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Choques de oferta, pre¢os e consumo
Estudo Especial n® 116/2022 — Divulgado originalmente como boxe do Relatério de Inflagdo (mar¢o/2022)

Sucessivos choques de oferta atingiram a economia brasileira em 2021. A escassez de chuvas afetou a
producdo de energia elétrica e alimentos, aumentando seus precos domésticos. Além disso, houve altas nos
precos internacionais de commodities energéticas e escassez de alguns insumos industriais em escala global,
que podem ser caracterizados como choques de oferta do ponto de vista da economia doméstica. Sob uma
perspectiva global, esses dois fenémenos decorrem tanto de aumento da demanda, em cenario de politicas
expansionistas para mitigar os efeitos da pandemia, como de limitacGes de oferta, decorrentes tanto dos
desdobramentos da crise sanitaria quanto de limitacGes a expansado de producdo no curto prazo. A alta de
precos associada a esses choques de oferta podem ter impactos negativos sobre o consumo das familias,
através da diminuicdo de seu poder de compra real e da substituicdo por produtos mais acessiveis.

Nesse contexto, este estudo avalia o efeito de choques de oferta sobre o consumo das familias no Brasil.
Especificamente, estima-se a resposta do consumo a variagées no poder de compra geradas pelos movimentos
nos precos de combustiveis, energia elétrica e alimentacdo no domicilio.! Embutida nessa analise esta a
hipdtese de que as variagdes de precos desse conjunto de itens estdo associadas predominantemente a
choques de oferta.

A fim de obter essa estimativa, foram utilizados modelos mensais relacionando variagdes no consumo a
varia¢des no poder de compra das familias (derivadas de variagGes de precos dos itens listados anteriormente).
A estratégia é semelhante a adotada nos artigos de Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009), que buscavam
estimar o impacto sobre o consumo de choques no preco do petréleo.

Avariacdo no poder de compra no periodo t, Y1, foi construida somando-se as contribui¢Ges para a variacdo
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) dos itens selecionados,

Vit = Z Espesos,t(ZOQ(precos,t) — log(pregos;_1)),
S

onde S é o conjunto de itens selecionados, pregos; é o nimero indice no IPCA do item S no periodo t e
pesos ¢ é seu peso no IPCA?, J4 a variagdo no consumo das familiasem ¢, Yz,

Ya2e = log(consumo,) — log(consumo,_,),

é medida segundo proxies do consumo real que usam dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC). Além do
consumo total de bens, analisou-se sua particdo entre “bens ndo duraveis” e “bens semiduraveis e duraveis”>.
O primeiro grupo inclui os segmentos hipermercados, farmdcias e postos de combustiveis, enquanto os
demais estdo incluidos no segundo grupo.

O Grafico 1 compara variacdes acumuladas em seis meses no poder de compra e no consumo de bens
definidos acima. Na amostra completa, de 2003 a 2021, ha uma correlagdo negativa, apesar de fraca, entre
essas duas variaveis, -0,21. Caso a amostra seja limitada ao periodo anterior a pandemia, a correlacdo muda
para -0,43. Adicionalmente é possivel observar queda no consumo de bens no segundo semestre de 2021,
periodo de elevado efeito dos choques de oferta mencionados no inicio desse estudo sobre os precos.

1/ O choque advindo da escassez de insumos industriais ndo foi incluido no exercicio diante da impossibilidade de encontrar no IPCA um item
diretamente ligado a ele e cuja variagdo histdrica de pregos decorra principalmente de choques de oferta.

2/ Aescolha pelo peso dos itens no IPCA deve-se a inexisténcia de estimativas tempestivas para os pesos dos itens no consumo das familias.

3/ Para mais detalhes a respeito das medidas de consumo de bens obtidas a partir de dados da PMC, ver boxe “Consumo de bens e servigos na
pandemia” no Relatério de Inflagdo de setembro de 2021.
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Grafico 1 — Choques nos pregos e consumo
Variagdo acumulada em seis meses
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Para testar essa relacdo com mais rigor, estimou-se, para cada uma das medidas de consumo, um modelo
autorregressivo vetorial (VAR) bivariado de ordem K na frequéncia mensal, com varidveis de controle para o
ciclo econémico, W;, como exdgenas,

K ]
Y] _ Vi,t-k Uy¢
J’Z,t] =4+ Z By [YZ,t—k] + 2 CGWe-j + [uz,t]'
k=1 =0

emque u; = [U1t Uzt]’ éovetordeerrose A, By e C; sdo matrizes de coeficientes a serem estimadas®.
A estratégia de identificacdo foi a decomposicdo de Cholesky, com a variacdo no poder de compra ordenada
como a variavel mais exdgena. A amostra de estimacdo vai de 2003 até dezembro de 2019, para que os
coeficientes estimados ndo sejam afetados pela volatilidade adicional oriunda da pandemia de Covid-19.

O Gréfico 2 apresenta uma medida da elasticidade do consumo, apds um determinado nimero de meses, a
variagdes no poder de compra. A medida é obtida a partir da razdo entre duas fun¢des de resposta ao impulso
(FRI). O numerador traz a resposta acumulada da variacdo do consumo a um choque no poder de compra.
O denominador é a resposta acumulada da medida de poder de compra. As duas FRI referem-se ao mesmo
choque inicial no poder de compra. Ja a Tabela 1 apresenta o valor dessa elasticidade acumulada apds seis
meses, quando a maior parte da resposta do consumo ja ocorreu, de acordo com o Grafico 2.

A resposta do volume consumido de bens aos choques de oferta se mostrou significativa tanto estatistica
guanto economicamente, estabilizando-se rapidamente ao redor de -1,5. Ou seja, um choque negativo de
oferta (aqui definido como aumentos nos precos de combustiveis, energia elétrica e alimentacdo no domicilio)
gue reduza o poder de compra das familias em 1 p.p. reduziria o volume de bens consumido em 1,5 p.p.° e
esse recuo ocorre de forma rapida, em poucos meses.

4/ Para cada medida de consumo, a ordem do VAR foi escolhida automaticamente segundo o critério de Akaike. As ordens escolhidas foram,
respectivamente, 1, 1 e 3 para os modelos com consumo total de bens, bens ndo-duraveis e bens semiduraveis e durdveis. Como controles para o
ciclo econdmico foram usadas duas varidveis: o spread do Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) para o Brasil e a taxa de juros média de novas
concessBes em operagdes com recursos livres para pessoas fisicas na modalidade de crédito pessoal total (disponivel no sistema gerenciador de séries
temporais do Banco Central com cédigo 20748). A primeira vantagem das duas medidas é que sua amostra longa permite a estimagdo do modelo
a partir de 2003, data de inicio da disponibilidade da proxy de consumo. A medida de risco Brasil captura oscilagdes no risco fiscal e nas condigdes
financeiras locais e globais, varidveis tipicamente associadas a flutuagdes econdmicas em paises emergentes. A escolha pela taxa de juros de novas
concess@es de crédito tem duas motivagdes adicionais: é uma variavel diretamente influenciada pela politica monetéria e que também é afetada por
outras alteragdes no mercado de crédito, que pode ter papel relevante particularmente na demanda por bens durdveis, como automéveis. As duas
variaveis de controle exibem tendéncia ao longo da amostra, assim como a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia (Selic) e a estimativa
de taxa de juros real neutra presente no boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte” do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021. Por
isso, no modelo usaram-se os componentes ciclicos, obtido por filtro HP, dessas variaveis.

5/ Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009) discutem o papel da confianga dos consumidores e de efeitos multiplicadores para a obtencdo de uma
elasticidade maior do que um.
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Adicionalmente, os resultados sugerem que a resposta maior das familias ndo vem necessariamente de
cortar mais o consumo dos itens que subiram de preco, que sdo classificados como nao-duraveis, mas de
reduzir mais intensamente itens menos essenciais, como “semiduraveis e duraveis” (elasticidade de -2,9).67
Efeito semelhante foi encontrado por Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009) para os Estados Unidos em
resposta a choques no preco do petroleo.

Grafico 2 — Consumo de bens Grafico 3 — Consumo de bens nao-duraveis
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Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianca de 95%. Horizonte em
meses.

Grafico 4 — Consumo de bens duraveis e semi-duraveis

Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianca de 95%. Horizonte
em meses.

Tabela 1 — Elasticidade do consumo a um choque de

Elasticidade acumulada a um choque no poder de compra pregos

Elasticidade acumulada no periodo

o Iltem Meses

4 3 6 9

-2 - Bens -1,5 -1,5 -1,6
-3 1 Bens nédo-duraveis -1,5 -1,5 -1,5
-4 1 Bens duraveis e semi-duraveis -11 -3,1 -29

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 M1 12

Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianga de 95%. Horizonte
em meses.

Em resumo, os efeitos de choques de oferta sobre o consumo das familias mostram-se rapidos, significativos
e maiores para itens menos essenciais. A dissipacdo do choque de precos da energia elétrica ocorrido em
2021, diante do aumento do nivel dos reservatérios das hidrelétricas e do fim esperado da cobranca da tarifa
adicional decorrente da bandeira escassez hidrica, pode ser um fator positivo para o consumo em 2022. Por
outro lado, o recente aumento substancial do preco de commodities em reais — especialmente petrdleo e
graos, com altas associadas ao conflito no leste europeu e as condig¢des climaticas no sul da América do Sul,
inclusive do Brasil — pode contribuir negativamente para o consumo das familias ao longo do ano.
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6/ Aelasticidade de bens n3o é necessariamente uma combinagdo convexa das elasticidades dos componentes da sua particdo, pois os modelos sdo
estimados de forma independente para o total e seus subgrupos.

7/ Os resultados mostraram-se robustos a uma série de especificagdes alternativas, como, por exemplo: fixagdo de ordens mais altas para o VAR; uso
das varidveis exégenas em diferenca, com defasagens; uso do indice de condicdes financeiras calculado pelo BC como variavel exégena (neste caso
com uma amostra mais curta devido ao periodo de disponibilidade do indice). Em todos os casos o efeito do choque de pregos sobre o consumo se
mostrou pelo menos tdo importante quanto no exercicio base.
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