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APRESENTAÇ.ÃO 

A grande maioria dos economistas tende a aceitar a idéia de que 
o bem-estar .individual e agIegado praticamente Dio é afetado pela 
infIaçio, desde que três condições1 sejam simultaneamente satisfeitas: 
1) os custos de reajustes de preços sejam nulos; 2) o níwl da iAflaçio 
futma seja perfeitamente antecipado pelos agentes econômicos; e 3) 
os preços de todos os bens e serviços transacionais na economia sejam 
uitifonnemente afetados pela inflaçio. 

Po~m, tais condições quase nWlca aio obsemdas no mWldo 
real. Por um lado, os agentes econômicos têm custos Rio desprezíveis 
para, ao longo do processo inflacionário, procederem aos reajustes nos 
preços dos bens e serviços por eles ofertados na economia. De outro, 
os agentes econômicos dificilmente poderiam prever a inflaçio futma, 
mesmo se recorressem a sofisticados modelos econométricos, uma vez 
que há sempre uma parcela dependente de fatores aleatórios que, por 
defmiçlo, Rio podem ser previstos antecipadamente. E, finahnente,o 
processo inflacionário Rio atinge uniformemente todos os mercados 
na economia. A experiência indica que fatores institucionais de cada 
mercado tendem a tomar as taxas setoriais de inflaçio díspares entre 
si, pelo menos a curto prazo. 

Nessas condições, toma-se relevante, por exemplo, o eStudo dos 
efeitos da inflaçlo sobre o bem-estar, principalmente em razio da ele­
vação, na década passada, dos níveis médios de inflação na grande 
maioria dos países. Em particular, para o Brasil, o assunto tem relevân­
cia especial, tendo em vista os altos níveis históricos de inflaçio obser­
vados em nosso país, desde o t6rmino do segundo conflito mundial. 

Assim, observou-se nos últimos anos o surgimento de vários tra­
balhos que tratam de analisar o àssunto a partir de variados enfoques e 
modelos teóricos de comportamento. De modo geral, esses trabalhos 
associam os custos da infIaçio ao nio atendimento de uma (ou mais) 
das três éondições inicialmente mencionadas. 

1 Não necessariamente independentes. 



Por exemplo, à imprevisibilidade da inflação futura estaria asso­
ciada a incerteza quanto 1 taxa real de juros futura, o que deprimiria o 
nível de investimentos. Por sua vez, o fato do processo inflacionário 
não atingir uniformemente todos os mercados faria com que a disper­
são dos preços relativos aumentasse com a inflação, o que tenderia a 
reduzir o papel do sistema de preços como sinal relevante para a to­
mada de decisões no processo de alocação de recursos na economia. 
Isto geraria má alocação de recursos e reduziria o produto agregado. 
Por sua vez, a existência de custos de transação acarretaria, na presen­
ça do fenômeno inflacionário, uma perda de produto real, já que re­
cursos reais seriam desviados para tarefas relacionadas às mudanças de 
tabelas de preços, à previsão - ainda que imperfeita - da inflação fu­
tura etc. 

O objetivo deste trabalho é o estudo dos efeitos da inflação 
sobre a dispersão dos preços relativos, com base na evidência empírica 
existente para o Brasil nos últimos anos. Nesse contexto, são analisa­
dos alguns modelos teóricos que tentam explicar a associação inflação I 
preços relativos. 

Em particular, serão destacadas duas vertentes principais de teo­
rias sobre o assunto. A primeira delas, que chamaremos de neoclás­
sica, l admite a ocorrência de movimentos de preços relativos - não 
associados a fatores subjacentes reais (mudanças tecnológicas, de gos­
tos etc.) - devido às variações da taxa de inflação, as quais, por sua 
vez, seriam explicadas principalmente por fatores monetários; e esta­
belece que o produto real se desviaria do potencial devido às pertur­
bações causadas no sistema de preços relativos pelo processo inflacio­
nário. Os modelos identificados com essa linha de pensamento tendem 
a supor que os movimentos de preços relativos associados à inflação 
seriam transitórios, não acarretando alterações permanentes na estru­
tura de preços da economia. 

A outra vertente, chamada de estruturalista,3 considera que a 
inflação (sobretudo nos países subdesenvolvidos) ocorre devido a mu­
danças de alguns preços relativos, como, por exemplo, o preço dos 
alimentos e os termos de troca. Assim, a inelasticidade da oferta de 
alimentos e a tendência declinante dos termos de troca desses países­
tenderiam a forçar a alta dos preços dos alimentos e dos bens impor­
tados; mas, tendo em vista as pressões dos diversos grupos sociais pela 
manutenção de seus níveis de renda real, a reação generalizada dos 
demais preços (de bens e fatores), é de subida, acompanhando e des­
fazendo (parcial ou totalmente) o movimento ascendente dos preços 
dos setores citados. 

Os resultados empíricos obtidos para outros países e para o 
lVer, por exemplo, Robert Lucas (31)- e Robert Bano (3). 
3 . 
Ver, por exemplo, A. Canavese (13). 
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Brasil4 indicam a existência de uma correlação positiva entre nível da 
inflação, a variabilidade da inflaçio (ao longo do tempo) e a variabili­
dade dos preços relativos. 

Neste trabalho, procuraremos explicitar melhor estes resultados 
empíricos, analisando sua aderência à recente experiência brasileira. 
Em particular, será útil analisar as relações causais entre as variáveis, 
principalmente para tentar identificar aS fontes de variabilidade dos 
preços relativos. 

O texto a seguir divide-se em três capítulos. No primeiro, apre­
senta-se uma descriçio estatística da distribuição de preços relativos 
no Brasil, bem como são analisadas as relações entre a dispersão de 
preços relativos e a inflação. Nesse capítulo procura-se também veri­
ficar quais setores da economia têm maior importância relativa para a 
dispersão total de preços. 

O segundo capítulo constitui-se numa resenha da literatura pu­
blicada sobre o assunto, em que se procura sistematizar as várias teo­
rias formuladas sobre os determinantes da dispersão de preços relati­
vos, bem como descrever os resultados empíricos encontrados,pelos 
diversos autores. 

Por fun, no terceiro capítulo, apresentamos um modelo teórico ' 
simples, por meio do qual se tenta relacionar a diSpersão dos preços 
relativos oom algumas grandezas macroeconômicas, quais sejam liqui­
dez real, expectativas inflacionárias, variação real da taxa de câmbio 
etc. Em particular, analisa-se a importância das expectativas inflacio­
nárias na dispersão de preços relativos, sendo tal modelo testado empi­
ricamente para o período considerado (abril 'de 1974 a fe~reir9 de 
1986). Seguem-se o resumo e as conclusões. 

·Ver, por exemplo, Blejer (7) e Kadota (26) . 

• Os números entte parênteses indicam a ordem do livro na Bibliografia ao 
final. 
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1. A DISTRIBUiÇÃO DOS PREÇOS RELATIVOS 
NO BRASIL 

Neste trabalho do utilizadas observações mensais do IÍJdice de 
auto de Vida diz CidDde do Rio de Janeiro OCV-RJ); publicado desde 
1947 pela Fwutação Getulio Vargas. Para assegurar maior consistência 
na anmse das séries de preços, este estudo se restringe ao período de 
maio de 1974 a fevereiro de 1986, uma vez que nesse lapsQ de tempo 
o ICV -RJ nio sofreu maiores alterações em termos de abranaência, 
estrutura de pesos ou metodologia de coleta. 

No período considerado, a taxa de inflaçio seguiu trajetória as­
cendente, tendo a variação mensal do ICV7RJ oscilado no intervalo 
de 1,48% (outubro de 1974) a 14,67% (dezembro de 1985), com uma 
média de 5,54% e desvio-padrio de 3,304%. 

O índice de custo de vida no Rio de Janeiro foi decomposto, 
para fins desta análise, em cinqüenta grupos de bens que, com seus 
respectivos pesos, estio relacionados no Anexo I. Dentre esses grupos, 
a maior taxa de inflação média observada foi de 6,7% ao mês, para o 
item "café", e a menor, de 3,7% ao mês, para o item "roupas de se­
nhoras" . Os desvios padrões das variações dos índices setoriais de pre­
ços situaram-se no intervalo de 2,70% a 11,1 'li, tendo a grande maioria 
dos preços individuais flutuado mais do que o . índice de preços agre­
gado. 5 

1.1 Medidas de dispenão de preços Rlativ08 

Em princípio, duas diferentes alternativas podem ser utilizadas 
na mensuraçio da dispersio de preços relativos. A primeira delas, con­
siderando a dispersio dos preços dos bens individuais. A segunda, 
considerando a disperslo das variações dos preços individuais. 

Neste trabalho escolhemos a segunda opção, por ser a que mi-

SJ)os cinqOenta JrUpos de bem, lpODU dois (''hiaieae'' e "habitlçlo") lpIe­
sentlm desviOl padr6es cIu vm.çêies dOI ínclic:es indiYidulis inferiORl ao do 
índice qrepÍlo. 
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------------------------------------------------------------ ------

nimiza os efeitos de ganhos de produtividade, ou de mudanças nos 
gostos dos consumidores. Com efeito, a dÍspersão das variações dos 
preços reflete apenas o comportamento destes preços em cada mo­
mento, independentemente de qualquer tendência apresentada de 
mudança pérmanente nos preços relativos, pois esta medida não 
acumula as variações de preços observadas em momentos anteriores, o 
que não ocorre, com a medida de dispersão dos próprios preços.6 

Como este trabalho não objetiva lidar com problemas relacionados a 
mudanças permanentes de preços relativos, mas, ao contrário, com 
mudanças transitórias, de curto prazo, todas as medidas empregadas 
utilizam variações de preços. Ademais, semelhantemente à grande 
maioria dos autores, utilizaremos, na maior parte dos casos, medidas 
ponderadas de dispersão de preços, considerando os pesos que cada 
produto apresenta no índice de preço considerado. 

A representação mais sim~les do grau de variação dos preços 
relativos em um determinado período é dada pela diferença, em ter­
mos absolutos, entre a maior e a menor taxa de inflação setorial obser­
vada no período, ou seja: 

(1.1) 

onde 

e 

Uma medida mais complexa da dispersão dos preços relativos é a 
. média ponderada dos valores absolutos de todas as possíveis diferenças 
entre pares de observações entre grupos de bens, ou seja: 

1 
DR =­

t N-l 

N-l 
~ 

j = 1 
(1.2) 

onde ~j e wk são os pesos dos grupos de bensj e k no índice agrega­
do, e N é o número de grupos de bens em que se desagregou o índice!' 

Observa-se que DRt considera todas as disparidades existentes 

6 Para uma discussão com maiores detalhes, ver, por exemplo, Kadota (26). 

7 A notação "log" corresponde, ao longo do trabalho, ao logaritmo neperiano. 

110 uso deste índice foi sugerido por Blejer (9). 
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entre as taxas individuais de inflação, assumindo o valor zero quando 
todos os preços variarem na mesma proporção. Já a variável DIFt con­
sidera apenas a maior .das disparidades. 

Porém, a 'medida mais utilizada para a dispem:o dos preços rela­
tivos é a variância ponderada das variações dos preços de cada grupo 
de bens em tomo da média. Estll indicador, sugerido pQr 8". Theil,9 é, 
na verdade, o seg';!lldo momento de Divisia para as variações logarít­
micas dos preços. E calculado da seguinte forma: 

N 
VRt = . l: . Wj (DPj, t - DPt)l 

/ = I 
(1.3) 

A variável VRt mede a dispersão das variações dos preços, assu­
mindo valor ipal a zero se todos os preços variarem igualmente. 

1.2 Evolução dos preços individuais: análise preliminar 

o comportamento dos preços dos cinqüenta grupos de bens, no 
período considerado (cento e quarenta e dois meses, ou seja, quase 
doze anos), encontra-se sumariado na Tabela A.l (ver Anexo I), que 
apresenta as médias, desvios padrões e coeficientes de variação das in­
flações setoriais mensais. 

Observando as médias das variações de preços, verifica-se que as 
mesmas estão concentradas em tomo da taxa mensal média agregada 
de inflação observada no período (0,054), e que apenas três delas 
estão fora do intervalo de duas vezes o desvio-padrão. Com um nível 
de confiança de 1%, pode-se admitir, em um teste estatístico qui-qua­
drado, que as médias das variações individuais de preços têm distribui­
çãonormal. 

Constata-se ainda da Tabela 1 que, como esperado, ocorreram 
modificações permanentes de preços relativos, ao longo do período 
1974/1986. Assim, por exemplo, a discrepância existente entre as va­
riações médias dos preços dos itens "café" (6,7%) e "roupas de senho­
ra" (3,7%) - que representa uma valorização do primeiro produto em 
relação ao segundo em cerca de 8500% -, somente se explica por 
uma queda não transitória do preço das roupas em relação ao preço do 
café. 

Tais modificações permanentes de preços relativos são decorren­
tes, predominantemente, de mudanças tecnológicas, institucionais ou 
nos gostos dos consumidores, e seu estudo mais aprofundado fugiria 
ao escopo deste trabalho. Não obstante, é relevante assinalar algumas 

91HE1L, H. Economic, tutd in{omuztiorl th«NJ1. Chicqo, 196 7. 
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indicações de mudanças permanentes nos preços relatiVos que, de 
forma preliminlr , I citada Tabela A.I nos fornece: 

ti) todos os dezenoftiteps relacionados à alimentação exceto 
dois, estio situados nos seis maiotes decis di distribuição, o que tende 
I indicar um aumento reJamo de preço da alimentaçio, a nível do 
consumidor ~o Rio de Janeiro~ o 

b) nos dois menores decis da distribuição, seis itens aio produzi­
dos por indústrias tradicionais (mobiliário, têxtil e artigos de couro), e 
três têm seus preçOs controlados sistematicamente pelo goftmo: com­
bustíftis para residência (ps butano, principalmente), manutenção de 
residência (energia eWtrica, água e telefone), e habitação (aluguéis e 
financiamentos habitacionais). O fato de tais preços terem subido 
abaixo. da m6dia pode ser resultado, no c8so das indústrias tradicio­
nais, de ganhos de produtividade repassados 10 consumidor, graças ao 
alto grau de competição existente nesses setores, e, no caso dos servi­
ços públicos, de políticas de tarifação que tendem a subsidiar o consu-
mo. 

No que diz respeito à variabilidade dos preços setoriais, ao longo 
do tempo, em relação às suas médias, os itens que apresentaram maior 
coeficiente de variação foram "ovos", "café", "feijio", "hortaliças" e 
"leites". A.grande variabilidade desses preços individuais pode ser atri­
buída nlo somente a fatores sazonais, incluindo quebraS de safra, mas 
também à intervenção regulatória do Goftmo (nos casos do café e do 
leite, principalmente). Os itens cujos preços menos variaram foram 
"habitação", "serviços-cuidado pessoal" e "a1imentação-fora", o que 
talftz seja explicado pela existência de contratos e de outros custos 
para alteração muito freqüente destes preços (menu coata). 

1.3 Dispenio de preços, iDfbçio e variabilidade da infIaçio 

Para análise da dispersão dos preços relativos, foram construídas 
séries de observações das variáveis D/F, DR e VR, defInidas anterior­
mente, para períodos mensais e anuais.11 (Tabelas 2 e 3) 

Uma primeira constatação a partir dessas variáftis é que as dis-

lOTal fato nio signifICa, necessariamente, fenômeno idêntico a nível de PIC­
dutor, já que o aumento do preço dos alimentos pode ter ocouido em razão da 
subida dos cust~ de transporte. 

11 A inflaçfo anual foi considenda em taxas mensais, e definHe por: 

~ __ 1 10l( ICYit ) 
. 12 ICY

it
_

12 

Os períodos anuais foram calculados a partir de abril de 1975. O subscrito y 
sobre qualquer vuiável indica períodos anuais. 
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paridades entre as variações de preços relatiws do bem menores para 
os períod,os anuais do que para os mensais. Por exemplo, a variável 
D/F, para períodos mensais, oscila no intervalo de 0,07863 a 
0,43526, enquanto que, para os períodos anuais, seu intervalo de flu­
tuaçIo IituHe entre 0.03178.0,12831. 

Este fato sugere' que a dispersão de curto prazo (mensal) tende a 
diminuir bastante com o passar do tempo, e que as diferenças entre as 

. velocidades de ajustamento dos preços individuais são elementos im­
portantes na determinação das causas da dispersio de preços relativos. 

Apesar da dispersio dos preços relativos diminuir com o aumen­
to do período de observação, existe uma correlação positiva entre 
todas as medidas de dispenlo, anuais ou meDllia. e o nível de inOaçlo 
~ada. Reproduzimos os coeficientes de correlação entre DP ou 
DP e as variáveis de preços relativos, bem como os valores das res­
pectivas estatísticas "t": 

Variáveis Coeficientes de correlação Estatística t 

DPcomDIF 
DPY com DIF'>' 
DPcomDR 
DPYcom DRY 
DPcom VR 
DPYcom VRY 

0,5511 
0,4706 
0,7494 
0,6850 
0,5763 
0,5936 

7,9õ 
6,06 

13,53 
10,68 
8,43 
8,38 

Todos os coeficientes são significativamente diferentes de zero, 
ao nível de 1" de conftança. 

Com o intuito de investigar mais a fundo essa correlação, foram 
estimadas regressões lineares entre as variáveis de dispersão de preços 
relativos e o nível de inflação agregada, constando os resultados na 
Tabela 1.1:13 

A Tabela 1.1 reafirma que, em todos os casos, os dados indicam 
a existência de correlação positiva entre as variáveis, independente­
ri1ente dos períodos serem mensais ou anuais. Porém, os mensais pare­
cem fornecer melhores resultados, de vez que as variâncias dos estima­
dores dos coeficientes são menores. 

Além do mais, em diversos trabalhos empíricos, foi constatado 
que a dispersão dos preços relativos associa-se positivamente à variabi­
lidade da própria taxa de inflação agregada e não somente ao ní""l de 
inflação. No teste desta hipótese, o indicador mais freqüentemente 

12Neste quadro, e ao longo deste trabalho, o tenno entre parênteses abaixo do 
coefICiente estimado representa a estatística t. 
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Tabela 1.1 

Variável Constante DPouDJV' R2 ·D. w. 
...I&R!2iula&2 

D/F 14,31 1,767 0,316 1,67 
(10,11) (8,04) 

D/F)'* 3,671 0,639 0,630 1,73 
(4,10) (3,77) 

DR 8,83 1,678 0,538 2,01 
(10,41) (12,76) 

DR)' * 3,298 0,4957 0,669 1,60 
(5,11) (3,96) 

VR --=1,50 5,088 0,514 2,21 
(-0,56) (12,17) 

VR)' * 0,5494 0,3671 0,456 1,70 
(1,14) (4,08) 

*Foi utilizada a técnica de Cochrane-Orcutt, para eliminar a autocor-
relação de resíduos. 

utilizado para medir a variabilidade de inflação agregada tem sido a 
varlância móvel da mesma nos doze meses anteriores, isto é: 

onde 

11 
-2 

VARt = 1: (DPt _; - DPt ) 
;=0 

representa a taxa de inflação média nos últimos doze meses. 

(1.4) 

A exemplo de outros autores, 1 
3 observamos a existência de sig­

nificativa correlação positiva entre a variabilidade da taxa agregada de 
inflação e de seu nível, tanto para dados mensais quanto anuais. Da 
mesma forma, encontrou-se coeficientes de correlação positi\lOS entre 
V ARt e as variáveis de dispersão de preços relativos. Relacionamos 
esses coeficientes, com os respecti\lOs valores das estatísticas t: 

1 'Ver, a propósito. resenha no capítulo seguinte. 
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Variáveis 

VARcomDP 
VARcomDIF 
VAR comDR 
VARcom VR 

VARY comDPY 
VARY com DIFY 
VARY comDRY 
VARY com VRY 

Coeficientes de correlação 

0,2522 
0,5431 
0,3831 
0,4115 
0,3752 
0,2587 
0,3601 
0,3973 

Estatística r 

2,92 
7,74 
4,96 
5,40 
4,61 
3,16 
4,72 
5,38 

Todos os coeficientes são significativamente diferentes de zero a um 
nível de 1 % de confiança. 

Mas ao se estimar regressões entre as variáveis de dispersão de 
preços relativos, a taxa agregada de inflação e sua variância, esta últi­
ma variável deixa de ser significativa para os períodos anuais, como se 
vê na Tabela 1.2. A colinearidade entre V AR e DP pode ser a causa 
desta perda de significância; esta pode também decorrer de que, de 
fato, V AR seja mais correlacionado com a dispersão a curto prazo, 
(mensal) do que a longo prazo (anual), conforme se pode observar dos 
próprios coeficientes de correlação anteriormente estimados. 

Com o objetivo de verificar se as relações descritas nas Tabelas 
1.1 e l.2 mantêm-se independemente do nível de inflação subjacente, 
foram definidos dois subperíodos de sessenta meses: o primeiro deles, 
de maio de 1974 a abril de 1979, quando a inflação média mensal 
observada foi de apenas 2,58%; e o segundo, de março de 1981 a feve­
reiro de 1986, no qual a inflação média situou-se em 8,24% ao mês. 

Para esses dois subperíodos, foram replicadas as regressões men­
cionadas nas Tabelas l.1 e l.2, no que diz respeito apenas aos perío­
dos mensais. Os principais resultados estão reportados na Tabela 1.3. 

Os resultados anteriormente arrolados indicam que, em ambos 
subperíodos, continua a prevalecer a correlaçio positiva entre a dis· 
persão das variações de preços relativos e o nível de inflação, para duas 
das medidas utilizadas, sendo exceção a medida D/F a qual, para o 
subperíodo I, não tem relação estatisticamente significante com DP. 

Contudo, no que se refere à inclusão da variável V AR nas equa­
ções, observa-se que esta não tem significância estatística na explica­
ção da dispersão dos preços relativos, no subperíodo I, ocorrendo o 
contrário no caso do subperíodo 11. Assim, a variabilidade da taxa 
agregada de inflação somente adquire relevo no período de maior 
nível de inflação subjacente. 
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-N 

Tabela 1.2 . 

Variável 
Constante DPouDPY VAR ou VARY R 2 D. W. . Del!endente 

D/F 13,80 1,364 0,158 0,345 1,73 
(9,09) (5,04) (2,47) 

D/FY .. 6,017 0,294 0,000057 0,709 1,66 
(5,89) (I,56) (0,40) 

DR 8,49 1,404 0,108 0,562 2,09 
(10,14) (8,72) (2,82 ) 

DRY 3,8525 0,3867 0,000014 0,812 1,43 
(6,14) (3,33) (1,53) 

VR -2,42 4,359 0,286 0,532 2,29 
(-0,90) (8,45) (2,34) 

VR.Y .. 1,1347 0,31504 -0,0000096 0,510 1,65 
(2,00) (3,00) (1,14) 

-Foi utilizada a técnica de Cochrane-0rcutt, para eliminar a autocorrelação dos resíduos. 



Tabela 1.3 

Subperíodo Variável 
De2!ndente 

Constante DP VAR R2 D. W. 

I D/F 0,152 1,185· 0,028 1,86 
(5,56) (1,31) 

11 D/F 0,166 1,455 0,199 1,53 
(4,95) (3,80) 

I DR 0,00067 0,02112 0,310 1,80 
(5,33) (5,12) 

11 DR 0,00146 0,01072 0,185 2,07 
(5,90) (3,80) 

VR -0,00031 0,05459 0,364 1,90 
(-1,08) (5,90) 

11 VR 0,00015 0,04711 0,290 2,30 
(0,18) (4,87) 

D/F 0,138 1,235 12,042 0,034 1,87 
(2,86) (1,41) (0,59) 

11 D/F 0,149 1,1261 16,756 0,266 1,62 
(4,51) (2,83) (2,26) 

DR 0,00069 0,02085 -0,02314 0,312 1,80 
. (4,22) (4,85) (-0,25) 

11 DR -0,00135 0,00851 0,11270 0,254 2,21 
(5,47) (2,88) (2,05) 

VR -0,00013 0,05285 -0,15012 0,381 1,89 
(-0,37) (5,51) (-0,73) 

11 VR 0,00021 0,03991 0,3665 0,334 2,44 - (-0,25) (3,93) (1,94) w 



1.4 Distribuição de preços individuais 

o comportamento dos preços também pode ser examinado atra­
vés da distribuição das variações dos preços individuais em torno da 
média do período. A fIm de verificar se, no caso brasileiro, essa distri­
buição segue alguma distribuição probabilística conhecida, foram rea­
lizados testes de aderência (qui-quadrado), bem como calculados os 
primeiros quatro momentos da distribuição, tanto para as observações 
mensais quanto anuais. Os resultados· são reportados nas Tabelas A.4 e 
A.5. 

O teste qui-quadrado mostra que, para os períodos mensais, a 
hipótese de que as variações dos preços dos bens individuais segue. urna 
distribuição normal pode ser rejeitada em cento e wn dos cento e qua­
renta meses, a um nível de confIança de 5%. Porém, para os dados 
anuais, a rejeição da hipótese de normalidade ocorre apenas em 37 
meses de um total de cento e vinte e nove observações.1 3 

Além desta evidência de mudança na distribuição das variações 
dos preços individuais quando se awnenta o período de observação, 
pode-se verifIcar que as estatísticas de assimetria e curtose também se 
alteram quando se passa de períodos mensais para anuais. No caso dos 
mensais, a distribuição apresenta coefIciente de assimetria signifIcati­
vamente diferente de zero em 68% dos casos, enquanto, para os perío­
dos anuais, esse percentual se reduz para 48%. 

O coefIciente de assimetria indica a direção de ocorrência dos 
valores extremos da distribuição. A predominância de coeficientes 
significativamente positivos (cerca de 80% dos casos) indica que, na 
maioria dos meses observados, a grande parte das variações de preços 
estava abaixo da média, e aquelas que estavam acima tendiam a estar a 
urna maior distância da média. Tal fato sugere às autoridades de polí­
tica econômica que é possível diminuir a inflação controlando alguns 
preços individuais aparentemente "líderes" do processo inflacionário; 
mas, para períodos anuais, esta assimetria tende a se atenuar, a hipó­
tese de normalidade da distribuição sendo mais aceitável. E, além do 
mais, as observações acima são meramente descritivas; seria necessário 
estabelecer wna ligação causal entre a assimetria e a média, ou seja, 
entre os preços aparentemente "líderes" do processo e a inflação. 

Vale assinalar que, nas distribuições correspondentes às observa­
ções mensais, a estatística de curtose apresentou-se signifIcativamente 
superior a três em 65% dos casos, enquanto para os dados anuais so­
mente em 53% das observações a estatística de curtose foi signifIcati­
vamente superior a três. 

Considerando-se o fato'de que as distribuições das variações 
mensais dos preços são desviadas para a direita, implicando que algu-

13aVer Tabelas A.4 e A.S. 
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mas poucas mercadorias parecem liderar o processo inflacionário, seria 
interessante verificar se o coeficiente de assimetria varia em função do 
nível de inflação agregada, bem como de sua aceleração. Para tantó, 
foi realizada a regressão entre o coeficiente de assimetria (AS), o nível 
e a aceleração (AI) da inflação, com os seguintes resultados: 

ASt = -2,92 + 0,745 DPt - 0,277 Alt 
(-2,13) (3,46) (-0,75) 

R'l =0,08 D.W. =2,123 

onde Alt = DPt - DPt-l é a aceleração inflacionária. 
Os resultados mostram que a asSimetria positiva t~nde a aumen­

tar com o nível de inflação, não estando em princípio associada à ace-
leração da mesma. . 

Apesar disso, é interessante observar que as raras ocorrências de 
assimetria negativa estão associadas, na grande maioria das vezes, à 
desaceleração da inflação, indicando que, nesses casos, a maior parte 
das variações de preços está acima da média, uns poucos itens de con­
sumo liderando o processo de queda da inflação. 

Esses resultados indicam que, possivelmente, em razão das dife­
renças na velocidade de ajustamento dos preços individuais aos diver­
sos choques, as distribuições de variações de preços, em termos men­
sais, tendem a ser mais assimétricas do que as que consideram perío­
dos anuais. Também no que diz respeito ao grau de "achatamento" da 
distribuição, há uma tendência para um comportamentó mais próxllno 
à curva normal, quando os dados são mensurados em termos anuais. 

1.5 Dispersão de preços relativos: uma análise setorial 

A fim de investigar mais profundamente as causas subjacentes à 
dispersão de preços relativos, os cinqüenta componentes do ICV-RJ 
foram agrupados em três categorias, relativamente mais homogêneas, 
segundo sua natureza básica: 

a) bens relacionados à alimentação (dezenove itens); 
b) serviços ( onze itens); e 
c) outros bens (vinte itens). 
Para esses setores foram computadas as taxas de inflação seto­

rial, para os cento e quarenta e dois meses observados, arroladas na 
TabelaA.6. 

Como anteriormente mencionado, ao longo do período estuda-
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Tabela 1.4 

Grupo de bens 
Média Desvio-padrio Assimetria Curtose gJ.lServi~s 

Alimentos 0,058 0,041 0,771 2,882 
Serviços 0,053 0,031 1,IOS 3,675 
Outros bens (DPB) 0,052 0,033 0,755 2,908 
ICV-R] 0,055 0,033 0,870 3,011 

do, constatou-se uma subida dos preços relativos dos alimentos, con­
forme pode ser verificadq na Tabela 1.4:14 

Por sua vez, a variável VR t foi decomposta em três componentes 
associados ã dispersão de preços relativos intragrupos e em um quarto 
cOmponente relacionado ã dispersão entre os grupos citados.·Analiti­
camente, VRt se decompõe da seguinte forma:l5 

VRt = Àa VRAt + 'AsVRSt + 'AbVRBt + VIt, 

'A +'Ab+'A =1 
'(l s 

onde VRA t , VRSt e VRBt descrevem a dispersão de preços relativos 
em cada grupo e VIt a dispersão entre grupos, sendo igual a: . 

VIt = 'Aa (DPA t - DPt)'l. + 'Ab (DPBt - DPt)'l. + 'A, (DPSt - DPt)'l. 

DPAp DPBt e DPSt representando as taxas de inflação em cada grupo. 
Em termos médios, essas variáYeis assuiniriam, no período, os seguin­
tes VIlores: 

VRAt = 0,00347 
VRSt = 0,00121 
VRBt = 0,00128 
VIt = 0,00029 

l4Pua o grupo de bens 1c. a inflação setorial é obtida da seguinte forma: 

onde ... i é a p articipllÇio do bem i no ICV -RJ; 'A 1c é a puticiplÇão total do gru­
po de bell$; e 1c no índice total. 

1 SEsta diYisão foi proposta por Blejer (9). Procedimento similar foi adotado, 
entre outros, por Blejer e Leidcrman (6). 
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Entretanto, como a comparação direta entre as variáveis acima 
pode levar a conclusões equivocadas, em razão dos diferentes graus de 
agregação considerados em cada grupo, a contribuição de cada um dos 
componentes para a dispersão total deve ser avaliada por meio de fra­
ções de VRt associadas a cada um dos grupos, quais sejam: 

IH t= Xa 

VRA t 
VRt 

~2 t= ~b 
VRBt 
VRt 

~3t="s 
VRSt 
VRt 

~4t= 
VIt 
VRt 

, 

onde 

4 
1: ~it= 1 

i = 1 

Os valores dos ~it ' que permitem estabelecer as contribuições 

das dispersões de preços relativos intragrupos (lJ1, ~ e fj3) e da disper­
são entre grupos (IJ4) para a dispersão total, estão relacionados na 
Tabela A.6, para todo o período estudado. 

Em termos médios, essas variáveis apresentaram os seguintes 
valores: 

~I = 65,72% 
~ = 14,13% 
tr3 = 10,44% 
/34= 9,71% 

Não obstante a importância de cada grupo na determinaçfo da 
dispersão total dos preços relativos varie bastante cada mês, os valores 
acima relacionados indicam que as flutuações de preços intragrupos 
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respondem por grande parcela dessa dispersão e que cerca de 2/3 da 
dispersão total deve-se, em média, aos bens relacionados à alimenta­
ção. (Estes representam 41,56% do ICV-RJ.) 

Esse fato, de os bens de alimentação apresentarem um maior 
grau de flutuação deve-se, possivelmente, a fatores sazonais que inci­
dem com maior força sobre tais bens. 1

' Para verificar se estas contri­
buições setoriais para a dispersão total tendem a variar com o próprio 
nível da inflação, foram realizadas regressões entre os {3i e DPt , com os 
seguintes resultados: 

Tabela 1.5 

Variável Constante DP R2 D. W. 
Dependente 

1 0,65 0,11 0,00049 2,07 
(23,9) (0,26) 

2 0,13 -0,47 0,02351 1,88 
(7,9) (-1,83) 

3 0,13 0,20 0,0031 1,99 
(6,79) (0,66) 

4 0,08 0,20 0,00657 1,644 
(6,33) (0,96) 

Os resultados relatados no quadro acima indicam que as contri­
buições setoriais para a dispersão total dos preços relativos indepen­
dem do nível de inflação, exceção feita ao grupo "outros bens", cuja 
contribuição declina com a subida da inflação. Neste grupo predomi­
nam os bens classificados como "artigos de residência" e "vestuário", 
os quais, na grande maioria dos casos, não estão sujeitos a controles 
governamentais de preços. 

Uma possível explicação para a queda da contribuição desses 
setores na dispersão total de preços, ao longo do processo de acelera­
ção da inflação, pode ser encontrada na prática comum dos governos 
de utilizarem os preços dos produtos sob seu controle para limitar, a 
cada mês, os índices de inflação a tetos politicamente aceitáveis. 
Assim, com a aceleração da inflação, os preços dos bens controlados 
pelo governo - alimentos básicos e serviços públicos - passam a ter 
seus reajustes deliberadamente distribuídos ao longo do tempo, o que 
tende a aumentar a dispersão dos preços relativos na economia e a 

l'Este resultado pode ser explicado alternativamente pela predominância, nesse 
setor, de produtos cujos preços são do tipo flu priceI, em razão do seu menor 
grau de oligopolização. A propósito, ver Kadota (26). 
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reduzir a contribuição dos setores não controlados na dispersão total 
de preços relativos. 

O mesmo tipo de exercício foi repetido com a decomposição do 
ICV-RJ entre bens transacionáveís (vinte e cinco itens) e não-transa­
cionáveis. 1 

7 Os valores médios dos {3i são os seguintes: 

{3T= 40,85% 
(jNT= 52,71% 
{3G = 6,44% 

onde {3T, (jNT e {3G representam, respectivamente, as contribuições dos 
grupos dos bens transaclonáveis (trodeables) e n~transacionáveis e 
intergrupo na dispersão total. E'stes números médios indicam que os 
bens transacionáveis (que representam 46,9% do ICV-RJ) contribuem 
menos para a dispersão dos preços relativos que os bens domésticos. 
Da mesma forma, foram realizadas regressões entre as citadas variáveis 
e DPt para verificar se estas variam com o nível de inflação. Os resul­
tados estão assinalados na Tabela 1.6 

Tabela 1.6 

Variável Constante DP R2 D.·W. 
De~ndente 

T 0,368 0,75 0,0129 2,19 
(10,2) (1,36) 

NT 0,595 -1,18 0,0321 2,04 
(16,8) (-2,15) 

G 0,037 0,49 0,0504 1,49 
(3,08) (2,72) 

A Tabela 1.6 indica que a contribuição dos bens não-transacio­
náveis para a dispersão dos preços relativos tende a declinar com a 
aceleração da inflação, ao mesmo tempo em que aumenta a contribui­
ção da dispersão entre os grupos. O aumento da dispersão entre os 
preços relativos dos bens transacionáveis e não-transacionáveis pode 
ser devido ao alongamento (ou ao não encurtamento) dos lags de 
reajuste da taxa de câmbio, quando a inflação se acelera. Muitas vezes 
este procedimento é adotado pelas autoridades como tentativa de 
amortecer temporariamente pressões inflacionárias, ainda· que às cus-

1'7 Á Tabela Á.7 apresenta val<*es mensais de {3 i. i 2 T. NG e G, pua todo o 
períodO considerado. 
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tas de um desajustamento da taxa de câmbio. Esta prática também 
diminuiria a contribuição da dispersão dos preços relativos dos bens 
não-transacionáveis em relação ao total. 
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2. INFLAçÃO E PREÇOS RELATIVOS: MODELOS TEÓRICOS 

2.1 Precunores 

A existência de correlação positiva entre a variação do nível 
absoluto de preços e a variabilidade dos preços relativos foi observada 
por vários autores, a partir de estudos empíricos de natureza descri­
tiva. 

O primeiro desses trabalhos deve-se a Frederick C. Mills,lS em 
1927. Mills éstudou exaustivamente o comportamento dos preços no 
atacado nos EUA, concluindo que a dispersão das variações dos preços 
individuais aumenta com a instabilidade do nível geral dos preços. 

Utilizando o mesmo enfoque e metodologia de Mills, Frank D.· 
Graham,19 em livro cuja primeira edição data de 1930, observou uma 
relação similar entre a dispersão das variações dos preços individuais e 
a instabilidade do nível geral de preços, na hiperinflação alemã do 
início dos anos 20. Segundo Graham, quando se inicia um movimento 
de alta do nível geral de preços, uma série de Itzgs nos preços indivi­
duais começa a aparecer. Esses Iogs tendem a desaparecer rapidamente 
quando o nível geral de preços cessa seu movimento de alta, ou come­
ça a retomar ao seu nível anterior. Entretanto, mesmo quando os pre­
ços continuam a subir, os Iogs tendem a ser progressivamente elimina­
dos. Esta observação de Graham sugere que eventos inesperados 
podem ter um importante papel na determinação da dispersão dos 
preços relativos. Os preços individuais (ou suas variações) tendem a se 
dispersar no início de um processo de alta, ou de queda do nível geral 
de preços. Na medida em que o elemento surpresa desaparece, os pre­
ços tendem a convergir novamente para seus valores de equilíbrio. 

Outro trabalho de natureza estatístico-descritiva sobre o assunto 
se deve a H. Glejser,2 o que investigou a influência do nível de inflação 

lIMILLS• F.C. 771~ belunioro/prica. New rOR, 1927. 

19 GRAHAM, F. D. EJCChiurp, prlca mtd productiolr ;" hyper-ill/flltlon; G .. 
nI/DIy.192~1923. New Yort, 196.7. 

20Ver, por exemplo, H. Glejser (22). 
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e da taxa de aumento da produtividade sobre a magnitude das varia­
ções dos preços relativos no curto prazo, através de análise CTOss-sec­
tion dos dados de quinze países. Glejser computou regressões lineares 
tendo como variável dependente o desvio-padrão da variação dos pre­
ços relativos e como variáveis independentes a taxa de inflação e a 
taxa de crescimento da produtividade. Os índices de preços foram 
decompostos em 7,40 e cento e dez categorias de produtos e, para 
todas essas decomposições, os resultados de Glejser indicaram a exis­
tência de correlação positiva entre a magnitude das variações dos pre­
ços relativos e: 

a) o aumento da produtividade na indústria; 
b) a taxa de inflação. 
Glejser explica a correlação entre a variabilidade dos preços rela­

tivos e os aumentos de produtividade através do fato óbvio de que 
quanto maiores forem os.ganhos de produtividade de uma economia, 
maiores deverão ser os ajustes correspondentes de preços relativos. 

Por sua vez, quanto à correlação entre inflação e variabili4ade de 
preços relativos, Glejser não propõe nenhum modelo de comporta­
mento que explique o fenômeno, limitando-se a apresentar algumas 
sugestões de interpretação. Dentre elas, vale destacar, principalmente, 
aquela que atribui o resultado à existência simultânea de preços flexí­
vei~ e preços administrados associados a oligopólios, o ·que provoca 
diferentes respostas dos vários setores da economia às pressões de 
demanda. Outra linha de argumentação é atribuir às mudanças na 
política de administração de preços do governo o papel de canal atra­
vés do qual as variações nos preços relativos afetani o nível geral de 
preços. Por exemplo, uma retirada dos controles de preços tende a 
aumentar conjuntamente o nível geral de preços e a variabilidade dos 
preços relativos, se esses não estivessem anteriormente em equilíbrio. 

Mais recentemente, Vining e Elwertowski31 analisaram os mo­
vimentos dos preços no atacado e no varejo nos EUA, no período 
1948/1974. O trabalho de Vining e Elwertowski, de características 
exclusivamente descritivas, tem como resultado a comprovação da 
existência de correlação positiva entre a variabilidade dos preços rela­
tivos, representada pela variância da distribuição das variações dos 
logaritmos dos preços relativos, e a média da mesma distribuição. Adi­
cionalmente, observaram que esta distribuição possui assimetria posi­
tiva, ou seja, quando a inflação está se acelerando, a maioria dos pre­
ços se eleva a taxas inferiores à média, e vice-versa. Vining e Elwer-
towski interpretaram estes resultados à luz de um modelo neocl~ico 
idealizado por Robert Lucas,:n em artigo de 1973, no qual estudou os 
tradeofft eptre o produto real e a inflação. 

21Yer. por exemplo, Yining & Elwertowsld (42). 

22yer, por exemplo, Lucas, Robert (31). 
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2.2 Modelos D~lássicos 

2.2. 1 Modelo de Lucas 

o modelo de Lucas mencionado anteriormente está alicerçado 
sobre três hipóteses essenciais: 

a) o produto nominal é determinado pela demanda agregada, 
cabendo à oferta agregada a determinação do nível de preços e do 
produto real; 

b) existe alguma rigidez na oferta de curto prazo, em razão da 
informação incompleta que os ofertantes têm dos preços relevantes a 
suas decisões; 

c) as inferências sobre estes preços relevantes não observados são 
feitas através de expectativas racionais dos agen tes econômicos. 

Os ofertantes estão localizados em um grande número de mer­
cados competitivos estanques entre si. A quantidade ofertada em cada 
mercado divide-se em um componente secUlar, comum a todos os 
mercados, e um componente cíclico, específico a cada mercado. A 
oferta é descrita, portanto, pela equação: 

Y t (z) = Y nt + Y ct (z) (2.1) 

onde Yt (z) é o logaritmo da quantidade ofertada no mercado z e Ynt e 
Yct (z) são, respectivamente, os componentes secular e cíclico da ofer­
ta. O componente secular segue a tendência 

(2.2) 

enquanto que o componente cíclico depende dos preços relativos per­
cebidos e de seu próprio valor no período anterior: 

Y ct (z) = 'Y [Pt (z) - E (Pt I It (z»] + Xy c, t _ 1 (z) 

Ixl < 1 

(2.2a) 

onde Pt (z) é logaritmo do preço efetivo em z e E (Pt Ir (z» é a ex­
pectativa sobre o logaritmo do nível geral de preços, dado o conjunto 
de informações It (z) disponível no mercado z no momento t. 

Os elementos do conjunto de informações It (z) originam-se de 
duas fontes principais. Por um lado, os ofertantes conhecem os valores 
das realizações passadas dos choques de demanda (Xt-l ,Xt-2 , ... ), 
o valor da oferta normal (Ynt), e os valores passados do componente 
cíclico da oferta (yc, t-l ' Yc, t-2 ; ... ). Tais informações, embora 
não permitam exata inferência sobre o valor contemporâneo do logo 
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do índice geral de preços (Pt)~ determinam uma distribuiçlo a priori 
desta variáwl, comum a todos os mercados. Por hipótese, supõe-se que 
Pt se distribua normalmente, com média Pt e variância constante ua 

De outra parte, os·ofertantes ·Ioctzlizados em z conhecem o preço efe­
tivo vigente neste mercado (Pt (z». Por hipótese, a~te-se q~ Pt (z) 
se desvie da média dos preços encontrados na economia, P t, de um 
valor igual a Z.23 Esta wriável tem distribuição normal, de média zero 
e variância constante -f. Logo, O preço observado em z (em logs) é a 
SOma de duas variáveis normais independentes: 

(2.3) 

Utilizando (2.3) para CIlcu1ar • distribuiçlo de Pt condicional. 
Pt (z) e • 1t , obtemos uma distribuiçlo nollllll, cuja m6dia é: 

E-(Pt IIt (z»=E(Pt.lPt(z), Pt)~ (1 - 8)Pt (z) + 8Pt (2.4) 

onde 8 = -f ( -f + u2), e cuja variância é 8 P t" 

Combinando (2.la) (2.3) e (2.4), encontra-se a função de oferta 
no mercado z: 

Yt(z)= Ynt +81 [Pt (~) - ]it] + ~c, t-I (z) (2.5) 

A oferta agregada, por sua vez, é obtida a partir de (2.5), através 
de integração com relação à variável z: 

Yt= Ynt + 81 [Pt - P t}+ ~ [Yt-I -Yn, t-I] (2.6) 

Nessas condições, a inclinação da oferta agregada varia de acor­
do com a fração 8 da variância total que é devida à variação dos preços 
relativos. Quando a variância dos preços relativos -f for relativamente 
pequena, vis-a-vis u2 - de forma a que variações dos preços individuais 
reflitam quase q~ exclusivamente mudanças no nível geral de preços 
- a curva de oferta agregada tenderá a ser vertical. 

Neste caso, as políticas de demanda agregada terão seus efeitos 
exclusivamente sobre os preços, nlo alterando significativamente o· 
produto real (Figura 2.Ia). 

Isso implica que a inflação só estimula o produto real, quando 
os ofertantes lio enganados, ao pensar que os preços relativos estio se 
mowndo • seu favor. Tal fato ocorre quando a variabilidade dos pre­
ços relativos é muito alta, dada uma relatiw estabilidade do níwl geral 
de preços (Figura 2.Ib). 
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o modelo é completado pela demanda que tem a forma: 

(2.7) 

onde Xt é uma variável exógena igual ao logaritmo do PNB observado. 
Por hipótese, lÃ XI I é uma seqüência de variáveis aleatórias normais, 
com média li e variância u2 x. Como a história relevante da economia 
consiste de Y nt, dos Choques de demanda X t ' x t -I ' ... e dos valores 
passados do produto Yt, Yt-I ' ... , Lucas conjectura quePt tenha 
uma solução linear abrangendo todas essas informações, ou seja: 

pt=no+lll x t +ll1. xt_1 +, .. +'7I Y t-1 + '71, Yt-2 + 

... + ~OYnt (2.8) 

Logo, Pt será a expectativa de Pt baseada em todas as informa­
ções disponíveis (e, portanto, excetoXt): 

Pt=PO" I (xt_1 +1i)+ll2 Xt_2+'" +11I Yt-1 +'721't-2+ 

... + ~OYnt (2.9) 

Igualando as quantidades ofertada e demandada, e substituindo 
os valores de Pt e Pt dados por (2.8) e (2.9), chega-se às soluções fmais 
paraPteYt: 

8"16 I. 8"1 
P = - ).jj + - x('+ -- - Ày - (l-À)y 

t (I + 8"1) I + 8"1 I + 8"1 t-I nt 

Em termos de Y ct e de ÂPt ' tem-se: 

Yct=- II 6 +llÃxt+ÀYc, t-I (2.10) 

ÂPt =-- {j + (I - ll)Ãxt + II ÃXt_1 - ÀÃyc, t_I(2.10a) 

onde II = 8"1/ I + 8"1 

No que diz.respeito especificamente aos preços relativos, a equa­
ção (2.10) pode ser reescrita da seguinte forma: 

Pt + 1 (z)-Pt(z)'iPt+I-Pt+Zt+I-Zt 



ou 

(2.11) 

o valor esperado do lado esquerdo da equação (2.10) é a variân­
cia das variações dos preços iIidividuais em relação à variação da mé­
dia, ou seja:2 4 

(2.12) 

Portanto, a variância das variações de Pt (z) em torno da varia­
ção de média dos preços é constante e, como tal, independente do 
grau de "variabilidade de P t. 

Em conseqüência, Vining e Elwertowski foram levados a con­
cluir" que" a ~vidência empírica por eles encontrada nio suportava as 
hipóteses básicas de independência e riormalidade contidas no modelo 
de Lucas, já que tinha sido constatada a existência de forte correlação 
ao longo do tempo entre r e Ol, além da assimetria da distribuição 
das variações dos preços. 

Vale observar que o modelo de Lucas não pressupõe a existência 
de tantas condições de equilíbrio quanto foram o número de merca­
dos. A curva de oferta agregada foi derivada a partir da soma das cur­
vas individuais de oferta, sem que fosse introduzida a hipótese de exis­
tência de e~íbrio em cada mercado. Esta característica do modelo 
determinou, 5 em última análise, os resultados de independência en­
tre inflação e preços relativos. 

2.2.2 Modelo de Barro 

o primeiro modelo a apresentar justificativa teórica(para os re­
sultadós de Vining e Elwertowski foi idealizado por Robert Barro, em 
trabalho cujo objetivo principal era o estudo do papel da política mo­
netária.'" 

O modelo de Barro é muito semelhante ao de Lucas, exceto por 
distinguir entre choques monetários agregados e choques reais, além " 
de outras pequenas diferenças estruturais. Contudo, para o estudo da 
variabilidade dos preços relativos, lua inovaçlo mais importante é 
tomar as variâncias dos preços relativos e do nível geral de preÇos 
end6genas ao modelo, ao contrário do modelo de Lucas que as consi­
derava ex6g.enas. 

l4Esta expressão é obtida com • hipÓtese de não existência de c:oaelação selial 
emzteemPt(z)-Pt 
U PIra maiores detalhes, ver Cutierman (14). 

l6Vót', por exemplo, BARRO, Robert (3). 
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As características principais do modelo de Barro são: 
a) os indivíduos possuem informação incompleta; 
b 1 a oferta e a demanda em cada mercado reagem aos preços re­

lativos tais como eles são percebidos localmente pelos agentes econô­
micos; 

c) as expectativas são formadas racionalmente; 
d) há equihbrio em todos os mercados. Embora os participantes 

de cada mercado tenham pleno conhecimento do preço corrente neste 
mercado, as variáveis agregadas, como o nível geral de preços, somente 
serão de seu conhecimento, com defasagem de um período. O fato de 
as informações locais serem percebidas mais rapidamente do que as 
agregadas provoca uma confusão entre deslocamentos absolutos e rela­
tivos das curvas de excesso de demanda, permitindo que movimentos 
não antecipados da oferta de moeda tenham efeitos reais temporários. 

A variância dos preços relativos, no modelo de Barro, depende 
diretamente da variância das curvas de excesso de demanda, da variân­
cia dos choques agregados (que se decompõe entre variância da moeda 
e variância dos choques reais), além dos parâmetros das curvas de ex­
cesso de demanda. 

A dependência da variância dos preços relativos em relação à 
variâhcia dos choques agregados decorre do fato de que quanto maior 
a variância dos choques agregados, menor será a sensibilidade dos 
excessos de demanda em cada mercado aos preços observadc!: local­
mente, uma vez que os indivíduos estarão menos inclinados a associar 
os movimentos de preços a deslocamentos lo~is das curvas de excesso 
de demanda. Em conseqüência, dado um choque local, será necessário 
um maior movimento de preços para obter~se o equihbrio neste mer­
cado. Esta resposta acentuada dos preços aos choques locais leva ao 
aumento da variabilidade dos preços relativos. 

Graficamente, este fato pode ser visualizado através de um es­
quema convencional de oferta e demanda (Figura 2.2). 

Suponha que, inicialmente, o mercado 2 esteja em equilíbrio no 
ponto E o. Se a curva de oferta a prevalecer for SI (z), um deslocamen­
to da demanda neste mercado exigirá, para que o equillbrio volte a ser 
alcançado, um movimento de preços de PI paraP2. 

Entretanto, como hipotetiza Barro, se um aumento da variabili­
dade dos choques agregados tornar a curva de oferta menos elástica 
aos preços locais (deslocando a curva SI para S2), o mesmo desloca­
mento da demanda passará a exigir uma maior variação dos preços 
relativos (de P I para P' 2). 

Por sua vez, a variabilidade do nível geral de preços também 
depende das variâncias consid~radas, quais sejam a variância dos cho­
ques monetários e dos choques reais e a variância dos choques locais. 

Desta forma, a ocorrência de um desses choques exógenos afeta 
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Figura 2.2 

Q 
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tanto a variabilidade dos preços relativos quanto a variabilidade do 
ní\'el geral de preços, detenninando uma relação entre estas duas variá­
\'eis, que não mais poderão ser consideradas constantes, como.no mo­
delo de Lucas. 

Vale assinalar que não há uma relação de causalidade (em ter­
mq$ temporais), fluindo da variabilidade do ní\'el geral de preços para 
a variabilidade dos preços relativos, uma .\'eZ que ambas são determi­
nadaS simultaneamente por variâncias ex6genas. Não obstante, pode-se 
identificar uma relação de causalidade lógica já que a variabilidade dos 
preços relativos ocorre pela informação imperfeita quanto à inflação, 
não sendo \'erdadeira a recíproca. l 

7 

Uma implicação prática do modelo de Barro é que a proposição 
de Friedman de crescimento monetário constante seria recomendável, 
pois tenderia a reduzir a .variabilidade dos preços relativos. 

2.2.3 Modelo de Parks 

Em 1978, Richard W. Parksll desenvolveu um m9delo de mul­
timercados para mostrar como a variância dos preços relativos está 
associada a variações nas condições subjacentes de oferta e demanda, e 
no nível de inflação antecipado pelos agentes econômicos. O modelo 
sUgerido por Parks é mais geral do que o de Barro, pois permite que os 
coeficientes das curvas de oferta e demanda variem entre mercados, 
diferindo ainda dos modelos anteriores por seu caráter não estocás­
tico. O modelo parte de urna função convencional de oferta individual 
log-linear, pela qual a quantidade ofertada do bem i depende do preço 
relativo esperado deste bem e de uma variável de tendência. O preço 
relativo é esperado, pois o ofertante tem a priori apenas uma expecta­
tiva do valor presente do nível geral de preços, embora conheça perfei­
tamente o preço individual do bem. Por sua vez, a demanda é repre­
sentada por uma função log-linear, que relaciona a quantidade procu­
rada do bem com seu preço absoluto e com o nível de renda nominal. 

Supondo a existência de equihbrio nos mercados, encontra-se 
uma expressão que relaciona a variação do preço do bem 

com a variação da renda nominal e a variação esperada do nível geral 
de preços. A partir ,desta expressão, e defmindo 

l7Ver, por exemplo, FisCher (19). 

laVer, por exemplo, Parks (34). 

30 



Parlçs obtém a equação: 

onde 

DW = variação da renda nominal 
DP t = variação esperada de Pt 

(2.13) 

Ao. A 1 e A2 são constantes que dependem dos parâmetros das 
curvas de oferta e demanda individuais. Por sua vez, a partir da defini­
ção 

deriva Parks a seguinte expressão: 

VPt = BO + B 1 (Dmt - DPt)2 + B2 (DPt - DP* t)2 + 

B3 (Dmt - DPt) (DPt - DP* t) + B4 (Dmt - DPt) + BS (DPt - Dr t) 

(2.14) 

os coeficientes B; dependendo, da mesma forma, dos parâmetros da 
oferta e da demanda. 

A equação 2.14 mostra que as variabilidades dos preços relativos 
depende da maneira sistemática de variação da renda nominal, da in­
flação antecipada e dos choques de oferta, sendo o peso relativo de 
cada uma fatores detenninados pelas relações entre os parâmetros das 
curvas de oferta e de demanda. 

A variabilidade dos preços relativos, no modelo de Parks, origi­
na-se das diferenças entre as elasticidades individuais das curvas de 
demanda e oferta em cada mercado. Assim, dada. por exemplo, uma 
variação da renda nominal, as respostas diferentes das demandas pro­
vocarão uma mudança nos preços relativos. Logo, quanto maior for a 
variabilidade da inflação antecipada, da renda real e dos choques de 
oferta, maior será a variabilidade dos preços relativos. 

A equação (2.14) foi estimada por Parks utilizando a técnica dos 
mínimos quadrados ordinários. A série para DP* t foi construída a par­
tir da série de tempo DPt = DP t -1 + u + et, conforme método suge­
rido por Nelson. Os dados utilizados foram os dos EUA, no período 
1930/1975. Os resultados de Parks indicaram que a variância dos pre­
ços relativos é explicada satisfatoriamente pela regressão, para todos 
os subperíodos em que foi dividida a amostra (pré-guerra, pós-guerra e 
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período total). Em todos os casos, a remia real e a inflação não ~te­
cipada entraram significativamente na equaçio, seja na forma quadra­
da ou não, tendo os sinais esperados. Entretanto, a contribuiçio rela­
tiva dessas duas variáveis na expli~ção da variância dos preços relati­
vos depende do período considerado. No pré-guerra, o efeito dainfla­
ção não antecipada domina, enquanto que no pós-guerra o efeito da 
renda real é mais forte. 

Parles testou também os efeitos da inflação efetiva sobre VPt ' 
através da inclusio da variável DPt na equaçio (2.14), tendo em vista 
o fato de alguns economistas sugerirem que o aumento da inflação 
eleva a variabilidade dos preços relativos. Estes economistas suportam 
suas proposições com o argumento da éxistência de q1Stos associados 
a mudanças de preços, que não seriam uniformes entre setores da eco­
nomia. Outro argumento seriam os diferentes prazos e datas de ~nci­
mento existentes nos contratos que são afetados pela inflação. . 
_ Acrescentando Dr t à equação (2.14), obtém-se um a.umento de 
R 2 para a amostra total e para o período do pós-guerra, havendo um 
decréscimo para o pré-guerra. Em resumo, Parks concluiu que há al­
guma evidência suportando a inclusão de DPt separadamente, embora 
o efeito dessa variável seja mais fraco do que o de DPt - Dr t .Não 
obstante, o resultado mais importante de Parks é a relação linear 

ao representando todos os demais termos, ou seja, uma relação linear 
entre a variância dos preços relativos e a variância do componente 
inesperado da inflação. Nessas condições, o mérito maior de Parks é 
mamar a atenção explicitamente para a importância da inflação não 
esperada no comportamento dos preços relativos. 

2.2.4 Modelo de Cukierman/Watchel 

o modelo. de Parles, porém, tem uma séria limitação imposta 
pela hipótese de expectativas uniformes nos mercados. Cukierman e 
Watche12 ~ apresentaram um modelo mais geral do que o de Parks, no 
qual as expectativas não são uniformes. Trata-se de um modelo de 
equihbrio geral de vários mercados, que é utilizado para investigar a 
relação entre a variabilidade das expectativas inflacionárias entre os 
mercados e a variabilidade do~ preços relativos. 

Os autores supõem que economia seja composta por um grande 
número de mercados, entre os quais informações sobre os preços não 
flui no período considerado, o que caracteriza um modelo na linha de 

2~Ver, por exemplo, Culdeunan/Waft:hel (16). 
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Lucas e Barro. A demanda. pelo produto em cada mercado é afetada 
por dois tipos de choques ·aleatórios, sendo um comum a todos os 
mercados e outro específico de cada mercado. Por sua vez, a oferta é 
afetada por choques agregados de produtividade. 

A demanda em cada mercado é dada por: 

(2.15) 

onde ÀX t é. um choque aleatório que afeta a demanda em todos os 
mercados e Wt é o choque espec:ífico de demanda. A variável ÀXt tem 
distribuição normal com média constante e variância Vx . O choque 
relativo de demanda Wt também é distribuído normalmente; a distri­
buição é a mesma em todos os mercados, tendo média zero e variância 
V W • Por sua vez, a oferta é denotada por: 

(2.16) 

onde 

e Q*t (w) é o logaritmo do nível geral de preços percebidos neste mer­
cado; 'Y é um coeficiente positivo que mede a sensibilidade da oferta a 
variações no preço relativo percebido. O choque específico de deman­
da (w) é independente estatisticamente dos choques agregados (lu't e 
Ut), mas estes estão correlacionados entre si com um coeficiente p de 
correlação. 

Dados os valores passados dos choques aleatórios, a estrutura da 
economia e o preço P t (w), os produtores formam uma previsão ótima 
do preço relativo corrente e decidem quanto produzir. O preço Pt (w) 
é determinado, portanto, através do equilíbrio entre oferta e deman­
da, diferindo entre os mercados em razão das realizações distintas dos 
choques específicos de demanda. Como os produtores utilizam Pt (w) 
para refmar suas previsões do nível geral de preços, é esperado que tais 
previsões também difiram entre si. Como conseqüência, no momento 
t, há uma distribuição das expectativas inflacionárias entre os merca­
dos, cujos parâmetros dependem das distriQuições dos choques aleató­
rios específicos e agregados. 

Entretanto, a forma exata da relação entre a variância das ex~ 
pectativas inflacionárias e as demais variâncias do modelo depende da 
defmição da forma de expectativas inflacionárias. Como Cukierman e 
Watchel utilizaram dados de expectativas inflacionárias retiradas de 
dois surveys de opinião, a definição desta variável deverá ser consisten­
te com a metodologia dos surveys. As equações seguintes dão a expres-
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são analítica para a inflação eSperada, de acordo com os surveys utili­
zados: 

n\=Q"t+I (w)-Qt-I 

n" =Q"t+ 1 (w)- Q~(w) 

(2.17) 

(2.18) 

onde Qi + 1 (w) é o log do nível geral de preços esperado para o pe­
ríodo t + 1, dadas as informações disponíveis no mercado we Qt-I é 
o log do nível geral de preços em t-I. A equação (2.17) corresponde 
ao Survey Livingston, e a equação (2.18) ao Survey Research Center­
SRC 

As expressões para a variância entre mercados da taxa esperada 
de "inflação são, respectivamente: 

(2.19) 

(2.20) 

onde 

é a variância dos choques agregados. 
Por sua vez, a variância dos preços relativos no mercado que 

defronta com o choque específico w é: 

~= 
(Va+ Vw>l Vw 

IVa+(I +1) VW l
2 (2.21) 

Da equação (2.19) demonstra-se que a variância dos preços rela­
tivos aumenta quando Va aumenta. As equações (2:20) e (2.21), de 
sua parte, mostram que a variância das expectativas inflacionárias " asso­
cia-se positivamente a Va.30 

Em resumo, o modelo leva à seguinte proposição, a ser testada 
empiricamente: se a variância da taxa de variação da renda nominal 
e/ou a variância dos choques agregados de oferta variarem ao longo do 

30No caso da e~ação (2.19), dem~ que uma e1evaçio «In ptI1'i1nu de 
VQ aumenta V ( 11 *) se O I 2 < VI + 1. 
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tempo - permanecendo constante a variância dos choques específicos 
de demanda - haverá uma relação positiva entre a variância dás varia­
ções de preços relativos e a variância das expectativas inflacionárias. 

O teste empírico desta proposição realizado por Cukierman e 
Watehel mostrou que, de fato, existe uma correlação positiva estatisti­
camente significativa entre a variância das expectativas inflacionárias 
representantes pelos surveys e as medidas de variabilidade de preços 
relativos obtidas por Vining e Elwertowski e por Parks. Contudo, deve 
ser ressalvado que, pelas equações (2.19) e (2.20), a relação entre 
V (n" ), V ( n") e T

l é devida à sua dependência conjunta da va­
riância Jos choques agregados (Vx)~ da variância dos choques relativos 

. de demand.a (Vw )' da elasticidade de oferta ('y), da variância dos cho­
ques.de produtividade (V ri) e do coeficiente de correlação (p). Portan­
to, o trabalho ora considerado apenas indica a existência de uma cor­
relação positiva entre a variabilidade dos preços relativos e avariabili: 
dade das expectativas inflacionárias entre os mercados, sem entrar, em 
absoluto, no mérito da causalidade. 

Além disso, este modelo suporta empiricamente a existência de 
duas outras correlações positivas: 

q) entre a variabilidade das expectativas inflacionárias e a varia­
bilidade da taxa de inflação; e 

b) entre esta e a variabilidade dos preços relativos. 

2.2.5 Modelo de Hercowitz 

Embora o modelo de Cukierman e Watchel relaxe, por um lado, 
a hipótese restritiva de Parks no que diz respeito às expectativas uni-

. formes, por outro, ele impõe a hipótese restritiva adicional de que 
todos os mercados tenham idênticas funções de oferta e demanda. Um 
modelo mais ger!ll - no qual tanto os parâmetros da oferta e da de­
manda quanto as expectativas inflacionárias puderam diferir entre os 
mercados - foi utilizado por Zvi Hercowitz,31 para estudar o fenô­
meno da dispersão de preços relativos na hiperinflação alemã. 

A oferta ,e a demanda por um determinado bem resultam, no 
modelo de Hercowitz que segue a mesma linha do modelo de CuIder­
man/Watchel, da agregação das ofertas e demandas ~dividuais de 1DD 
grande número de agentes estabelecidos no mercado z, no momento t. 
Estas funções são dad'3S por: 

>1 =as(z) !Pt(Z)~EPt! +e: (z) cY(z) > O 

y1 = -afz) !pt(z)-EPtl +\Mt-EPt\ +1{ (z) ci(z) > O 

3lVer• por exemplo. Hercowitz (24). 
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onde Pt (z) é o logaritmo do preço nomiilal do bem e EPt -é a expecta­
tiva que 'os agentes econômiCos situàdos no mercado z formam racio­
nalmentesobre o valor do nível geral de pr.eços no momento t, dado 
seu conjunto de informações. af(z) e Old (z) representam, respecti-­
vamente, as elasticidades preço (relativo) da oferta e procura, enquan­
to o termo Mt - EPt corresponde ao efeito encaixe real. Os termos 
q (z) e e1 (z) representam os deslocamentos relativos da oferta e da 
demanda. A diferença €t (z) = q (z) - e1 (z) tem, por hipótese, distri­
buição normal com média zero e variância ~ . 

O processo de oferta monetária se dá através da introdução, ao 
início de cada período, de moeda na economia, uniformemente distri­
buída entre os mercados. Porém, dentro de cada mercado, a moeda se 
distribui aleatoriamente entre os agentes econômicos. O estoque de 
moeda cresce, por hipótese, de acordo com a seguinte.expressão: 

mt=Mt~Mt_l =gt+ fht 

onde gt é'um valor conhecido em toda a econoinia e fht é um termo 
aleatório nãq observável corretamente pelos agentes, tendo média zero 
e variância (J m 

O equilíbrio entre oferta e demanda em cada mercado implica a 
seguinte expressão paraPt (z): 

(2.22) 

na qual À (z) = 1 / ~ (z) + Q!1 (z)1 é o inverso da elasticidade do ex­
cesso de demanda em z. Ao longo do tempo, cada mercado possui 
À (z) constante, mas entre os mercados À (z) tem média À e variância 
a"l À. A solução do modelo é obtida através do método dos coeficien­
tes indeterminados, utilizado por 8arro.32 A expressão fmal para o 
preço relativo da mercadoria z, em função das variáveis exógenas do 
modelo é: 

Pt (z) - Pt = (1 - 8) ~ (z) fht + I 8 + À (z) (1 - 8) I €t (z) (2.23) 

onde 

X(Z)=À(z)-À e 

A hipótese embutida na equação (2.23) é que somente a parcela 
não prevista do crescimento monetário fht pode afetar os preços rela­
tivos. Os agentes econômicOs percebem erradamente uma parcela 
(1 - 8) do choque monetário iht como se fosse um deslocamento rela-

3 2Ver. por exemplo. Barro (3). 
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- ----------------------------

tivo no excesso de demanda. Como as reações da oferta no curto pra­
zo diferem entre os mercados de acordo com as elasticidades À (z), os 
preços relativos tendem a ter sua dispersão aumentada. Ao contrário, 
gt é corretamente percebido como choque agregado, afetando igual­
.mente todos os mercados, não tendo efeitos sobre os preços relativos: 
A variância dos preços relativos no tempo t, defmido como 

I 
l: IPt (z) - Pt 1

2
, 

z = I 

onde N é o número total de mercados na economia, pode ser deduzida 
da equação (2.23): 

Tr = 1(1-0)2 a2À + lo + À (1-8) 121 u~ + (1-0)2 u~ m} (2.24) 

o teste empírico da relação acima exigiria uma medida de dis­
persão entre preços ou entre índices de preços das diversas mercado­
rias. Entretanto, tal medida acarretaria problemas no que diz respeito 

. a mensuração dos efeitos de curto prazo sobre a dispersão dos preços 
relativos. Com efeito, esta medida capturaria variações nos preços re­
lativos causadas por mudanças tecnológicas no longo prazo, Q que 
fugiria do -escopo do trabalho. Para minorar este problema, Hercowitz 
sugere o uso de taxas de variações dos preços em lugar de seus níveis, 
o que corresponde à seguinte defmição de variância das variações dos 
preços individuais: 

N 
l: IIPt(z)-Pt- 1 (z)I-lpt -pt_ 111 2 

z=1 

de onde segue-se a seguinte expressão: 

-ri = 2(1-0)2 a2À u! + 210 + À (1-8)21 u! + 

(I-oi ulÀ (mt - mt _I)2 

(2.25) 

(2.26) 

A equação (2.26) sugere que a dispersão das variações dos pre­
ços relativos aumenta com a magnitude dos choques monetários cete­
risparibus. 

Hercowitz testou a equação (2.26) para os dados da Alemanha 
no período 1921/1923. Os resultad!,s mostraram uma correlação esta­
tisticamente significativa entre o crescimento monetário não perce­
bido «mt - mt-li) e a dispersão das variações dos preços relativos 
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~11), o que dá a1gum suporte às previsões do modelo. Por sua vez, a 
variância dos choques monetários (a2m), q~do incluída na equação 
explicativa de 1} , apresentou coeficiente significativo com sinal nega­
tivo, indicando que o aumento da variância dos choques monetários 
diminuirá, ceteris paribus a dispersão dos preços. A correlação nega­
tiva entre 11 e a2m pode ser explicada pelo fato de que o aumento de 
a~ tepdé a diminuir os erros de percepção dos agentes econômicos 
quanto à verdadeira natureza dos choques. Também o crescimento 
monetário efetivo foi tentativamente considerado como variável expli­
cativa da dispersão dos preços. Entretanto, os resultados empíricos 
não indicaram alteração significativa no poder explicativo da equação, 
com a inclusão desta variável. 

Hercowitz utilizou o mesmo modelo, com poucas modificações, 
em outro trabalho,3 

3 no qual estudou a dispersão dos preços relativos 
nos EUA, no período 1948/1976. A única modificação relevante, in­
troduzida por Hercowitz em relação a seu estudo anterior, foi a inclu­
são na função de oferta de um choque agregad"o (Vt), que tem distri­
buição normal com média zero e variância at . A equação fmal do 
modelo para a variância das variações dos preços individuais é: 

1i = 1\(1 - 0)2 a~ + 2\ 0+ À(1 - O) 12 I a~ + 

(1-0)2 a2Àlmt-mt_I)-(Vt-Vt_I)12 (2.27) 

A equação (2.27) prediz um efeito positivo, sobre a dispersão 
das variações de preços, da magnitude das variações nos choques agre­
gados, que se subdividem em choques monetários e de oferta. 

A evidência empírica, no entanto, não suportou as previsões do 
modelo. O coeficiente de (mt - mt_l)l não foi estatisticamente sig­
nificativo na regressão. Este resultado é interpretado por Hercowitz 
como sendo devido à pouca importância dos choques monetários no 
período, vis-a-vis outras variáveis excluídas do modelo. A corroborar 
esta interpretação, existe o estudo anterior de Hercowitz, já mencio­
nado, sobre a hiperinflação alemã, quando tal coeficiente se mostrou 
significativo, o que seria devido à predominância de fatores monetá­
rios naquele período. 

33Ver, por exemplo, Hercowitz (25). 
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2.2.6 Outros trabalhos empíricos 

o comportamento dos preços relativos sob condições de severa 
inflação foi também estudado por Mário Blejer, em trabalh034 que 
trata da experiência recente da Argentina (maio de 1977 a abril de 
1980). Neste período, aquele país suportou urna inflação média men­
sal de 7,7% ao mês, o que representa cerca de 140% ao ano. 

A medida de variabilidade dos preços relativos empregada por 
Blejer foi a mesma utiliZada por Parks, 5 ou seja: 

n 
VRt = ~ Wi (DPit - DPl 

i = 1 
(2.28) 

Blejer construiu a série de VRt a partir do índice de preços ao consu­
midor da cidade de Buenos Aires, desagregado em sessenta e um seto-
res. 

o primeiro teste empírico realizado por Blejer foi uma regressão 
simples da forma VRt = aO + aI DPt + et ' que mostrou uma forte cor­
relação positiva entre VRt e DPt . Este resultado indicaria que à medi­
da em que a inflação se acelera, mais desigual ela se toma entre os di­
versos setores da economia. Contudo, levando em consideração suges­
tões de alguns autores,3

' Blejer julgou relevante separar explicitamen­
te os efeitos sobre VRt da inflação não antecipada e da inflação per­
feitamente antecipada. A série de inflação perfeitamente antecipada 
foi obtida a partir de um processo autoregressivo de primeira ordem, 
da forma: 

Entretanto, para evitar a possível sensibilidade dos resultados a 
uma especificação particular do processo de formação de expectativas, 
quatro hipóteses alternativas sobre EDPt foram consideradas: 

l4Ver, por exemplo, Blejer (9). 

35Ver, por exemplo, Paria (34). 

3 'Ver. por exemplo. Paria (34). 
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a) EDPt foi obtida por um processo autoregressivo de se~da 
ordem; 

b) EDP = DP1 - 1 
c) ED~ = DPt _ 1 + t;, it - 1 ' onde it é a taxa nominal de juros 

no tempo t; 
á) EDPt = it 

Utilizando as especificações acima consideradas, estimou-se as 
seguintes equações pelo método dos mínimos quadrados ordinários: 

VRt = bO + b1 EDPt 

VRt = Co + cl (DPt - EDPt ) 

VRt=dO + dI (DPt - EDPt ) + d2 EDPt 

(2.29) 

(2.30) 

(2.31 ) 

Os resultados indicaram - para todas as especificações de EDPt 
- que o coeficiente desta variável na equação (2.29) não é estatistica­
mente significativo e, em conseqüência, a influência de EDPt sobre a 
variância das variações dos preços relativos parece ser nula. Por outro 
lado, a estimação da equação (2.30) indicou que a parcela não anteci­
pada da inflação tem efeito positivo e significativo sobre VRt . A esti­
mação da equação (2.31) indicou estes resultados, visto que apenas o 
coeficiente dI é estatisticamente diferente de zero. Dos resultados 
acima, pode-se concluir que o aumento da variabilidade dos preços 
relativos que é associada a uma maior taxa de inflação é causado, prin­
cipalmente, por mudanças não antecipadas na taxa de inflação, e que a 
inflação, perfeitamente antecipada, tem efeitos menos importantes 
sobre a variabilidade dos preços relativos, mesmo em situações de altas 
taxas de inflação. 

Não obstante, as regressões de Blejer apresentaram autocorrela­
ção de resíduos, o que talvez se deva à má especificação das equações. 
Para corrigir este problema, o autor sugeriu o acréscimo às equações 

(2.29), (2.30) e (2.31) de um termo que representasse a variância da 
taxa agregada de inflação. Este procedimento estaria de acordo com a 
evidência empírica apresentada por VlIling e Elwertowski,' 7 que en­
contraram correlação positiva entre a variabilidade dos preços relativos 
e a variância da taxa agregada de inflação. O su~rte teórico para este 
resultado, como se sabe, se deve a Cukierman,3 com base em modelo 
de Lucas. Para testar esta hipótese, foi construída uma variável 
V ARPt , que é a variância móvel da taxa agregada de inflação nos seis 

"Ver, por exemplo, Vining e Elwertowsld (42). 
"Ver, por exemplo, Cukierman (14). 
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meses precedentes. Os resultados da inclusão de V ARPt indicaram que 
esta variável possui coeficientes significativos, não havendo alterações 
quanto aos resultados qualitativos para EDPt e para DPt - EDPt . Isto 
sugeriria, para o caso argentino, que sob condições de altas taxas in­
flacionárias, o grau de variabilidade dos preços relativos está fortemen­
te associado tanto à inflação não antecipada (efeito-surpresa), quanto 
à variabilidade da inflação no passado recente. 

Por sua vez, um modelo de economia aberta com dois setores foi 
utilizado por Blejer e Leiderman31l para examinar o caso de outro país 
latino-americano, o México. Trata-se de um modelo que divide o con­
junto de n bens existentes na economia em dois subconjuntos: o dos 
ben,s comercializáveis (tradeable goods), ·e o dos bens não comerciali­
záveis (non-tradeable goods). f:m um modelo desta natureza, a infla­
ção agregada pode ser expressa como sendo a média ponderada do 
crescimento dos preços em cada setor, isto é: 

(2.32) 

onde Bt é a participação dos bens comercializáveis no gasto total, no 
tempo t. A variabilidade dos preços relativos, representada pela variân­
cia das "variações dos preços individuais, pode ser decomposta em três 
componentes: 

(2.33) 

onde VPRt mede a variância dos preços entre os dois setores e VPTt e 
VPNTt representam a variabilidade dos preços relativos intra-setores. 
Antes de considerarem 1DIl modelo macroeconômico mais completo, 
os autores investigaram, para cada grupo de bens, e relação entre a va­
riabilidade dos preços relativos e a inflação. Para tanto, estimaram a 
equação: 

j= T,NT (2.34) 

Os resultados indicaram que o coeficiente b· é significante ape­
nas no setor de bens comercializáveis, tendo o sin;! positivo. 

A hipótese de que a variabilidade dos preços relativos é influen­
ciada somente pela inflação não antecipada foi testada pela equação: 

VPjt = aj + bj (EDPj)~ + c j (DPj - EDPj)~ , i = T, NT (2.35) 

Calculando EDPj através de um processo auto-regressivo de pri­
meira ordem, a equação acima pôde ser estimada pelo método dos 

39Ver, por exemplo, Blejer e Leidermm (8). 
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mínimos quadrados ordinários. Os resultados indicaram que, para 
ambos conjuntos de bens, apenas a parcela não antecipada tem efeito 
significante sobre a variabilidade dos preços relativos. 

O modelo proposto e testado por Blejer e Leiderman considera 
que os mecanismos de mercado agem diferentemente em cada um dos 
setores. Para os bens não comercializáveis,40 postula-se equações de 
oferta e demanda que têm as seguintes especificações: 

oferta: Dflft = 1; + fi (DPi - Dr)t (2.36) 

procura: Dr:tft = if -1- (DPi - DP*)t + À; (DM - DPi) (2.37) 

O equihbrio no mercado de cada bem não comercializável resul­
ta na seguinte expressão para a variação individual dos preços: 

(2.37a) 

Utilizando a hipótese de expectativas racionais associada à defi­
nição (2.32), tem-se a expressão para Dlf*: 

DPt=EDPt=BtEDPTt+(I-B)tEDPNTt (2.38) 

A partir das equações (2.36) e (2.37) obtém-se a expressão fma! 
para a variação do preço do bem i em relação ao preço dos demais 
bens não comercializáveis: 

(DPi - DPNT)t= ( ElO; À; ) €iBt (EDPT - EDPNT)t-

(2.39) 

Defmindo a variabilidade dos preços relativos dos bens não co­
mercializáveis 

n 
VPNTt = l: ai (DPi - DPNT)} , 

i= k+ 1 

40 A derivação deste modelo é semelhante à realizada por Pules (34). 
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obtemos a expressão final de VPNTt: 

VPNTt = fo + fI (EDPT - EDPNT)~ + f2 (DPNT - EDPNT)~ + 

+ f3 (DM-DPNT)~ + f4 (EDPrEDPNT)t + f5 (DPNlEDPNT)t + 

(2.40) 

onde Zt representa todos os demais termos interativos e os coeficien­
tes Jj dependem dos parâmetros das curvas de oferta e demanda. A 
equação (2.40) foi estimada utilizando-se a técnica de Cochrane-Or­
cutt, ignorando-se a variável Zt. Os resultados indicam que o modelo 
explica satisfatoriamente VPm. Por outro lado, a inclusão da infla­
ção antecipada na equação (2.40) toma as estimativas menos precisas, 
além de não ser o coeficiente de EDPNTestatisticamente significativo. 
Portanto, os resultados indicam que a inflação nos bens não transacio­
náveis afeta a variabilidade dos preços desses bens somente quando 
não é antecipada pelos agentes econômicos. 

Para o setor dos bens transacionáveis duas hipóteses foram for­
muladas= A primeira implica em considerar que os mesmos fatores que 
influenciam a oferta e demanda dos bens não comercializáveis são 
relevantes para o mercado dos bens comercializáveis. A resolução de 
um modelo deste tipo leva a uma equação para VPTt semelhante a 
(2.40), variando tão somente os coeficientes Jj . Porém, a estimativa 
desta equação utilizando-se a técnica de Cochrane-Orcutt indica que 
apenas o termo constante da equação é estatisticamente diferente de 
zero. Em conseqüência, não há suporte empírico para esta especifica­
ção do comportamento do mercado de não transacionáveis. A hipó­
tese alternativa de Blejer e Leiderman é baseada na idéia de que, em 
uma economia pequena operando com taxas de câmbio fixas e bem 
integrada no mercado mundial, o comportamento dos preços domés­
ticos dos bens transacioiláveis deverá seguir bem de perto o comporta­
mento dos preços internacionais. Supondo que não haja variações nas 
tarifas e nos custos de transporte, segue-se a condição: 

(2.41) 

Neste caso, a variabilidade dos preços relativos dos bens comer­
cializáveis pode ser expressa como: 

VPTt = ~ ao it (D?'j - DP~)~ 
i=O 

(2.42) 
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o que indica que a variabilidade dos preços relativos é dada externa­
mente à economia_ A equação (2_42) não foi testada diretamente 
pelos, autores, que preferiram examinar a hipótese de que VPTt segui­
ria de perto a variabilidade dos preços relativos no exterior. Para tan­
to, empregaram a equação: 

(2.43) 

onde VPUSt é a variabilidade dos preços relativos nos EUA, calculada 
por Hercowitz, e que representa uma proxy para a variabilidade dos 
preços relativos externos. 

A estimativa da equação (2.44) utilizando a técnica de Cochra­
ne-Orcutt indicou que a variabilidade dos preços relativos nos EUA 
afeta VPTt o. Por sua vez, a estimativa de (2.43) para os bens não tran­
sacionáveis não indicou a existência de relação entre VPNTt e VPUS. 

Em resumo, o trabalho de Blejer e Leiderman confirmou os re­
·sultados anteriores indicando que a variabilidade dos preços relativos 
depende da inflação não esperada, do crescimento real do estoque de 
moeda, da razão enOtre os preços dos bens transacionáveis e dos bens 
não transacionáveis. Porém, o fato de ter sido considerado explicita­
mente um modelo de economia aberta levou os autores a identifica­
rem uma fonteex6gena adicional de variabilidade dos preços relativos 
domésticos: a variabilidade dos preços relativos no exterior. 

2_3 Modelos estruturalistas 

A teoria estruturalista da inflação considera que, sob certas con­
dições, a cada estrutura do sistema econômico deve corresponder um 
único vetor de preços relativos e vice-versa, de forma a que mudanças 
estruturais necessariamente requeiram alterações nos preços relativos. 
Quando as condições do sistema econômico são tais que os preços 
monetários são inflexíveis em sentido descendente, o ajuste dos preços 

o relativos somente pode ser atingido pelo aumento dos preços nomi­
nais. 

Em conseqüência, modificações estruturais, ~o provocarem mu­
danças nos preços relativos, acabam levando à subida dos preços abso­
lutos, em razão da rigidez de preços de alguns setores da economia e 
do processo de oferta monetária passiva_ 

Os modelos estruturalistas de inflação atribuem grande impor­
tância aos mecanismos da propagação, que tendem a agravar e perpe­
tuar o processo inflacionário. O mecanismo de propagação mais consi­
derado é o da indexação salarial, através do qual a inflação é transmi­
tida de um período a outro, por meio dos preços dos bens produzidos 
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no setor oligopolizado da economia, no qual é praticada uma política 
de mark-up, que vincula ajustes de preços nomin'ais aos custos de pro­
dução. 

Segundo observa Canavese,41 os estruturalistas latino-america­
nos apontam os estrangulamentos nos setores agrícola e externo como 
responsáwis por pressões de mudança nos preços relativos. Os estrutu­
ralistas europeus, por sua vez, destacam como fator de mudança de 
preços relativos o crescimento unifonne dos salários associado com 
variações não uniformes nas produtividades setoriais do trabalho. 

A representação da visão estruturalista do processo inflacionário 
em modelos formais, com vistas a teste empírico de suas proposições, 
é rara na literatura econômica. Um trabalho recente nesse sentido é o 
de Fernando Holanda Barbosa4

'l que, na tradição dà escola estrutura­
lista, postulou um modelo de dois setores - agrícola e industrial, em 
que prevalecem, respectivamente, uma estrutura competitiva e outra 
oligopolística. . 

Para efeito do estudo da interação entre inflação e variação de 
preços relativos, especificaremos um modelo simplificado de dois seto:­
res, na mesma linha seguida por Holanda Barbosa. 

f! = A (pa, t ) -~ 'YeIl (2.44) 
t, a Pi, t t 

~ = B (pa, t) ns a 8 
t, a Fi, t e t (2.45) 

(2.46) 

A equação (2.44)· apresenta a demanda pelo produto agrícola, 
que depende do preço relativo e da renda real, sendo rPa a elastici­
dade-preço e Ea a elasticidade-renda. A quantidade ofertada do prod\.o 
to agrícola é função do preço relativo e de uma variável de tendência 
( 8 ), que representa as variações da oferta agrícola em resposta a ino­
vações tecnológicas, ou a incorporação de fatores de produção. 

Por fim, a expressão (2.46) traduz a hipótese de permanente 
equilíbrio nesse mercado, hipótese plenamente consistente com um 
modelo competitivo. 

Combinando as equações (2.44), (2.45) e (2.46), pode-se extrair 

41 Ver, por exemplo, Canavese (13). 

42Ver. por exemplo, Barbosa, F. H. (2). 
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a expressão para a variação dos preços relativos entre os bens agrícolas 
e industriais, a qual depende da variação da renda real, de acordo com: 

(2.47) 

onde 

Pa, t = log (Pa, t / Pa, t-l), Pi, t = log (Pi, t / Pi, t-l) 

e 

A idéia central mostrada pela equação (2.47) é a de que os ter­
mos de troca entre indústria e agricultura variam em função do cresci­
mento' desigual entre oferta e demanda agrícolas. Assim, se o cres­
cimento da demanda, devido ao aumento da renda real, for superior 
ao crescimento histórico da oferta agrícola (ea D'Y + > 8), os bens 
agrícolas ficarão relativamente mais caros e vice-versa. 

Os estruturalistas postulam que, de fato, nos países latino-ame­
ricanos, o crescimento da oferta agrícola é insuficiente para atender à 

. crescente demanda associada ao processo de industrialização e de ur­
banização, o que gera um contínuo aumento dos preços relativos dos 
bens produzidos no setor primário. Lembrando que Zt = Pa, to: Pi, 
t(I -o:) representa o índice de preços, a taxa de inflação será dada por: 

'Ir - o:P + {1 - o:)p. t a, t I, t (2.48) 

Combinando (2.47) e (2.48), temos: 

'lrt=O: [l1
s

:'l1D D"rt- l1
S

!l1D]+Pi, t (2.49) 

A expressão anterior traduz o fato de que, mesmo quando os 
preços absolutos no setor industrial não variam, há uma iDflação cons­
tante devido apenas a fatores estruturais, ou seja, à subida dos preços 
agrícolas. 

Por sua vez, na estrutura oligopolística do setor industrial, os 
preços dos produtos industriais são exclusivamente estabelecidos pelo 
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custo da produção. Para representar esse comportamento, utilizaremos 
o seguinte modelo simplificado: 

Pi, t=wst +(l-w)ft 

St = h 7Tt-1 

1f = C (pa. ~rI] "(€I 
I, t Pi,1 t 

'Yf. t = "fi, t = :y i, t 

(2.50) 

(2.51 ) 

(2.52) 

(2.53) 

A equação (2.53) representà o crescimento dos preços indus­
triais sendo determinado pela variação do custo de dois inswnos prin­
cipais: Salários (St) e matéria-prima iniportada (ft). Os salários, por hi­
pótese, variam em função da inflação no período anterior (equação 
(2.51), sendo essa formulação consistente com a visão estruturalista· de 
que os salários se constituem num dos principais mecanismos de pro­
pagação da inflação. 

O nível do produto do setor industrial é estabelecido exclusiva­
mente pelo comportamento da demanda que, trivialmente, depende 
do preço relativo dos bens industriais vis-a-vis os bens agrícolas e da 
renda real (equação (2.52)). Quanto à oferta, formulam os estrutura­
listas a hipótese de existência de crônica capacidade ociosa no setor 
moderno, fenômeno característico de estruturas olipolísticas (equação 
(2.53)). 

A expressão fmal para o crescimento dos preços industriais é 
dada por: 

(2.54) 

A obtenção da expressão da taxa de inflação em função das 
variações dos preços relativos depende de alguns algebrismos. Substi­
tuindo (2.54) em (2.49), tem-se: 

ou, simplificadamente: 

(2.55) 
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Por sua vez, 

DYt = ex DYt, a + (1 - ex) DYt, I 

fls fa fld 
DY = -- DYt + () 

t, a fls + 11d fls + fld 

DYt, I="f] (Pa, t -Pi, t)+ fi 

e, portanto: 

e, assim,DYt pOde ser representado por uma expressio do tipo: 

(2.56) 

Combinando, fmaImente, (2.49) e (2.56), tem-se: 

71't = 10 + 11 &0 + 11 6 1 (Pa, t - Pi, t) + 12 71't - 1 + 131t (257) 

A equaçio anterior demonstra que o nível de inflaçiiO depende 
da JItl1iIlçiio dos preços relativos, bem como de outras variáveis tais 
como o custo dos insumos importados e a taxa de inflaçio do período 
anterior. O coeficiente 11 61 está associado às elasticidades de de­
malida e oferta dos produtos agrícolas e à elasticidade da demanda de 
bens industriais. 

Por conseguinte, a hipótese estruturalista é de que a variabili­
dade dos preços relativos tem. por causa fundamental fatores estrutu­
rais~ sendo essa variabilidade tanto maior quanto for o níwl de infla­
ção. A causalidade flui, portanto, das mudanças de preços relativos 
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para inflaçfo, ao contrário do postulado em alguns modelos de expec­

tativas racionais resenhados no capítulo anterior.43 

2.4 EYidência empírica para • economia brasileira 

Para o Brilsil, destacam-se os trabalhos recentes de Sayad e de 
Kadota/Moura da Silva. Basicamente, os trabalhos destes autores ten­
tammostrar, atrav6s da análise estatística das s6ries de preços, que a 
dilpenlo doi PIOÇOI telativos estaria usnciad" de aJsuma forma. 10 
ní""l de inflaçlo sem, no entanto, partirem para a formalização de 
teorias que pudessem explicareata associação. . 

O estudo de Sayad44 teve por objetivo analisar as dificuldades 
que existiriam para a definiçfo da taxa real de juros em economias que 

o.1eIiRnm altu tBII inflIdCllÚill, em razIo da sipificAncial dii­
crepâncias entIe os índices setoriais de inflação. Sayad, que trabalhou 
com cinqüenta índices mensais de preços por atacado calculados pelJ 
PGV, abnnImclo o período de janeilo de 1970. dezembro de 1980, 
obte\'e ~ Seguintes resultados empíricos: 

a) o demo-padrio da distribuiçfo das taxas setoriais de inflação 
no período t está positivamente associado à taxa m6dia de inflação; 

b) o coeficiente de variaçio associa-se positivamente à taxa m6-
dia de inflação, no período t; 

c) a distribuição 6 assimétrica à direita, isto é, mais de cinqüenta 
por cento dos setores considerados apresentaram taxas de inflação 
inferiores à m6dia. 

Vale observar que estes resultados 810 semelhantes aos obtidos 
por Vinina e Elwertowski para os EUA. 

o Al6m disso, Sayad considerou separadamente os setores agrícola 
eiDc;luatrial, 10 mesmo tempo em que ~diu • lIDOItra em leia 

. subperíodos, de acordo com o comportamento (crescente, decrescente 
ou constante) da taxa de inflação. Neste particular, seus principais 
resultados foram:4 

5 

43:t intelelUllte observar que o próprio Osvaldo Sunkelldmite como uma du 
c:au ... de pressões inf1acioaúias adidoolil a própria diJtCIIÇio de. preços relati­
vos provocada pela inOIçio estrutunl, em ruio da má alocaçio ele leCUlIOI na 
economia. Neste cuo específico, baftria uma causalidade (secundária) fluindo 
de inflaçIo pua preços Ielativos. (SUNAEU. La inf1acion chilena: un enfoque 
heterodoxo. In: 7HMrtre Eco~ v. XXV, n. 4, Out.-Dez., 1968). 

44yer, por exemplo, Sayad (36). 

4SJ)os cinqOenta índices ele preçOl utillzCos por Sayad, quuenta IeCeIem .. ao 
_. iudqstrial, e dez 10 setor qrícoIa. Os leIultados, em coDleqOência, podem 
estar _ndo influenciados pelos diCerentea.snus ele apepçIo. 

49 



a) os preços do setor agrícola apresentam desvio-padrão superior 
ao dos preços industriais, em todos os subperíodos; 

b) as distribuições relativas aos dois setores apresentam assime­
tria positiva ao longo do tempo; 

c) a taxa média de inflação do setor agrícola é superior à regis­
trada no setor industrial nos períodos em que a inflação se acelera, 
ocorrendo o oposto quando esta se desacelera. 

Os resultados, segundo Sayad, apontariam o inconveniente da 
utilização da taxa agregada de inflação como parâmetro indicativo da 
taxa real de juros cobrada ao setor rural, em conseqüência da existên­
cia de sérias divergências entre as inflações setoriais. 

Adroaldo Moura da Silva e Décio Kadota publicaram dois traba­
lhOS,46 de caráter predominantemente empírico-descritivo, nos quais 
analisaram, no período 1970/1980, o comportamento do ]ndice de 
Preços por Atacado, conceito Oferta Global, da Fundação Getulio 
Vargas. Os cinqüenta grupos de. bens que compõem o írulice citado 
foram agrupados, para fio, de estlld!-., nas cat~ bens apícolas ~ 
bens industriais. Estes, por sua .. ~ i5ram sub-agrupados em três~cate­
gorias, de acordo com o grau de concentração das indústrias produto­
ras destes bens.4 

7 

A iuvestigação empírica empreendida por Kadota cf: Moura da 
Silva confirmou a existência de correlação positiva entre a taxa de in­
flação e sua variabilidade, esta sendo medida pelo desvio-padrão mó­
vel, com amplitude de doze meses, das taxas mensais de inflação.43 
Mas, a evidência mais importante obtida pelos mencionados autores 
foi a correlação positiva entre a taxa de inflação e a dispersão dos pre­
ços relativos, calculada pelo desvio-padrão das variações anuais ponde-

46 KADOTA, D. & MOURA DA SILVA, A. InOação e preços relativos: medidas 
de dispersão. In:Pesquistz e P1tmejamDIto Econômico. v. 12, abro 1982. pp. 1-22; 
e Inflação e preços relativos: o caso brasileiro, 1970-1979. In: Elltudoll Econô­
micos. v. 12, abro 82, p. 5-30. 

47Dos cinqüeRta grupos de bens, treze foram desconsiderados por terem seus 
preços determinados no mercado externo ou pelo governo; trinta foram incluí­
dos na categoria de bens industriais e sete na de bens agrícolas. 

48Formalmente, 

onde 

.p-m =-L 
t 12 

eIf"é a variaçio percentual do IGP. 
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radas dos índices de cada grupo que compõem o IPA-OG.49 Também 
ficou evidenciada a existência de correlação positiva entre a dispersão 
dos preços relativos e a variabilidade da inflação. 

Por outro lado, no que diz respeito ao perfil da distribuição dos 
preços relativos, foi rejeitada a hipótese de que as taxas de variações 
dos preços comportam-se de acordo com uma distribuição normal. As 
distribuições dos preços relativos, em cada momento do tempo, apre­
sentam assimetria positiva, o que corrobora os resultados de Sayad. 

A análise do comportamento do setor agrícola e dos três subse­
tores industriais indicou que a dispersão dos preços relativos na agri­
cultura é maior do que a dos preços relativos na indústria e que, entre 
êstes, os setores mais concentrados possuem menor dispersão de pre-
ços relativos. . 

Kadota & Moura da Snva obtiveram correlações negativas, esta-
tisticamente significativas, entre a taxa de crescimento do produto e: 

a) a dispersio dos preços relativos; e 
b) a variabilidade datl;xa de inflação. . 
Estes resultados tendem a confirmar as evid'ências ohtidas por 

Blejer e Leiderman50 para a economia norte-americana. Os autores, 
não obstante, se abstiveram de analisar mais profundamente tais resul­
tados~ 

Ademais, a dispersão dos preços relativos tenderia a se elevar 
mais agudamente nos momentos de surtos inflacionários provocados 
por choques de oferta, como, por exemplo, em 1974 e 1979. 

Em seus trabalhos, Kadota & Moura da Silva reconhecem que os 
resultados obtidos, apesar de provarem a fragilidade da teoria da inde­
pendência entre inflação e preços relativos, não são capazes para dis­
criminar entre as teses de. que a maior dispersão dos preços relativos 
seja conseqüência da maior variabilidade da inflação, ou a recíproca. 
Contudo, os autores julgam .que seus resultados inicam que a posição 
ortodoxa favorável de seu nível, não pode ser sustentada, uma vez que 
a maior variabilidade da taxa de inflação associada a níveis mais altos 
:ia inflação tenderia a provocar maiores custos em termos de alocação 
de recursos. 

49 Fonnalmente, 

onde J1. ~.P1 são, respectivunente, as variações pen:entuais dos preços do grupo 
i e do indice Fral, e wi é a participação do valor adicionado do grupo de bens i 
no total. 
sOYer, por exemplo, Blejer e Leidennan (8). 
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3. DETERMINANTES DA DISPERSÃO DE PREÇOS RELATIVOS 

Neste capítulo, os principais fatores determinantes da disper­
são de preços relativos no Brasil serão analisados, à luz dos modelos 
teóricos resenhados no capítulo anterior. 

3.1 O papel das expectativas inflacionárias 

Como já foi assinalado, os modelos que associam inflação e 
dispersão de preços relativos por meio de abordagens do tipo "mer­
cados com informaçlo incompleta" consideram que apenas os movi­
mentos não antecipados do nível agregado de preços exercem influ­
ência sobre a dispersão de preços relativos. Esta hipótese foi testada 
por alguns autores, tendo sido favorável a evidência empírica obtida. 

A verificaçlo de aderência dessa hipótese à realidade brasileira 
exige a definiçlo da variável expectativas inflacionárias, através da 
adoção de hipóteses sobre o mecanismo de formação das mesmas. 
Além do mais, em nosso país, não estão disponíveis pesquisas de 
opinilo, nas quais as expectativas possam ser r"colhidas diretamente 
dos indivíduos. 

A formulação de um modelo de expectativas racionais poderia 
ser uma alternativa para a questão, requerendo, no entanto, a adoção 
de um modelo estrutural, por exemplo na forma apresentada por 
parks.51 em seu trabalho citado no Capítulo 2. Urna alternativa mais 
simples é a utilizaçio de um modelo de expectativas racionais "par­

. ciais" semelhante ao empregado por Sargent, em trabalho de 
197352 supondo que durante o período amostrai considerado, a 
taxa de inflação siga um processo auto-regressivo de primeira ordem, 
da forma: 

5 1 Ver. por exemplo. ParIcs (34). 

52SAR.GENT. Thomas J. 1973. Rationll expectations. the real rate of in­
terest. and the natural rate of unemployment. In: III'ooIcinll Ptlpen on Eco­
nomic Actirity, 1973. 
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(3.1 ) 

Com esta especificação, o melhor previsor para DPt é o valor obtido 
a partir da equação. Este previsor será utilizado como proxy para a 
inflação esperada (EDPt) e, conseqüentemente, a diferença entre a 
inflação ocorrida e a inflação esperada servirá como proxy para a 
inflação não esperada. 

Contudo, tendo em vista a possibilidade dos resultados serem 
sensíveis ao emprego da hipótese específica para as expectativas, 
torna-se recomendável a adoção de pelo menos urna segunda hipó­
tese, para comparação e melhor interpretação dos resultados das 
regressões. Neste trabalho, utilizaremos a formulação alternativa da 
inflação seguir um processo auk>-regressivo de segunda ordem, fazen­
dO-6e menção expressa sempre que a adoção desta hipótese implicar 
resultado diverso do obtido com o emprego da equação (3.1). 

Dadas essas hipóteses, realizamos regressões entre VRt e DRt e 
as variáveis (DPt '- EDPt) e EDPt , para observações mensais, estando 
os resultados reportados na Tabela 3.1. 

Os resultados da Tabela 3.1 indicam que, no caso brasileiro, a 
evidência empírica não suporta a hipótese de que apenas os movi­
mentos não antecipados de preços têm influência sobre a dispersão 
dos preços relativos. Ao contrário, as regressões constantes da Tabela 
3.1 mostram que a componente antecipada da inflação possui maior 
poder explicativo que a parcela não-antecipada, sendo esses resulta­
dos semelhantes aos obtidos com a formulação alternativa do meca­
nismo de formação de expectativas (processo auto-regressivo de 
segunda ordem), conforme se depreende da Tabela 3.2. 

Tabela 3.1 

Variável 
Constante (DPt-EDPt )* EDPt Rl D.W. Del!!:ndente 

DRt 0,00182 0,00336 0,067 1,04 
(29,3) (3,16) 

VRt 0,00268 0,03777 0,088 1,28 
(14,1) (3,66) 

DRt 0,00073 0,01064 0,01961 0,569 2,03 
(7,58) (4,64) (12,7) 

VRt -0,00049 0,03777 0,05693 0,529 2,23 
(-1 157) (5P8) (1114) 

;o EDPt calculado a partir de wn processo auto-regressivo de primeira 
ordem. 
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Tabela 3.2 

Variável Constante rDPt - EDPt)* 
DGg~IHl.ell te 

DPt 0,00182 0,01043 
(29,2) (3,07) 

VRt 0,00269 0,03734 
(14,1 ) (3,60) 

DRt 0,00071 0,01043 
(7,38) (4,53) 

VRt -0,00051 0,03734 
(-1,63) (4,99) 

'EDPt calculado a partir de um processo auto·regressivo de segunda ordem. 

EDPt R 2 D. W. 

0,064 1,02 

0,086 1,26 

0,01980 0,572 2,03 
(12,7) 

0,05727 0,528 2,23 
(11,3) 



Em vista desses resultados, pode-se dizer que, no período ob­
servado, a relação entre a dispersão de preços relativos e a inflação 
tende aparentemente a ser explicada por modelos estruturalistas ou 
do tipo menu costs. 

Não obstante, essas conclusões são preliminares, e seria neces­
sário uma investigação mais profunda, exigindo a consideração de 
modelos que incluam variáveis relativas aos setores monetário e ex­
terno, na linha seguida pela maioria dos autores resenhados no Capí-
tulo 2. É o que veremos a seguir. 

3.2 Um modelo de informação incompleta 

Como observado no capítulo anterior, os trabalhos mais mo­
dernos relacionados com o assunto tendem a enfatizar o papel dos 
choques não antecipados sobre a dispersão de preços relativos, consi­
derando neutros, e, portanto, sem alterar os preços relativos, os efei­
tos dos choques perfeitamente antecipados pelos agentes econômi­
cos. Em particular, podemos nos referir aos modelos de Parks e de 
Hercowitz, que incorporaranl variáveis tidas como a renda nominal e 
a ~ação não antecipadas. 

Neste trabalho, desenvolveremos um modelo derivado do apre­
sentado por Parks, brevemente descrito no Capítulo 2, o qual inclui, 
porém, o setor externo da economia. Esta inclusão deve ser útil, par­
ticularmente porque no período 1974/1986 os maiores choques so­
fridos pela economia brasileira decorreram do setor externo, ou seja, 
os dois choques do petróleo"e o abrupto corte das fontes externas de 
financiamento, em 1982, levando a importantes ajustes cambiais. 

Para tanto, e seguindo a tradiçã'o no assunto, consideremos a 
economia brasileira subdividida em duas categorias de bens: a dos 
não transacionáveis e a dos transacionáveis com o exterior. 

Para os k bens não transacionáveis internacionalmente, supõe­
se uma função de oferta que depende da variação esperada do preço 
do bem e da desvalorização real esperada da moeda local, podendo a 
oferta ser também afetada por choques reais. Em termos de variáveis 
logarítmicas, é a seguinte a representação da função de oferta dos 
i-ésimos bens não transacionáveis: 

yf = ef (DPi - EDP) - 6f (DE - EDP) + 1; i = 1, ... k (3.2) 

onde DE representa a taxa nominal de desvalorização cambial e 'ri é 
a soma de um termo constante e do deslocamento da curva de oferta 
por choques reais. 

Por sua vez, a demanda por bens não transacionáveis com o 
exterior depende da variaçã'o real esperada do preço da variação espe-
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rada da renda real, e da desvalorizaçio real esperada da moeda, estan­
do igualinente sujeita a deslocamento por causas reais. É a seguinte a 
representaçio da curva de demanda por _esses bens: 

>1 = -I{ (DP; - EDP)+8; (DM - EDP).f61(DE - EDP) + ff 
;=I, ... k (3.3) 

sendo (DM - EDP) uma proxy para a variaçio esperada da renda 
real, DM correspondendo à variaçio nominal dos agregados monetá­
rioS.53 

Das equações acima, podemos encontrar a variação do preço 
de cada bem não transacionável consistente com o equihbrio de 
mercado: 

onde: 

8· 6. l' 
DP; = EDP +...:.L (DM - EDP) + :..L(DE - EDP) + ..!..L 

f; f; f; 

;=I, ... k 

1·=i! - i I I I 

f;= q + I{ 

6.= 6s + 6d 
I 

;=I, ... k 

(3.4) 

A variação do preço relativo, a partir da identidade DP = EDP + 
(DP-EDP)é: 

DP; - DP = (8; + 6; - f;) I fi (DP - EDP) + (8, / fi) 

(DM - DP)+ (6 i / fi) (DE - Dp) + 1i / Ei (3.5) 

; = I, ... k 

5.S A hipÓtese de DM - D'y, onde 'Y é a nnda nominal apepda. pressupõe 
constante a velocidade-renda da moeda. 
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Agregando, de forma ponderada, o quadrado da equação (3.5) 
para o conjunto dos k bens nãO transacionáveis tem-se: 

k 
l; 

i = 1 

k 
wi (Dp. - DP'I = l; wiz li (DP - EDP)l + 

, . 1 ,= . 
k k 
l; wiz 2i (DM - Dp)l + l; wiz 3i (DE - DP)2 + F (3.6) 

i = 1 i = 1 

onde F inclui os termos constantes e interativos, e: 

Considerando agora as mercadorias do comércio internacional, a 
hipótese de pequena economia aberta implica que os preços de tais 
bens sejam determinados no mercado internacional e que, portanto, 
seus preços domésticos sejam afetados apenas pelas flutuações na taxa 
nominal de câmbio. Analiticamente, tem-se: 

DPi=DE+DP; i=k+l, ... n (3.7) 

onde DPi é a variação do preço internacional do bem i. 
Supondo que os preços internacionais sejam dados,54 a soma 

ponderada dos quadros dos n-k preços relativos é: 

N N 
l; wi (DPi - Dp)l = l; . wi(DE-DP)l +F' (3.8) 

i= k+ 1 i=k+J 

onde F' contém os termos constantes. 

54Esta hipótese simplificadora tende a desprezar a influência da variabilidade 
de preços no exterior sobre a dispersão dos preços réIativos. 
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Das equações (3.7) e (3.8), temos: 

N 
VR = :E 

i = I 

K 
wi (DPi - DP)2 = :E wi Z li (DP - EDP)2 

i = I 

N K 
:E 

i = I 

K 
wi Z2i (DM-DP? + :E wi Z3i + :E wi (DE-DP)2 + 

i = I i = k+ I 

F+F' F+F' (3.9) 

Em princípio, os coeficientes de (DP - EDP)2 e de (DM - DP)2 
tenderão a diminuir e o de (DE - DP)2 a aumentar à medida em que 
o número k de bens não transacionáveis diminuir. Logo, os efeitos das 
variações não antecipadas da inflação e da renda real tendem a se re­
duzir, à medida que uma maior abertura da economia ao exterior ten­
de a aumentar o número de bens, cujos preços do determinados exo­
genamente à economia local. O efeito inverso ocorre sobre a variável 
desvalorização real da moeda, cuja importância é aumentada na hipó­
tese de maior abertura da economia. 

Com a proporção entre o número de bens transacionáveis e não 
transacionáveis depende, em última análise, do nível da taxa de câm­
bio 'real, poderia ser interessante que este fato fosse considerado expli­
citamente numa estimação não-linear da equação (3.9). Contudo, 
optamos pela inclusfo pura e simples, de forma aditiva, da taxa de 
câmbio real na citada equação,55 continuando a evitar fontes de não 
linearidade. Assim, (3.9) poderia ser estimada da seguinte forma: 

:2 :2 :2 
VR(=aO+at (DP-EDP)( + a2(DM-DP)t + a3(DE-DP)( + 

(3.10) 

os termos F e F' estando incluídos no resíduo, e RE representando o 
nível da taxa real de câmbio. . 

A equação (3.10) foi estimada para o período abril/74 a feverei­
ro/86, com base em observações mensais, estando os resultados repor­
tados na Tabela 3.3. 

5S Este procedimento foi sugerido por Blejer, em (lO). 
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Tabela 3.3 

Variável Constante (DP-EDP)~ (DM-DP): (DE-DP)~ (RE)~ R2 D. W. 
Dependente 

VR 1 13,20 -0,0513 0,09642 0,22164 2,43189 60,61 1,89 t 
(1,62) (-0,18) (5,74) (3,50) (1,00) 

. VR 2 12,68 -0,00731 0,09638 0,22085 2,57113 61,11 1,88 t 
(1,56) (-0,025) (5,70) (3,46) (1,06) 

Nota: Foi utiliZada a t6cnica de Cochfane-Orcutt para eliminar a autocorrelaçio de resfduos. DMt fOI cãIculada a partir de 
dados de meios de pagamento Ml. 
1 EDPt calculado a partir de um processo auto-regressivo de primeira ordem. 
2 EDPt calculado a pa~ir de um processo auto-regressivo de segunda ordem. 

"",. ,., .. -----'-
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Tabela 3.4 

Variável Constante (DP-EDP)2 (DM-DPi 
~endente 

(DE-Dp)'J. RE'J. R 2 D. W. 

DR * 15,81 0,05775 0,01958 0,05148 0:28827 80,11 1,93 t 
(5,26) (0,63) (3,59) (2,52) (0,32) 

DR ** 15,73 0,0887 0,01956 0,05068 0,27778 80,47 1,92 t 
(5,26) (0.93) (3.56) (2.46) (0.31)' 

Nota: Foi utilizada a técnica Cochrane-Orcutt para eliminar a autocorrelaçlo de resíduos. DM foi calculada a partir de dados 
de meios de pagamento Ml. 
*EDPt calculado a partir de um processo auto-regressivo de primeira ordem. 
* * EDPt calculado a partir de um processo auto-regressivo de segunda ordem. 
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Tabela 3.5 

Variável Constante (DP-EDP)} (DM-DP)2 (DE-DP)2 RE2 R 2 D. W. 
Dependente t 

VR • (I) 7,80 0,582 -0,01607 0,2239 0,12747 44,93 1,79 t 
(1,48) (0,86) (-0,61) (6,14) (0,10) 

DR • (I) 10,33 0,14867 0,00573 0,66021 0,249 23,79 1,63 t (3,93) (0,44) (0,44) (3,62) (0,37) 
VR •• (I) 7,53 0,74116 -0,01757 2,22875 0,16566 45,34 1,77 t (1,40) (1,04) (-0,66) (6,08) (0,12) 
DR ** (I) 10,35 0,2217 0,0053 0,65972 0,21488 24,52 1,60. t 

(3,86) (0,63) (0,40) (3,60) (0,31) 
DR •• (11) 14,79 -0,039308 0,01441 0,007963 2,25035 25,45 1,88 t 

(5,21) (-0,35) (2,12) (1,92) (2,62) 
VR • (11) 5,96 -0,43369 0,07688 0,42361 8,6505~ 41,92 2,03 t 

(0,65) (-1,20) (3,53) (3,17) (3,13) 
DR •• (11) 14,76 -0,02529 0,01442 0,07799 2,23878 25,31 1,89 t 

(5,20) (-0,22) (2,12) (1,88) (2,60) 
VR .* (11) 5,95 -0,44285 0,07722 0,42268 8,67116 41,89, 2,03 t 

(IJ ~Sl (-] ]2) (3 ~~l (J.12l (J l~l 
*EDPt calculado a partir de um processo auto-regressivo de primeira ordem. 
**EDPt calculado a partir de UJI) processo auto-regressivo de segunda ordem. 



Os resultados da Tabela 3.3 indicam que, em todos os casos, 
foram estatisticamente significativos os coeficientes relacionados ao 
crescimento monetário real e à desvalorização da taxa real de câmbio. 
Em nenhuma das regressões, porem, mostraram-se significativos aos 
coeficientes relativos à inflação não antecipada e à taxa real de câm­
bio. 

Muito embora o modelo apresentado nesta seção tenha sido re­
solvido para a variável VR t ,julgamos oportuno a estimação da equa­
ção (3.10) também para a variável DRt ' estando os resultados na Ta­
bela 3.4: 

A estimação com a variável DRt apresenta qualitativamente os 
mesmos resultados obtidos para a variável VRt . 

Para verificar se os resultados anteriormente obtidos dependem, 
de alguma forma, do nível de inflação subjacente, subdividimos o 
período amostral em dois subperíodos compreendendo, respectiva­
mente, os intervalos de abril/74 a março/79 (I), e de março/81 a feve­
reiro/86 (11), entre os quais a inflação média difere bastante. Os resul­
tados obtidos constam da Tabela 3.5: 

A Tabela 3.5 indica que, na fase de menor inflação média (sub­
período I), deixaram de ter significância estatística na explicação da 
dispersão dos preços relativos, as variáveis de crescimento monetário -
real e taxa de câmbio real. No período de maior inflação, porém, essas 
variáveis adquiriram significância estatística. 
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4. OBSERVAÇÕES FINAIS E.CONCWSOES 

Este trabalho procurou investigar os fatores determinantes da 
dispersão de preços relativos no Brasil, no período de abril de 1974 a 
fevereiro de 1986. . 

Para tanto, inicialmente, apresentou-se uma descrição da distri­
buição dos preços relativos no período considerado, tendo sido sua 
análise estatística consistente com o resultado obtido por outros auto­
res em trabalhos Semelhantes. Assim, mostramos que as disparidades 
entre as variações de preços relativos são maiores para períodos men­
sais do que para os anuais, o que confmnaria a hipótese de que as 
velocidades de ajustamento dos preços individuais não tendem a ser 
coincidentes no curto prazo, sendo esse fato uma das fontes importan­
tes da dispersão de preços relativos. 

Adicionalmente, verificou-se que a dispersão dos preços relativos 
está associado ao nível de inflaçfo, tanto para períodos mensais quan­
to anuais, valendo essa relação tanto para períodos de maior inflação 
subjacente, quanto os de menor inflação. Também foi observada rela­
ção positiva entre a dispersão de preços relativos e a variabilidade da 
taxa agregada de inflação. Esses resultados indicam ser inadequadas as 
políticas que procuram estabilizar a taxa de inflação independente­
mente de seu nível, já que a dispersão de preços relativos é dependente 
do nível da inflação, e não aeenas de sua variabilidade. 

No que concerne às fontes de dispersão de preços relativos, mos­
tramos que o setor . ligado à alimentação é responsável por cerca de 
65%, em média, da dispersão total, embora representem esses bens 
apenas 41,56% do índice de preços. Este fato deve-se, possivelmente, à 
maior incidência de fatores sazonais nesses bens ou, alternativamente, 
poderia ser explicado pela predominância de produtos cujos preços 
ÜO totalmente flexíveis, dada a inexistência de oligopólios neste setor. 

Por sua vez, da análise da distribuição das variações <1os preços 
individuais em tomo da média, no período observado, verificou-se, no 
caso dos dados mensais, a rejeição, na maioria dos meses, da hipótese 
de os preços individuais seguirem uma distribuição normal, ocorrendo 
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o inverso no Caso dos dados anuais. Observou-se ainda que essa distri­
buição, para a maioria das observações, apresenta assimetria positiva, 
o que significa que uns poucos preços lideram o processo inflacioná-
rio. 

Em seguida, desenvolvemos um modelo de informação incom­
pleta, na linha verificada na grande maioria dos trabalhos recentemen­
te publicados sobre o assunto, na tentativa de determinar as fontes de 
dispersão de preços rçlativos. Os resultados da estimação deste modelo 
indicaram uma relação positiva entre a dispersão dos preços relativos e 
as variações da renda real e da taxa de câmbio real. Não obtivemos, 
contudo, evidência favorável à hipótese da associação entre dispersão 
de preços relativos e a inflação não antecipada, conforme previa o 
modelo. A propósito, vale assinalar que" neste modelo, a dispersão de 
preços relativos origina-se das diferenças entre as elasticidades indivi­
duais das curvas de oferta e d'emanda em cada mercado. Dessa forma, 
quanto maiores forem as variabilidades da renda real e da taxa de 
câmbio real, maior será a dispersão de preços relativos. 

O fato de não termos obtido evidência empírica favorável à in­
clusão das expectativas inflacionárias como ~vel explicativa da dis­
persfo de preços relativos pode, em princípio, favorecer às abordaF,ns 
do tipo "estruturalista" ou, ainda, das teorias de menu costs na expli­
cação do fenômeno da dispersão dos preços relativos. 

Pela hipótese estruturalista, a dispersão dos preços relativos acar­
reta a subida do nível agregado de preços, uma vez que o ajuste de pre­
ços relativos - dada a inflexibilidade estrutural de alguns preços na 
economia - somente pode ser feito às custas do aumento do índice 
geral de preços. ' 

Por sua vez, a teoria dos menu costs postula que o aumento do 
nível de inflação tende a reduzir os intervalos de ajustamento dos pre­
ços na economia, fato que, se não ocorrer, leva'ao aumento da disper­
são dos preços relativos. Isso efetivamente ocorre, na medida em que 
há custos não desprezíveis no processo de reajuste de preços, princi­
palmente numa economia moderna.' 

De qualquer forma, em razio da associação positiva entre disper­
são de preços relativos e inflação, nosso trabalho indica que não há 
suporte empírico para o comportamento seguido por nossas autorida­
des econômicas que, ao longo de quase todo o primeiro semestre de 
1987, esperavam por um "ajuste de preços relativos" para, então, 
combaterem mais duramente o processo inflacionário. Na realidade, o 
processo de desajuste dos preços relativos teria se agravado ainda mais 
se medidas corretivas não tivessem sido, finalmente, adotadas no mês 
de junho de 1987; 

Um outro aspecto importante que po~e ser derivado deste traba­
lho é a aparente inadequação de políticas de "congelainento" generali-
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zado de preços, como condição essencial para a estabilização ela eco­
noinia. No mínimo, pode-se dizer que esta política penaliza grande 
parte dos setores da economia, cujos preços estão evoluindo abaixo da 
média, favorecendo aqueles poucos preços que vinham liderando o 
processo inflacionário. Este problema parece ter sido particularmente 
grave no caso do Plano Cruzado, em que nenhuma correção prévia de 
preços relativos foi realizada. 

Ademais, devemos assinalar ainda o problema fartamente levan­
tado por KIldota,56 da penalização ~ual a correção monetária basel:Kia 
num índice médio da inflação pode trazer para os setores cujos preços 
estãO sendo reajustados abaixo desta média. 

Finalmente, cabe ressaltar a influência das políticas governa- . 
mentais de controle de preços relativos no aumento da dispersão de 
preços relativos. Na proporção que o Governo pratica, mês a mês, uma 
política de "minimização" do valor do índice de preços, por meio da 
distribuição temporal dos· reajustes dos preços dos produtos sob seu 
controle direto ou indireto, há uma tendêncta para o aumente da dis-
persão dos preços relativos. -

56Ver, por exemplo, Kadota D. (26) .. 
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ANEXO A 

ÍNDICE DE CUSTO DE VIDA NO RIO DE JANEIRO - (lCV-RJ) 

Grupo Ponderação 

I. Alimentação no domicl1io 37,5428 

1. Arroz 2,4299 
2. Feijão 2,5271 
3. Café 1,0998 
4. Carnes frescas 8,5783 
5. Carnes industrializadas 2,2009 
6. Pescado fresco 1,3781 
7. Pescado industrializado 0,3382 
8. Ovos 0,8540 
9. Leites 2,6146 

10. Quets 0,2902 
11. Gor uras 2,2776 
12. Hort~ças e legumes 2,9337 
13. Frutas frescas 1,4992 
14. Bebidas 0,6788 
15. Diversos 0,7448 
16. Farinhas e féculas 0,4714 
17. Produtos de farinha 5,4644 
18. Doces, chocolate e açúcar 1,1082 

n. Alimentação fora 4,0179 

in. Vestuário 5,4440 

1. Roupas de homem 1,0791 
2. Roupas de senhora 1,4006 
3. Roupas de criança 0,1967 
4. Calçados e artigos de couro 1,4472 
5. Jóias e bijuterias 0,0174 
6. Artigos de armarinho 0,1727 
7. Tecidos 1,1303 

IV. Habitação 14,4632 

Continua ... 
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· .. Continuação 

Grupo Ponderação 

V. Artigos de residência 10,8366 

1. Mobiliário 1,3200 
2. Artigos eletrodomésticos 1,5624 
3. TV e rádio 3,4837 
4. Aparelhos e talheres 0,0344 
5. Equipamentos de cozinha 0,4098 
6. Roupas de cama e meSil 0,5647 
7. Artigo de limpeza 1.2953 
8. Combustíveis 2.1663 

VI. Assistência à saúde e higiene 4,2158 

1. Assistência à saúde 1,3686 
2. Higiene 1,6339 
3. Medicamentos 1,2133 

VII. Serviços Pessoais 13,7784 

1. Educação 2,2554 
2. Revistas 0,1770 
3. Jornais 0,5507 
4. Serviços de residência 1.2738 
5. Serviços de cuidado pessoal 1,5193 
6. Serviços de vestuário 1,3211 
7. Fumo 4,4673 
8. Veículo próprio 0,7044 
9. Recreação e brinquedos 1,0686 

10. Gastos fora da cidade 0,4408 

VIII. Serviços públicos 9,7013 
1. Transportes coletivos 5,1774 
2. Manutenção da residência e comu-

nicações 4,5239 
100,00 

70 



-...I 

Item 

Café 
Pescado fresco 
Hortaliças e legumes 
J6ias e bijuterias 
Veículo pr6prio 
Serviços de vestuário 
Ffutu frescas 
Alimentação (diversos) 
Revistas 
Artigos de armarinho 
Doces, chocolates e açúcar 
Serviços de cuidado pessoal 
. Recreação e brinquedos 
Carnes frescas 
Queijos 
Farinhas e féculas 
Produtos de farinha 
Alimentação fora 
Assistência à saúde 
Feijão 

Taõela A.l 

mDICE DE CUSTO DE VIDA NO RId DE JANEIRO 
Variação média mensal - maio{74 a fevereiro/80 

Média 

0,067 
0,066 
0,066 
0,065 
0,063 
0,062 
0,061 
0,061 
0,060 
0,059 
0,058 
0,058 
0,058 
0,057 
0,057 
0,057 
0,057 
0,057 
0,057 
0,056 

Desvio-nadrão 

0,111 
0,069 
0,097 
0,049 
0,071 
0,049 
0,054 
0,069 
0,054 
0,041 
0,063 
0,034 
0,046 
0,066 
0,060 
0,052 
0,066 
0,037 
0,042 
0,087 

Coeficiente 
ou variacão 

1,657 
1,045 
1,470 
0,754 
1,127 
0,790 
0,885 
1,131 
0,900 
0,695/ 
1,086 
0,586 
0,793 
1,158 
1;053 
0,912 
1,158 
0,649 
0,737 
1,554 

Continua ... 



-...I ... Continuaçlo N 

Item Desvio-padrão 
Coeficiente 

Média de variação 

Bebidas 0,056 0,050 0,893 
Aparelhos e talheres 0,056 0,038 0,679 
Gatos fora da cidade 0,056 0,061 1,089 
Arroz 0,055 0,061 1,109 
Carnes industrializada 0,055 0,050 0,909 
Ovos 0,055 0,103 1,873 
Gordura 0,055 0,055 1,000 
Roupa de criança 0,055 0,041 0,745 
Artisos de limpeza 0,055 0,036 0,655 
Educaçio 0,055 0,069 1,255 
Jornais 0,055 0,061 1,109 
Serviços de resid!ncia 0,055 0,037' 0,673 
Pescado industrializado 0,054 0,039 0,722 
Equipamentos de co:tinha 0,054 0,038 0,704 
Higiene 0,054 0,033 0,611 
Medicamentos 0,054 0,057 1,056 
Transportes coletivos 0,054 0,068 1,259 
Leites 0,053 0,067 1,264 
Fumo 0,053 0,060 1,132 

Continua ... 
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... Continuação 

Item 

Artigos eletrodomésticos 
Combustíveis residenciais 
Manutenção residencial e comunicação 
Tecidos 
Mobiliário 
TV e-rádio 
'Habitação 
Roupas de cama e mesa 
Calçados e artigos de couro 
Roupas de homem 
Roupas de senhora 

Fonte: Fundaçio Getulio Vargas/IBRE. 
Elaboraçlo do autor. 

M6dia 

0,052 
0,052 
0,052 
0,051 
0,051 
0,050 
0,049 
0,048 
0,045 
0,044 
0,037 

Desvio-padrão 

0,035 
0,045 
0.,047 
0,042 
0,035 
0,041 
0.,077 
0,042 
0,037 
0,037 
0,034 

Coeficiente 
de variaclo 

0,673 
0,865 
0,904 
0,824 
0,686 
0,820 
0,551 
0,875 
0,822 
0,842 
0.919 



Tabela A.2 
Variabilidade de preços relativos 

Períodos mensais - maiof74 a fevereiro/86 

Mês D/F DR VR 

1974 
MAl 0,19600 0,00142 0,00138 
JUN 0,19239 0,00139 0,00107 
JUL 0,09847 0,00084 0,00029 
AGO 0,38297 0,00164 0,00140 
SET 0,17186 0,00100 0,00064 
OUT 0,15036 0,00061 0,00025 
NOV 0,18075 0,00086 0,00042 
DEZ 0,18989 0,00093 0,00042 
1975 
JAN 0,10959 0,00096 0,00064 
FEV 0,20125 0,00104 0,00085 
MAR 0,26848 0,00090 0,00091 
ABR 0,15494 0,00085 0,00076 
MAl 0,07863 0,00098 0,00046 
JUN 0,18020 0,00134 0,00064 
JUL 0,12076 0,00125 0,00057 
AGO 0,43526 0,00193 0,00268 
SET 0,20889 0,00097 0,00084 
OUT 0,10438 0,00103 0,00036 
NOV 0,28075 0,00187 0,00285 
DEZ 0,13869 0,00122 0,00071 
1976 
!AN 0,23352 0;00175 0,00231 
FEV 0,36464 0,00248 0,00419 
MAR 0,32786 0,00122 0,00111 
ABR 0,19751 0;00139 0,00183 
MAl 0,33696 0,00206 0,00178 
JUN 0,21617 0,00122 0,00094 

"JUL 0,23569 O,ÓOI46 0,00117 
AGO 0,16206 0,00131 0,00089 
SET 0,20633 0,00121 0,00092 
OUT 0,16265 0,00139 0,00084 
NOV 0,10594 0,00082 0,00031 
DEZ 0,18393 0,00120 0,00143 
1917 
JAN 0,17533 0,00209 0,00232 

Continua ... 
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· .. Continuação 

Mês D.lE. D.B. VR 

FEV 0,14179 0,00125 0,00099 
MAR 0,28245 0,00174 0,00435 
ABR 0,20377 0,00180 0,00265 
MAl 0,26012 0,00206 0,00290 
JUN 0,19660 0,00148 0,00167 
JUL 0,11911 0,00078 0,00039 
AGO 0,19345 0,00107 0,00075 
SET 0,11735 0,00082 0,00048 
OUT 0,09707 0,00098 0,00051 
NOV 0,14381 0,00116 0,00088 
DEZ 0,12957 0,00109 0,00086 
1978 
JAN 0,12401 0,00102 0,00147 
FEV 0,21972 0,00165 0,00367 
MAR Ó,16758 0,00093 0,00050 
ABR 0,25402 0,00168 0,00261 
MAl 0,13882 0,00094 0,00070 
JUN 0,16805 0,00181 0,00222 
JUL 0,13138 0,00105 0,00078 
AGO 0,10346 0,00110 0,00094 
SET 0,16350 0,00118 0,00128 
OUT 0,13849 0,00099 0,00085 
NOV 0,17192 0,00082 0,00072 
DEZ 0,12161 0,00074 0,00032 
1979 
JAN 0,17024 0,00150 0,00185 
FEV 0,16690 0,00127 0,00105 
MAR 0,15281 0,00110 0,00082 
ABR 0,14284 0,00146 0,00139 
MAl 0,17683 0,00084 0,00076 
JUN 0,16653 0,00166 0,00285 
JUL 0,18007 0,00149 0,00215 
AGO 0,23698 0,00182 0,003~7 

SET 0,21177 0,00174 0,00227 
OUT 0,12899 0,00121 0,00103 
NOV 0,17408 0,00146 0,00115 
DEZ 0,36002 0,00258 0,00559 

Continua ... 
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· .. Continuação 

M6s D/F DR VR 

1980 
lAN 0,27536 0,00236 0,00436 
FEV 0,30354 0,00145 0,00151 
MAR 0,23178 0,00166 0,00202 
ABR 0,26376 0,00223 0,00663 
MAl 0,58170 0,00235 0,00531 
1UN 0,22380 0,00211 0,00381 
roL 0,14367 0,00177 0,00134 
AGO 0,20642 0,00212 0,00198 
SET 0,27632 0,00132 0,00083 
OUT 0,28454 0,00192 0,00172 
NOV 0,22336 0,00144 0,00172 
DEZ 0,37027 0,00222 0,00398 
1981 
lAN 0,58513 0,00272 0.00744 
FEV 0,26979· 0,00206 0,00244 
MAR 0,20817 0,00144 0,00148 
ABR 0,16806 0,00145 0,00138 
MAl 0,27122 0,00243 0,00475 
1UN 0,29728 0,00187 0,00194 
roL 0,23549 0,00161 0,00228 
AGO 0,29577 0,00172 0,00238 
SET 0,20897 0,00145 0,00114 
OUT 0,25267 0,00222 0,00383 
NOV 0,24156 0,00234 0,00399 
DEZ 0,15763 0,00166 0,00136 
1982 
lAN 0,20531 0,00231 0,00286 
FEV 0,17160 0,00188 0,00113 
MAR 0,26498 0,00155 0,00245 
ABR 0,21537 0,00145 (1,00144 
MAl ,0,26057 0,00211 l,OOI64 
1UN 0,15260 0,00171 0,00124 
roL 0,25225 0,00171 0,00195 
AGO 0,31909 0,00226 0,00202 
SET 0,46362 0,00265 0,00575 
OUT 0,24926 0,00159 0,00144 
NOV 0,13672 0,00132 0,00089 
DEZ 0,23465 0,00269 0,00529 

Continua ... 
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· .. Continua~ão 

Mês D/F DR VR 

1983 
JAN 0,23545 0,00326 0,00559 
FEV 0,24897 0,00291 0,00735 
MAR 0,37867 0,00343 0,01209 
ABR 0,21793 0,00131 0,00230 
MAl ·0,22955 0,00248 0,00571 
JUN 0,25069· 0,00190 0,00296 
JUL 0,35590 0,00262 0,00714 
AGO 0,23662 0,00152 0,00167 
SET 0,35269 0,00434 0,00750 
our 0,25673 0,00262 0,00354 
NOV 0,28145 0,00280 0,00482 
DEZ 0,40580 0,00295 0,00847 
1984 
JAN 0,22751 0,00236 0,00279 
FEV. 0,27729 0,00234 0,00665 
MAR 0,26613 0,00250 0,00607 
ABR 0,22967 0,00200 0,00288 
MAl 0,28277 0,00315 0,00764 
JUN 0,19067 0,00200 0,00250 
JUL 0,24742 0,00242 0,00458 
AGO 0,21836 0,00216 0,00228 
SET 0,23636 0,00222 0,00387 
OUT 0,32081 0,00392 0,00659 
NOV 0,28228 0,00206 0,00402 
DEZ 0,29980 0,00225 0,00421 
1985 
JAN 0,31191 0,00199 0,00311 
FEV 0,51505 0,00328 0,00626 
MAR 0,46860 0,00296 0,00032 
ABR 0,28269 0,00222 0,00236 
MAl 0,26088 0,00204 0,00275 
JUN 0,34975 0,00277 0,00643 
JUL 0,30220 0,00262 0,00631 
AGO 0,28941 0,00219 0,00669 
SET 0,39729 0,00221 0,00660 
OUT 0,33724 0,00200 0,00290 
NOV 0,31942 0,00242 0,00423 
DEZ 0,36783 0,00337 0,00576 
1986 
JAN 0,74929 0,00507 0,01632 
FEV 0,44515 0,00281 0100489 

Fonte: Fundação Getulio Vargas/IBRE 
Elaboração do autor. 
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TabelaA.3 
Variabilidade de preços relativos 

Períodos anuais (em equivalentes mensais) 
abril/75 a fevereiro/86 

Mês DIP' DRY VRY 

1975 
ABR 0,04050 0,00043 0,00009 
MAl 0,04010 0,00041 0,00008 
JUN 0,03957 0,00041 0,00008 
JUL 0,03758 0,00048 0,00009 
AGO 0,04319 0,00054 0,00011 
SET 0,04129 0,00053 0,00012 
OUT 0,04431 0,00057 0,00013 
NOV 0,04805 0,00059 0,00011 
DEZ 0,04469 0,00061 0,00012 
1976 
JAN 0,04636 0,00055 0,00011 
FEV 0,07423 0,00069 0,OÔ019 
MAR 0,07683 0,00070 0,00022 
ABR 0,08158 0,00072 . 0,00024 
MAl 0,09700 0,00078 0,00031 
.JlJN 0,09279 0,00073 0,00028 
JUL 0,08583 0,00066 0,00023 
AGO 0,05042 0,00050 0,00013 
SET 0,05072 0,00048 0,00012 
OUT 0,06492 0,00043 0,00011 
NOV 0,07036 0,(\0045 0,00017 
DEZ 0,06507 0,00042 0,00020 
1977 
JAN 0,06789 0,00039 0,00016 
FEV 0,06794 0,00034 0,00009 
MAR 0,06943 0,00037 0,00016 
ABR 0,05821 0,00036 0,00016 
MAl 0,06698 0,00029 0,00009 
JUN 0,04902 0,00025 0,00006 
JUL 0,04764 0,00023 0,00007 
AGO 0,04974 0,00029 0,00009 
SET 0,05250 0,00029 0,00007 
OUT 0,05288 0,00037 0,00009 
NOV 0,05901 0,00044 0,00012 
DEZ 0,06653 0,00053 0,00020 

Continua ... 
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• •• COIltinUaçio 

Mês DIP' DRY vRJI 
1978 
JAN 0,06413 0,00047 0,00018 
FEV 0,07341 0,00050 0,00026 . 
MAR 0,05829 0,00044 . 0,00014 
ABR 0,03178 0,00031 0,00005 
MAl 0,03762 0,00035 0,00008 
JUN 0,05862 0;00048 0,00020 
J.UL 0,05931 0,00048 0,00020 
AGO 0,06127 0,00051 0,00023 
SET 0,05348 0,00047 0,00018 
OUT 0,05101 0,00041 0,00017 
NOV 0,05141 0,00041 0,00019 
DEZ 0,05273 0,00040. 0,00017 
1979 
JAN 0,04255 0,00036 0,00015 
FEV 0,04167 0,00026 O,OCXXY1 
MAR 0,03684 0,00028 0,00007 
ABR 0,03898 0,00032 0,00014 
MAl 0,03332 0,00030 0,00013 
JUN 0,03494 0,00029 0,00012 
JUL 0,03949 0,00029 0,00012 
AGO 0,03653 0,00028 0,00010 
SET 0,04083 0,00026 0,00013 
OUT 0,04491 0,00026 0,00011 
NOV 0,04808 0,00028 0,00011 
DEZ 0,05605 0,00037 0,00016 
1980 
JAN 0,05474 0,00041 0,00017 
FEV 0,05993 0,00048 0,00019 
MAR 0,05290 0,00052 0,00018 
ABR 0,05563 0,00061 0,00021 
MAl 0,10201 0,00068 0,00030 
JUN 0,10609 0,00059 0,00024 
JUL 0,10969 0,00063 0,00029 
AGO 0,11608 0,00072 0,00032 
SET 0,10979 0,00075 0,00033 
OUT 0,10611 0,00076 0,00037 
NOV 0,09875 0,00078 0,00Q47 
DEZ 0,07949 0,00075 0,00039 
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Mês DIP' DRJ' VRY 

1981 
JAN 0,07962 0,00071 0,00033 
FEV 0,08309 0,00067 0,00033 
MAR 0,08507 0,00063 0,00033 
ABR 0,08848 0,00053 0,00027 
MAl 0,09576 0,00053 0,00023 
JUN 0,09378 0,00047 0,00025 
JUL 0,08423 0,00051 0,00025 
AGO 0,08522 0,00050 0,00024 
SET 0,08223 0,00056 0,00024 
ÓUT 0,07713 0,00049 0,00022 
NOV 0,06678 0,00058 0,00022 
DEZ 0,04896 0,00054 0,00016 
1982 
JAN 0,06232 0,00065 0,00019 
FEV 0,06187 0,00071 0,000,19 
MAR 0,06262 0,00066 0,00018 
ABR 0,07085 0,00059 0,00018 
MAl 0,07674 0,00056 0,00021 
JUN 0,08274, 0,00065 0,00027 
JUL 0,09546 0,00061 0,00029 
AGO 0,09553 0,00064 0,00022 
SET 0,10104 0,00058 0,00020 
OUT 0,09630 0,00056 0,00019 
NOV 0,09786 0,00050 0,00018 
DEZ 0,09786 0,00060 0,00024 
1983 
JAN 0,09682 0,00062 0,00026 
FEV 0,08623 0,00076 0,00041 
MAR 0,08811 0,00084 0,00059 
ABR 0,08975 0,00082 0,00076 
MAl 0,07749 0,00066 0,00047 
JUN 0,07811 0,00070 0,00049 
JUL 0,06796 0,00062 0,00033 
AGO 0,07609 0,00073 0,00047 
SET 0,08739 0,00077 0,00060 
OUT 0,09372 0,00072 0,00062 
NOV 0,09377 0,00069 0,00049 
DEZ 0,09955 0,00079 0,00033 
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... Continu~o 

Mês D/FY DRY VRY 

1984 
JAN 0,09637 0,00089 0,00028 
FEV 0,08505 0,00095 0,00031 
MAR 0,07534 0,00095 0,00027 
ABR 0,08069 0,00087 0,00024 
MAl 0,06728 0,00090 0,00030 
JUN 0,06587 0,00094 0,00039 
JUL 0,06385 0,00088 0,00031 
AGO 0,06625 0,00082 0,00034 
SET 0,05300 0,00061 0,00023 
OUT 0,06531 0,00075 0,00032 
NOV 0,05145 0,00061 0,00018 
DEZ 0,05011 0,00053 0,00019 
1985 
JAN 0,04440 0,00053 0,00019 
FEV 0,07498 0,00069 0,00024 
MAR 0,08777 0,00087 0,00028 
ABR 0,09759 0,00100 0,00034 
MAl 0,09099 0,00093 0,00032 
JUN 0,07541 0,00083 0,00028 
JUL 0,07841 0,00072 0,00022 
AGO 0,07743 0,00073 0,00020 
SET 0,07181 0,00072 0,00025 
OUT 0,06241 0,00059 0,00022 
NOV 0,06163 0,00065 0,00030 
DEZ 0,08028 0,00071 0,00043 
1986 
JAN 0,12831 0,00079 0,00057 
FEV 0,09840 0,00071 0,00054 

Fonte: Fundação Getulio Vargas/IBRE. 
Elaboração do autor. 
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00 Tabela A.4 N 
Estatísticas descritivu du distribuições de preços 

. Dados mensais 

Mês Média Desvio-padrlo Assimetria Curtose Hipótese de JVl 
S~ ]~ 

1974 
MAl 0,025 0,035 0,510 4,228 R 
JUN 0,020 0,033 ~1,331 7,350 R R 
JUL 0,018 0,018 1,007 4,932 
AGO 0,019 0,050 5,597 37,060 R R 
SET 0,017 0,029 -1,931 9,400 R R 
OUT 0,015 0,021 -2,194 14,491 R 
NOV 0,017 0,026 0,562 7,976 R R 
DEZ 0,025 0,030 3,071 16,060 R R 
1975 
JAN 0,026 0,026 0,876 3,123 R R 
FEV 0,015 0,030 -2,085 11,938 R R 
MAR 0,025 0,039 3,830 21,982 R R 
ABR 0,020 0,025 2,954 14,862 R R 
MAl 0,020 0,019 0,626 2,667 R R 
JUN 0,026 0,029 2,568 12,781 R 
JUL 0,021 0,023 0,832 3.8~0 R 
AGO 0,029 0,062 5,528 35.514 R R 
SET 0,016 0.030 0.528 8.973 R R 
OUT 0,021 0.024 1.442 4.438 R R 
NOV 0,021 0,040 -1.311 11.369 R R 
DEZ 0,019 0.024 -0.024 4.188 

Continua ... 



.. ; Continuaçlo 

Mas M~dia Desvio-padrão Assimetria Curtose Hipótese de 11 
5% 1% 

1976 
JAN 0,033 0,043 1,513 5,902 R R 
FEV 0,042 0,060 3,890 19,283 R R 
MAR 0,034 0,044 3,786 22,180 R R 
ABR 0,033 0,032 2,662 13,397 R R 
MAl 0,031 0,043 0,420 9,910 R R 
JUN 0,040 0,042 1,868 7,229 R R 
roL 0,033 0,039 2,191 9,523 R R 
AGO 0,030 0,031 1,412 6,015 
SET 0,030 0,033 -1,044 a ,099 
OU! 0,033 0,033 1,050 3,920 R R 
NOV 0,024 0,022 0,498 3,102 R 
DEZ 0,030 0,034 2,168 9,122 R R 
1977 
JAN 0,040 0,041 1,274 3,791 R R 
FEV 0,026 0,027 1,212 4,982 R 
MAR 0,041 0,050 2,342 9,670 R R 
ABR 0,040 0,043 1,266 4,056 
MAl 0,039 0,045 0,609 4,808 R R 
JUN 0,029 -0,032 -0,441 6,032 R R 
JUL 0,026 0,023 1,391 5,463 R R 
AGO 0,019 0,029 -1,005 8,759 R 

00 
SET 0,021 0,022 0,728 4,699 
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00 ___ Continuaçlo ~ 

Mês Média Desvio-padrão Assimetria Curtose 
Hipótese de NI 
5% 1% 

OUT 0,025 0,023 0,318 2,195 R 
NOV 0,024 0,030 1,838 6,186 R R 
DEZ 0,019 0,023 2,017 8,413 R 
1978 
JAN 0,022 0,027 2,300 7,916 R R 
FEV 0,029 0,035 3,113 16,067 R R 
MAR 0,026 0,026 2,035 9,976 R R 
ABR 0,029 0,038 0,082 6,901 R R 
MAl 0,035 0,030 0,672 3,116 
JUN 0,034 0,033 1,823 6,946 R R 
JUL 0,034 0,030 0,387 2,566 
AGO 0,024 0,022 1,623 6,281 R R 
SET 0,023 0,028 0,409 4,551 R R 
OUT 0,022 0,025 1,317 5,721 R R 
NOV 0,024 0,029 1,201 6,379 R R 
DEZ 0,021 0,022 0,593 4,592 
1979 
JAN 0,042 0,041 1,354 4,485 R R 
FEV 0;037 0,033 1,042 4,055 R R 
MAR 0,043 0,033 1,451 5,204 
ABR 0,041 0,032 0,958 3,437 R 
MAl 0,022 0,027 -0,991 7,116 
JUN 0,040 0,034 1,585 6,011 R 

----------------------
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· .. Continuaçio 

Mês Média Assimetria Curtose Hipótese de N 
5% 1% 

Desvio-padrão 

JULO,049
U

_

U 

0,044 1,270 3,769 R R" 
AGO 0,049 0,041 1,141 4,929 R R 
SET 0,051 0,045 1,296 4,557 R R 
OUT 0,040 0,031 1,340 4,332 R R 
NOV 0,054 0,040 1;062 3,749 R 
DEZ 0,066 0,070 1,753 6,683 R 
1980 
JAN 
FEV 
MAR 
ABR 
MAl 
JUN 
JUL 
AGO 
SET 
OUT 
NOV 
DEZ 
1981 
JAN 
FEV 
MAR 

0,052 
0,040 
1,056 
0,050 
1,067 
0,048 
0,057 
0,058 
0,043 
o,~ 
0,066 
0,069 

0,067 
0,063 
0,064 

0,045 
0,044 
0,055 
0,043 
0,086 
0,039 
0,032 
0,043 
0,037 
0,054 
0,045 
0,060 

0,086 
0,055 
0,047 

1,071 
-1,510 

1,747 
2,074 
4,212 

-0,588 
0,537 
0,298 

-0,177 
2,707 
1,364 
2,606 

4,473 
1,769 
1,663 

5,821 
10,432 
5,459 

10,789 
23,972 

5,107 
2,733 
2,976 
8,013 

11.216 
5,366 

12,648 

26,608 
6,267 
5,317 

R 
R 
R 
R 

R 
R 
R 
R 

R 
R 
R 

R 

R 
R 
R 

R 
R" 
R 

R 
R 
R 
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CIO ... Continuaçlo 
0\ 

M's Mj§dia Desvio-padrlo ~ssimetrià Curtose Hipótese de 11 
I 

5% 1% 
ABR 0,066 0,040 0,83i 3,024 R 
MAl 0,052 0,046 -1,490 7,593 
JUN 0,058 0,047 0,270 5,146 
JUL 0,066 0,042 0,653 4,148 
AGO 0,062 0,045 2,028 10,446 R R 
SET 0,051 0,037 2,011 8,575 R R 
OUT 0,044 0,047 0,688 4,792 R R 
NOV 0,047 0,042 -0,609 5,287 
DEZ 0,045 0,034 0,214 3,025 
1982 
JAN 0,071 0,049 0,987 3,580 R R 
FEV 0,064 0,037 0,895 3,960 
MAR 0,055 0,053 2,604 10,521 R R 
ABR 0,056 0,043 1,265 5,200 
MAl 0,074 0,044 -0,487 5,046 
JUN 0,067 0,035 0,631 2,982 
JUL 0,056 0,043 -0,192 5,118 
AGO 0,050 0,046 0,778 7,318 
SET 0,055 0,062 2,104 13,293 R R 
OUT 0,049 0,040 -0,258 5,092 
NOV 0,051 0,091 -0,256 2,479 
DEZ 0,060 0,049 1,659" 6,059 R 

Contmua ... 



· .. Continuação 

Mês Média Desvio-padrão Assimetria Curtose Hipótese de Jy/ 
S26 126 

1983 
JAN 0,091 0,055 0,998 3,941 R R 
FEV 0,061 0,049 2,057 7,527 R R 
MAR 0,092 0,072 0,975 4,309· R R 
ABR 0,086 0,041 0,387 3,945 
MAl 0,062 0,042 -0,099 3,943 
JUN 0,098 0,051 0,684 3,539 
JUL 0,098 0,067 1,747 6.597 R 
AGO 0,079 0,047 0,903 4,176 
SET 0,090 0,066 1,598 6,134 R 
OUT 0,097 0,060 0,998 3,293 R 
NOV 0,071 0,033 -0,689 4,611 
DEZ 0,081 0,064 0,514 5,439 
1984 
JAN 0,094 0,048 1,202 4,718 R 
FEV 0,097 0,047 1,132 6,526 
MAR 0,098 0,056 1,552 5,359 R R 
ABR 0,092 0,051 0,565 3,110 
MAl 0,092 0,053 -0,389 3,916 
JUN 0,094 0,044 0,440 3,033 
JUL 0,098 0,048 0,310 3,881 
AGO 0,089 0,046 0,381 2,824 
SET 0,100 0,052 1,017 3,862 

00 
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00 
00 ... Continuaçlo 

Mês M6dia Desvio-padrão Assimetria Curtose 
Hipótese de 11 
S2fI 12fl 

OUT 0,108 0,068 0,762 3,503 
NOV 0,095 0,051 -0,953 4,958 
DEZ 0,103 0,057 0,620 4,288 
1985 
JAN 0,126 0,059 0,817 4,197 R R 
FEV 0,118 0,074 3,270 18,479 R R 
MAR 0,119 0,085 1,630 7,015 R R 
ABR 0,082 0,056 -0,070 3,026 
MAl 0,087 0,061 0,775 3,489 
JUN 0,099 0,072 1,136 4,732 R R 
JUL 0,103 0,065 1,135 4,801 R 
AGO 0,113 0,064 0,832 3,738 
SET 0,088 0,061 1,689 9,218 
OUT 0,087 0,061 -0,862 5,690 
NOV 0,120 0,061 0,836 4,031 
DEZ 0,145 0,072 1,788 6,824 R R 
1986 
JAN 0,144 0,120 3,347 16,585 R R 
FEV 0,124 0,068 2,250 11,541 R R 
Fonte: Fundaçlo Getulio Vargas/IBRE. 
Elaboraçio do autor. 
R - corresponde à rejeiçlo da hipótese de normalidade de distribuiçlo dos preços individuais. 



Tabela A.5 
Estatísticas descritivas das distribuições de preços 

Dados anuais 

Mês Média Desvio-padrão Assimetria Curtose ";rtese .de Ni 
5 1% 

1981 
JUN 0,061 0,0160 1,733 8,729 
JUL 0,061 0,0150 1,360 7,268 
AGO 0,062 0,0150 1,499 7,446 
SET 0,062 0,0150 1,264. 6,354 
OUT 0,061 0,0140 1,111 5,758 
NOV 0,059 0,0130 0,823 4,196 
DEZ 0,057 0,0120 0,271 2,567 
1982 
JAN 0,057 0,0130 0,184 2,873 
FEV 0,057 0,0130 0,109 2,618 
MAR 0,057 0,0120 -0,130 3,153 
ABR 0,056 0,0120 -1,171 5,775 R 
MAl 0,058 0,0130 -1,547 7,186 
JUN 0,058 0,0140 -1,260 6,493 
JUL 0,058 0,0150 -1,209 7,661 
AGO 0,057 0,0150 -2,257 11,531 
SET 0,057 0,0150 -2,152 11,508 
OUT 0,057 0,0140 -2,031 10,830 
NOV 0,058 0,0140 -1,764 9,936 R 

00 Continua ... 
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~ ... Continuação 

Mês M6dia Desvio-padrão Assimetria Curtose Hipótese de N 
5% 1% 

DEZ 0,059 0,0140 -1,523 8,841 R R 
1983 
JAN 0,061 0,0140 -1,301 8,728 R 
FEV 0,060 0,0140 -0,094 6,045 
MAR 0,061 0,0140 0,617 5,884 
ABR 0,066 0,0140 0,856 6,837 
MAl 0,065 0,0120 0,565 5,548 R 
JUN 0,068 0,0120 0,795 5,870 R R 
JUL 0,071 0,0120 0,215 3,973 
AGO 0,074 0,0140 0,713 4,043 R 
SET 0,076 0,0170 0,666 3,613 R 
OUT 0,080 0,0200 0,852 3,375 R R 

Ni 
0,082 0,0190 0,743 3,387 R R 

? 41 
0,084 0,0190 1,000 4,346 

JAN 0,084 0,0180 0,911 4,129 
FEV 0,087 0,0170 0,911 4,129 
FEV 0,087 0,0170 0,728 3,255 R 
MAR 0,088 0,0160 0,609 2,996 
ABR 0,088 0,0160 0,629 3,314 
MAl 0,091 0,0160 0,651 2,914 
JUN 0,090 0,0160 0,560 2,664 
JUL 0,090 0,0130 0,191 3,000 

Continua ... 
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Mês Média Desvio-padrão Assimetria Curtose Hipótese de ~ 
5% 1% 

AGO 0,091 0,0120 -0,177 3,376 
SET 0,092 0,0110 -0,075 2,728 
OUT 0,093 0,0120 -0,320 3,887 
NOV 0,095 0,0110 0,275 2,956 
DEZ 0,097 O,DlOO 0,391 3,216 
1985 
JAN 0,099 0,0100 -0,115 2,512 
FEV 0,101 0,0120 1,246 7,172 
MAR 0,103 0,0150 1,180 6,858 
ABR 0,102 0,0150 0,609 5,510 
MAl 0,102 0,0160 0,099 4,024 
JUN 0,102 0,0160 0,101 2,888 
JUL 0,102 0,0150 0,350 3,445 
AGO 0,104 0,0140 0,789 4,405 
SET 0,103 0,0140 0,137 3,434 
OUT 0,102 0,0140 -0,416 3,115 
NOV 0,104 0,0140 -0,162 2,484 
DEZ 0,107 0,0160 0,130 3,418 
1986 
JAN 0,109 0,0200 2,054 11.294 
FEV 0,109 0,0190 0,918 5,168 R 
Fonte: Fundação Getulio YargasflBRE 

\C 
Elaboração do autor. 
R - corresponde à rejeição da hipótese de normalidade da distribuição dos preços individuais. 



Iabela A.6 
Contribuições setoriais para a dispersão total 

(Valores percentuais) 

Mês Alimentação Outros bens Serviços Entre grupos 

1974 
ABR 56,76 10,84 9,15 23,25 
MAl 80,51 7,73 10,18 1,58 
JUN 70,63 4,23 14,22 10,92 
JUL 60,42 15,89 18,76 4,93 
AGO 91,21 1,55 6,74 0,50 
SEI 84,78 8,55 6,03 0,64 
OUI 85,47 5,97 6,97 1,59 
NOV 66,44 19,79 10,21 3,56 
DEZ 71,67 16,91 11,37 0,05 
1975 
JAN 68,07 11,12 19,63 1,18 
FEV 47,58 20,74 14,58 17,10 
MAR 53,63 4,29 15,59 26,49 
ABR 88,5.6 3,57 5,14 2,73 
MAl 19,57 10,51 38,14 31,78 
JUN 66,48 9,34 21,46 2,72 
JUL 51,44 3,60 25,95 19,01 
AGO 89,05 0,64 4,53 24,79 
SEI 78,43 1,31 13,11 7,15 
OUI 56,13 26,36 11,53 5,98 
NOV 89,96 3,61 3,62 2,81 
DEZ 64,74 8,44 21,12 5,70 
1976 
JAN 56,48 35,37 4,30 3,85 
FEV 89,40 6,19 1,53 2,88 
MAR 77,37 6,65 13,62 2,36 
ABR 88,48 2,55 2,70 6,27 
MAl 83,47 2,55 10,37 3,61 
JUN 53,12 23,29 17,49 6,10 
JUL 66,92 10,25 16,95 5,88 
AGO 87,34 7,10 5,53 0,03 
SEI 68,53 8,00 22,16 1,31 
OUI 70,39 13,36 16,22 0,23 
NOV 53,10 23,64 19,96 3,30 
DEZ 80,57 8,07 9,07 1,58 
1977 
JAN 49,15 26,85 17,69 7,89 
FEV 64,68 10,79 10,74 3,79 
MAR 76,59 2,09 4,24 17,08 
ABR 78,28 7,03 5,14 9,55 

Continua ... 
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... Continuação 

Mês Alimentação Outros bens Serviços Entre grupos 
MAl 79,44 5,32 5,06 10,18 
JUN 62,75 5,62 9,20 22,43 
JUL 66,04 15,97 11,20 6,79 
AGO 80,88 9,29 7,72 2,11 
SET 43,96 . 7,05 44,46 4,53 
OUT 59,86 15,27 14,12 10,75 
NOV 40,93 49,51 4,83 4,73 
DEZ 43,18 39,38 5,92 11,52 
1978 
JAN 67,11 1,71 24,13 7,05 
FEV 77,69 1,00 4,17 17,08 
MAR 23,95 16,17 54,88 5,00 
ABR 79,08 5,88 4,03 11,01 
MAl 63,26 13,23 18,61 4,90 
JUN 68,82 2,43 13,67 15,08 
JUL 60,94 12,15 20,74 6,17 
AGO 76,96 4,36 2,39 14,79 
SET 79,28 9,51 3,01 8,20 
OUT 77,15 9,38 4,01 9,46 
NOV 72,21 2,77 6,31 18,71 
DEZ 57,61 14,48 24,01 3,90 
1979 
JAN 30,75 30,60 36,14 2,51 
FEV 41,49 13,92 40,05 4,54 
MAR 57,24 4,96 31,58 6,22 
ABR 71,79 7,45 12,19 8,57 
MAl 29,80 6,01 43,76 20,43 
JUN 78,35 2,91 6,81 11,93 
JUL 67,29 2,03 9,44 21,44 
AGO 86,81 0,84 8,29 4,06 
SET 70,65 5,52 23,06 0,77 
OUT 58,21 31,06 3,51 7,22 
NOV 44,11 34,56 11,22 10,11 
DEZ 25,34 21,09 43,23 10,34 
1980 
JAN 77,68 2,87 4,28 15,17 
FEV 70,97 8,42 18,23 2,38 
MAR 50,72 26,62 21,42 1,24 
ABR 90,13 2,41 3 .. 40 4,06 
MAl 18,28 66,36 5,28 10,28 
JUN 79,39 3,50 3,05 14,06 
JUL 40,72 11,03 37,23 11,02 
AGO 70,96 13,35 10,99 4,70 

Continua ... - .. __ o 
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Mês Alimentação Outros bens Servi~s Entre iru~s 
SET 57,39 31,70 8,99 1,92 
OUT 70,87 4,68 6,88 17,57 
NOV 57,13 9,33 9,40 24,14 
DEZ 60,86 8,12 27,08 3,94 
1981 
JAN 76,67 2,18 10,93 10,22 
FEV 72,51 11,17 6,14 10,18 
MAR 46,51 17,15 35,29 3,75 
ABR 69,78 15,54 12,03 2,65 
MAl 71,74 3,17 3,33 21,76 
JUN 50,62 5,00 18,73 25,65 
JUL 36,34 13,25 31,30 19,11 
AGO 83,51 8,79 6,08 1,62 
SET 56,05 21,17 4,99 17,79 
OUT 86,34 2,62 3,92 7,12 
NOV 74,88 4,11 2,09 18,92 
DEZ 74,23 5,71 2,17 11,89 
1982 
JAN 54,93 9,25 7,71 28,11. 
FEV 73,22 12,91 13,21 0,76 
MAR 55,85 6,38 35,56 2,21 
ABR 70,33 2,88 11,23 15,56 
MAl 75,27 7,64 12,57 4,52 
JUN 56,13 20,93 12,34 10,60 
JUL 83,41 7,45 8,24 0,90 
AGO 73,57 10,03 3,95 12,45 
SET 57,04 1,28 27,28 14,40 
OUT 72,91 11,02 12,92 3,15 
NOV 43,66 23,06 33,11 0,16 
DEZ 55,30 2,42 31,70 10,58 
1983 
JAN 55,61 3,09 9,29 32,01 
FEV 74,11 3,43 6,55 15,91 
MAR 65,39 1,32 8,69 24,60 
ABR 41,63 20,57 20,48 17,32 
MAl 62,85 3,62 2,83 29,70 
JUN 61,69 8,32 29,72 0;27 
JUL 93,90 1,05 3,88 1,17 
AGO 60,13 9,32 10,54 20,51 
SET 88,47 4,15 4,79 3,59 
OUT 60,08 5,32 4,82 29,78 
NOV 61,23 1,97 8,64 28,16 
DEZ 63,86 2,70 8,91 24,53 

Continua ... 
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Mês Alimenta~ão Outros bens Servi~os Entre 8!!!POs 

1984 
JAN 60,92 24,78 10,74 3,86 
FEV 84,17 3,11 2,98 9,74 
MAR 66,67 3,38 9,53 20,42 
ABR 61,76 16,87 9,56 11,81 
MAl 72,06 5,80 4,63 17,51 
JUN 63,18 11,28 9,93 15,61 
JUL 59,06 3,13 16,98 20,83 
AGO 86,66 5,86 6,02 1,46 
SET 80,94 6,04 3,79 9,23 
OUT 87,12 4,05 3,11 5,72 
NOV 86,66 1,40 11,19 0,75 
DEZ 82,58 9,10 7,59 0,73 
1985 
JAN 53,01 3,29 38,47 4,24 
FEV 79,66 13,03 3,02 4,30 
MAR 34,10 17,52 48,30 0,08 
ABR 55,93 26,94 14,07 3,07 
MAl 36,46 16,00 38,78 8,76 
ruN 25,43 6,43 47,33 21,81 
JUL 75,15 3,73 11,89 9,23 
AGO 85,21 1,74 10,02 3,03 
SET 81,24 4,65 5,52· 8,59 
OUT 69,50 9,77 18,11 2,62 
NOV 66,96 7,59 21,99 3,46 
DEZ 40,47 2,70 50,48 6,35 
1986 
JAN 90,12 2,28 7,04 0,56 
FEV 80,43 4,36 12,11 3,40 

Fonte: Fundação Getulio Vargas/IBRE. 
Elaboração do autor. 
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Tabela 4.7 
Contribuições setoriais para a dispersão total 

Bens transacionáveis enio transacionáveis 
(Valores percentuais) 

Mês fjT {WT 8G 
1974 
ABR 34,91 48,17 16,92 
MAl 55,82 44,02 0,16 
1UN 35,35 64,13 0,52 
JUL 43,35 54,97 1,68 
AGO 82,48 17,42 0,10 
SET 20,90 79,08 0,02 
OUT 45,98 49,94 4,08 
NOV 68,70 31,00 0,30 
DEZ 29,98 64,94 5,08 
1975 
JAN 44,44 51,60 3,96 
FEV 33,77 66,07 0,16 
MAR 17,77 70,57 11,66 
ABR 13,41 66,35 20,24 
MAl 12,68 65,13 22,19 
1UN 53,46 40,05 6,49 
JUL 24,99 57,62 17,39 
AGO 82,03 16,61 1,36 
SET 5,00 77,32 17,68 
OUT 67,85 29,27 2,88 
NOV 29,37 68,12 2,51 
DEZ 41,49 58,50 0,01 
1976 
JAN 57,27 42,11 6,20 
FEV 51,85 47,44 0,71 
MAR 17,45 73,93 8,62 
ABR 16,34 72,01 11,65 
MAl 65,10 30,87 4,03 
1UN 36,92 59,31 3,77 
JUL 18,82 80,37 0,81 
AGO 62,76 36,91 0,33 
SET 27,73 68,81 3,46 
OUT 50,60 49,29 0,11 
NOV 52,03 46,10 1,87 
DEZ 82,58 10,27 7,15 
1977 
JAN 54,44 44,24 1,32 
FEV 36,47 57,96 5,57 
MAR 10,88 86,45 2,67 

Continua ... 
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· .. Continuação 

Mês ~T 8NT 8G 
ABR· 28,87 68,76 2;37 
MAl 36,30 61,77 1,93 
JUN 18,60 80,04 1;36 
JUL 74,03 25,91 0,06 
AGO 40,14 58,89 0,97 
SET 35,94 57,80 6,26 
OUT 53,49 46,41 0,10 
NOV 68,51 31,24 0,25 
DEZ 61,64 37;30 1,06 
1978 
JAN 13,60 76,68 9,72 
FEV 11,39 84,19 4,42 
MAR 32,89 67,11 0,00 
ABR 6,85 91,97 1,18 
MAl 57,20 34,91 7,89 
JUN 10,66 80,52 8,82 
JUL 64,49 33,08 2,43 
AGO 28,61 65,63 5,76 
SET 27,44 56,62 15,94 
OUT 77,72 9,16 13,12 
NOV 33,83 65,60 0,57 
DEZ 70,09 29;31 0,60 
1979 

J~ 56,57 42,85 0,58 
FE 45,51 54,48 0,01 
MAR 27,03 72,62 0;35 
ABR 41,57 53,00 5,43 
MAl 11,42 83,95 4,63 
JUN 14,90 74,59 10,51 
JUL 65,85 15,25 18,90 
AGO 38;38 33,23 28;39 
SET 49,06 34,59 16,35 
OUT 84,72 15,00 0,28 
NOV 51,70 39,00 9;30 
DEZ 27,21 72,76 0,03 
1980 
JAN 11,88 76,17 11,95 
FEV 63,77 21,21 15,02 
MAR 31,27 55,77 12,96 
ABR 6,29 76,21 17,50 
MAl 91,30 7,82 0,88 
JUN 9,91 80,12 9,97 
JUL 31,34 64,84 3,82 

Continua ... 
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... Continuação 

Mês f3T {WT pG 
AGO 61,84 36,72 1,44 
SET 41,33 51,63 7,04 
OUT 49,02 50,52 0,46 
NOV 34,87 62,13 3,00 
DEZ 13,37 86,30 0,33 
1981 
JAN 12,89 82,05 5,06 
FEV 62,94 23,53 13,53 
MAR 32,41 61,16 6,43 
ABR 54,79 45,02 0,19 
MAl 12,03 85,49 2,48 
JUN 43,60 56,31 0,09 
JUL 28,90 70,83 0,27 
AGO 85,95 10,15 3,90 
SET 61,52 37,68 0,80 
OUT 21,08 74,85 4,07 
NOV 10,15 86,26 3,59 
DEZ 26,27 71,11 2,62 
1982 
JAN 50,76 48,92 0,32 
FEV 46,26 47,58 6,16 
MAR 16,00 81,60 2,40 
ABR 62,36 31,43 6,21 
MAl 54,28 44,08 1,64 
JUN 50,68 48,12 1,20 
JUL 56,74 39,16 4,10 
AGO 37,83 54,93 7,24 
SET 14,26 80,77 4,97 
OUT 32,42 62,19 5,39 
NOV 45,33 52,11 2,56 
DEZ 16,59 70,28 13,13 
1983 
JAN 18,59 80,04 1,37 
FEV 8,28 80,82 10,90 
MAR 12,84 80,07 7,09 
ABR 63,50 36,00 0,50 
MAl 11,95 83,70 4,35 
JUN 49,99 45,16 4,85 
JUL 56,16 23,98 19,86 
AGO 57,85 40,69 1,46 
SET 43,65 24,37 31,98 
OUT 51,44 21,32 27,24 

Continua ... 
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... Continuação 

Mês ~T IWT DG 
NOV 16,26 81,66 2,08 
DEZ 10,23 88,07 1,70 
1984 
JAN 72,84 26,65 0,51 
FEV 15,08 73,91 11,01 
MAR 20,99 71,49 7,52 
ABR 55,57 42,14 2,29 
MAl 16,36 76,38 7,26 
JUN 49,62 44,29 6,09 
JUL 16,86 73,74 9,40 
AGO 57,43 26,86 15,71 
SET .82,27 15,82 1,91 
OUT 28,55 47,66 23,79 
NOV 39,43 43,37 17,20 
DEZ 42,34 39,06 18,60 
1985 
JAN 51,32 48,32 0,36 
FEV 93,18 6,75 0,07 
MAR 48,64 50,46 0,90 
ABR 59,07 37,97 2f)6 
MAl 24,18 69,12 6,70 
JUN 10,49 82,11 7,40 
JUL 63,71 33,48 2,81 
AGO 45,90 25,40 28,70 
SET 72,92 9,99 82,91 
OUT 43,84 53,32 2,84 
NOV 49,85 27,09 23,06 
DEZ 42,53 55,77 1,70 
1986 
JAN 80,22 17,80 1,98 
FEV 39,19 55,16 5,65 

Fonte: Fundação Getulio Vargas/IBRE. 
Elaboração do autor. 
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