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RESUMO 

Este trabalho trata da relagao de causalidade entre inflagao, dispersao e assimetria da distribui^ao de pre^os 

relativos. Os dados utilizados sao os pre90s de um subconjunto dos insumos que compoem os Indices de 

Pre^os de Obras Publicas elaborados pela Pipe. O periodo analisado estende-se de jan/1977 a dez/1997. 

Duas abordagens teoricas sao testadas: a teoria do menu costs e a hipotese de resposta assimetrica dos 

pre^os a cheques aleatorios. Os resultados nao dao suporte a primeira em razao da dupla causalidade entre 

infla^ao e dispersao de pre^os relativos. A segunda abordagem so nao e refutada em um dos subperiodos 

estudados. 

Palavras-chave: infla^ao, pre^os relativos, constru^ao civil, causalidade de Granger. 

ABSTRACT 

This paper focuses on the causality among inflation, relative price variability and skewness in the distribution 

of price changes. The data used are the prices of a group of inputs that are components of price indices 

related to the public constructions sector. The period 1977-1997 is considered in the analysis. Two theoretical 

approaches are tested: the menu costs theory and the asymetric price response hypothesis. The results do 

not support the first one because there is evidence of feedback effects. The asymmetric price response 

hypothesis is not rejected only in period 1977-1985. 
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1 Introdu^ao 

A relagao entre inflagao e dispersao de precjos relatives e uma questao que vem sendo 

discutida ha decadas1 e ainda nao existe resposta definitiva para a mesma. O interesse pelo 

tema esta associado a necessidade de melhor compreender o fenomeno inflacionario e suas 

conseqiiencias economicas e socials. 

Grande parte dos trabalhos empiricos ja realizados mostrou a existencia de relagao 

positiva entre taxa de infla^ao e dispersao de pregos relativos. A maioria desses trabalhos 

pressupoe que e a taxa de inflagao que causa maior dispersao. As explicagoes teoricas 

para isso sao varias, dentre as quais destaca-se a abordagem do menu costs ou custos de 

ajustamento dos pregos (Sheshinski e Weiss, 1977) Ha, porem, interpretac^oes que invertem 

a rela9ao de causalidade entre inflagao e dispersao de pregos relativos, como, por exemplo, 

a decorrente da hipotese de resposta assimetrica dos pregos a choques localizados. (Fisher, 

1981, 1982) 

Fica, entao, a pergunta: qual e a diregao de causalidade? 

O objetivo do presente artigo e testar duas hipoteses: i) a inflagao causa a dispersao dos 

pregos relativos; ii) a assimetria da distribuigao dos pregos relativos provoca o aumento 

da inflagao. Investigara tambem, nos dois casos, se ha dupla causalidade, ou seja, se existe 

um processo em que os fenomenos se realimentam. 

A literatura intemacional correlata as questoes aqui tratadas tem estudado, de modo 

geral, a rela^ao entre inflagao e dispersao de prec^os relativos de bens finals. Todavia, a 

inflagao tambem esta presente, obviamente, nos niveis intermediarios da atividade 

economica, como e o caso dos insumos que entram na produgao dos bens finals, sejam bens 

de consumo privado, bens de investimento ou infra-estrutura. Nestes ultimos, um bom 

exemplo e o dos insumos que participam de obras publicas. A base empirica do presente 

artigo ejustamente uma serie temporal da variagao dos pregos de uma amostra de insumos 

de obras publicas. 

O periodo estudado estende-se de Janeiro de 1977 a dezembro del997, o qual permite 

uma analise bastante rica tendo em vista que engloba penodos com niveis de inflagao 

1 Weiss (1993) menciona dois trabalhos que tratam do tema ainda na primeira metade deste seculo: Mills (1927) e Lange 

(1932). 
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muito diferentes, com congelamentos de pregos, o penodo de "urvizagao", que teoricamente 

visava promover o realinhamento dos pre^os relatives, e a fase recente de estabilidade dos 

pregos. 

O artigo esta estruturado em tres se^oes, alem desta introdugao e das consideragoes 

finals. A segunda traz um breve resumo das duas abordagens teoricas mencionadas. Na 

seqiiencia, apresentam-se a fonte dos dados e os procedimentos econometricos utilizados 

para testar as hipoteses propostas. Na quarta segao, caracteriza-se a base empirica utilizada 

para a realiza§ao dos testes e apresentam-se os resultados. 

2 Abordagens teoricas 

De acordo com a abordagem do menu costs ou custos de ajustamento dos pre^os, 

proposta por Sheshinski e Weiss (1977), a inflagao leva a dispersao dos pregos relativos. 

O argumento e de que os pregos nominais nao sofrem ajustamentos contmuos no tempo, 

mesmo que a inflagao seja previsivel, porque existe um custo acarretado pelo processo de 

ajustamento. Esse custo esta associado, em parte, a atividades menos complexas, relativas 

a substitui^ao dos pregos, tais como emissao de novas tabelas, troca de etiquetas de pregos 

dos produtos, alteragao no sistema de computagao da empresa quando o controle das vendas 

e informatizado, etc. Envolve ainda tarefa mais complicada, que e a determinagao do novo 

prego, o que requer a reavaliagao da estrutura de custos, a eventual alteragao da margem de 

lucro, etc. 

Entre os instantes de tempo em que e feito o ajustamento o prego real do produto varia 

entre dois limites fixos. A rigor, o prego real tende a se afastar do limite superior, indo em 

diregao ao limite inferior, uma vez que no modelo de Sheshinski e Weiss nao esta prevista 

a ocorrencia de deflagao. Portanto, a relagao entre o pre9o do bem e o nivel geral de 

pre^os varia ao longo do tempo. 

Como os agentes ajustam os pregos de seus produtos com diferentes periodicidades e 

em diferentes magnitudes, a infla9ao, associada a rigidez dos pregos, acaba levando a 

dispersao dos pregos relativos. 

Assim, na medida em que as firmas nao conseguem manter o prego de seu produto no 

nivel real considerado otimo, a infla9ao implica custo para elas. 
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A validade da abordagem do menu costs e questionada por autores como Caplin (1993), 

pois nao se sabe, ao certo, se o custo de ajustamento dos pregos e de fato significativo. 

Como sao escassos os trabalhos empfricos a respeito do montante desse custo, a questao 

permanece em aberto. 

Uma forma altemativa de explicagao da associa^ao entre inflacjao e dispersao de pregos 

relativos e dada pela hipotese de resposta assimetrica dos pregos, formulada por Fisher 

(1981, 1982), a partir de Tobin (1972). 

Costuma-se atribuir a essa abordagem a ideia de que e a dispersao dos pregos relativos 

que causa inflagao. O mecanismo de propaga^ao dos efeitos e descrito a seguir. Quando 

ocorrem choques aleatorios que tern impacto sobre o sistema de pregos alguns agentes 

respondem mais rapidamente a esses choques, ajustando seus pregos. Tal comportamento 

gera, inicialmente, uma assimetria a direita na distribuigao das taxas de variagao dos pre^os 

dos produtos, pressionando para cima o nivel geral de pregos. Os demais agentes, que sao 

maioria no mercado, alteram seus pregos em momentos posteriores, imitando os lideres 

que ja fizeram o ajustamento, o que redunda em aumento da taxa de inflagao. 

Pelo exposto, a rigor nao e a dispersao dos pregos relativos e sim sua assimetria que 

causa inflagao. Portanto, o teste correto dessa hipotese deve levar em consideragao o 

terceiro momento da distribuigao dos pregos relativos, ou seja, o coeficiente de assimetria. 

3 Fonte dos dados e procedimentos metodoiogicos 

A fonte dos dados e o banco de pregos de insumos de obras publicas da PIPE, cujo 

objetivo e o calculo de indices de pregos para um conjunto de obras publicas, a saber: 

edificagoes gerais, obras de terraplenagem, de pavimentagao, de saneamento, entre outras. 

Esses indices de pregos comegaram a ser calculados pela PIPE em 1974. 

Os pregos sao coletados mensalmente e, na maior parte dos casos, a coleta e feita por 

meio de entrevistas in loco com uma amostra de informantes (empreiteiras, industrias, 

revendedores e varejistas) concentrados na Grande Sao Paulo. O universo de insumos 

cujos pregos sao cotados esta, atualmente, em tomo de 1750 itens, sendo que o tamanho das 

series de pregos de cada insumo em particular e variado em virtude das alteragoes 

tecnologicas nas obras e de especificagao dos proprios insumos que se verificaram ao 

longo do tempo, determinando a saida do mercado de alguns e o surgimento de outros. 
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O teste das hipoteses propostas sera realizado utilizando uma amostra dos insumos que 

compoem o banco de dados da FIFE. O criterio para a selegao dessa amostra foi a 

disponibilidade de informagoes para um penodo, comum a todos os insumos, o mais longo 

possivel, na medida em que as tecnicas econometricas a serem utilizadas demandam um 

numero grande de observa^des. Com base nesse criterio foi possivel selecionar 49 insumos 

cuja serie de pregos inicia-se em Janeiro de 1977 e se estende ate dezembro de 1997, ou 

seja, um penodo de vinte e um anos, representando 252 observagoes. Esses anos englobam 

um penodo de inflagao crescente (de Janeiro de 1977 a dezembro de 1985), um penodo 

bastante conturbado, quando foi implementada uma serie de congelamentos de pregos de 

sucesso temporal reduzido (de Janeiro de 1986 a junho de 1994) e, finalmente, o penodo 

recente de estabilidade dos pregos gerada pela implantagao do Piano Real (julho de 1994 

a dezembro de 1997). 

Para testar a primeira hipotese, se a inflagao determina a dispersao dos pregos, sera 

estimado o seguinte modelo: 

DPRt = (x +lint+8t (1) 

n 2 
onde DPR e a medida de dispersao dos pregos calculada por DPRt - Z{7ilt -nt) In 

/=! 

TT e a taxa de varia9ao do prego do insumo i no mes t 

tt e a taxa de inflagao no mes t 

8 e um ruido branco. 

Como a estima^ao do modelo so e valida se suas variaveis forem estacionarias ou 

cointegrarem, sera feita a analise de estacionaridade e de cointegragao das series 

envolvidas. 

A hipotese de resposta assimetrica dos pregos pressupoe, inicialmente, que a 

distribui^ao das taxas de variagao dos pre^os dos componentes dos indices de obras 

publicas apresenta assimetria em uma parte dos meses estudados. 

O teste de normalidade (Jarque e Bera, 1980) e frequentemente utilizado em tal situagao. 

Ele se baseia nas seguintes caractensticas da distribui^ao Normal padronizada: coeficiente 

de assimetria (a3) igual a zero e curtose (a4) igual a 3. Os estimadores de a3 e a4 

denominados S3 e S4, respectivamente, tern as seguintes distribuigoes: 
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53 — >N{0-4) 

54 —> 

A estatistica do teste e sua distribuigao sao dadas por: 

N = ^Xs3]2 + {f4XS4-3]2 ~ xl 

Como a eventual rejeicjao da hipotese de normalidade pode decorrer de problema de 

excesso de curtose e nao de assimetria, e conveniente testar especificamente se a 

distribuigao e simetrica. Nesse caso, a estatistica do teste e: 

A hipotese de resposta assimetrica dos pre^os sera corroborada se a distribui9ao nao 

for simetrica e se a assimetria causar infla9ao. Em caso de assimetria a direita, alguns 

poucos componentes apresentarao varia9oes de pre90s relativamente altas, elevando a taxa 

de infla9ao no mes corrente, o que podera provocar aumentos nos pre90S dos demais 

componentes no mes seguinte e nova eleva9ao da infla9ao. A identifica9ao dos primeiros 

componentes, mes a mes, permitira verificar se existe um conjunto de itens que lidera 

sistematicamente o processo de eleva9ao dos pre90S. Em caso afirmativo, sera investigada 

a causa de tal sistematicidade. 

Finalmente, verificar-se-a se existem evidencias de que a assimetria causa infla9ao. 

Isso sera feito por meio da aplica9ao do teste de causalidade de Granger.2 Esse teste e 

descrito resumidamente a seguir. 

Estimam-se duas regressoes por MQO:3 

A = (tXS3]2 ~ Xf 

(2) 

2 Ver Granger (1969). 

3 O numero de defasagens J deve ser tal que i[ comporte-se aproximadamente como um rufdo branco. 
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j 

(3) 

A hipotese de que S3 nao 'Granger-causa' nt, ou seja, 

H
0 A = A = - = Pj =0 

pode ser testada comparando as somas dos quadrados dos residuos obtidas da estima^ao 

das equagoes acima, SQR(2) e SQR(3), respectivamente, da maneira indicada a seguir: 

Trata-se, portanto, de um teste F cuja estatistica tem distribui^ao Fj n 2J. Se F > Fj n 2J, H0 

sera rejeitada. 

Para testar a hipotese de que nao 'Granger-causa' S3 estimam-se as equa^oes acima 

substituindo nt por S3 e vice-versa. 

4 Apresenta^ao dos resultados 

Antes de apresentar os resultados obtidos e oportuno relembrar alguns trabalhos que 

trataram da rela§ao entre inflagao e dispersao de pregos relatives no caso brasileiro. Moura 

da Silva e Kadota (1982) analisaram SOgrupos de bens que compunham o Indice de Pregos 

por Atacado (IPA) no conceito Oferta Global, calculado pela Fundagao Getulio Vargas. O 

periodo considerado estendeu-se de 1970 a 1979. Com base em coeficientes de correla^ao 

e analise grafica, os autores concluiram que havia uma rela^ao positiva entre infla^ao 

medida pelo IPA e dispersao dos pre^os relatives de seus componentes. 

Resende e Grandi (1992) tambem trabalharam com o IPA, porem no conceito de 

Disponibilidade Intema e com dados mais desagregados, os quais abrangeram um total de 

325 produtos no penodo 1976-1985. Aplicaram o teste de causalidade de Granger com 

diferentes numeros de defasagens e afirmaram que seus resultados eram pouco conclusivos 

pois a hipotese de que a dispersao de pre^os relatives nao 'Granger-causa' a infla^ao so 

F = (n-2J) 
SQR(3) - SQR(2) 

J.SQR(2) 
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foi rejeitada para defasagens baixas e a hipotese de que a inflagao nao 'Granger-causa a 

dispersao de pregos relativos nao foi aceita apenas para defasagens elevadas. A 

possibilidade de dupla causalidade foi descartada. Convem salientar que os testes de 

causalidade nao foram aplicados as series originais e sim aos residues de modelos ARIMA 

estimados para cada uma delas. 

Dabus e Cerioni (1998) trabalharam com 52 itens do IPA para o periodo de fev/1974 a 

ago/1996. Os dados foram divididos em tres grupos de acordo com o nivel da inflacjao: 

moderada, alta e muito alta. O primeiro e o terceiro grupos sao constituidos por 

subperiodos de tempo nao consecutivos. Testes de causalidade de Granger e de causalidade 

instantanea foram feitos e levaram as seguintes conclusoes: a hipotese de causalidade 

instantanea nao foi rejeitada para nenhum grupo; para os grupos de infla^ao moderada e 

alta observou-se que a inflagao 'Granger-causa' a dispersao de pregos relativos; a dupla 

causalidade nao foi rejeitada para o grupo de infla^ao muito alta. Os testes foram aplicados 

as series originais, sem nenhum teste ou comentario acerca da estacionaridade delas. 

Ferreira (1995) estudou a dispersao de pre90S relativos intramercado, ou seja, a 

dispersao de pregos de um determinado bem entre diferentes estabelecimentos comerciais. 

Considerou quatro componentes do Indice de Pregos ao Consumidor (IPG) calculado pelo 

IBGE para a area metropolitana do Rio de Janeiro: leite em po, oleo de soja, sabao em 

barra e salsicha em lata. Como medida de infla^ao tomou o IPC-RJ da Fundagao Getulio 

Vargas. O periodo analisado foi jan/1981 a mar/1985. A metodologia utilizada foi a analise 

de cointegra^ao, em particular, o procedimento de Johansen.4 Os vetores de cointegragao 

estimados indicaram, em geral, a existencia de relagao positiva entre infla^ao e dispersao 

de pre^os relativos, o que foi considerado pelo autor como evidencia favoravel a teoria do 

menu costs. Convem ressaltar que nao foram aplicados testes de causalidade. 

Em smtese, as evidencias empiricas sobre o caso brasileiro, produzidas pelos trabalhos 

mencionados, nao conduzem a uma conclusao unica a respeito da relagao de causalidade 

entre inflagao e dispersao de pregos relativos. A seguir sao apresentados os resultados 

deste novo estudo que tern por base um conjunto de dados ainda nao explorado e que 

considera, alem da media e da dispersao, a assimetria da distribui^o dos pregos relativos. 

4 Ver Johansen (1988,1995). 
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3.1 Caracteriza^ao das series 

Foram calculados, para cada mes do penodo de jan/77 a dez/97, a taxa media de 

vanatjao dos pregos dos 49 insumos considerados neste trabalho, a medida de dispersao 

das variagoes porcentuais de pre^os desses insumos (DPR) e os coeficientes de assimetria 

(S3) e de curtose (S4). 

Os valores medios dessas estatisticas nos periodos analisados encontram-se na Tabela 

1. Como ja e sabido, a inflagao media no periodo de jan/77 a dez/85 foi menor do que a de 

jan/86 a jun/94, porem maior do que a do periodo pos-Real. A dispersao dos prefos 

relativos, medida pelo DPR, apresenta comportamento semelhante ao observado para a 

taxa de infla^ao media (vide Grafico 1). 

Ja o coeficiente de assimetria nao guarda a mesma relagao com a taxa de infla9ao. 

Excetuando o recente periodo de estabilidade dos pretjos, os demais tern coeficientes de 

assimetria nao muito distintos, e o maior valor obtido - 0,94 - refere-se ao periodo de jan/ 

77 a dez/85. No que diz respeito ao coeficiente de curtose, nao se observa nenhum padrao 

de comportamento: os valores sao bem parecidos, inclusive para o periodo de juI/94 a dez/ 

97 (vide Grafico 2). 

Tabela 1 

Estatisticas Descritivas das Taxas de Varia^ao de Precjos 

Segundo Periodos Selecionados 

periodo n(%) DPR MAX (%) MIN (%) S3 S4 

jan/77 a dez/85 6,48 34,82 24,84 -4,10 0,94 6,07 

jan/86 a jun/94 22,50 110,77 51,46 4,45 0,82 5,13 

jul/94 a dez/97 0,58 3,96 6,52 -3,97 0,48 5,86 

jan/77 a dez/97 11,98 60,42 32,56 -0,61 0,81 5,65 
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Grafico 1 

Taxa de Inflacao e DPR em pen'odos selecionados 
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Grafico 2 

Valores medios de Assimetria e Curtose em periodos selecionados 
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Antes de proceder ao teste das hipoteses mencionadas na introdugao deste trabalho e 

necessario verificar se as series envolvidas, quais sejam, p, DPR e S3 sao estacionarias.5 

A presenga de tendencia estocastica e/ou determinista nas series em questao foi 

investigada por meio dos testes propostos por Dickey e Fuller (1979, 1981). Os resultados 

encontram-se na Tabela 2. 

A hipotese de existencia de uma raiz unitaria na serie da taxa de inflagao nao e rejeitada 

para os penodos de jan/77 a dez/85 e jan/86 a jun/94. A existencia de uma segunda raiz 

unitaria, em ambos os periodos, foi rejeitada pelo teste proposto por Dickey e Pantula 

(1987). Conclui-se, portanto, que a taxa de infla^ao e integrada de ordem 1 nesses dois 

intervalos de tempo. Para jul/94 a dez/97 e jan/77 a dez/97, os testes indicaram que a taxa 

de inflagao e estacionaria. As conclusoes referentes a serie DPR sao exatamente iguais 

aquelas relatadas para p. A serie constituida pelos coeficientes de assimetria e estacionaria 

em todos os intervalos de tempo considerados. 

Tabela 2 

Resultados dos Testes de Dickey-Fuller 

H0: a serie tern uma raiz unitaria 

periodo n DPR S3 

jan/77 a dez/85 nao rejeita Ho nao rejeita Ho rejeita Ho 

jan/86 a jun/94 nao rejeita Ho nao rejeita Ho rejeita Ho 

jul/94 a dez/97 rejeita Ho rejeita Ho rejeita Ho 

jan/77 a dez/97 rejeita Ho rejeita Ho rejeita Ho 

Notas: 1 .Testes realizados ao nivel de significancia de 5%. 

2. O numero de defasagens utilizado para cada periodo e para cada serie foi definido de acordo com o teste de Ljung- 

Box e com a significancia do coeficiente da maior defasagem, partindo do maximo igual a 12. 

3.2 Abordagem do menu costs - evidencias empiricas 

A verifica^ao empirica da abordagem do menu costs requer a estima^ao da equagao 

que tern como variavel dependente a medida de dispersao dos pregos relativos e como 

5 Os graficos dessas series encontram-se no anexo. 
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variavel explicativa a taxa de inflagao original e/ou transformada. 

A forma funcional estimada neste trabalho e aquela dada pela equa^ao (I).6 

Para os dois periodos em que as series p e DPR sao integradas de primeira ordem foi 

feito o teste de cointegragao de Johansen (1988, 1995) e a hipotese de que as series nao 

cointegram foi rejeitada. Aplicou-se tambem o procedimento de Johansen para os periodos 

em que as series sao estacionarias pelo teste de Dickey-Fuller; a hipotese de 

estacionaridade foi confirmada pela existencia de dois vetores de cointegrafao. 

A estimac^ao da equagao (1) gerou, para todos os periodos, residues que nao se 

comportaram como um ruido branco. Contomou-se esse problema modelando-os pelo 

processo ARMA(p,q). Para os casos em que tambem se constatou o problema de 

heterocedasticidade condicional auto-regressiva foi aplicado o modelo GARCH(m,r). Os 

resultados das estimagoes sao apresentados na Tabela 3. 

Tabela 3 

Resultados da Estima^ao do Modelo para DP/? 

Periodo n Constante ARMA(p,q) GARCH(m,r) R2 

jan/77 a dez/85 5,13* (1.0) 0,43 

4,80* (1.0) (1,0) 0,42 

jan/86 a jun/94 5,50* (2,[4]) 0,76 

jul/94 a dez/97 2,18* 2,71* (0,1) 0,53 

jan/77 a dez/97 4,95* (2,[4]) 0,78 

4,34* (2,[4]) (1,1) 0,76 

Notas: 1. * indica parametro significante a 1%. 

2. A ordem do modelo ARMA entre colchetes indica que ele e degenerado. 

Como se pode observar, o coeficiente da taxa de inflacjao n e positivo e altamente 

significante para todos os periodos e modelos estimados. 

6 Foram tambem estimados modelos com a taxa de inflagao em modulo e os resultados permaneceram praticamente os 
mesmos. A taxa de infla^ao ao quadrado e sua primeira diferen^a nao se mostraram significantes em nenhum caso, o 

mesmo ocorrendo com a variancia da taxa de infla^ao estimada pelo modelo GARCH. 



Fava, V. L.; Cyrillo, D. C.: Inflagao e dispersao de pre^os relatives 449 

E interessante ressaltar que os valores dos coeficientes nao diferem muito de um penodo 

para outro, excetuando o penodo que se estende de jul/94 a dez/97 Isto sugere que os 

sucessivos congelamentos de pre^os, que aumentaram consideravelmente a variancia da 

taxa de inflagao, nao provocaram mudangas estruturais; tal fato so parece ter ocorrido no 

periodo posterior a implantagao do Piano Real, quando a inflagao tomou-se menos volatil 

em tomo de um patamar relativamente baixo. 

A associagao direta e significante entre inflagao e dispersao dos pregos relatives, 

apontada pelas regressoes estimadas, pode, a primeira vista, ser considerada uma 

evidencia empirica a favor da abordagem do menu costs. Todavia, para que isso ocorra de 

fato, e necessario que a variavel n seja estritamente exogena. Uma indicagao da 

exogeneidade estrita de p e dada pela nao rejei^ao da hipotese de que DPR nao causa ti. 

(Geweke, 1982) 

Aplicou-se, entao, o teste de causalidade de Granger as series DPR e 71. Como nao 

existe consenso acerca da exigencia de estacionaridade das series para que elas possam 

ser submetidas a esse teste, ele foi aplicado as series originais e as suas primeiras 

diferengas nos periodos em que elas apresentaram uma raiz unitaria. 

A Tabela 4 traz os resultados obtidos. A conclusao do teste e a mesma para todas as 

situa§oes consideradas: rejeita-se a hipotese de que a dispersao dos pre^os relativos nao 

Granger-causa a taxa de inflagao; rejeita-se tambem a hipotese de que Ati nao Granger- 

causa ADPR. Em resumo, nao se rejeita a dupla causalidade entre as series. 

Esses resultados colocam entao em duvida a validade da teoria do menu costs e 

suscitam uma outra possibilidade: a de que a inflagao e a dispersao dos pregos relativos 

sejam simultaneamente afetadas pelos mesmos choques aleatorios. A investiga^ao dessa 

hipotese foge ao escopo deste trabalho. 
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Tabela 4 

Resultados doTeste de Causalidade de Granger para n e DPR 

Periodo Ho Defasagens Estatistica F Conclusao 

jan/77 a dez/85 Att nao G-C ADPR 5 2,58 rejeita Ho 

ADPR nao G-C Aw 5 4,28 rejeita Ho 

w nao G-C DPR 2 10,70 rejeita Ho 

DPR nao G-C n 2 4,67 rejeita Ho 

jan/86 a jun/94 Aw nao G-C ADPR 1 20,32 rejeita Ho 

ADPR nao G-C Aw 1 9,38 rejeita Ho 

w nao G-C DPR 12 2,24 rejeita Ho 

DPR nao G-C w 12 2,12 rejeita Ho 

jul/94 a dez/97 w nao G-C DPR 8 2,42 rejeita Ho 

DPR nao G-C w 8 6,84 rejeita Ho 

jan/77 a dez/97 w nao G-C DPR 1 8,96 rejeita Ho 

DPR nao G-C w 2 4,67 rejeita Ho 

Notas: 1. G-C significa Granger-causa. 

2. Testes realizados ao mvel de significancia de 5%. 

3. O numero de defasagens utilizado para cada periodo foi definido de acordo com o teste de Ljung-Box e com o 

criterio de informagao de Schwartz. 

3.3 Hipotese de resposta assimetrica dos pre^os - evidencias empiricas 

A averiguagao empirica dessa hipotese come9a com a realiza^o do teste de assimetria. 

Conforme informagoes contidas na Tabela 5, a distribuigao dos pregos relatives e 

assimetrica em 141 meses, ou seja, em 56% dos meses considerados. A analise por 

subperiodo revela porcentuais semelhantes ao do penodo todo. 

Dentre os 141 meses com distribuigao nao simetrica, apenas 10 apresentaram assimetria 

negativa. A predominancia de assimetria positiva esta de acordo com o esperado para 

conjunturas inflacionarias. E interessante ressaltar que 40% dos meses com assimetria a 

esquerda pertencem ao periodo pos-Real. 

Ainda na Tabela 5 pode ser observado, para cada periodo, o numero de meses com 

problema de normalidade e de excesso de curtose. 

Uma explicagao intuitiva geralmente atribuida a assimetria da distribuigao dos pregos 

relativos relaciona-se ao comportamento dos pre^os de itens pertencentes a setores 
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oligopolizados. Esses setores, com o poder de monopolio de que desfrutam, teriam 

condigoes de reajustar seus precjos alem da taxa da infla^ao passada, liderando e 

pressionando a propria taxa de infla^ao do penodo seguinte. Esta ideia propoe uma analise 

que envolva o estudo do comportamento das taxas de variagao dos pre^os dos insumos ao 

longo do tempo buscando identificar os eventuais lideres. 

Tabela 5 

Numero e Porcentagem de Meses com Distribui^ao Assimetrica, 

Leptocurtica ou Nao-Normal 

Penodo Assimetria Excesso de Curtose Nao-Normalidade 

n % n % N % 

jan/77 a dez/85 63 58 46 43 61 56 

jan/86 a jun/94 54 53 36 35 56 55 

jul/94 a dez/97 24 57 22 52 27 64 

jan/77 a dez/97 141 56 104 41 144 57 

Nota: Testes realizados ao nivel de significancia de 5%. 

O Grafico 3 apresenta o numero de meses em que cada um dos 49 insumos da amostra 

liderou o processo de alta dos pre^os, ou seja, esteve entre os dez insumos com as maiores 

variagoes de pregos; apresenta tambem o numero de meses em que cada insumo esteve 

entre os dez cujos pregos sofreram as menores variagoes porcentuais. O Grafico 4 traz o 

numero de meses em que cada insumo liderou de forma liquida, ou seja, sem ter 

compensado a lideran^a por ter ficado atrasado em outros meses. 

Verifica-se que 26 insumos conseguiram, no penodo, reajustar seu prego sem ter 

compensado com atrasos em outros meses, sendo que destes 11 conseguiram o feito em 

mais de 5 meses no penodo. Estes insumos sao, em ordem decrescente: viga de peroba, 

tabua de pinho, arame recozido, tinta latex branca, sarrafo de pinho, estopa alcatroada, 

tubo de ferro fundido, a^o CA-25, areia lavada, pedra britada, porta lisa e pontalete de 

pinho. Desse conjunto destacam-se os insumos de madeira, representando quase a 

totalidade de insumos dessa categoria presentes na amostra (ficaram de fora apenas dois 

outros). O setor de madeira, bem como os demais setores representados pelos demais 

insumos, nao podem ser considerados como oligopolios, de modo que a explicagao 

economica anteriormente mencionada nao encontra fundamento nesta analise. 
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Uma vez constatada a presenga de assimetria em mais da metade dos meses estudados, 

resta agora avaliar a causalidade entre a serie dos coeficientes de assimetria e da taxa de 

infla^ao. De forma analoga ao que foi feito na se^ao anterior, nos testes de causalidade de 

Granger foram consideradas tanto a taxa de infla^ao quanto sua primeira diferenga nos dois 

periodos em que se concluiu que essa variavel e integrada de ordem 1. Os resultados do 

teste encontram-se na Tabela 6. Nota-se que apenas no penodo de jan/77 a dez/85 a 

hipotese de que a assimetria nao Granger-causa inflagao e rejeitada. 

Portanto, apenas nesse periodo a hipotese de resposta assimetrica dos pregos teria 

corrobora^ao empirica. A rejeigao de rela^o entre o coeficiente de assimetria e a taxa de 

inflagao e um resultado oposto ao obtido para os Estados Unidos por Vining e Elwertowski 

(1976), para a Argentina por Blejer (1983) e para o Reino Unido por Mizon, Safford e 

Thomas (1990). Finalmente, o teste de causalidade no sentido inverse, ou seja, da infla^ao 

para a assimetria, levou a rejeigao desta em todos os casos considerados, o que tambem 

pode ser observado na Tabela 6. 

Tabela 6 

Resultados do Teste de Causalidade de Granger para ne S3 

Periodo Ho Defasagens Estatistica F Conclusao 

jan/77 a dez/85 An nao G-C S3 1 1,48 Nao rejeita Ho 

S3 nao G-C An 6 2,54 Rejeita Ho 

n nao G-C S3 2 0,96 Nao rejeita Ho 

S3 nao G-C n 1 9,68 Rejeita Ho 

jan/86 ajun/94 An nao G-C S3 1 1,15 Nao rejeita Ho 

S3 nao G-C An 1 0,24 Nao rejeita Ho 

n nao G-C S3 10 0,32 Nao rejeita Ho 

S3 nao G-C n 1 0,21 Nao rejeita Ho 

n nao G-C S3 1 1,00 Nao rejeita Ho 

jul/94 a dez/97 

S3 nao G-C n 1 2,79 Nao rejeita Ho 

jan/77 a dez/97 n nao G-C S3 10 0,44 Nao rejeita Ho 

S3 nao G-C n 10 0,56 Nao rejeita Ho 

Notas: 1. G-C significa Granger-causa. 

2. Testes realizados ao nfvel de significancia de 5%. 

3. O numero de defasagens utilizado para cada periodo foi definido de acordo com o teste de Ljung-Box e com o 
criterio de informa^ao de Schwartz. 
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Grafico 3 

Numero de meses em que a varia^ao de pre^os de cada insumo 
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5 Considera^des finals 

Buscou-se, neste trabalho, investigar a relagao entre inflate) e dispersao de pregos 

relativos a luz de duas abordagens teoricas: menu costs e resposta assimetrica dos pregos. 

Ambas as abordagens tem como ponto central a diferen9a de velocidade com que os 

agentes ajustam sens pregos. O que as distingue e o motivo que leva a necessidade de 

ajustamento. No primeiro caso, e a propria inflagao e, no segundo, sao os choques 

aleatorios que tem reflexos sobre o sistema de pregos. 

A avaliagao empirica realizada tomou por base os pretjos de 49 insumos de obras 

publicas, no periodo de jan/77 a dez/97 

A hipotese de resposta assimetrica dos pregos foi rejeitada em tres dos quatro periodos 

de tempo analisados, ou seja, ela so foi aceita para jan/77 a dez/85. 

No que diz respeito a teoria do menu costs, a avaliagao mais simplista deu suporte 

empirico a ela. Entretanto, uma investigagao mais ampla sugeriu a possibilidade de dupla 

causalidade entre inflagao e dispersao de pregos relativos, o que contraria a hipotese de 

causalidade unidirecional, de inflagao para dispersao, prevista por essa abordagem. 

Pica, assim, aberta a possibilidade de que ambas as variaveis respondam 

simultaneamente aos mesmos choques economicos. A averigua^ao empirica desta 

possibilidade requer a estimagao de um modelo de vetores auto-regressivos, onde outras 

variaveis devem ser incorporadas. Possiveis candidatas sao a taxa de juros, a oferta de 

moeda, a taxa de cambio, os salaries, entre outras. 

As conclusoes deste artigo, bem como a de outros trabalhos aplicados ao caso brasileiro, 

indicam que a relagao entre infla^ao, distribuigao e assimetria da distribui^ao de pregos 

relativos no Brasil e uma questao que permanece em aberto, havendo, portanto, espago 

para mais estudos sobre esse tema. 
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ANEXO 

Grafico A1 

Taxa de Infla^ao e DPR 
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Grafico A2 

Taxa de Infla^ao e Coeficiente de Assimetria 
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