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O objetivo deste artigo é estimar para o Brasil 0s
impactos de choques monetdrios e cambiais sobre
0s precos no maior nivel de desagregacdo do Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
empregando o modelo de autorregressao vetorial
estrutural aumentada por fatores dinamicos —
factor-augmented vector autoregressive (Favar). Além
desses choques, sao identificados os efeitos de fatores
comuns e do componente especifico para 343 séries
de subitens do IPCA que cobrem o periodo de agosto
de 1999 a dezembro de 2011, em periodicidade
mensal. Utiliza-se o procedimento de identificacdo
por restricdo de sinais nas respostas das variaveis
macroecondmicas que compdem o Favar aos choques
monetario e cambial. Os resultados séo comentados para
o conjunto do IPCA e para desagregacdes setoriais em
dois niveis hierarquicos, com quatro e quinze categorias.
Séo analisados os sinais das respostas, a efetividade
dos choques nas diferentes categorias de precos e a
importancia relativa dos choques macroeconémicos e
especificos para a decomposicdo da variancia.

Assim como no estudo de Boivin, Giannoni e
Mihov (2009) para os Estados Unidos, observou-se que
a adocdo da metodologia Favar reduz drasticamente a
ocorréncia de respostas com o sinal oposto ao esperado,
o chamado price puzzle. Esse resultado contrasta com o
apresentado por Guillén e Garcia (2011), que estimam
para cada subitem do IPCA, de 1999 a 2006, um sistema
composto por um VAR com varidveis macroecondmicas
e a equacdo do preco do subitem. Desconsiderando
intervalos de confianca das respostas, os autores obtém
respostas com o price puzzle para 58% do numero de
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subitens nos choques monetarios e 40% nos choques
cambiais. Nesta pesquisa, considerando a significancia
das respostas, sinais distintos do esperado foram
obtidos somente em 2,6% do total de subitens para
choques monetarios e 2,3% para choques cambiais, 0s
quais, respectivamente, equivaliam a 1,6% e 0,5% da
ponderacdo do IPCA em dezembro de 2011, Embora
o procedimento de identificacdo deste estudo utilize a
restricdo de sinais, esta é imposta somente as respostas
das varidveis macroecondmicas aos choques, ndo as
respostas dos precos dos subitens.

Pela analise da decomposicao da variancia do erro
de previsdo em doze meses, verificou-se que, no geral,
as séries sdo um pouco mais afetadas pelos choques
especificos que pelos choques macroeconémicos.
Boivin, Giannoni e Mihov (2009) também obtiveram
maior contribuicdo dos choques especificos, mas com
diferenca maior para os choques macro. Também
pela decomposicao da variancia, constatou-se que os
efeitos dos choques especificos séo mais concentrados
nos seis primeiros meses, enquanto as contribuigoes
dos choques macro sao mais intensas nos seis meses
finais. Portanto, assim como constataram os autores
mencionados, observa-se que 0s choques macro sao
mais persistentes que os especificos. A hipétese de
que os precos respondem rapidamente a choques
especificos e lentamente a choques macro concilia a
lenta resposta de variaveis macroeconémicas a choques
com a elevada variabilidade de precos observados em
microdados por Bils e Klenow (2004) e outros, que
também é observada para o Brasil por Gouvea (2007),
Lopes (2008) e Barros e Matos (2009).



0 estudo também permitiu captar a heterogeneidade
setorial das respostas a choques monetérios e cambiais,
macroecondmicos e especificos ao setor. O grupo
dos alimentos e bebidas é o que mais responde a
choques monetarios, mas também é bastante afetado
por choques cambiais. Os alimentos comercializaveis
determinam esse comportamento, pois tém mais
de 80% da ponderacdo do grupo e, entre todas as
categorias, sdo a segunda mais afetada pela politica
monetdria. Os alimentos ndo comercializaveis também
respondem aos dois tipos de choques, mas em menor
intensidade. Quanto a decomposicéo da variancia, nos
alimentos comercializaveis, as contribuicées dos choques
macroecondmicos e especificos sao equivalentes, mas,
nos alimentos nao comercializaveis, a influéncia do
choque especifico é substancialmente maior, de tal
forma que, no agregado do grupo, é um pouco maior
o efeito do choque especifico na variabilidade.

0s produtos industriais séo um pouco mais afetados
pelo cdmbio do que por choques monetarios, embora
também o sejam por estes. Esse padrdo é observado
para industriais ndo duraveis e semiduraveis, que
respondem mais ao cambio, mas também tém respostas
acima da média do IPCA para os choques monetarios.
Os industriais duraveis respondem igualmente a ambos
os choques, mas com intensidade abaixo da média.
Em termos de variabilidade das séries, duraveis e ndo
duraveis respondem mais aos choques macroecondmicos
do que aos especificos, mas as contribuicoes de
ambos os tipos de choques sdo proximas de 50%.
Nos semiduraveis, os especificos sdo mais influentes,
com grande diferenca para a contribuicdo dos choques
macro. Para o conjunto dos produtos industriais, a
variancia é mais afetada pelos choques especificos.
Apesar dessas diferencas, este grupo, em geral, tem
menor heterogeneidade interna que os outros.

Os servicos sao 0 grupo com a maior heterogeneidade
interna. A categoria de alimentacéo fora do domicilio
destoa das demais, pois é, claramente, a que mais
responde tanto aos choques monetarios quanto aos
cambiais, comparativamente a todas as outras do IPCA.
Os servicos de moradia respondem a ambos os choques,
com intensidade um pouco abaixo da média do IPCA.
A categoria de servicos diversos (manutencao, transporte
e salide) responde mais a politica monetaria e pouco
ao cambio, enquanto na categoria de lazer, turismo e

comunicagao ocorre 0 oposto. Nos servicos pessoais e
de educagao, os efeitos do cambio séo ndo significativos
para todos os subitens, e os da politica monetaria sdo
pequenos. Para os servicos, contudo, no conjunto, as
respostas sao substanciais para ambos os choques.
Na decomposicdo de variancia, as contribuicées dos
choques macroecondmicos e especificos sao distantes de
50% em todas as categorias. Nos servicos de moradia
e alimentagdo fora do domicilio, os choques macro sdo
consideravelmente mais influentes, mas, nas outras
categorias, 0s choques especificos é que dominam.
No agregado dos servicos, o choque especifico contribui
um pouco mais.

0 grupo dos precos monitorados, claramente,
responde menos a politica monetdria do que os
demais, mas é o mais afetado pelo cdmbio. Ainda
assim, diferentemente do que se acredita usualmente,
o efeito do choque monetdario nos precos monitorados
ndo é desprezivel. H4, porém, uma nitida diferenciacdo
interna entre os monitorados de energia (combustiveis e
elétrica) e os demais. Os efeitos dos choques monetarios
e cambiais sobre 0s monitorados de energia sdo infimos.
Nas outras categorias, para o cambio, as respostas estao
bastante acima da média do IPCA; e sdo consideraveis
nos monitorados de sadde e transporte publico, para
a politica monetaria. Por fim, as contribuicdes para a
variancia de choques especificos e macro sdo préximas
a 50% em todas as categorias, com predominancia
dos especificos na energia e dos macroeconémicos
nas demais e no agregado do grupo.




