriais, as duas dltimas apresentam correlagbes negativas
com a taxa de crescimento do produto industrial).

Também obtivemos evidéncias de que a distribuicio das varia-
¢bes de precos na economia apresenta uma assimetria positiva. Um
aspecto novo do problema foi a obtencio da evidéncia de que os
subgrupos de precos na economia apresentam comportamento dife-
renciado e sistemdtico. Os resultados indicam, de um lado, que a
dispersio dos precos relativos agricolas ¢ maior que a dos pregos
industriais e, de outro, que a dispersio dos pregos de produtos indus-

.

triais concentrados ¢ menor que a dos nio concentrados.

As principais implicagdes destes resultados para a anidlise macroeco-
ndémica sio:

a) Como as politicas de estabilizagdo voltadas tho-somente para
os controles da demanda agregada tém como conseqliéncias perdas
definitivas para alguns setores competitivos relativamente aos nio
competitivos, instruf-las a partir de modelos de produto unico ¢
inapropriado, por nio contemplar os efeitos redistributivos implici-
tos no comportamento sistematico e diferenciado dos pregos relativos
no processo inflaciondrio,

b) A corre¢io monetiria plena e automdtica definida a partir
de uma dada medida de inflagio impde severas perdas para um
nimero expressivo de produtos. A exemplo da experiéncia recente
do Brasil em que a inflagdo modal localiza-se & esquerda da inflagdo
média (a hipdtese explicita é usualmente a de que a média ¢ igual
2 moda na distribuicdo de freqiiéncias das varia¢des de precos),
o correto talvez seja definir uma politica de correcio monetdria na
qual os reajustes automdticos dos valores contratuais se fazem sis-
tematicamente em niveis menores que os indicados pela elevacio do
indice geral de pregos. Da mesma forma, seria um equivoco admitir-
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$¢ que 05 niveis das taxas de juros nominais devem refletir (além
da chamada taxa real de juros) integralmente os niveis da taxa de
inflagio, ou seja, na equacio de Fischer o coeficiente associado 2
taxa de inflagio esperada deveria ser inferior 4 unidade.

¢} Existem duvidas quanto & posicdo ortodoxa de que a ques-
tio bdsica consiste em estabilizar a taxa de inflacfo, ndo importando
o nivel. Enquanto existir a associagio positiva entre o nivel da taxa
de inflagiio e a instabilidade da mesma, dificilmente pode-se evitar
0s cfeitos nocivos da instabilidade dos precos relativos sobre a alo-
cagio dos recursos. A posicio monetarista sd seria sustentivel se a
assoclacdo acima fosse tempordria e refletisse efeitos episddicos da
elevagdo da inflaciio.
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