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RESUMO

O periodo recente foi marcado pelo desempenho expressivo do setor
agropecudrio e por uma tendéncia de queda dos niveis de inflacao,
sendo que ambos 0s movimentos se intensificaram no ano de 2017. O
objetivo deste estudo é fazer uma avaliagdo inicial a respeito do quanto
o setor agropecuario pode ter contribuido para a redugdo do nivel da
inflacao verificada recentemente. Para tanto, foi construida e estimada
uma curva de Phillips, nos moldes da formulacdo Novo-Keynesiana,
utilizada pelo Banco Central do Brasil. O método de estimacdo
empregado foi o de Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erro
(VEC) na sua versao estrutural. Os resultados obtidos mostram que,
em alguma medida, o bom desempenho recente do setor agropecudrio
esta contribuindo para refrear os niveis de preco da economia no
periodo atual.
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ABSTRACT

The recent period has been marked by the expressive performance of
the agricultural sector and by a tendency of falling inflation levels, with
both movements intensifying in 2017. The objective of this paper is to
make an initial assessment, regarding how much the agricultural and
livestock sector may have contributed to the reduction of the level of
inflation recently verified. For that, a Phillips curve was constructed
and estimated in the New Keynesian formulation used by the Central
Bank of Brazil. The estimation method used was Auto-regression with
Vector Error Correction (VEC) in its structural version. The results
show that there are indications that, to some extent, the recent good
performance of the agricultural and livestock sector is contributing to
reduce the price levels of the economy in the present period.
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INTRODUCAO

A importancia do setor agropecudrio para a economia brasileira é inegavel
e hd tempos é reconhecida. Para diversos periodos, é possivel encontrar
estudos que comprovam tal proeminéncia, como o de Furtuoso e Guilhoto
(2003), que ressalta a relevancia desse setor para a economia brasileira, ao
calcular que ele foi responsavel por aproximadamente 27% do PIB do pais
no ano 2000. Na mesma linha, Barros (2016) reavalia a estimativa da
participagdo do PIB do agronegocio no PIB total brasileiro, de 1995 até 2014,
e mostra uma oscilagdo de 24,2% no inicio do periodo, para 29,6% em 2003,
chegando, em 2014, a 22,5%. Gasques et al. (2004) também mostram a
importancia e o desempenho do setor em questdo, bem como sua relacao
com os temas macroecondmicos. Além destes, trabalhos como o de
Brugnaro e Bacha (2009) e de Freitas (2014) expdem, respectivamente, a
relevancia da agropecudria para o PIB total e para a pauta exportadora do
pais.

No contexto econdmico atual, pelo menos até 2017, e com énfase em tal ano,
a importancia da agropecudria tem sido cada vez mais destacada, ja que
esse setor se mostra responsavel pelos principais indicadores positivos
brasileiros, visto que o pais ainda sofre com os reveses do processo recessivo
que se instaurou ao final de 2014 e fez com que, nos dois anos posteriores,
o Brasil registrasse uma queda acumulada do PIB de 7,2%, segundo dados
do IBGE (2016). Soma-se a isso o ndo cumprimento da meta de inflacdo, que
alcancou um resultado de dois digitos em 2015, e os sucessivos recordes no
nimero de desempregados do pais, que atingiu, no ultimo trimestre de
2017, a marca de 12,3 milhdes (BACEN, 2017a e IBGE, 2018).

Dessa forma, os indicadores do setor agropecuario vém se mostrando uma
espécie de “odsis econdmico” em meio ao periodo conturbado pelo qual o
pais atravessa, como sera melhor discutido posteriormente, isso gragas a
evolucdo habitual da produtividade do setor e ao comportamento favoravel
do clima (BARROS, 2017). Como salienta Barros e Castro (2017), citando
dados do Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA),
o desempenho extremamente positivo do setor agropecuario reflete-se nos
outros segmentos que compdem o agronegdcio, cujo crescimento médio
anual alcancou 2,7% ao ano no periodo entre 1995 e 2004.

Logo, tendo em vista os ntimeros expressivos proporcionados pelo setor
agropecudrio e considerando o cenario econémico brasileiro que vem se
desenhando ao longo de 2016 e, principalmente, em 2017, em que se
vislumbra especialmente um abrandamento dos niveis de inflagdo, o
presente trabalho tem como objetivo verificar se o setor agropecuario
estaria, em alguma medida, contribuindo para a queda do nivel da inflagao
verificada recentemente. Para tanto, serd estimada uma curva de Phillips,
baseada na formulacdo Novo-Keynesiana, através de Vetores
Autorregressivos com Corregao de Erro (VEC), na sua versao estrutural, de
modo a captar os possiveis efeitos dinamicos do setor agropecuédrio sobre a
inflacdo, para o periodo que se inicia no primeiro trimestre de 2002 e
termina no ultimo trimestre de 2017.
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A justificativa do trabalho se da por conta de duas questdes principais. A
primeira é a auséncia de estudos com foco no impacto do setor agropecudrio
como um todo sobre a inflagdo, uma vez que existem trabalhos que tratam
apenas de parte do setor ou de produtos especificos, analisando seu
respectivo impacto na inflagdo, como os de Baccarin, Bueno e Silva (2015) e
Alves, Rebougas Filho e Costa (2018). Ja a segunda justificativa, refere-se a
importancia que o setor agropecudrio tem na economia brasileira, e terd nos
proximos anos, como apontam Tinoco e Giambiagi (2018) em um relatério
de perspectivas do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), para o periodo entre 2018 e 2023.

Ademais, é importante salientar que, como o objetivo proposto se baseia em
uma tendéncia verificada em periodos recentes, cuja duragdo/ manutencao
devera ser observada ou nao a posteriori, o intuito é produzir uma analise
inicial, que forneca subsidios para futuras investigacoes.

Visando cumprir o objetivo proposto, este estudo esta dividido em quatro
secOes, além desta introducdo. Na segunda secdo, é feita uma
contextualizagdo do atual cenario econdmico e uma exposicdo dos
principais indicios que sustentam o objetivo proposto, além de uma breve
exposicdo a respeito da politica monetaria vigente. Na terceira secdo, sao
apresentados a metodologia e os dados utilizados para alcancar o objetivo
pretendido. Na quarta, sdo expostos os resultados, e na tltima segdo, sao
expedidas as principais conclusdes obtidas com o trabalho.

O SETOR AGROPECUARIO E O CENARIO ECONOMICO RECENTE

Os ntmeros expressivos que o setor agropecudrio tem exibido nos altimos
anos vém chamando a aten¢do em meio ao cendrio de recessao pelo qual o
pais ainda passa.

Para que se possa ter um completo entendimento do quao representativo
sdo tais numeros, a Figura 1 traz a taxa de crescimento do deflator do PIB
agropecudrio! e a taxa de crescimento real do PIB desse setor, em relacao
aos trimestres imediatamente anteriores, para o periodo que decorre de
2014 até o final de 2017. O periodo escolhido é marcado pelo importante
desempenho do setor agropecudrio na economia brasileira, em detrimento
do desempenho ruim dos principais indicadores econdmicos, tais como
inflacdo, desemprego, dentre outros, que apenas no final do ano de 2017
comecaram a esbogar sinais de melhora.

Por meio da Figura 1 é possivel verificar que a taxa de crescimento real do
PIB agropecudrio, na comparacdo de um trimestre com o imediatamente
anterior, apresenta resultados altamente positivos nos primeiros trimestres
de cada ano, ja que em tais periodos é que ocorrem a colheita e a
comercializacdo da safra de verdo de soja e milho, que sdo importantes

! Esse deflator foi calculado utilizando o PIB agropecudrio em valores correntes e o PIB
agropecuario em valores encadeados, ambos divulgados pelo IBGE, como esta discriminado com
mais detalhes na secdo sobre dados. Tal indicador fornece uma medida do nivel geral de precos do
setor agropecuario.
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componentes do PIB em questdo. Um destaque especial fica por conta do
primeiro trimestre de 2017, que apresentou uma producdo recorde,
impulsionando assim o PIB agro. Nos demais trimestres do ano, a taxa de
crescimento do PIB agropecudrio foi negativa, o que ja era esperado por
conta da sazonalidade inerente ao setor. De acordo com o IBGE (2017a e
2017b), o valor do PIB agropecudrio chegou a R$299,47 bilhdes no ano de
2017, o que representou um crescimento acumulado de 13% no ano, se
comparado com 2016, configurando, deste modo, o melhor resultado desde
que o IBGE iniciou o computo da série histérica em 1996.

Outro ponto que pode ser observado na Figura 1 é que, entre todos os anos
considerados, o de 2016 foi o que apresentou uma taxa de crescimento
menor no primeiro trimestre, isso por conta de problemas climéticos que
prejudicaram principalmente a produtividade da safra de milho e soja e,
assim, levaram a uma retragdo de 6,6% do PIB agropecuédrio no periodo, se
comparado ao ano de 2015 (IBGE, 2017).

120,0%
105,0%
90, 0%
25,0%
0,0% |
15,0% i 1

0. | . s 0 x
00% Ly _. i m L - |
15,0% b, 4| g

. tﬁ-’-rf ¥, fb’-:, tJt::‘srr Tb?a'; %;';}
30,0% ? e e £l >

O ™ !g ™ [
-‘t{f {b"s 'Jq’s rb’ﬁ tbf.s j.fbfe* 7 ‘Jq’; uﬁb 13%
L L e - e

OTede cres. real do PIB agro W Txde cresc. do deflator do PIE agno

Figura 1. Taxa de crescimento do PIB da agropecuaria e de seu deflator
Fonte: IBGE.

No que tange a taxa de crescimento do deflator do PIB agro, também em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior, observa-se que, a despeito do
elevado crescimento da producdo agropecudria, a inflacdo no setor nao
cresceu na mesma proporg¢ao. No periodo considerado, o maior patamar
que tal variavel atingiu foi no primeiro trimestre de 2016, quando chegou a
12%, o que pode ser explicado pela reducdo da safra, se comparada a dos
periodos anteriores, por conta das condi¢des climaticas, que se refletiu
também na taxa de crescimento do PIB, como ja salientado. Por outro lado,
em alguns trimestres, o deflator apresentou crescimento negativo, como nos
primeiros trimestres de 2014, de 2015 e principalmente de 2017, quando o
produto agropecuario apresentou recorde de crescimento e o deflator teve
sua maior queda (-11,7%). Isso indica que a pujanca do setor agropecudrio
pode trazer consigo ndo apenas uma taxa reduzida, mas, em alguns
momentos, um decréscimo no nivel de precos do setor.
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Considerando o mesmo periodo tratado acima, é possivel verificar a taxa de
crescimento trimestral do IPCA, indice que serve como balizador da
inflacdo. Por meio da Figura 2, observa-se uma movimentacao de alta do
IPCA entre o final de 2014 e inicio de 2015, periodo este que foi
caracterizado pelo recrudescimento da crise econémica, nao s6 por conta de
tal tendéncia, mas motivado por intimeras questdes politicas e econdmicas
que fogem ao escopo do presente estudo. Contudo, a partir do inicio de
2016, é verificada uma tendéncia de queda, que fez com que tal indice
fechasse o ano de 2017 em 2,95%, abaixo da meta estipulada, atingindo
assim a menor taxa desde a implantacdo do Regime de Metas de Inflacao,
segundo o IBGE (2018), e alcancando também a menor variacdo mensal
desde agosto de 1998. Isso corroborou as expectativas de inflacao
apresentadas pelo Boletim Focus? durante o ano em questdo, mostrando
assim que os agentes econdmicos ja projetavam tal queda do nivel geral de
precos.

1,06
0,5%

0, 0%

—Tx. de cres, Inflagio

Figura 2. Taxa de crescimento trimestral - IPCA
Fonte: IBGE e IPEADATA.

Com base nas avaliacdes expostas acima, é possivel verificar que, enquanto
o indice que mede a inflacdo oficial do pais segue uma trajetéria de
expressiva queda nos ultimos trimestres analisados, o PIB do setor
agropecuario mostra significativa elevacdo, sem acarretar ampliacdo dos
precos, como pode ser constatado através da Figura 1 e das informagdes
supramencionadas. Tais movimentacdes ensejam um questionamento a
respeito do papel do setor agropecudrio em relagdo ao nivel de pregos geral
da economia, ndo no sentido comumente tratado, de elevacdo da inflacao
via choques de oferta, como nos estudos de Modenesi e Ferrari Filho (2011)
e Moreira (2012 e 2014), mas sim no sentido oposto, de contribuicao para a
redugao do IPCA, motivada por uma variagdo de prego menor ao varejo do
que ao produtor. Segundo Barros (2017), tal resultado é teoricamente

2 Publicagao divulgada pelo Banco Central do Brasil, abrangendo o resumo das
expectativas de mercado a respeito de alguns indicadores econdémicos. Para mais
informagdes, consultar: http:/ /www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT /readout/readout.asp.
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esperado, pois os custos de comercializagdo dos produtos finais
agropecudrios sao mais estaveis do que os pregos das suas matérias-primas
e, considerando o cendrio econdmico recente, nao houve espaco para ajustes
reais nos pregos ao consumidor, tendo em vista 0 aumento no desemprego
e a reducao na renda.

O Bacen (2017b), tomando como base o crescimento do produto
agropecudrio nos primeiros trés meses de 2017 em relagdo aos tltimos trés
meses de 2016, fez uma andlise do impacto desse crescimento sobre a
atividade econdmica do pais e encontrou como resultado um efeito
relevante, mas concentrado no primeiro trimestre do ano. Porém, tal
avaliacdo foi realizada com base nos setores da economia e nao com foco
especifico no nivel de precos, o que deixa em aberto a analise nesse sentido.

Por fim, quando se trata do controle dos niveis de inflagdo no Brasil, é
importante considerar os instrumentos oficiais utilizados, leia-se, a politica
monetaria vigente, que, desde a adocao do Regime de Metas de Inflacdao
(RMI) em 1999, tem como principal objetivo alcancar as metas para o nivel
geral de precos estipuladas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)
(LIMA, ARAUJO e SILVA, 2011).

Os vaérios aspectos tedricos do RMI , bem como a sua capacidade de tornar
a politica monetaria mais transparente e coerente, sdo discutidos por
Bernanke e Mishkin (1997) e Goodfriend e King (1997).

Os que preconizam o RMI baseiam-se na chamada Curva de Phillips Novo-
Keynesiana, em torno da qual formou-se uma espécie de consenso. Essa
curva indica que, se a inflacdo estiver controlada ao redor da meta, o
produto real da economia estara préximo do potencial e, assim, ndo sera
necessdrio se preocupar com choques de demanda sobre o produto
(MANKIW, 2005). Atualmente, segundo o Bacen (2017), a formulacdo da
curva de Phillips Novo-Keynesiana utilizada pelo Banco Central do Brasil,
nos moldes dos Modelos Semiestruturais de Pequeno Porte, segue a
estrutura da equagao (1):

”tL = Zalt Bt + ZQZjﬂ-t—j-l_za%ﬂ-t*—k + Zauht-l + Zzagmztié:w +&

i>0 j>0 k>0 1>0 m20 n (1)

em que "t ¢é a inflacio de precos livres do IPCA, Ei7trig a expectativa

corrente da inflacdo i trimestres a frente, *t ¢ a inflacdo plena medida pela

*

variacdo do IPCA, ™t ¢ a inflacdo externa medida pela variagdo do indice

Commodity Research Bureau (CRB) em moeda nacional, Nt é a medida do
7,Nn

hiato do produto, Zt é a variavel de controle 11 e été o termo de erro.

Exatamente devido a relevancia da curva de Phillips, dentro do contexto da

politica monetaria brasileira, para a estimagao do IPCA, o presente estudo

se baseard em sua estrutura para cumprir seus objetivos de investigacao.

Ressalta-se que ha diversos trabalhos que estimam a curva de Phillips para
o contexto econdmico brasileiro, com distintas especificagdes. Arruda et al.

Revista de Economia e Agronegdcio - REA | V. 18 | N. 1]2020 | pag. 6



Carrara e Barros (2020)

(2011) estimam um modelo geral ndo linear que traz a taxa de inflacdo como
funcdo do hiato do produto defasado, da inércia inflacionaria e do repasse
cambial defasado. Oliveira e Feij6 (2015) ajustam uma curva de Phillips
utilizando o INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) para
representar a inflagdo, além de algumas varidveis exdgenas, para evitar
problemas de especificagdo no modelo. Ja Carrara e Barros (2016), estimam
um modelo préximo ao utilizado atualmente pelo Banco Central, com o
acréscimo do indice de pregos das hortifruticolas, a fim de observarem o
impacto destas no IPCA. Sao diversos os estudos nesse sentido, para o
contexto brasileiro®. No cendrio internacional, também héa distintos
trabalhos que se dedicam a estimacao de determinada formulacdo da curva
de Phillips, buscando encontrar uma boa representacdo para a inflacdo de
cada regiao, como os estudos de Albuquerque e Baumann (2017) e Russel e
Rambaccussing (2019) para os Estados Unidos, e o de Fanelli (2008) para a
area do Euro.

METODOLOGIA

Nesta secao, serao descritos os dados utilizados, o modelo estimado, além
dos métodos estatisticos/econométricos empregados.

Modelo estimado

Considerando a Curva de Phillips Novo-Keynesiana utilizada atualmente
pelo Banco Central e explicitada pela equacdo (1), bem como o objetivo
proposto pelo estudo, a equagdo a ser estimada possui a seguinte
formulacao:

n n n n n n
Ty = Z aljzrt_j + Z ﬂlet”t+j + Z goljcomt_j + Z 51jet_j + Z 71jdeﬂt—j + z wljht—j +&t
j=1 j=1 j=1 j=1 j=1 j=1

2)
em que 7 é o indice de pregos IPCA, E7 é a expectativa presente a respeito
do IPCA para um trimestre a frente, com é o indice de prego de commodities

emreais, ¢ é a taxa de cambio nominal, defl é o deflator do PIB agropecuaério,
h é o hiato do produto, j é o nimero de defasagens e ¢ é o termo de erro.

A composicao da equacdo (2) difere em alguns pontos da curva de Phillips
utilizada pelo Banco Central. A primeira diferenga esta relacionada com a
medida de inflagdo utilizada, que, na equagado proposta por este estudo,
deriva do indice cheio da inflagdo, compreendendo os precos livres e os
precos administrados - assim como propde Schwartzman (2006) -, em vez
de um indice que mede apenas a inflagdo dos precos livres. A légica é que,
caso os agentes econdmicos e o publico em geral queiram confrontar os
precos em relagdo a economia como um todo, o indice cheio é mais relevante
para tanto, como argumenta o autor acima citado.

3 Mais alguns trabalhos importantes que estimam a curva de Phillips para a economia
brasileira: Areosa e Medeiros (2007); Mazali e Divino (2010) e Mendonga et al. (2012).
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Outra diferenca é a presenga da taxa de cdmbio. Optou-se pela introducao
dessa variavel no modelo, ja que alguns estudos, como o de Ono (2014),
apontam para a interagdo entre o cdmbio e os precos das commodities, uma
vez que o cdmbio pode atenuar os impactos que os choques de oferta trazem
para a inflacdo, por exemplo. O indice de preco das commodities também é
distinto. Foi usado o indice calculado pelo Banco Central, j& que é composto
por commodities que sdo relevantes para a economia brasileira.

Por fim, uma diferenciagdo crucial para a avaliacdo proposta estd na
inser¢do do deflator do PIB da agropecudria. Tal varidvel fornece uma
medida do nivel geral de precos do setor e, dessa forma, possibilita a
captacado de sua influéncia direta sobre o IPCA.

Dados utilizados

A Tabela 1 expde uma descricao completa de todas as varidveis que fazem
parte da estrutura da curva de Phillips proposta pelo trabalho.

Tabela 1. Descricao das variaveis utilizadas

VARIAVEISREPRES. ] DESCRICAO
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Foram
IPCA 7 utilizados os valores acumulados divulgados pelo IBGE. Fonte:
IPEADATA.
. Expectativa no periodo presente para o IPCA em t+1, obtida através
Expectativa PR ) .
da inflacdo Exz |da média diaria dos valores divulgados pela pesquisa Focus para

cada trimestre. Fonte: Sistema de Expectativas do Banco Central.
[ndice da média mensal ponderada dos precos, em reais, das
COM COM  |commodities relevantes para a dindmica da inflacdo brasileira. Série
n° 27574. Fonte: Sistema de Séries temporais do Banco Central.
Taxa de cdmbio - Livre - Délar americano (venda) - Média de
Cambio €  |periodo - mensal - u.m.c./US$. Série n° 3698. Fonte: Sistema de
Séries temporais do Banco Central.

Para o calculo do deflator, foram utilizadas as séries do PIB da

Deflator do ..
agropecudria, em valores correntes e em valores encadeados, a
PIB da defl N
.. precos de 95, sendo que: deflator = valor corrente / valor encadeado.
agropecuaria IFonte: IBGE - Contas Nacionais.
Para o célculo do hiato, foi utilizada a seguinte férmula:
Hiato do h (PIBreaI — PIBp(_)tenuaI) , em que, para representar o PIB real, foi
Produto PIBpotencial

utilizada a série trimestral do PIB divulgada pelo IBGE. E o PIB
potencial foi estimado pelo filtro de Hodrick-Prescott*.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota: * Com o filtro de Hodrick e Prescott, ou simplesmente filtro HP, o produto potencial
é calculado a partir da minimizagdo da soma do quadrado das diferengas entre a série
efetiva e a sua tendéncia de longo prazo, sujeita a restri¢do de que a soma do quadrado das
segundas diferencas da tendéncia deve ser zero. O peso dessa tultima restricdo,
representada por “\”, pode variar, e o raciocinio é que quanto maior esse peso, maior é a
tendéncia que a derivada do filtro HP tem de se aproximar de uma reta. Em contraste,
quanto menor o peso atribuido a “suavizagdo” da tendéncia, mais esta se aproxima da série
original. No caso deste trabalho, o peso atribuido a suavizagdo foi de 1600, ja que é o valor
padrao sugerido na literatura para séries trimestrais, como é o caso da série aqui utilizada
(HODRICK e PRESCOTT, 1997).
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Todos os dados utilizados sdo trimestrais e compreendem o periodo que vai
do primeiro trimestre de 2002 ao dltimo trimestre de 2017. Foi escolhida
uma série de tempo longa para as varidveis analisadas, pois, como sera
exposto a frente, a metodologia empregada e, principalmente, um de seus
instrumentos, a decomposigao histérica da varidncia do erro de previsao,
usa a importancia de cada choque ocorrido no passado para explicar os
desvios dos valores observados em relacdo a sua previsdo. Além disso, o
ano de 2002 foi proposto como marco inicial para as séries, pois foi quando
os produtos agropecudrios, em especial as commodities, passaram a ter
grande relevancia quanto aos seus precos e volumes de comercializagao.

Para compor o modelo proposto, as varidveis utilizadas foram
transformadas em indice, tendo como periodo base o primeiro trimestre
considerado, de modo a possibilitar a aplicacdo de logaritmos a essas séries,
conforme propdem Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).

Método de estimacao empregado

Como o presente estudo lida com séries de tempo, foram aplicados alguns
testes preliminares de modo a identificar determinadas caracteristicas das
varidveis. Os primeiros testes efetuados foram o ADF-GLS (ELLIOT,
ROTHENBERG e STOCK, 1996) e o KPSS (Kwiatkowski et al., 1992)4, que
verificam a estacionariedade das séries. Posteriormente, foi realizado o teste
de cointegracdo pelo método proposto por Johansen (1988), que tem
basicamente como objetivo determinar o nudmero de vetores de
cointegracdo por meio de um Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)
de ordem p (JOHANSEN, 1988).

Os resultados obtidos com os testes acima apresentados levaram a
estimacdo por meio da Autorregressdo Vetorial com Correcdo de Erros
(SVEC), em sua versdo estrutural, que, de acordo com Enders (2004), nada
mais é do que uma estimacao por meio de Vetores Autorregressivos (VAR)
acrescida dos vetores de correcao de erro, oriundos da relagdo de
cointegracdo observada entre as variaveis.

A estimacdo acima definida tem como principais instrumentos de analise a
Funcdo Impulso Resposta, a Decomposicio da Varidncia do Erro de
Previsdao, a Decomposicao Histérica da Variancia do Erro de Previsao e a
Distribuicdo Acumulada dos Erros de Previsdo (ENDERS, 2004).

4 Kwiatkowski et al. (1992) propdem um teste de raiz unitdria que, ao contrario dos
tradicionais, tem como hipétese nula a afirmacdo de que a série observada é estaciondria,
sendo essa pressuposicao testada contra a hipdtese alternativa de presenca de raiz unitaria.
Seguindo a argumentacdo de Maddala e Kim (1998), pode-se considerar o teste KPSS como
teste confirmatdrio, que eleva a eficacia da andlise e garante resultados mais robustos na
verificagdo da ordem de integragdo das séries de tempo.
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RESULTADOS E DISCUSSAO

A seguir, sdo expostos os resultados dos testes auxiliares, bem como as
implicacdes da estimacdo do modelo VEC estrutural.

E importante ressaltar que os resultados que serdo apresentados adiante
visam trazer um indicativo a respeito da contribuicao do setor agropecuario
como um todo no arrefecimento do IPCA, de modo a agregar a literatura
uma discussdo distinta da comumente realizada, que usualmente busca
entender como partes do setor em questdo, ou grupos de produtos,
contribuem para a inflagdo, como é feito no trabalho de Carrara e Barros
(2016) e em outros ja citados anteriormente. Logo, os resultados e a
discussao que serdo expostos a seguir proporcionam uma ampliacdo do
debate a respeito dos niveis de preco da economia e sua relagdo com o setor
agropecuario.

Resultados dos testes de raiz unitaria

No que tange aos testes de raiz unitdria, todos foram realizados com
constante e com constante e tendéncia; as varidveis foram usadas em
logaritmo e o namero de defasagens foi escolhido pelo critério de
informacao de Akaike modificado (MAIC), que, a partir de um ndmero
definido como o maximo?® indica a defasagem mais adequada para a
variavel ser testada.

Como pode ser observado por meio da Tabela 2, considerando um nivel de
significancia de 5%, todas as varidveis sdo nado estacionarias em nivel, com
excecdo do deflator do PIB agropecudrio, que se apresentou estaciondrio
apenas para o teste KPSS com constante e tendéncia. Para corrigir a
presenca da raiz unitdria encontrada pelos testes, foi aplicada a primeira
diferenca em todas as séries; entao, os testes foram refeitos e comprovou-se
a correcdo do problema. Desse modo, ficou confirmado que todas as
variaveis utilizadas na estimacdo sao I (1), ou seja, integradas de ordem um.

5 E importante ressaltar que o critério utilizado para definir a defasagem maxima (Pmax)
para as varidveis utilizadas neste estudo foi o proposto por Schwert (1989), sendo

T

1/4
Prax = int 12*(—0j , em que T é o numero de observacdes. Logo, como todas as

séries aqui utilizadas possuem 64 observagdes, foi encontrado para as mesmas o maximo
de 11 defasagens.
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Tabela 2. Resultado dos testes ADF-GLS e KPSS

Teste ADF-GLS Teste KPSS

Teste em Teste na Teste em nivel Teste na
Varisvel nivel diferenca diferenca

Valor Valor Valor Valor

do | Res.B do Res. B do Res. B do |Res.B

teste A teste A testeC testeC
Const. -1,05 | N.E. | -5,03 E. 1,60 N.E. 0,15 E.
Im  |Const.+Tend. | 206 | N.E. | -480 | E. 022 | NE. | 013 | E.
Icom Const. -0,80 | N.E. | -4,53 E. 0,81 N.E. 0,30 E.
Const.+Tend. | -1,07 | N.E. | -6,53 E. 0,32 N.E. 0,03 E.
le Const. -1,74 | N.E. | -2.67 E. 0,64 N.E. 0,13 E.
Const.+Tend. | -1,83 | N.E. | -3.44 E. 0,34 N.E. 0,07 E.
IEx Const. 0,65 | N.E. | -2,62 E. 1,61 N.E. 0,26 E.
Const.+Tend. | -2.36 | N.E. | -5,09 E. 0,20 N.E. 0,13 E.
ldefl Const. -1,38 | N.E. | -9,01 E. 1,58 N.E. 0,14 E.
Const.+Tend. | -0,96 | N.E. | -8,69 E. 0,12 E. 0,01 E.
Ih Const. -1,80 | N.E. | -8,45 E. 1,62 N.E. 0,18 E.
Const.+Tend. | -1,79 | N.E. | -7,53 E. 0,16 N.E. 0,01 E.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Nota: A Valores criticos com constante: -1,61 a 10%,-1,94 a 5% e -2,57 a 1%. Valores criticos
com constante e tendéncia: - 2,64 a 10%, -2,93 a 5% e -3,46 a 1% (valores fornecidos pelo
programa GRETL, com base em Elliot, Rothenberg e Stock (1996)).

B Resultados: N.E. = ndo estacionario e E.= estacionario.

CValores criticos com constante: 0,347 a 10%, 0,463 a 5% e 0,739 a 1%. Valores criticos com
constante e tendéncia: 0,119 a 10%, 0,146 a 5% e 0,216 a 1% (valores fornecidos pelo
programa GRETL, com base em Kwiatkowski et al. (1992)).

Resultado do teste de cointegracao

A Tabela 3 traz o resultado do teste de cointegracao para as varidveis que
integram a curva de Phillips. A escolha do niimero de defasagens usado no
modelo foi feita de acordo com o critério de informacao de Akaike, que
indicou o ndmero de uma defasagem como o mais adequado. Comparando
os valores obtidos no teste com os valores criticos a 5% de significancia, ndo
se pode rejeitar a hipdtese da existéncia de no maximo quatro vetores,
contra a hipétese alternativa de que existem mais de quatro vetores de
cointegracao.

A partir da constatagdo da cointegragao, ou seja, da relacdo de longo prazo,
entre as varidveis do modelo aqui proposto, considerou-se tal vinculo na
estimacdo pelo método VAR e, dessa forma, foram incluidos os termos de
correcdo de erro, obtendo-se assim um Modelo Autorregressivo com
Correcao de Erros (VEC), que, no caso deste estudo, serd utilizado em sua
versao estrutural, como ja especificado.
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Tabela 3. Resultado do teste de cointegracao de Johansen

Hipétese nula (Ho) Hipdtese alternativa  Estatistica traco  Valores criticos a 5%*

r=0 >0 187,18 94,15
r=1 >1 111,97 68,52
r=2 >2 71,27 47,21
=3 >3 36,35 29,68
r=4 >4 9,63 15,41
r=5 >5 0,79 3.76

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
Nota: * Valores criticos segundo Osterwald-Lenum (1992).

Resultados do modelo estrutural de Autorregressio Vetorial com
Correcao de Erros (SVEC)

A etapa inicial da estimagdo se deu com a definicao da matriz de relacoes
contemporaneas, que leva em consideragdo as relacdes econdmicas
existentes entre as varidveis, ponderando as associa¢cdes bem estabelecidas
em modelos tedricos e suas aplicagdes empiricas, compondo assim a parte
estrutural do modelo proposto. A matriz foi estabelecida com base na
seguinte sequéncia de variaveis: IPCA, expectativa de inflagdo, indice de
preco das commodities, cdimbio, deflator do PIB agropecudrio e hiato do
produto.

As restricdbes impostas fizeram com que o IPCA ficasse,
contemporaneamente, em func¢ao da expectativa de inflacao e do deflator
do PIB agropecudrio; a expectativa de inflacdo, em funcdo do hiato do
produto; o caAmbio, em fungdo do indice de prego das commodities; e o hiato
do produto, em fungao do indice de commodities e do deflator. Foi realizado
o Teste LR para sobreidentificagdo, que, com nove graus de liberdade e um
valor calculado de 15,42, ndo rejeitou as restricdes sobreidentificadas
impostas ao modelo, a um nivel de 5% de significancia.

Resultado da matriz de relacao contemporanea

A Tabela 4 apresenta os coeficientes estimados, relacionando as diferencas
logaritmicas (indicadas pela letra D) entre os pares de variaveis. Observa-
se que os sinais de todos os coeficientes estimados para as relagdes
contemporaneas estao de acordo com o esperado e tais coeficientes sdo pelo
menos significativos a 10%.

Entre as relacdes estimadas, uma das mais relevantes para o objetivo
proposto pelo trabalho é a que existe entre o deflator do PIB agro e a
inflacdo: o coeficiente dessa relagdo, apesar de pequeno, é positivo e
significativo, ja que se for considerado um aumento contemporaneo de 1%
no deflator em questao, a inflagdo se elevara em 0,015%. Isso mostra que,
pelo menos contemporaneamente, um aumento dos precos no setor
agropecudrio eleva, em alguma medida, o nivel geral de pregos da
economia, o que ja era esperado, posto que os bens agropecudrios fazem
parte da gama de produtos que compdem o calculo do IPCA.
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No que diz respeito aos outros coeficientes estimados, destaca-se o efeito do
indice de commodities sobre o hiato do produto, que apresenta sinal
negativo, indicando que, contemporaneamente, uma elevacdo de 1% no
preco das commodities reduz o hiato do produto (diferenca entre o produto
real e o potencial) em 0,07%, o que vai ao encontro da cléssica relacdao
inversa entre o produto da economia e a inflacao, sendo que, neste caso, a
elevagdo nos precos é especifica das commodities. Nessa mesma linha, tem-
se a influéncia do deflator do PIB agropecuério sobre o hiato do produto,
que se mostrou negativa, indicando que uma elevacao de 1% no deflator do
PIB agropecuario também provoca uma queda no hiato (de 0,04%, neste
caso). Isso indica que uma elevacao dos precos do setor agropecudrio pode
provocar, ao menos de modo contemporaneo, uma queda no hiato, ja que
tais altas podem representar um peso maior para aqueles que utilizam como
insumo ou para consumo final os produtos em questdo, gerando assim uma
queda na demanda.

Ainda em relagdo aos resultados da Tabela 4, observa-se a implicacdao
positiva e bastante relevante das expectativas de inflagao sobre a inflacdo,
isso porque, considerando uma elevagao de 1% na expectativa de inflagcao
para um periodo a frente, a inflacdo apresenta, de modo contemporaneo,
um aumento de 1,16%, indicando a importancia que a expectativa exerce
sobre a inflacdo efetiva e corroborando resultados ja apresentados por
outros trabalhos, como o de Carrara e Barros (2016). Por fim, foi encontrada
uma relacdo contempordnea negativa entre o hiato do produto e a
expectativa de inflacdo, indicando que, se o hiato sofre um aumento de 1%,
o impacto contemporaneo na expectativa de inflacdo é de reducdo no
patamar de 0,11%.

Tabela 4. Resultado da matriz de relacao contemporanea

Relacoes contemporaneas Coeficientes Desvio Estatistica t*
DE SOBRE estimados padrdo
DI Ex DlIn 1,1634 0,1841 6,3193
Dldefl Dln 0,0149 0,0071 2,0968
Dlh DI Ex -0,1102 0,0221 -4,9798
Dlcom Dle 0,0101 0,0032 3,1805
Dlcom Dlh -0,0717 0,0251 -2,8499
Dldefl Dlh -0,0402 0,0238 -1,6877

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Nota: * A estatistica t mede a significAncia dos coeficientes estimados para cada relacao
contemporanea (Ho: o coeficiente é igual a zero). Porém, é importante lembrar que essa
estatistica ndo é tdo rigorosa para a andlise da significancia dos coeficientes da matriz de
relagdes contemporaneas da metodologia VAR quanto para os Modelos de Minimos
Quadrados Ordinarios (BACCHI, 2005).

Ademais, é importante ressaltar que os coeficientes apresentados na Tabela
4 dizem respeito apenas ao comportamento presente das varidveis, sem
considerar as suas interagdes dindmicas ao longo do tempo. Esse aspecto é
examinado a seguir.
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Resultados da decomposi¢ao da variancia do erro de previsao

P2

Como o objetivo do estudo é encontrar evidéncias que mostrem se os
numeros recordes apresentados recentemente pelo setor agropecuario estdo
contribuindo de alguma forma para a queda dos niveis de preco da
economia brasileira, é importante compreender a relevancia que tal setor
tem sobre as movimentacdes do IPCA.

A Tabela 5 expde a decomposicdo da variancia do erro de previsao do IPCA.
Por meio dela, é possivel averiguar que em torno de 42,5% das variagdes
desse indice sao explicadas por ele mesmo, sendo que, no primeiro periodo
considerado, a porcentagem é um pouco maior (53,2%). Tal resultado pode
ser imputado a inércia inflaciondria - indexagdo - que ainda persiste de
forma significativa na economia brasileira, como apontam Abdala e
Moreira (2018). Porém, principalmente a partir do segundo periodo
observado, é possivel verificar que algumas varidveis ganham importancia
na explicacdo das movimentagdes do IPCA. A expectativa de inflagdo, por
exemplo, no udltimo periodo analisado, é responsavel por 22,19% das
variagdes do IPCA; o cadmbio, também considerando o altimo periodo,
explica 14,87% das oscilagcdes do IPCA. E em relacdo a varidvel que
representa a inflacdo do setor agropecuario (Dldefl), é possivel observar que
esta vai adquirindo importancia sobre as movimentagdes do indice de
precos aqui considerado ao longo dos periodos, sendo que, no primeiro,
atinge 7,57% de influéncia nas oscila¢des do IPCA, enquanto que no dltimo
periodo avaliado (12° trimestre), tal varidvel explica em torno de 14,87 % das
movimentagdes do referido indice. Dessa maneira, constata-se que o
deflator agro contribui, em alguma medida, para a variagdo do IPCA, sendo
tal influéncia menor apenas do que aquela exercida pela expectativa de
inflagdo e pela taxa de cAmbio. Ademais, para o modelo considerado no
presente estudo, o hiato do produto e o indice de commodities sdo as
varidveis que menos influenciam nas oscilagdes do IPCA, em média 6,71 %
e 1,45% respectivamente.

Tabela 5. Decomposi¢ao da variancia do erro de previsao do IPCA

Periodos | Desvio padrdao | Dl DIEn | Dlcom Dle Dldefl Dlh
1 0,00563 53,2 27,718 | 1,398 0 7,575 10,109
2 0,006961 45,296 | 23,427 | 1,361 | 10,903 | 12,249 6,763
3 0,007304 43,174 | 22,283 1,48 13,803 | 12,765 6,495
4 0,007389 42,621 | 22,236 | 1,455 | 14,703 | 12,618 6,366
5 0,007403 42,551 | 22,196 | 1,469 | 14,839 | 12,584 6,361
6 0,007406 42,539 | 22,193 | 1,468 | 14,869 | 12,575 6,357
7 0,007406 42,538 | 22,191 | 1,469 | 14,872 | 12,574 6,357
8 0,007406 42,538 | 22,19 1,469 | 14,873 | 12,574 6,356
9 0,007406 42,538 | 22,19 1,469 | 14,873 | 12,573 6,357
10 0,007406 42,538 | 22,19 1,469 | 14,873 | 12,573 6,356
11 0,007406 42,538 | 22,19 1,469 | 14,873 | 12,573 6,357
12 0,007406 42,538 | 22,19 1,469 | 14,873 | 12,573 6,357

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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Resultado das func¢des impulso resposta

Nesta secdo, serdo apresentadas as respostas do IPCA aos choques
exégenos e individuais das varidveis que, de acordo com o objeto de
discussao proposto por este estudo e os resultados expostos acima, sdo mais
relevantes.

Por meio da Figura 3, é possivel verificar a resposta do IPCA e da
expectativa de inflacdo para o préoximo periodo (trimestre), frente a um
choque do deflator do PIB agropecudrio. No que tange a reacao do IPCA, é
possivel observar que, logo ap6s um choque positivo de 1% no deflator, no
primeiro periodo (trimestre), o IPCA apresenta uma elevagao de 0,008%,
que, no segundo periodo, se reverte em queda e, no terceiro, alcanca sua
maior magnitude (-0,01%), sendo que, apods atingir tal patamar, o efeito aos
poucos se dissipa. Isso indica que, ao acontecer uma elevagao nos pregos do
setor agropecudrio, o impacto inicial no nivel geral de precos é positivo,
apesar de pequeno, como ja foi constatado pela matriz de relacao
contemporanea, mas, com o passar dos periodos (de acordo com os
resultados obtidos, trés trimestres), tal efeito se reverte.

N

Ja em relacdo a expectativa de inflacdo para o préximo periodo, ainda
através da Figura 3, verifica-se que, frente a um choque positivo do deflator
do PIB agro, tal varidvel apresenta uma resposta inicial positiva (0,006%),
que também se reverte e alcanga seu menor patamar no terceiro periodo (-
0,0036%), porém em uma proporcdo menor, se comparada com a reagdo do
IPCA.

Além do efeito direto do deflator nas expectativas de inflacdo para um
periodo a frente, é importante salientar que esse resultado pode ser
transferido para o IPCA, pois, assim como mostra a Figura 4, os choques
sofridos pela expectativa de inflagdo sdo repassados para o IPCA. E possivel
verificar que, frente a um choque positivo de 1% na expectativa de inflacdo
para o proximo periodo, o IPCA responde imediatamente, apresentando
uma elevacdo de 1,16%, sendo que tal efeito perdura até por volta do quarto
trimestre, quando comeca a se extinguir. E importante frisar que essa forte
relagdo positiva entre a expectativa e a inflacdo propriamente dita esta em
linha com o resultado encontrado por diversos autores que propdem a
estimacdo de alguma formulacdo da curva de Phillips, tais como
Albuquerque e Baumann (2017).

Dessa maneira, o deflator do PIB agropecuario pode exercer sua influéncia
na movimentagao do IPCA, tanto direta quanto indiretamente, através das
expectativas de inflagao.
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Figura 3. Fun¢ao impulso resposta: resposta do IPCA e das expectativas
de inflacdo a um choque no deflator do PIB agropecudrio

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

14

1,2

0,8 \

0,6 \

0,4 \

0,2 \

=—DIrt/DIER

Figura 4. Fun¢ao impulso resposta: resposta do IPCA a um choque nas
expectativas de inflacdo para um trimeste a frente

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Decomposigao histérica da varidncia do erro de previsao do IPCA

De modo a complementar a andlise, nesta subsegdo, serd apresentada a
decomposicao histérica do erro de previsdao do IPCA. Esse instrumental
permite a verificagdo da importancia de cada choque ocorrido no passado
na explicagdo das discrepancias dos valores, efetivamente verificados, das
varidveis em relacdo a sua previsdo, realizada no inicio do periodo
considerado pelo modelo proposto (ALVES e BACCHI, 2004).

Uma ressalva deve ser feita ao fato de que a tendéncia que se pretende
investigar corresponde a uma pequena parte do periodo analisado, ja que
tal propensao tem sido observada nos dltimos anos, logo, ndo ha muitos
choques passados a esse respeito para averiguagdo. Ainda assim, a
decomposicao histérica pode fornecer bons indicios no que tange as
varidveis de interesse, ja que o periodo da decomposicdo pode ser
restringido e, entdo, ser menor do que o periodo usado na estimacao.
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Portanto, de maneira a focar a andlise apenas no intervalo de tempo mais
recente, em que o nivel de precos da economia comegou a reduzir, conforme
observado na Figura 2, a decomposicao histoérica foi calculada do primeiro
trimestre de 2016 ao quarto trimestre de 2017.

Por meio da Figura 5, é possivel verificar que, quando a previsdo do IPCA
é feita no primeiro trimestre de 2016 e se considera um periodo que vai até
o ultimo trimestre de 2017, para a grande maioria dos intervalos, os valores
do IPCA observados sao maiores do que os previstos pelo modelo. Ou seja,
os erros de previsao do IPCA sdo positivos, porém, a partir do segundo
trimestre de 2017, se tornam cada vez menores, até culminar no dltimo
trimestre de tal ano, quando o erro de previsao passa a ser negativo, isto é,
os valores do IPCA observados se mostram menores do que os previstos
pelo modelo.
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Figura 5. Decomposicao histérica da varidncia do erro de previsao do
IPCA entre o primeiro trimestre de 2016 e o altimo trimestre de 2017

Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Com base na Figura 5, o que mais contribuiu para o erro positivo verificado
foi, em primeiro lugar, uma elevagao nao prevista no préprio IPCA, tanto
que, quando tal ampliacdo se torna cada vez menor, o erro de previsdao
também se reduz. Esse resultado explicita a presenca da inércia
inflaciondria que ainda existe no cendrio econdmico brasileiro, como ja
observado nos resultados anteriores, e se assemelha ao resultado obtido por
Carrara e Barros (2016), também via decomposicao histérica do IPCA,
porém para modelo e periodos distintos.

Um segundo fator que contribuiu tanto para o erro positivo quanto para o
negativo, observado na Figura 5, foi a movimenta¢do positiva e ndo
esperada do deflator do PIB agropecudrio, isso porque, até o primeiro
trimestre de 2017, tal variavel parece contribuir para o erro positivo, e esse
resultado se assemelha ao obtido por Holtemoller e Mallick (2016), por meio
da decomposicao histérica da inflagao da India, considerando um choque
no preco dos alimentos. Porém, a partir do segundo trimestre do mesmo
ano, uma discreta queda no deflator em questdo também colaborou com a
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redugdo do erro positivo de previsdo e com o erro negativo apresentado no
altimo trimestre analisado.

Alias, no que tange ao ultimo trimestre de 2017, é importante observar que
o fato de a inflacdo observada ter sido menor do que a estimada é creditado
nao apenas a uma queda na inflagdo nao prevista pelo modelo, mas também
a uma reducdo da taxa de cambio, ou seja, uma apreciacdo da moeda
brasileira e, em menor grau, uma manuten¢do da movimentagdo positiva e
inesperada do deflator do PIB agro. Em relacdo a essa tltima variavel, se
consideradas apenas as informacoes da Figura 5, o sentido da sua influéncia
no IPCA fica dabio, mas, como jé foi exposto por este trabalho, um choque
positivo do deflator aqui em questdo pode inicialmente provocar uma
pequena resposta positiva do IPCA, porém, ao longo dos periodos, o efeito
se dissipa e se reverte. Carrara e Barros (2018) chegam a um resultado que
se relaciona com o obtido pelo presente estudo, j4 que, por meio da
decomposicao histérica do IPCA - alimentagdo no domicilio -, encontram
que um aumento inesperado na produgdo agricola provoca uma queda de
tal indice, porém para um periodo distinto e por meio de dados mensais.

E importante ressaltar que o modelo estimado utiliza como variavel
representante do setor agropecuadrio o deflator do seu PIB, o que ndo é usual
nos trabalhos que investigam a reposta da inflagdo a choques da economia.
Portanto, todas as relagdes feitas entre os resultados obtidos e aqueles que
ja existem na literatura ponderam tais diferencas. Alids, o uso do deflator,
conforme citado acima, traz ao trabalho uma originalidade que contribui
para a discussdo do tema.

Ainda dentro do escopo da decomposicdo histérica, é possivel avaliar a
performance da curva de Phillips, proposta por este estudo, na explicacao
das variacoes do IPCA. A Figura 6 traz a distribuicdo acumulada dos erros
de previsdo para o periodo analisado. E possivel verificar que, para o
referido corte de tempo, o erro de previsao é de 1,58% em 100% dos casos
(trimestres considerados na amostra). Ou seja, pode-se dizer que as
varidveis que compdem a curva de Phillips proposta explicam de forma
muito satisfatdria as variacdes do indice de preco em questdo, o que indica
uma boa qualidade do modelo proposto.
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Figura 6. Distribui¢cao acumulada dos erros de previsao do IPCA
Fonte: Elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.
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CONCLUSAO

Frente ao cenario econdmico que se tornou proeminente no ano de 2017,
caracterizado por uma tendéncia de contracdo dos niveis de preco da
economia brasileira, sincronico a um expressivo crescimento da producao
do setor agropecudrio, o presente trabalho buscou examinar se o bom
desempenho apresentado por tal setor teria alguma relacdo significativa
com a queda nos niveis de inflacdo. Para cumprir tal objetivo, foi estimada
uma curva de Phillips, baseada na estrutura da Curva de Phillips Novo-
Keynesiana, que é parte integrante dos modelos semiestruturais de
pequeno porte utilizados pelo Banco Central na avaliagdo das perspectivas
de inflagdo. O procedimento econométrico utilizado foi o de Autorregressao
Vetorial com correcao de erros, em sua versao estrutural (SVEC).

Através da estimacdo econométrica, foi observada inicialmente uma relacao
positiva entre o crescimento no deflator do PIB do agronegocio (elevagdo na
medida geral de precos do setor) e o IPCA, que em poucos periodos se
reverte. A funcdo de impulso resposta revelou que um choque positivo nos
precos do setor agropecudrio eleva o indice de preco em questdo no
primeiro periodo, mas posteriormente o conduz a uma queda maior que a
reacdo inicial e tal redugdo perdura por algum tempo até se dissipar
totalmente. Aparentemente, os precos ao produtor ndo seriam repassados
aos consumidores. Os resultados da decomposigdo dos erros da varidncia
indicaram que os precos do setor agropecudrio explicam, em média, 12,15%
da variacdo do IPCA, o que é um impacto razodvel e menor apenas se
comparado com o efeito da taxa de cAmbio e da expectativa de inflagdo.

Por fim, pela decomposicdo histérica da varidncia, observou-se que os
precos do setor agropecudrio mostram certa influéncia nas movimentagdes
inesperadas do IPCA. Desse modo, é possivel concluir que o efeito positivo,
que inicialmente um aumento dos precos no setor agropecudrio pode
provocar no nivel geral de precos da economia, ndo perdura com o decorrer

dos periodos e ainda se reverte, passando a funcionar como um redutor do
IPCA.

Sendo assim, pode-se afirmar que, com base nos resultados obtidos através
do modelo proposto pelo presente estudo, o bom desempenho recente do
setor agropecudrio tem contribuido para refrear os niveis de preco da
economia no transcorrer dos periodos. Porém, é conveniente enfatizar que
a tendéncia observada é pautada em movimentagdes recentes e ocupa uma
parte pequena do comprimento das séries utilizadas, logo, é necessario
incorporar a tais séries mais observagdes a respeito do contexto atual, o que
s6 podera ser feito com o decorrer dos periodos. Por isso, este trabalho tem
um caréter exploratério que enseja investigagdes futuras no que tange as
variaveis de interesse, de modo a acompanhar se estas, com o passar do
tempo, corroborarao ou nado os resultados observados.
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