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RESUMO 

Este artigo analisa a relagao entre os tres primeiros momentos da distribuigao das taxas de 

variagao dos pregos em contextos inflacionarios distintos. A base de dados utilizada e 

proveniente do IPC-Fipe. 0 periodo estudado estende-se de jan/75 a c/ez/99 e estd dividido 

em tres subperiodos: jan/75 a fev/86, que apresenta taxas de inflagao moderadas, porem 

crescentes; mar/86 a jul/94, que se caracteriza pela alta volatilidade e elevada amplitude 

das taxas de inflagao; ago/94 a dez/99, em que predominam taxas de inflagao baixas e 

relativamente estaveis. Os resultados obtidos indicaram a existencia de relagao de equilibrio 

entre infagao e variabilidade dos pregos relativos apenas no primeiro e terceiro subperiodos 

e inflagao e a variavel exogena. Nao foi encontrada nenhuma evidencia de associagao entre 

coeficiente de assimetria da distribuigao dos pregos relativos e infagao. 
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ABSTRACT 

This article analyzes the relationship among the first three moments of the distribution of 

the price variation rates in distinct infationary contexts. The database utilized was taken 

from CPI-FIPE. The period studied extends from Jan/75 to Dec/99 and is divided into three 

sub-periods: Jan/75 to Feb/86, which presents moderate but growing infation rates; Mar/86 

to Jul/94, which is characterized by high volatility and elevated amplitude of the infation 

rates; Aug/94 to Dec/99, in which low and relatively stable infation rates predominate. The 

results obtained indicated the existence of an equilibrium relationship between infation and 

relative price variability only in the first and third sub-periods and infation is the exogenous 

variable. There was no evidence of association between infation and the skewness of the of 
relative prices changes. 
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introdu^Ao 

A observa^ao do mundo real nao deixa duvidas quanto ao fato de que os 

pre^os de todos os bens e servi^os de uma economia nao variam de forma 

sincronizada ao longo do tempo: as altera^oes ocorrem em diferentes mo- 

mentos e sao de magnitudes distintas. Registram-se, como resultado, mu- 

dan^as nos pre^os relativos. A ocorrencia simultanea dessas mudan^as e de 

varia^ao no m'vel geral de pregos tern estimulado o desenvolvimento de 

inumeros trabalhos teoricos e empfricos sobre a possivel relafao entre in- 

fla^ao e variabilidade dos pre^os relativos, on seja, entre os dois primeiros 

momentos da distribui(;ao das taxas de varia^ao dos pre^os dos bens e ser- 

vices da economia. 

O interesse por esse assunto esta em grande parte associado aos custos 

causados pela inflacao.1 Se a inflacao provoca variabilidade dos pre^os rela- 

tivos, pode-se dizer que ela gera custos ao reduzir a eficiencia alocativa do 

sistema de precos. 

De acordo com Sheshinski e Weiss (1977, 1983), existe uma relacao posi- 

tiva entre inflacao e variabilidade de pre^os relativos e e a primeira variavel 

que determina a segunda. A explicacao para tal relacao e dada pela aborda- 

gem conhecida como menu cost. O aumento no m'vel geral de pre^os, ainda 

que plenamente antecipado pelos agentes, nao e seguido por elevacao de 

igual magnitude nos pregos de todos os bens e services porque a alteracao 

dos precos nao e feita sem onus para as empresas, ou seja, existe um custo 

de ajustamento dos precos a ser bancado por elas.2 Esse custo e atribm'do, 

em parte, a atividades menos complexas, relativas a substituicao dos pre- 

Cos, tais como emissao de novas tabelas, troca de etiquetas de precos dos 

produtos, alteracao no sistema de computacao da empresa quando o con- 

trole das vendas e informatizado, etc. Envolve, ainda, tarefa mais compli- 

1 Ver, por exemplo, DRIFFILL, MIZON & ULPH (1990), FISCHER (1981), FISCHER & 
MODIGLIANI (1978), LAIDLER (1990) e LOVE & WEN (1999). 

2 CAPLIN (1993) questiona a abordagem do menu cost pois nao se conhece, de fato, a magnitude 
do custo de ajustamento dos precos. 
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cada, que e a determina^ao do novo pre<;o, o que requer a reavalia^ao da 

estrutura de custos, a eventual altera^ao da margem de lucro, etc. Uma 

empresa so efetua o reajuste quando sen pre^o real atinge o limite minimo 

por ela estabelecido. Como as empresas nao reajustam os pre<;os simulta- 

neamente, fica estabelecida a rela^ao entre infla^ao - a causa - e variabilida- 

de dos pre^os relativos - a conseqiiencia. 

Fischer (1981, 1982) tambem admite a existencia de relagao direta entre 

infla^ao e variabilidade dos pregos relativos, mas esta ultima e que passa a 

ser a variavel exogena. O argumento e a resposta assimetrica dos pregos aos 

cheques aleatorios. Supoe que os empresarios reagem prontamente aos 

cheques positives, que requerem aumentos de pre^os (ou aumentos supe- 

riores a taxa de infla^ao desejada), mas nao respondem aos cheques nega- 

tives, pois os pre^os sao inflexiveis para baixo. Esse comportamento 

assimetrico implica, naturalmente, infla^ao. Fischer vai mais alem e afirma 

que quanto maior a variancia das taxas de variagao dos pre(;os individuais, 

maior a infla^ao, estabelecendo a relagao mencionada anteriormente. 

A rigor, a rela^ao mais importante a ser extrafda do argumento de Fischer e 

entre infla^ao e assimetria, ou seja, a rela^ao entre o primeiro e o terceiro 

momentos da distribui^ao das taxas de varia^ao dos pre^os.3 Isto porque 

um aumento na variancia so provocara infla^o se a distribuigao apresentar 

assimetria positiva. Se a distribui^ao for simetrica, a variabilidade dos pre- 

90s relativos nao afetara a taxa de infla^ao. 

Ball e Mankiw (1994) tambem concluem que um aumento na variabilida- 

de dos pre^os relativos tern efeito inflacionario, porem a resposta assimetrica 

aos choques deixa de ser uma premissa para ser uma conseqiiencia da com- 

bina^ao de dois fatores: custo de ajustamento dos pre^os e infla^o. O ar- 

gumento e o seguinte: os choques positives tendem a levar os agentes a 

aumentar os pre^os de seus produtos ainda que para tanto eles tenham de 

incorrer em custos de ajustamento; no caso dos choques negatives, a redu- 

3 A existencia de assimetria na distribui^ao das taxas de varia^ao dos pre^os dos bens e servi^os 
esta em desacordo com a hipotese de normalidade assumida por LUCAS (1973). 
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^ao de pre^o nao e necessaria porque a inflagao ja esta reajustando para 

baixo o pre^o real. Uma vez mais, um aumento na variancia provoca infla- 

<;ao desde que a distribui^ao seja assimetrica a direita. 

A relafao direta entre infla^ao e assimetria so e colocada de forma explicita 

em Ball e Mankiw (1995) e decorre da coexistencia de custo de ajustamen- 

to dos pregos e assimetria na distribui^ao dos cheques aleatorios. Cheques 

de pequena magnitude nao provocam altera^oes de pre^o, pois o ganho e 

inferior ao custo do ajustamento; somente os cheques mais signiflcativos 

levam os agentes a reajustarem os prepos porque, nesse caso, o ganho 

compensa o menu cost. Se a distribui^ao dos choques aleatorios for assimetrica 

a direita, a distruibui(;ao das taxas de varia^ao dos prepos tambem sera e, 

portanto, a assimetria causara infla^ao. Se a assimetria for negadva, a conse- 

qiiencia sera defla^ao. A assimetria e, entao, a variavel exogena do modelo. 

Balke e Wynne (2000) defendem a existencia de relafao positiva entre in- 

fla^ao e assimetria em um contexto de prepos inteiramente flexfveis. Eles 

apresentam um modelo de equilfbrio multissetorial em que os choques 

tecnologicos sao os responsaveis pela referida relagao. Um setor que recebe 

um choque tecnologico positive tern seu produto aumentado e, ceteris 

paribus, seu pre^o reduzido. O efeito do choque pode se limitar a esse setor 

ou pode atingir outros setores por meio das rela^oes expressas na matriz de 

insumo-produto. Se, em um dado instante de tempo, os choques 

tecnologicos forem tais que sua distribui^ao tenha media e assimetria posi- 

tivas, as decorrentes altera(;6es de produto e pre^o nos setores afetados 

provavelmente farao com que a media e a assimetria da distribuigao das 

taxas de variagao dos prepos sejam negativas. A assimetria da distribui^ao 

dos choques tecnologicos e, portanto, a variavel determinante. 

Em smtese, para Sheshinski e Weiss (1977, 1983) a relagao entre infla^ao e 

variabilidade e explicada apenas pelos custos de ajustamento dos prepos. 

Para Ball e Mankiw (1994), essa relagao depende da intera^ao da hipotese 

do menu cost e da inflagao que, juntos, provocam assimetria na resposta aos 

choques aleatorios. Ja para Fischer (1981, 1982), somente a resposta 

assimetrica dos prepos aos choques e o fator determinante da associa^ao 

entre infla^ao e variabilidade. Para justificar teoricamente a relafao entre 

Est. econ., Sdo Paulo, 33(1): 43-69, jan-mar 2003 



Vera Lucia Fava, Denise Cavallini Cyrillo, Heron Carlos Esvael do Carmo 47 

inflagao e assimetria Ball e Mankiw (1995) langam mao da abordagem do 

menu cost e da hipotese de que a distribui^ao dos choques e assimetrica, 

enquanto Bailee e Wynne (2000) supoem que os choques tecnologicos 

setoriais tem distribui^ao assimetrica e se propagam para outros setores da 

economia. 

Todas as abordagens mencionadas procuram explicar a rela<;ao entre infla- 

^ao, variabilidade e assimetria dos pre^os relativos sem explicitar as carac- 

tensticas do processo inflacionario. Sera essa rela^ao insensfvel ao mvel e a 

volatilidade da taxa de infla^ao? Este artigo tem por objetivo avaliar 

empiricamente essas diferentes explica^oes teoricas para a rela^ao entre os 

tres primeiros momentos da distribui^ao das taxas de varia^ao dos pre^os 

em diferentes ambientes inflacionarios. Isto sera feito tomando por base os 

dados provenientes do Indice de Pre9os ao Consumidor (IPG) da Pipe, 

para o penodo de janeiro de 1975 a dezembro de 1999, que sera dividido 

em tres subpenodos. O primeiro subperiodo, de janeiro de 1975 a feverei- 

ro de 1986, apresenta taxas de infla^ao moderadas, porem crescentes. O 

segundo subperiodo abrange os pianos de estabiliza^ao que decretaram 

congelamentos de pre^os e caracteriza-se pela alta volatilidade das taxas de 

infla<;ao que oscilaram entre 1% e 82%. O ultimo subperiodo estende-se 

de agosto de 1994 a dezembro de 1999 e tem como caractenstica taxas de 

infla^ao baixas e relativamente estaveis. Serao feitas duas analises para cada 

um desses subpenodos: uma considerando todos os itens que compoem o 

IPC-Fipe e outra onde serao excluidos os bens e servigos cujos pre^os estao 

sujeitos a grandes oscila^oes em razao de sazonalidade, controle governa- 

mental, etc. 

O artigo e composto por quatro se^oes, incluindo esta introdu^ao. A pro- 

xima se^ao e destinada a caracteriza^ao dos dados utilizados; na segunda 

se^ao e feita a analise empfrica da rela^ao entre inflagao, variabilidade e 

assimetria dos pre<;os relativos, utilizando o modelo de regressao linear 

classico e o instrumental da econometria de series de tempo; a ultima se^ao 

e destinada as conclusoes do trabalho. 
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1. OIPC-FIPE NO PEBJODO 1975-1999 

O mdice de pret^os ao consumidor calculado pela FIFE para a cidade de 

Sao Paulo e baseado em estruturas de pondera^ao extraidas de Pesquisas de 

Or^amentos Familiares (POFs) realizadas uma vez a cada 10 anos, aproxi- 

madamente. O penodo de analise do presente artigo envolve tres pesqui- 

sas: 

a) POF de 1971/72 - fonte dos pesos do IPC-Fipe de 1975 a 1984; 

b) POF de 1981/82 - fonte dos pesos do IPC-Fipe de 1985 a 1993; 

c) POF de 1990/92 - fonte dos pesos do IPC-Fipe de 1994 a 1999. 

Enquanto grande parte dos trabalhos com objetivos semelhantes utilizam 

dados com elevado grau de agrega^ao, o presente estudo baseia-se em da- 

dos desagregados, ou seja, os pre^os dos bens e servi^os que compoem o 

IPC-Fipe sao considerados individualmente. Evita-se, dessa forma, que a 

dispersao dos pre^os relativos seja provavelmente subestimada pelo pro- 

cesso de agregagao. O mimero de bens e servi^os do IPC-Fipe e 248 para 

1975/84, 272 para 1985/93 e 344 para 1994/99.4 Entre esses componen- 

tes encontram-se itens cujos pre^os apresentam acentuado padrao sazonal, 

outros com pre^os controlados pelo governo alem de contratos de presta- 

^ao de servi^os, com datas de reajuste de pre^os preestabelecidas. Trata-se, 

portanto, de um conjunto de bens e servi^os que costuma sofrer grandes 

varia^oes de pre^os devido a causas muito espedficas e que respondem por 

substancial parcela da variabilidade dos pre^os relativos. Em especial, os 

produtos in natum tern grande participagao na variabilidade, uma vez que 

sao sujeitos, ao longo do ano, a alternancia de fases de acentuada escassez e 

grande abundancia em que, respectivamente, os prec^os aumentam e recu- 

am de forma significativa. Assim, apesar da maioria dos produtos dessa 

categoria ter pondera^ao reduzida, eles constam, com muita freqiiencia, 

entre os de maior contribui^ao para o resultado do IPG. 

4 Esses pen'odos estao associados a vigencia das diferentes estruturas de pondera(;ao adotadas no 
calculo do IPC-Fipe. 

Est. econ., Sao Paulo, 33(1): 43-69, jan-mar 2003 



Vem Lucia, Lava, Demse Cavallini Cyrillo, Heron Carlos Esvael do Carmo 49 

Com o intuito de verificar se a rela^ao entre os tres primeiros momentos da 

distribui9ao dos pre^os relativos e sensfvel a essas causas, sera analisado o 

IPC-Fipe com todos os seus componentes, denominado simplesmente IPG 

daqui em diante, e o IPC-Fipe sem os seguintes grupos: alimentos in natum^ 

alimentos semi-elaborados, vestuario, combustiveis, services publicos e 

contratos (aluguel, assistencia medica e ensino escolar). Esse mdice espe- 

cial sera denominado IPO e e composto por 148 itens no subpenodo 

1975/84, 163 em 1985/93 e 222 em 1994/99, os quais respondem, res- 

pectivamente, por 43%, 41% e 43% do peso total do mdice. Os dados 

contidos na Tabela 1 deixam claro que os itens do IPO sao responsaveis 

por pequena parcela da variabilidade total dos pre^os relativos do IPC- 

Fipe; nota-se tambem que, alem de pequena, essa parcela e decrescente ao 

longo do penodo analisado. 

TABELA 1 - PARTICIPAgAO DOS ITENS NA VARIABILIDADE DOS 

PRE<^OS DO IPC-FIPE 

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

Itens do IPCe 26,78 19,82 13,75 

Demais itens 73,22 80,18 86,25 

Total 100,00 100,00 100,00 

O perfil de cada um dos subpenodos considerados neste artigo pode ser 

tra9ado a partir das seguintes caracteristicas da distribui^ao das varia^oes 

de pre^os do IPG e do IPO: taxa media de varia^o dos pre^os (tt), varia- 

bilidade dos pre^os relativos medida pelo desvio padrao (cr), coeficiente de 

assimetria (S) e coeficiente de curtose {K). A evolu^ao dessas variaveis ao 

longo de todo o penodo pode ser observada nos Graficos 1 a 4 do Anexo. 

Os valores medios para cada subpenodo encontram-se na Tabela 2. 

Evidencia-se, em primeiro lugar, que os tres subpenodos apresentam taxas 

medias de infla^ao substancialmente diferentes. De Janeiro de 1975 a feve- 

reiro de 1986, ou seja, antes da implanta^ao do Piano Cruzado, a taxa 

mensal de infla^ao cresceu de cerca de 3% para 12%. Devido ao sistema de 

indexa^ao, a inflagao crescia por patamares, mudando de mvel como resul- 

tado de cheques de oferta: desvaloriza^oes cambiais, aumentos do pre<;o 
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do petroleo, redu^oes no prazo legal de reajuste salarial e choques agnco- 

las. No penodo posterior, o IPC-Fipe apresentou uma volatilidade muito 

mais acentuada; a taxa de infla^ao, que tinha sido reduzida para 1,8% ao 

mes entre mar^o e agosto de 1986, atingiu quase 80% ao mes no primeiro 

trimestre de 1990. Como as tentativas de estabiliza^ao desde o Piano Cru- 

zado inclmram o controle de pre90s, a tendencia era da inflagao voltar com 

mais intensidade, apos uma fase inicial de recuo. Depois do Piano Real, o 

IPC-Fipe mostrou tendencia de queda ate 1998; no imcio de 1999, como 

resultado da desvaloriza^ao do real, o mdice voltou a aumentar, se bem que 

a taxas ainda inferiores a 1% ao mes. 

TABELA 2 - CARACTEBJSTICAS DAS TAXAS DE VARIA^AO DOS 

PREPOS DO IPC-FIPE 

Variavel 1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

71 5,74 22,82 0,91 

7le 5,69 22,85 0,56 

a 8,46 13,99 4,28 

ae 6,16 10,19 2,27 

S 2.17 1,97 1,66 

S* 1,82 1,75 0,39 

K 18,21 17,48 30,53 

K* 11,94 15,11 11,96 

Obs.: nt-2witnit°t = jxvv/;(7r, -nit)
2 ,St = |w-,{nt-nit)

3/cr^K, = lwit(nt -^f)
4/a,4

j 
i i V i—l i—i i—1 

onde nit e a taxa de variaijao do pre^o do item i no mes f, wit 6 o peso do item i e « e o mimero 
de bens e services que compoem o IPC-Fipe no mes t. 

Comparando o IPG e o IPG? nos tres subpen'odos, constata-se que as taxas 

de varia^ao medias foram praticamente iguais nos dois primeiros, diferin- 

do significativamente no terceiro. Acumulando os dois indicadores entre 

julho de 1994 e dezembro de 1999, chega-se a 81,82% e 44,56%, respec- 

tivamente, para os dois conceitos de mdice de prepos ao consumidor. Alem 

disso, o IPG apresentou defla^ao em 22 dos 66 meses que compoem o 

terceiro subperfodo, ou seja, em cerca de um ter^o deste. O IPG, por sua 

vez, so registrou defla^ao em 10 dos 66 meses. Isto evidencia que os itens 

que diferenciam IPG e IPG apresentaram comportamentos distintos no 

penodo analisado. No primeiro ano apos o Piano Real ocorreram fortes 
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pressoes nos pre^os dos alugueis residenciais e nos pre^os dos alimentos in 

natura, explicadas, respectivamente, pelo efeito de mudan^as introduzidas 

na legisla^ao sobre loca^ao de imoveis que favoreciam a "denuncia vazia" e 

pelas geadas que afetaram a safra de hortifrutigranjeiros. Nos dois anos 

seguintes, o aluguel continuou a se constituir em fator de diferencia^ao, ao 

qual se aliou a recomposi^ao de tarifas publicas, principalmente de telefo- 

nia. Finalmente, em 1999 a desvaloriza^ao cambial e o aumento de pre^o 

do petroleo acarretaram aumentos de pre^os relativos para combustiveis e 

tarifas publicas. 

A dispersao dos pre90S relativos acompanhou, em media, a trajetoria da 

infla^ao, se bem que com menor intensidade. Nos tres subpenodos anali- 

sados, a dispersao de pre^os relativos do IPO foi inferior a do IPG. Isto 

pode ser atribmdo as caractensticas dos processos de forma^ao de pre^os 

dos componentes do IPG exclmdos do IPC^, notadamente os produtos 

alimentares nao industrializados, artigos de vestuario, combustiveis e tari- 

fas publicas: alimentos sao sujeitos a choques de oferta e a sazonalidade; 

niveis de preqos de artigos de vestuario apresentam dois ciclos anuais, um 

para a moda outono-inverno e outro para a moda primavera-verao; pre^os 

de combustiveis e tarifas publicas, por serem administrados, evoluem dis- 

cretamente por patamares. Estas caracteristicas agregam variabilidade ao 

sistema de pre^os nao necessariamente associada a condu^ao da politica 

economica. 

No primeiro subperiodo, em que vigoraram regras de indexa^ao sem mui- 

tas altera^oes, e em que a infla^ao cresceu gradualmente, a dispersao se- 

guiu igual tendencia, se bem que com menor intensidade. Entre 1986 e 

1994, nao so a dispersao se manteve mais elevada como apresentou uma 

variabilidade bem maior relativamente ao periodo precedente; ate 1991, o 

padrao de dispersao mostrou-se mais aderente ao da taxa do IPC-Fipe nos 

dois conceitos, e entre 1992 e junho de 1994 manteve-se praticamente no 

mesmo patamar, apesar da acelera^ao da infla^ao. Este comportamento re- 

flete a modifica^ao na politica economica que se seguiu ao Piano Collor 2. 

Na ultima fase analisada, a dispersao registrou tendencia de queda ate 1998, 

tendo mudado de comportamento apos a desvaloriza^ao cambial de janei- 
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ro de 1999. Assim, voltou a apresentar trajetoria associada a dos indices de 

prepos ao consumidor. 

Os coeficientes medios de assimetria nao diferem muito entre os 

subperfodos, demonstrando, assim, uma associa^ao nao regular com as ta- 

xas de infla^ao. Cabe destacar apenas o pequeno valor do coeficiente de 

assimetria do IPO no ultimo subpenodo que, na verdade, nao reflete o 

predommio de distribi^oes simetricas e sim uma combina^ao de assimetrias 

positivas e negativas; se fosse considerado o modulo dos coeficientes de 

assimetria, o valor medio passaria para 1,18.5 A aplica<;ao do teste de sime- 

tria6 indicou, ao mvel de significancia de 5%, que a distribui^ao das taxas 

de varia^ao dos prepos do IPG e assimetrica em 93% dos meses; para o 

IPC^, ocorreu o mesmo em 92% dos meses. A assimetria e predominante- 

mente positiva. Situagoes de assimetria negativa ocorreram geralmente em 

meses de defla^ao. 

Os coeficientes de curtose sao bastante elevados em todos os subperfodos, 

predominando, portanto, distribui^oes leptocurticas tanto para o IPG quan- 

to para o IPC^. O aumento da diferen^a da curtose media entre os dois 

IPGs, observado apos julho de 1994, pode ser atribufdo ao fato de subitens 

como alugueis, combustfveis e tarifas piiblicas, com pesos individuais rela- 

tivamente elevados, terem apresentado taxas de varia^ao muito superiores 

a media. 

2. avalia^Ao EMPIRICA 

A averigua^ao empfrica da rela^ao entre infla^ao, variabilidade e assimetria 

dos prepos relativos e geralmente feita por meio da estima^o de modelos 

de regressao linear; a classifica^ao dessas variaveis como dependente ou 

5 No caso do IPG, o valor medio do modulo dos coeficientes de assimetria e 2,24. 

6 O teste aplicado e dado por 4 = (^)[53]2 ~ 
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explicativa e ditada pela abordagem teorica que esta sendo testada. Alguns 

exemplos sao Ball e Mankiw (1995), Blejer (1983), Clare e Thomas (1993), 

Danziger (1987), Driffill, Mizon e Ulph (1990) e Fischer (1981, 1982). 

Testes de causalidade sao tambem utilizados com a mesma flnalidade como 

em Dabus e Cerioni (1998), Fava e Cyrillo (1999), Fischer (1981, 1982), 

Mizon, Safford e Thomas (1990) e Rezende e Grandi (1992). 

Sabe-se, porem, que o modelo de regressao linear classico deve ser aplica- 

do com cautela a series de tempo pois pode gerar regressoes espurias se as 

variaveis nao sao estacionarias e nao co-integram. Outro ponto que merece 

cuidado e que a estima^ao de um modelo de equa^ao unica so e valida se as 

variaveis explicativas forem fracamente exogenas em relagao aos parametros 

de interesse.7 Tendo em vista que ha justificativas teoricas para classiflcar 

infla^ao e variabilidade dos pre^os relativos, tanto como endogenas quanto 

como exogenas, convem testar e nao simplesmente assumir a exogeneidade 

dessas variaveis. 

Apenas a tftulo de comparagao com os trabalhos mencionados, apresen- 

tam-se inicialmente, de forma sumaria, os resultados da estima^ao de mo- 

delos de regressao linear. Em seguida sao apresentados os resultados obti- 

dos com base no instrumental da econometria de series de tempo.8 

2.1 Inflapdo e Variabilidade dos Prepos Relativos 

A abordagem do menu cost e convencionalmente testada por meio da esti- 

ma^ao de um modelo de regressao linear simples que tern como variavel 

dependente a variabilidade dos prepos relativos e como variavel explicativa 

a taxa de infla^ao. A aplica^ao deste procedimento ao IPC-Fipe gerou os 

7 Ver ENGLE, HENDRY & RICHARD (1983). 

8 Os pacotes econometricos utilizados neste trabalho foram o EViews e o PcFiml. 
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resultados que se encontram na Tabela 3.9 Observa-se uma rela^ao positiva 

e altamente significante entre infla^ao e variabilidade dos pregos relativos, 

o que poderia levar a conclusao de que a abordagem do menu cost nao e 

rejeitada para os tres subperiodos analisados e para os dois conceitos de 

mdice de pre^os adotados neste trabalho. Contudo, como sera visto a se- 

guir, essas variaveis nao sao estacionarias, o que coloca em duvida tal con- 

clusao. 

TABELA 3 - TESTE CONVENCIONAL DA ABORDAGEM DO MENU 

COST 

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

Variavel dependente: a 

Constante 4,28** 5,89** 3,22** 

n 0,73** 0,35** 1,17** 

R2 0,72 0,38 0,56 

DW 1,51 1,03 1,06 

Variavel dependente: cse 

Constante 1,93** 6,78** 1,89** 

ne 0,74** 0,15** 0,68** 

R2 0,75 0,21 0,54 

DW 1,86 0,62 0,77 

Obs.: ** indica coeficiente significante a 1%. 

A simples observa^ao dos grafkos da taxa de variagao do IPC-Fipe, de sua 

dispersao e asssimetria (Graficos 1, 2 e 3, do Anexo) da indica^oes da nao- 

estacionariedade das duas primeiras series. O diagnostico final e dado pe- 

los testes de raiz unitaria. Apos a rejei^ao da hipotese nula de existencia de 

duas raizes unitarias em todas as variaveis, conclusao obtida por meio do 

teste proposto por Dickey e Pantula (1987), foi realizado o teste para uma 

raiz unitaria, conforme Dickey e Fuller (1979, 1981). Os resultados desse 

teste, reproduzidos na Tabela 4, levam a nao rejei^ao da hipotese de uma 

9 Foram tambem estimados modelos que inclui'am o quadrado da taxa de infla^ao. Esta variavel 
so se mostrou significante no modelo para o mdice cheio, no pen'odo dos congelamentos de 
pre^os; todavia, com ela a taxa de inflaijao deixou de ser significante. Para o terceiro subpenodo 
foram ainda estimados modelos com o modulo da taxa de infla^ao, mas os resultados sao seme- 
Ihantes aos obtidos para a variavel sem modulo. 
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raiz unitaria na taxa e na variabilidade tanto do IPG quanto do IPC^; essa 

hipotese so e rejeitada ao mvel de 10% no pen'odo pos-Real. Quanto as 

duas series de assimetria, a hipotese de raiz unitaria e sempre rejeitada. 

TABELA 4 - TESTE DE RAIZ UNITARIA 

Variavel 1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

estatistica ADF lags Estatistica ADF lags estatistica ADF lags 

n 2,3692 10 -1,4155 3 -1,7075* 4 

ne 2,6758 11 -1,4462 3 -1,6475* 4 

o 1,3575 11 -0,6867 7 -1,8837* 8 

ae 1,4514 11 -0,9481 4 -1,7433* 6 

Ass -4,1704** 12 -5,4192** 6 -6,1124** 2 
Asse -3,9980** 12 -3,9439** 2 -2,7293** 11 

Obs.; ** (*) indica coeficiente significante a 1% (10%). Os valores cnticos adotados sao de 
MacKinnon (1991). O numero de defasagens utilizado foi definido de acordo com o teste 
de Ljung-Box e com a significancia do coeficiente da maior defasagem, partindo do maximo 
igual a 14. O teste ARCH-LM indicou heteroscedasticidade condicional auto-regressiva 
para TTno 1° e 3° subpenodos. 

Uma primeira implica(;ao desses resultados e que a rela^ao entre infla^ao e 

variabilidade dos pre^os relativos so nao sera espuria se essas variaveis fo- 

rem co-integradas. A existencia de co-integra^ao entre elas foi avaliada por 

meio do procedimento de Johansen (1988, 1995) e os resultados obtidos 

estao na Tabela 5. As variaveis nao co-integram apenas no penodo dos 

congelamentos de pre^os. Portanto, so para este penodo nao se obteve 

uma relagao de equilfbrio entre infla^ao e variabilidade dos pre^os relativos 

Os vetores de co-integra^ao estimados para os outros dois periodos encon- 

tram-se na Tabela 6 e indicam uma associa^ao positiva entre as duas varia- 

veis. 
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TABELA 5 - TESTE DE COINTEGRA^AO DE JOHANSEN PARA 

INFLA^AO E VARIABILIDADE 

Ho: pvetores de ipc IPCe 

co-integragao max. autovalor trago max. autovalor trago 

1975:01-1986:02 o
 II CL 26,05** 29,80** 18,26* 20,18* 

P<1 3,75 3,75 1,92 1,93 

1986:03-1994:07 

P = o 8,83 11,84 12,81 18,45 

p<1 4,39 3,93 5,64 5,64 

1994:08-1999:12 

P = o 16,23* 24,80** 20,12* 26,22* 

p<1 8,57 8,57 6,10 6,10 

Obs.: ** (*) indica valor significante a 1% (5%). Os valores cnticos adotados sao de Osterwald- 

Lenum (1992). O numero de defasagens foi definido com base nos criterios de informa^o 
de Schwarz e Hannan-Quinn e na significancia conjunta dos coeficientes associados a maior 

defasagem presente no modelo. 

TABELA 6 - VETO RES DE COINTEGRA^AO NORMALIZADOS 

IPC IPCe 

a n constante ae 71® Constante 

1975:01-1986:02 1,00** -0,70** -4,50** 1,00** -0,63** -2,57** 

1994:08-1999:12 1,00** -1,25* -3,03** 1,00** -0,72** -1,78** 

Obs.: ** (*) indica valor significante a 1% (5%). Foi aplicado o teste LR. 

Outro ponto importante a ser verificado e se alguma das variaveis envolvi- 

das pode ser considerada fracamente exogena em relagao aos parametros 

de interesse aqui representados pelo vetor de co-integra^ao. A exogeneidade 

fraca e indicada, neste contexto, pela nao significancia do coeficiente de 

ajustamento associado a cada uma das variaveis. O teste de razao de veros- 

similhan^a efetuado, cujos resultados estao na Tabela 7, permite considerar 

como fracamente exogena, em todos os casos analisados, apenas a infla^ao. 

TABELA 7 - TESTE DE EXOGENEIDADE FRACA 

IPC IPCe 

a n Ge 
7le 

1975:01-1986:02 -0,71** -0,06 -0,74** -0,27 

1994:08-1999:12 -0,72* 0,13 -0,48** 0,20 

Obs.: ** (*) indica coeficiente significante a 1% (5%). 
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Assim sendo, a rela^ao entre infla^ao e variabilidade dos pre^os relativos 

pode ser expressa por meio de um modelo de equa(;ao unica onde a primei- 

ra e a variavel explicativa e a segunda a variavel dependente. As equa^oes 

implicitas nos vetores de co-integra^ao estimados sao as seguintes: 

• &t =4,502 + 0,695 tz:, para 1975:01-1986:02 

• 67 = 2,575+ 0,629< para 1975:01-1986:02 

. dt =3,028 + 1,25471, para 1994:08-1999:12 

. 67 =1,781 +0,724 tt; para 1994:08-1999:12 

Nos dois subpenodos a constante e maior para o IPG, ou seja, a variabili- 

dade dos pre<;os relativos encontra-se em patamar superior ao observado 

para o IPC^, o que e consistente com a defini^ao deste indice especial. As 

elasticidades calculadas no ponto medio sao as seguintes: 0,47 para o IPG 

e 0,58 para o IPC^ no subpenodo 1975:01-1986:02 e 0,27 para o IPG e 

0,18 para o IPC^ no outro subpenodo, indicando uma influencia menos 

acentuada da infla^ao sobre a dispersao dos pre^os relativos em ambiente 

de maior estabilidade dos pre<;os. 

Apesar dessas evidencias empiricas relacionando positivamente a inflagao 

medida pelo IPG-Pipe e a variabilidade dos pre^os relativos de seus com- 

ponentes, pode-se questionar a rela^ao de causa e efeito sob o argumento 

de que ambas as variaveis podem estar sendo influenciadas por um outro 

fa tor ou um conjunto de fatores. Com o objetivo de testar tal possibilida- 

de, acrescentou-se ao modelo a taxa de varia^ao de tres variaveis sobre as 

quais o governo federal detem certo controle: a oferta de moeda (M2), a 

taxa de cambio (R$/US$) e a taxa de juros (Over-Selic). Pelo teste ADF, 

cujos resultados encontram-se na Tabela A1 do Anexo, a hipotese de raiz 

unitaria so foi rejeitada para a taxa de cambio em 1994:08-1999:12, 

subpenodo que inclui forte quebra estrutural na serie provocada pela mu- 

dan(;a na politica cambial que implicou forte desvaloriza^ao do real no im- 

cio de 1999. O procedimento de Johansen indicou a existencia de um vetor 
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de co-integra^ao para o subperfodo 1975:01-1986:02 e dois vetores para 

1994:08-1999:12, tanto no caso do IPG quanto do IPC^ (ver Tabela A2 

do Anexo). O primeiro vetor estimado para cada peribdo pode ser obser- 

vado na Tabela 8. Os sinais dos componentes dos vetores de co-integra^ao 

mostram que a rela^ao direta entre infla^ao e variabilidade dos prepos rela- 

tivos tambem e valida no modelo ampliado; alem disso, a exogeneidade 

fraca continua sendo rejeitada para a segunda variavel mas nao para a pri- 

meira. 

TABELA 8 - VETORES DE COINTEGRA^AO PADRONIZADOS 

a 71 M2 e r Constante 

1975:01-1986:02 

IRC 1,00** -1,05" -0,11 0,13 0,29* -4,15" 
IPCe 1,00" -0,57* -0,11" -0,18* 0,30* -2,64" 

1994:08-1999:12 

IRC 1,00" -0,55" 0,18* 0,29** -0,87** -2,51* 
IPCe 1,00" -0,55" -0,08** 0,02 -0,16* -1,31" 

Obs.: ** (*) indica valor significante a 1% (5%). Foi aplicado o teste LR. 

Conforme ja mencionado, nao se verificou co-integra^ao entre infla^ao e 

dispersao dos prepos relativos no penodo dos congelamentos de prepos, o 

que esta em desacordo com os resultados da analise convencional, que in- 

dicaram uma relagao significante entre essas variaveis. Pode-se argumentar 

que nesse penodo as series sofreram bruscas e sucessivas mudan^as, dei- 

xando, assim, de apresentar as caractensticas ideais para a aplicagao dos 

testes de Dickey e Pantula, Dickey e Fuller e do procedimento de Johansen.10 

Todavia, a analise dos Graficos 5 e 6 do Anexo parece corroborar a conclu- 

sao dos testes econometricos. Como se sabe, a seqiiencia de congelamen- 

tos malsucedidos provocou um aumento na volatilidade da taxa de infla- 

^ao. Os movimentos da taxa de infla^ao apos o primeiro deles, decretado 

pelo Piano Cruzado, foram seguidos muito de perto pela variabilidade dos 

prepos relativos. Mas ja na primeira reprise do congelamento, patrocinada 

10 Nao se dispoe, ate o momento, de alternativas metodologicas que consigam captar, de forma 
adequada, as oscila^oes exibidas particularmente pelas series monetarias brasileiras nesse peno- 

do. 
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pelo Piano Bresser em julho de 1987, o comportamento da dispersao co- 

me^a a se descolar da infla^ao, notadamente no que diz respeito ao IPO. A 

cada fracasso do ultimo congelamento, aumentava a previsibilidade de de- 

creta^ao de um novo, o que acirrava o processo de indexa^ao dos pre^os. O 

resultado foi uma variabilidade de pre^os relativos menos volatil do que a 

taxa de infla<;ao; alem de menor variancia, a magnitude da dispersao foi 

predominantemente menor do que a da infla(;ao, comportamento nao ob- 

servado nos outros dois perfodos analisados. Apos o Piano Collor II, as 

trajetorias das duas series passaram a ser cada vez mais destoantes. Pica 

claro, portanto, que no periodo dos congelamentos infla<;ao e dispersao 

dos pre90S relativos nao mantiveram uma rela^ao de equilfbrio. 

2.2 Inflapdo e Assimetria dos Prepos Relativos 

Conforme visto na se^ao anterior, a distribui^ao das taxas de varia^ao dos 

prepos dos itens que compoem o IPC-Fipe e assimetrica em mais de 90% 

dos meses considerados. Cabe, portanto, analisar a rela^ao entre assimetria 

e infla^ao. 

Os resultados do teste convencional11 das abordagens que trazem a taxa de 

infla^ao como variavel dependente encontram-se na Tabela 9. Os modelos 

que tem a variabilidade e a assimetria como variaveis explicativas indicam 

rela(;ao direta e significante entre variabilidade e infla^ao; a assimetria e 

nao significante em alguns casos e em outros e significante, porem aparece 

com o sinal negative, contrariando o que estabelece a argumenta^ao teori- 

ca. Foram tambem estimados modelos com a inclusao da variavel resultan- 

te da multiplica^ao da variabilidade pela assimetria, tal como em Ball e 

Mankiw (1995). 

O sinal e a significancia dos coeficientes da variabilidade dos prepos relati- 

vos nao sao afetados; ja os coeficientes da assimetria mudam de sinal e/ou 

de significancia em varios casos e a nova variavel e nao significante ou tem 

11 Rdembrando: neste trabalho "teste convencional" e entendido como a utilizaijao do modelo de 
regressao linear sem a devida verifica^ao da estacionariedade das variaveis que o compoem. 
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o sinal oposto ao esperado.12 A rigor, o efeito combinado de assimetria e 

variabilidade sobre a infla^ao, pressuposto por Ball e Mankiw (1995), nao 

e de facil averigua<;ao empfrica, pois valores iguais observados para essa 

variavel composta podem significar distribui^ao assiraetrica com variancia 

menor em um caso e, no outro, distribui^ao simetrica e variancia maior; no 

primeiro caso, a variavel composta estaria associada a infla(;ao mas nao no 

segundo, a menos que se suponha que a variancia tern um impacto inde- 

pendente sobre a infla(;ao. 

TABELA 9 - TESTE CONVENCIONAL DA HIPOTESE DE RESPOSTA 

ASSIMETRICA DOS PRE^OS 

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

Variavel dependente: n 
Constante -2,18" -4,92" 10,16" 5,03 -1,14" -2,05** 

a 1,07" 1,43" 1,23" 1,62** 0,49** 0,73** 
Ass -0,52" 0,73" -2,19" -1,15 -0,02 0,32" 

o.Ass - -0,15" - -0,07 - -0,08** 

R2 0,78 0,82 0,43 0,45 0,55 0,66 
DW 1,15 1,15 0,72 0,56 1,07 1,57 

Variavel dependente: ne 

constante -0,05 -0,84" 12,52** 1,77* -1,20" -1,42" 
CTe 1,02" 1,33" 1,50** 1,58* 0,77" 0,89** 

Ass8 -0,25" -0,15* -2,67** -2,29 0,04 0,38" 
o^/Ass® - -0,11" - -0,04 - -0,17* 

R2 0,77 0,84 0,35 0,34 0,53 0,55 
DW 1,24 1,37 0,71 0,71 0,74 0,87 

Obs.: ** (*) indica coeficiente significante a 1% (5%). 

A nao significancia ou inconsistencia das rela^oes entre infla^o e assimetria 

estimadas para o IPC-Fipe sao um resultado nao surpreendente quando se 

recorda que a primeira variavel e integrada de ordem lea segunda e esta- 

cionaria. Conforme ja visto, apesar da grande disparidade nas taxas de in- 

fla^ao, a assimetria pouco se alterou ao longo do periodo 1975:01-1999:12. 

Portanto, nao se pode falar na existencia de uma relapao de longo prazo 

entre essas duas variaveis.13 

12 Contrariamente ao observado neste trabalho e em FAVA&CYRILLO (1999), relapao significante 
entre infla^ao e assimetria foi obtida por BALL&MANKIW (1995), BLEJER (1983),MIZON, 
SAEEORD & THOMAS (1990) e VINING & ELWERTOWSKI (1976). 

13 Modelos que incluiam a intera^ao de assimetria e curtose como variavel explicativa foram tam- 
bem estimados, porem essa variavel se mostrou, em geral, nao significante ou significante, po- 
rem com o sinal oposto ao esperado. Nos testes de causalidade de Granger, a conclusao predo- 
minante e de que ela nao Granger-causa a infla^ao. 

r 
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O que se pode investigar e se a assimetria tem alguma influencia sobre a 

primeira diferer^a da taxa de infla^ao, ou seja, sobre a acelera^ao da infla- 

^ao que, obviamente, tambem e estacionaria. Uma explica^ao para essa 

possivel influencia poderia ser a seguinte; as altera^oes de pre^os causado- 

ras da assimetria seriam entendidas pelos agentes como sinalizadoras de 

um novo patamar de infla^ao, levando-os a reajustar seus pre^os de forma 

mais acentuada nos penodos seguintes se a assimetria for positiva e de 

forma mais moderada se a assimetria for negativa. Essa explica^ao pressu- 

poe, evidentemente, que os agentes tem informagao sobre a assimetria da 

distribui^ao dos pre^os relativos. O teste de causalidade de Granger foi 

utilizado para averiguar empiricamente a rela^ao entre assimetria e acelera- 

^ao da infla^ao. De acordo com os resultados apresentados na Tabela 10, 

nao se verifica a causalidade de assimetria para aceleragao da inflagao, exce- 

^ao feita ao IPG total no penodo 1986:03-1994:07, para 2 e 3 defasagens. 

Convem ressaltar, entretanto, que nesses dois casos os sinais dos coeficien- 

tes das defasagens da assimetria sao negatives, indicando que a assimetria 

positiva (negativa) seria seguida por uma queda (aumento) na taxa de in- 

fla^ao, o que nao esta de acordo com o argumento apresentado.14 

TABELA 10 - TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER 

m de 

lags 

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

ASS —> Att ASSe—>A7ie ASS An ASS e—>Ane ASS —> Ati ASS e—>Ane 

1 0,14 0,11 2,28 0,04 3,06 2,58 
2 1,34 0,37 3,27* 0,11 0,27 0,93 

3 1,27 0,92 2,74* 0,13 0,74 0,68 

4 1,26 1,04 2,33 0,76 1,04 0,88 

5 1,73 2,16 1,86 1,42 0,60 0,67 

6 1,52 1,75 1,53 1,36 0,76 0,65 

Obs.: * indica estatistica significante a 5%. 

14 Testes para ate 12 defasagens foram tambem realizados e a nao causalidade no sentido de Granger 
foi aceita em todos os casos. Os testes de causalidade no sentido inverse so nao rejeitaram a 

hipotese nula para algumas defasagens do penodo 1986:03-1994:07. 
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CONCLUSOES 

As evidencias obtidas neste trabalho, elaborado com base nos dados do 

IPC-Fipe, indicaram a existencia de rela^ao posidva e significante entre 

infla^ao e variabilidade dos pre^os relativos nos subpenodos 1975:01- 

1986:02 e 1994:08-1999-12, para os dois conceitos de indice de pre^os 

adotados. Portanto, essa rela^ao foi observada tanto no contexto de infla- 

<;ao media quanto no de relativa estabilidade dos pre^os. Os testes de 

exogeneidade aplicados levaram a conclusao de que a infla^ao e exogena e 

a variabilidade dos pregos relativos e endogena, o que da suporte a aborda- 

gem do menu cost. Resultados analogos foram obtidos para o modelo que 

continha como variaveis adicionais a taxa de cambio, a oferta de moeda e a 

taxa de juros, o que refor^a a associa^ao obtida no modelo bivariado. 

A rela^ao de equilfbrio entre inflac^ao e variabilidade dos pre90s relativos 

deixou, porem, de ser observada no subperiodo dos congelamentos de pre- 

90s, quando o ambiente inflacionario mudou substancialmente e caracteri- 

zou-se pela alta volatilidade e grande amplitude das taxas de infla^ao. O 

desvio padrao dos pre^os relativos mostrou-se bem menos volatil e inferior 

a media, sobretudo apos o Piano Collor 2, resultado provavel do acirra- 

mento do processo de indexa^ao. 

A distribui^ao das taxas de varia^ao dos pre^os relativos mostrou-se 

assimetrica na grande maioria dos meses analisados, mas nao foram encon- 

tradas evidencias empfricas que corroborassem a existencia de associa^ao 

entre as magnitudes dos coeficientes de assimetria e das taxas de infla^ao. 

Os coeficientes de assimetria revelaram-se estacionarios dentro de cada 

subperiodo e apresentaram pequenas varia^oes entre os subperiodos, mos- 

trando-se pouco sensfveis as diferen^as de contexto inflacionario. O maxi- 

mo que se constatou foi que a maior parte das assimetrias negativas ocor- 

reu em meses de defla^ao. Portanto, predominaram os meses com infla^ao 

e assimetria positivas, porem distribui^oes mais assimetricas a direita nao 

estiveram associadas regularmente a taxas de infla^ao mais elevadas. A rela- 

^ao positiva entre infla^ao e assimetria da distribui^ao das taxas de varia^ao 

dos pre^os talvez nao tenha sido confirmada empiricamente porque falta 
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aos modelos teoricos que a estabelecem a dinamica que se observa no mun- 

do real. 
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ANEXO 

TABELA A1 - TESTES DE RAIZ UNITARIA 

Variavel 1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12 

estatfstica ADF lags estatfstica ADF lags estatfstica ADF lags 

R 2,4026 13 -0,3726 12 -1,2533 5 
E -2,4973 2 -1,5668 2 -3,6674** 2 

M2 1,2764 11 -0,0325 9 -1,2590 4 

Obs.: ** indica coeficientesignificante a 1%. Os valores cnticos adotados saodeMacKinnon (1991). 
O numero de detasagens utilizado foi defmido de acordo com o teste de Ljung-Box e com a 
significancia do coeficiente da maior defasagem, partindo do maximo igual a 14. O teste 
ARCH-LM indicou heteroscedasticidade condicional auto-regressiva para juros no 1° e no 
2" subpenodos, cambio no 1° e M2 no 3"subperiodo. 
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TABELA A2 - TESTE DE COINTEGRA^AO DE JOHANSEN PARA 

INFLA^AO, VARIABILIDADE, M2, TAXA DE CAMBIO E 

TAXA DE JUROS 

Ho: p vetores de 

cointegragao 
IRC IPCe 

max. autovalor trago max. autovalor trago 

1975:01-1986:02 

P - o 40,45** 93,56** 32,61 77,49* 

p<1 22,70 53,10 19,73 44,88 

p< 2 16,02 30,40 14,78 25,16 

p<3 8,33 14,38 6,87 10,38 

p< 4 6,06 6,06 3,51 3,51 

1994:08-1999:12 

P = o 48,80** 108,10** 34,75* 95,02** 

p<1 28,80* 59,27* 30,65* 60,27** 

p<2 14,09 30,47 16,11 29,62 

p< 3 12,21 16,38 11,19 13,51 

p< 4 4,16 4,16 2,31 2,31 

Obs.; ** (*) indica valor significante a 1% (5%). Os valores criticos adotados sao de Osterwald- 
Lenum (1992). O niimero de defasagens foi definido com base nos criterios de informa^o 
de Schwarz e Hannan-Quinn e na significancia conjunta dos coeficientes associados a maior 
defasagem presente no modelo. 

GRAFICO 1 - TAXAS DE VARIA^AO DOS PREPOS DO IPC-FIPE 
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GRAF ICO 2 - DESVIO PAD RAO DOS PRE^OS RELATIVOS DO IPC- 

FIPE 
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GRAFICO 3 - COEFICIENTE DE ASSIMETRIA DOS PRE^OS RELATI- 

VOS DO IPG-PIPE 

1 0 - 

5 - 

0 - VVV 

1 0 I 1 1 1 1 1 1  r 
8 2 8 4 8 6 8 8 9 0 9 2 9 4 9 6 9 8 76 78 80 

IPG IPCe 

Est. econ., Sao Paulo, 33(1): 43-69, jan-mar 2003 



68 Relapao entrc Inflapdo, Variabilidade e Assimetria dos Prepos Rdativos 

GRAFICO 4 - COEFICIENTE DE CURTOSE DOS PREQOS RELATE 

VOS DO IRC-FIRE 
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GRAFICO 5 - TAXA DE VARIA^AO E DESVIO RAD RAO DOS PRE- 

£05 DO IRC 
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GRAFICO 6 - TAXA DE VARIAQAO E DESVIO PAD RAO DOS PRE- 

gOS DO IPCe 
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(Recebido em junho de 2001. Aceito para publica^ao em janeiro de 2003). 
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