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FARIA, Nathéalia Caroline. O efeito pass-through da taxa de cambio para os indices de
inflacdo no Brasil. 2017. 92f. Dissertacdo (Mestrado em Economia Regional) — Centro de
Estudos Sociais Aplicados, Universidade Estadual de Londrina, Londrina, 2017.

RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar tedrica e empiricamente o repasse das oscilacoes
cambiais para os niveis de precos no Brasil pela analise da avaliacdo do pass-through. O
periodo estabelecido foi de 2000 a 2016, contendo como parametros no periodo de taxa de
cambio flexivel. Primeiramente revisa-se uma literatura tedrica referente ao pass-through,
como também os fatores que o influenciam. O pass-through foi estimado em duas abordagens
distintas, através de um OLS, em que 0s parametros sdo precisos no tempo, e por meio de um
modelo com pardmetros variaveis no tempo, pelo Filtro de Kalman. Os resultados permitem
verificar uma queda do repasse com a adoc¢do do regime de cambio flutuante, um repasse
cambial menor apos apreciacBes do que apos depreciacdes em que as reacdes do IGP-DI e do
IGP-OG sdo mais frequentes e recptivas aos choques da taxa de cambio que o IPCA e IPC.

Palavras-chave: Pass-trough. Taxa de cambio. Condicédo de Philips Perron e Dickey Fuller.
Séries temporais.



FARIA, Nathalia Caroline. The pass-through effect of the Exchange rate for inflation
indices in Brazil. 2017. 92p. Dissertation (Master's in Regional Economics) — Center for
Applied Social Studies, State University of Londrina, Londrina, 2017.

ABSTRACT

The objective of this work was to analyze theoretically and empirically the pass-through of
exchange rate swings to price levels in Brazil, through the analysis of the pass-through
evaluation. The period established was from 2000 to 2016, containing as parameters in the
flexible exchange rate period. The objective of this work is to review the theoretical literature
on pass-through, as well as the factors that influence it. The pass-through was estimated in
two different approaches, through an OLS, where the parameters are accurate in time and By
means of a model with parameters variable in time, by the Kalman Filter. The results provided
prominence for a fall in the pass-through with the adoption of the floating exchange rate
regime, a lower exchange rate pass-through after appreciation than after depreciation in which
the IGP-DI and IGP-M reactions are faster and open to rate shocks Exchange rate than the
IPCA and IPC.

Keywords: Pass-trough. Exchange rate. Condition Philips Perron and Dickey Fuller. Time
series.
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1 INTRODUCAO

A expressdo pass-through (repasse) da taxa de cambio é denominada pela literatura
econbmica como o repasse das variagdes cambiais para 0s precos de um pais. O pass-through
pode ser determinado como a elasticidade do cambio, ou seja, mensura o impacto percentual
no preco de um produto comercializavel ou ndo comercializavel dada uma alteragdo dessa
taxa. Assim, se ha uma depreciacdo de 1% da moeda de um pais, e 0 preco responde em
menos de 1%, pode-se dizer que ha um pass-through incompleto da taxa de cambio.
(CAMPA; GOLDBERG 2005). O grau de repasse de variacOes da taxa de cambio para os
precos influencia a economia através de diversos canais. Em primeiro lugar, o impacto sobre
0s precos afeta a resposta da inflacdo a variacGes cambiais, assim o pass—through pode ter sua
importancia relacionada a politica monetaria, pelo fato de estar diretamente associado ao
processo inflacionario e, portanto, com sua importancia reconhecida sobre o regime de metas
de inflag&o.

Para Albuquerque e Portugal (2005) existe uma relacdo entre as taxas de cambio e a
inflacdo no Brasil, pois 0 ambiente inflacionario e o regime cambial percebidos pelos agentes
afetam o grau de pass-through do cambio para os pre¢os ao consumidor. Logo, em segundo
lugar o pass-through da taxa de cambio é relevante para determinacdo de uma politica
econbmica. Além disso, a depender do grau de pass-through da taxa de cambio para os
precos, a balanca comercial pode ser afetada em maior ou menor grau através dos gastos com
importados.

J& em terceiro lugar, a politica cambial também é influenciada diretamente pelo pass-
through. Por fim, o estudo do pass-through da taxa de cambio torna-se cada vez mais
relevante devido a predominancia de regimes de taxas de cambio flutuantes no mundo e as
oscilagbes que vém ocorrendo recentemente para avaliar o impacto para as economias.
(MISHKIN, 2007).

Quanto aos determinantes do pass-through, a estrutura de mercado vigente afeta seu
grau. A elasticidade prego-demanda influencia no grau de pass-through dos setores, quanto
mais elastica a demanda aos precos, menor a capacidade de repasse de custos desses bens ou
servigos. De tal modo, quanto mais ineléstica a demanda do consumidor, maior a capacidade
dos produtores em repassar uma variacdo cambial para os precos, elevando o mark-up
cobrado (POLLARD; COUGHLIN, 2005; CAMPA; GOLDBERG, 2005).

Correa e Minella (2005) observaram a presenca de mecanismos ndo lineares de

repasse cambial para a inflagdo no Brasil no curto prazo com dados trimestrais, por meio da
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avaliacdo de uma curva de Phillips com limiar (threshold). Testaram trés varidveis como
threshold: hiato do produto, variacdo da taxa de cambio e volatilidade da taxa de cambio. Os
resultados comprovaram que o repasse de curto prazo é maior quando a economia esta
aquecida, quando a volatilidade da taxa de cambio é menor e quando as depreciacdes
cambiais sdo de magnitude maior ou igual a 2%. Esses resultados sdo importantes
principalmente para paises que adotam regime de metas de inflacdo a fim de balizar qual
direcdo seguird a politica monetéria do pais.

Pode-se observar que ha uma conex&o negativa entre o grau de pass-through e o nivel
de concorréncia em determinado setor da economia, pois quanto maior o poder de mercado do
produtor de determinado setor, isto €, menor o pricing-to-market, maiores serdo 0s repasses
de variagdes cambiais para 0s pregos.

Segundo Maciel (2006), quanto maior a concorréncia num setor (maior pricing-to-
market), menor o poder de mercado de seus produtores, 0 que minimiza sua capacidade de
ajuste de precos via elevagédo de custos.

A problemética do presente se d& devido a examinar a tendéncia de evitar a flutuagéo
cambial, analisando se ela esta associada aos efeitos da economia frente as desvalorizaces
cambiais. Nesse contexto, Taylor (2000) amplia a analise de Svensson (2000) e Ball (1999),
protegendo a introducdo da taxa de cambio na regra monetaria dos paises emergentes sob
regime de metas para a inflagdo. A ideia é utilizar a taxa de cambio como mais um
instrumento da politica econdémica, de forma a minimizar a volatilidade do produto. O
racional por tras dessa justificativa é de que, ao deixar o cambio flutuar livremente, o impacto
nos precos de uma variacdo cambial é sentido de forma intensa e abrupta? Tendo como unico
instrumento a taxa nominal de juros, o Banco Central, sob um regime de metas para a
inflacdo, pode ficar refém das variacBes cambiais na conducdo da politica monetaria? Em
termos metodoldgicos, a abordagem da microestrutura da taxa de cAmbio prové a assimilacédo
de propriedades praticas que aceitam a reinterpretacdo do problema e, por meio de dados,
conseguem a validacdo. Ou seja, ao notar o mercado de cambio futuro brasileiro em seu nivel
micro, colocando em proeminéncia a disparidade entre seus participantes, a dissimetria
informacional e a maneira com que acontece a interagdo entre 0s agentes, uma nova versdo e
conseguida e tem sua legitimidade acrescentada com a observacéo dos dados.

Enfim, de acordo com Muinhos (2001), a introducdo da taxa de cambio na regra
monetaria como instrumento nem sempre minimiza a volatilidade do PIB, podendo, inclusive,

aumenté-la, estudando o caso do Brasil.
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Esta dissertacdo tem como objetivo analisar tedrica e empiricamente a relacdo entre a
taxa de cambio e a inflagdo no Brasil por meio da importancia do efeito pass-through. Tal
objetivo busca estudar se houve aumento ou diminuicdo do efeito pass-through na taxa de
cambio e se isso afetou positiva ou negativamente os indices de inflagdo do Brasil, isto €, 0
repasse das oscilacdes cambiais para os niveis de precos no periodo de 2000 a 2016.

Os objetivos especificos do estudo sdo: realizar uma revisdo de literatura sobre a taxa
de cAmbio e os indices de inflacdo, o grau de pass-through e seus determinantes, o canal de
custos da politica monetéria, analisando assim se a funcdo é ou ndo estacionaria, verificando a
existéncia da correlacdo entre as varidveis feitas pelo modelo de Dickey Fuller e Philips
Perron, e por fim conferir a funcdo de impulso da resposta da taxa de cdmbio sobre os indices
de inflagcdo, averiguando assim a Lei do Preco Unico e a paridade do poder de compra, PPC. E
finalmente realizar uma nova classificacdo dos produtos, de maneira que estes estejam num
continuo entre comercializdveis e nao comercializaveis, de acordo com o grau de
comerciabilidade, que sera funcdo do pass-through estimado para cada indice, de cada um
deles como é empregado no Brasil.

Conforme ja relatado acima, o presente trabalho analisou a relacdo entre as taxas de
cambio e a inflacdo no Brasil no periodo de janeiro de 2000 a janeiro de 2016, através de dois
métodos: minimos quadrados ordinarios estimados em janelas amostrais € 0 modelo de

pardmetros varidveis no tempo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, uma revisdo acerca da literatura existente sobre a relagéo entre a taxa
de cambio e os indices de inflacdo € feita. Inicialmente, serdo abordadas as teorias que tratam
da Condicao keynesiana e da Curva de Phillips, as quais serviram de arcabouco teorico para a
realizacdo deste trabalho.

Em seguida, serdo apresentados alguns resultados empiricos de trabalhos ja

realizados, com vistas a testar a aderéncia empirica ao recorte analitico teorico.

2.1 Taxa de cambio e os indices da inflacdo: o efeito pass-through

A analogia de repasse entre a taxa de cambio e a inflacdo, conceituada na literatura
como pass-through cambial, é enunciada, de acordo com Campa e Goldberg (2005), como
sendo a variacdo percentual nos precos domésticos devido a uma adulteragdo na taxa de
cambio nominal.Um choque na variacdo do cdmbio sobre os precos pode ter efeito direto ou
indireto nos indices de inflacdo, ocorrendo uma modificacdo nos precos dos insumos e dos
produtos finais importados.

Para Albuquerque e Portugal (2005), uma desvalorizacdo cambial determina um
acréscimo nos precos dos importados, tanto pela acdo deles, quanto pelo indice de precos e
como pelo acréscimo produzido nos custos dos insumos.

Conforme Pimentel (2013), uma desvaloriza¢do do cambio ocasionard em acréscimo
da demanda por bens domésticos substitutos e em maior concorréncia das exportacdes,
podendo, conforme as demais condi¢fes da economia, ocasionar pressdes inflacionarias sobre
0s precos domésticos e salarios nominais.

Para Betts e Devereux (2000), o resultado do bem-estar da politica monetéria é
relativo ao grau de pass-through da economia. Se o grau de pass-through for baixo, entdo os
precos sdo pouco volateis a variagbes do cambio, sugerindo uma menor volatilidade das
variaveis macroecondmicas, minimizando o dano de bem-estar da sociedade. Nesse caso, um
repasse cambial amortizado indicaria maior disposi¢cdo de combate & inflagdo pelo Banco
Central, consolidando os pregos.

Segundo Werlang e Goldfajn (2000), o grau de repasse cambial para os precos é
inteiramente agregado ao erro de prevencdo da inflagdo, isto é, um grau de pass-through

baixo estd coligado a um menor erro de previsdo da inflagdo, sinalizando uma maior
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transparéncia em sua trajetoria, o que sugere um cuidado maior com as alteracdes dos precos
em uma economia. Em contrapartida, se o grau de pass through for alto e houver erro da
previsdo da inflacdo, a economia sofrera alteracdo. Essa melhor previsdo da inflagdo aumenta
0 bem-estar da economia e torna mais amplo o efeito da politica monetaria.

Para Menon (1995), outro fator importante € o comportamento do grau de pass-
through em nivel industrial (desagregado). Essa perspectiva proporciona conexdes sobre o
pass-through e poder de mercado para cada industria. Pollard e Coughlin (2005), e Campa e
Goldberg (2005) fornecem estimativas para o grau de pass-through entre induastrias, eles
aconselham ser adequado analisar seu grau entre inddstrias, e ndo entre paises. Esses autores,
além de Yang (1997) e Olivei (2002), demonstram que o0 pass-through varia
significativamente entre industria, ndo entre paises, apoiando as estimativas de pass-through
com enfoque microecondmico. Menon (1995) arguiu sobre o carater do conjunto dos dados,
indicando que dados mais desagregados (enfoque microeconémico) fornecem estimacées com
maior perfei¢do, adquirindo de forma mais habil o resultado do cdmbio sobre os pregos
domesticos.

Desta forma, pode-se dizer que os primeiros estudos acerca do repasse cambial séo
aqueles relacionados a teoria da Paridade de Poder de Compra (PPP). Caso a PPP seja valida,
uma desvalorizacdo cambial deve elevar 0s precos na mesma proporcao, ou seja, 0 repasse
deve ser completo, igual a 1. Tal teoria segue a Lei do Preco Unico, segundo a qual dois
produtos idénticos vendidos em diversos mercados precisam proporcionar 0 mesmo valor
guando avaliados na mesma moeda, em razdo da arbitragem internacional no mercado de
bens. Caso a lei esteja certa para todos os bens, entdo também é apropriada para a cesta de
bens de dois paises. Desta forma, tem-se:

p;i =ep; ouP =eP” (1)

em que p; e p;sdo os precos do bem i no pais doméstico e estrangeiro, respectivamente; e € a
taxa de cdmbio e P e P* sdo, respectivamente, 0s precos domésticos e externos agregados.
Para Albuquerque e Portugal (2005), apds a desvaloriza¢do do ddlar norte-americano
nos anos 1970, os niveis de precos dos EUA ndo aumentaram na mesma dimensdo que a
variacdo cambial, resultando assim em uma divida em relacdo a legitimidade da teoria da
PPP. Posto isso, diversos estudos surgiram com a finalidade de examinar tal paridade,

verificando-se que no curto prazo movimentos cambiais ndo sdo inteiramente repassados para
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0S precos, mas que no longo prazo a PPP ¢ valida. Goldberg e Knetter (1997), em que foi

apreciada uma regressdo genérica com essa finalidade:

pt=a+5Xt+}/Et+(pZt+£t (2)

o qual p é o preco doméstico de um determinado produto; X é uma medida de p* em moeda
estrangeira; E é a taxa de cAmbio nominal; Z é um vetor de varidveis de controle (tais como
preco de bens substitutos e rendas doméstica e externa) e € € um termo de erro.

Se a Lei do Preco Unica vale, tem-se:

oa=0;
6=1e

Para uma disparidade de produtos entre paises, 0s pre¢os dos produtos parecidos estao
incorporados a flutuagdes na taxa de cambio. Portanto, a evidéncia fundamental deparada
pelos autores para exonerar-se é a Lei do Preco Unico que esta em v.

Estudos que procuram analisar o repasse cambial para precos de produtos importados,
de regra, empregam a particularizacdo da equacdo (1), com p sendo o preco do produto
importado em moeda doméstica e X uma medida dos custos do exportador. Assim, 7 € uma
estimativa do repasse cambial para o preco de importados. Caso y = 1, o repasse é completo,
casoy < 1, entdo o repasse simula a dimensdo das alteracBes da taxa de cambio que é
repassada para 0s precos dos produtos importados, em equivaléncia a dimensdo que €
submergida nas margens de lucro dos exportadores.

Krugman (1986) denominou de pricing-to-market! o fendmeno da taxa de cdmbio
distorce a discriminacdo de precos em mercados internacionais. O autor afirma que o pricing-
to-market estd presente sempre que 0s precos de importacdo ndo se alteram na mesma
dimensao que a apreciacdo do cambio.

A ideia do pricing-to-market € a diferenca de precos entre paises de uma firma
exportadora para os quais comercializa seus produtos, em atribuicdo de transformacgdes na
relacdo entre as moedas dos paises, fazendo com que o exportador concilie o mark-up para
um pais especifico, podendo assim empregar variacdes na taxa de cambio (MINELLA et al.,
2003).

!Para literatura sobre aplicagGes do pricing-to-market ler Betts e Devereux (2000) e Feenstra e Kendal (1997).
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Nota-se que ha uma conexao negativa entre o grau de pass-through e o nivel de
concorréncia em determinado setor da economia, pois quanto maior o poder de mercado do
produtor de determinado setor, menor sera o pricing-to-market, sendo assim, maiores seréo
0s repasses de variagdes cambiais para 0s precos.

De acordo com Maciel (2006), quanto maior a concorréncia em um setor (maior
pricing-to-market), menor o poder de mercado entre seus produtores, fazendo com que sua

habilidade minima de adaptacdo de custo seja menor. O autor afirma que:

(...) quanto maior a concorréncia, menos os produtores podem repassar aumento de
custos para os consumidores. Portanto, hum ambiente de alto pricing-to-market,
dada uma depreciacdo da taxa de cambio nominal, os produtores irdo absorver os
aumentos de custo e ndo repassardo completamente esses aumentos para 0s pregos,
visando ndo perder market-share. Para um mercado altamente competitivo, as firmas
absorverdo as mudancas na taxa de cdmbio e, com o intuito de preservar seu market-
share, aceitardo menores mark-ups (MACIEL, 2006, p. 30).

Neste ponto, cabe destacar o efeito em questdo considerando economias pequenas,
grandes, abertas e relativamente menos abertas. Tais consideracGes alteram o grau de repasse

das variacdes cambiais aos indices de pre¢os — inflacao.

2.1.1. O grau de pass-through da taxa de cambio para a inflagéo

Conforme Betts e Devereux (2000), o resultado de bem-estar da politica monetaria
pode estar relacionado ao grau de pass-through dessa economia. Se o grau de pass-through é
inferior, logo os precos sdo pouco suscetiveis a variagbes do cambio, sugerindo uma menor
volatilidade das variaveis macroecondmicas, reduzindo assim o prejuizo de bem-estar da
sociedade. Nesse caso, um repasse cambial reduzido indicaria maior queda na inflacdo pelo
Banco Central, consolidando os precos e acrescentando o valor do consumo dos agentes.
Outra qualidade do grau de pass-through é a importancia sobre a previsibilidade da inflacdo e
das variaveis macroeconémicas.

Segundo Werlang e Goldfajn (2000), o grau de repasse cambial para 0s pregos €
abertamente coligado ao desacerto de prognose da inflagdo. Essa melhor previséo da inflacdo
aumenta o bem-estar da economia e torna mais amplo o efeito da politica monetéaria. Outro
fator extraordinario é o desempenho do grau de pass-through em nivel industrial
(desagregado). Essa abordagem providencia analogias sobre o pass-through e poder de

mercado para cada industria.
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Campa e Goldberg (2005) também opinam que, para uma melhor analise do grau de
pass-through, ha necessidade de ela ser realizada entre industrias, ndo entre paises. Os autores
mencionam que a maior fonte de variacdo de pass-through da taxa de cdmbio para a inflacéo
é a procedéncia material de cada bem. Alias, as grandezas de produtos comercializaveis ou
ndo comercializaveis também sdo importantes, pois quanto mais comercializavel for um bem,
mais o seu preco dependera da alteracdo da taxa de cdmbio e logo maior sera o pass-through.

J& Frankel, Parsley e Shang-Jin (2005) salientam que paises em desenvolvimento
exibem maior pass-through relativamente a paises desenvolvidos. Contudo, vé-se uma
reducdo do pass-through, tornando esse cada vez mais incompleto no curto prazo.

J& Calvo e Reinhart (2000) mostram que paises emergentes possuem um grau de pass-
through quatro vezes maior do que paises desenvolvidos, os autores conjeturam que a
variancia da inflacdo comparada com a alteracdo da taxa de cambio é de 43% para paises
emergentes e de 13% para os desenvolvidos.

Ademais, segundo Taylor (2000), um clima de inflagdo baixa condiz com a
diminuicdo do grau de pass-through em uma economia. Em um ambiente inflacionario, existe
um repasse persistente de custos das empresas para 0s consumidores, provocando um maior
pass-through da taxa de cambio para os precos. Depreende-se entdo que o grau de pass-
through depende da politica econémica, em que um regime de conservacdo da inflacdo baixa
com confiabilidade ira amortecer seu grau.

Taylor (2000) argumenta que paises com estabilidade de precos possuem menor
probabilidade de experimentar depreciacdes cambiais persistentes, dado que nesse caso a taxa
de cadmbio real permaneceria desalinhada de sua taxa de estabilizacdo por um periodo
prolongado. Portanto, economias com equilibrio de pregos precisam ter alteracdes cambiais
menos persistentes, aludindo numa menor mudancga de custos e, assim, em menores repasses
aos pregos.

Segundo Gagnon e lhrig (2004), as politicas anti-inflacionarias e a credibilidade da
autoridade monetaria sdo elementos extraordinarios para esclarecer a diminui¢cdo do pass-
through sobre a inflagdo doméstica. No momento em que a inflagcdo esta baixa e quando o
empenho do Banco Central em manté-la baixa tem boa confiabilidade, os agentes econémicos
permanecem menos decaidos em transferir um acréscimo de custos aos consumidores via
elevacdo de precos.

Choudhri e Hakura (2001) afirmam que ha& énfases de uma relacdo positiva e
significante entre o pass-through e a taxa média de inflacdo, tanto entre paises como ao longo

do tempo. Os autores citam também que um baixo pass-through da taxa de cdmbio gera uma



21

maior liberdade para uma politica monetaria independente, promovendo a pratica do regime
de metas de inflacdo. A literatura sugere também que o pass-through da taxa de cambio para
0s precos importados (tanto nos niveis setorial como agregado) é essencialmente apontado por
elementos microeconémicos, como elasticidades e estrutura de mercado, que sdo exogenos a

politica monetaria.

2.2 Determinantes do grau de pass-through

Com os artigos de Menon (1995), Goldfajn e Werlang (2000), Taylor (2000) e Campa
e Goldberg (2005), pode-se compreender o ponto de vista dos principais fatores da
sensibilidade dos pregos a variacdes cambiais. O grau de pass-through depende, de maneira
geral, num enfoque macroeconémico, do grau de abertura da economia, do hiato do produto,
da persisténcia inflacionéria e dos desalinhamentos da taxa de cambio real. J& em uma analise
mais desagregada, o grau de pass-through é correlacionado com o grau de concorréncia de
cada industria e o poder de mercado das firmas, com a elasticidade preco-demanda de cada
setor e com a conciliacdo de cada inddstria na cesta de importacdes de um determinado pais
(GOLDFAJN; WERLANG, 2000).

2.2.1. Hiato do Produto

O hiato do produto é definido pela diferenca do produto em relacdo ao seu valor de
longo prazo, ou seja, o quanto o PIB se desalinha da sua convergéncia. O grau de pass-
through tem uma correlacdo positiva com o hiato do produto. Quanto mais o PIB fica acima
do produto potencial, maior a pressdo de demanda sobre os pregos, gerando um ambiente
inflacionario, promovendo repasses de precos e incluindo o resultado da taxa de cambio
nominal sobre a inflacdo. Logo, num ambiente cujo hiato do produto positivo aumente o
efeito de pass-through da taxa de cambio para a inflagdo, esse efeito e intensificado
(CLARIDA; GALI; GERTLER, 2000).

2.2.2. Ambiente Inflacionério

Segundo Goldfajn e Werlang (2000), a variavel ambiente inflacionario reflete a

frequéncia na qual os agentes remarcam seus precos baseando-se na taxa de inflagdo passada,
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ou ainda grau de indexacdo da economia. Em paises que possuem uma atmosfera
inflacionéria, os ajustes econdmicos tém completa habilidade para repassar custos e
acrescentar a sua margem nos precos. Entdo, quanto maior o ambiente inflacionario e maior a
persisténcia da inflagdo, mais facil fica para os agentes repassarem 0s aumentos na taxa de
cambio para os precos, intensificando o pass-through de uma depreciacdo da taxa de cambio
para a inflag&o.

Esse raciocinio é corroborado por Taylor (2000), que propde um modelo indicando
que mudancas observadas no grau de pass-through, ou no dominio de mercado das firmas,
sdo provenientes, em parte, de transformacbes nas probabilidades da constancia dos
movimentos de custos e pregos de firmas concorrentes. Nesse modelo de precos rigidos, o
grau de repasse aos precos depende de quéo permanente é o0 aumento de custos. Quanto maior
for 0 aumento do custo marginal, maior sera o acréscimo nos precos repassados pela empresa.
Nesse caso, se a depreciacdo cambial for temporaria, as empresas repassarao pouco desse
aumento de custos para os pregos. Porém, quanto maior a tenacidade cambial, maior serd o
grau de pass-through.

Taylor (2000) argumenta também que a persisténcia na mudanca de custos esta
associada a persisténcia inflacionaria, e esta esta relacionada com a estabilidade de precos.
Portanto, num ambiente de estabilidade de precos, a inflacdo serd menor, indicando uma

pequena mudanga nos custos e um menor grau de pass-through.

2.2.3. Grau de Abertura da Economia

O grau de abertura de uma economia € determinado com o total das importacdes e das
exportacGes como dimensédo do PIB. Essa dimensdo determina o grau da presenca de produtos
comercializaveis em uma economia, recomendando a amplitude com que o0s pre¢os podem
contestar a uma transformacao da taxa de cambio nominal. Ou seja, quanto maior o grau de
abertura, maior sera a presenca de produtos mais fortemente atingidos pelo cambio, o que
sugere um maior grau de pass-through da taxa de cambio para a inflacdo. Assim, a
correspondéncia é positiva entre essas duas variaveis (GOLDFAIN; WERLANG, 2000).
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2.2.4. Desalinhamento da Taxa de Cambio Real

Para Goldfajn e Valdés (1999), uma taxa de cdmbio real sobrevalorizada representa
um importante fator na composicéo da inflagdo futura. Se a taxa de cambio real assume um
valor inferior ao de longo prazo, os agentes aperfeicoam as probabilidades de depreciacdes
futuras, decorrente do ajustamento de precos relativos. Todavia, se a variagdo cambial ndo for
dada pelo ajuste de precos relativos, implicard num aumento da inflagdo interna em relacéo a
externa. Dessa forma, uma taxa de cadmbio real sobrevalorizada implica em depreciacdes
futuras, visando atingir seu steady-state. Os agentes irdo assumir essa expectativa de
depreciacdo futura, o que torna mais intenso o efeito sobre 0s precos.

Deste modo, o grau de pass-through da taxa de cAmbio sera negativamente relativo
com a diferenca da taxa de cambio real em semelhanca ao seu valor de longo prazo, pois,
guanto mais sobrevalorizada permanecera a taxa de cambio real, maiores as probabilidades de
queda futura e maiores serdo 0s repasses para 0s precos, recomendando maior decorréncia de

uma variagdo cambial sobre a inflag&o.

2.2.5. Enfoque microeconémico dos determinantes do pass-through

Um fator importante para se avaliar o grau de repasse de variagfes cambiais para 0s
precos de um determinado setor € o grau de concorréncia, na qual define a formacdo de
precos. Quanto maior o pricing-to-market, isto é, a concorréncia em determinado setor, menor
0 poder de mercado de seus produtores, 0 que reduz sua competéncia de adaptacdo de precos,
via elevacgéo de custos.

Quanto maior a concorréncia, menor sera o repasse dos produtores para 0s pre¢os dos
produtos. Assim, em um ambiente de alto pricing-to-market?, lancada uma depreciacio da
taxa de cdmbio nominal, os produtores se concentrardo nos aumentos de custo e ndo
repassardo totalmente esses aumentos para 0s precos, visando ndo perder market-share
(DORNBUSCH, 1987). Para um mercado competitivo, as empresas concentrardo as
transformacfes na taxa de cambio e, com a finalidade de preservar seu market-share,
aceitardo menores mark-ups. Pode-se concluir que existe uma correlacdo negativa entre o grau

de pass-through e o nivel de concorréncia em certo setor da economia, pois, quanto menor o

2 Segundo Maciel (2006) quanto maior o pricing-to-market, ou seja, maior a concorréncia num setor, menor o
poder de mercado de seus produtores, 0 que minimiza sua capacidade de ajuste de precos, via elevagédo de custos.
Logo quanto maior a concorréncia, menos os produtores podem repassar aumento de custos para 0S
consumidores.
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pricing-to-market (maior o poder de mercado do produtor de determinado setor), maiores 0s
repasses de variacOes da taxa de cdmbio para os pre¢os, em outras palavras, maior o grau de
pass-through. A elasticidade preco-demanda também influencia no grau de pass-through de
determinado setor, quanto mais elastica for a demanda aos precos, mas 0s consumidores
respondem a uma diferenca desses, o que sinaliza uma menor disposicéo de repasse de custos
por parte dos produtores. Logo, quanto mais inelastica a demanda por determinado bem, mais
0Ss produtores irdo repassar uma variagdo cambial para os pregos (NOGUEIRA; MORI,;
MARCAL, 2013). Entdo, verifica-se uma correlacdo negativa entre a elasticidade preco-

demanda e o grau de pass-through.

2.3 Canal de Custo da Politica Monetaria

Nos modelos tradicionais, 0 custo da politica monetéria ocasiona alteracdes na
economia por meio da demanda, pois as alteragcdes na taxa de juros transformam as condicdes
de crédito e decisGes intertemporais, instigando a a¢do por investimentos e consumo. Essa é
uma visao concretizada, que apresenta a alteracdo centralizada na amplitude com a qual a
politica monetaria simula as varidveis econdmicas por meio desse canal de transmissao.
Alternativamente, algumas linhas de argumentacdo admitem a probabilidade de que a politica
monetaria apresenta resultado sobre a oferta no curto prazo, por meio do canal de crédito e do
canal de custo. No enfoque do canal de crédito, a politica monetaria estimula a oferta de
crédito, na qual intervém no balanco financeiro das empresas. Por exemplo, uma politica
monetéria contracionista diminuiria a oferta de crédito, evitando que muitas empresas
menores produzissem mais (BARTH; RAMEY, 2002).

No caso do canal de custo, a politica monetéria intervém na habilidade de producéo
das empresas no curto prazo, pois altera 0s custos financeiros. Uma politica monetéaria
contracionista adicionaria custos financeiros as empresas, que poderia reduzir o aumento de
precos. Os modelos tedricos introduziram esse canal por meio da suposi¢do do crédito para
working capita, ou seja, as empresas necessitam de crédito para ressarcir 0s insumos antes de
obterem receita com as vendas. Pelo menos dois tipos de situagdes documentadas em
trabalhos empiricos, distinguem o resultado da politica monetaria sobre a oferta.
Primeiramente, varios estudos que empregam o modelo VAR para avaliar os resultados da
politica, em que o nivel de precos acrescentados apds uma politica monetaria contracionista é

denominada de efeito price-puzzle. Outro destaque muito comum em trabalhos empiricos € a
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elevada divulgacdo da politica monetaria, em muitos casos, analisa-se que um pequeno
acréscimo da taxa de juros requer uma queda significativa do produto real. O canal de crédito
e o canal de custo definem o resultado desenvolvido no produto. No entanto, somente o canal
de custo mostra o desempenho imprevisto do nivel de precos no curto prazo (BARTH;
RAMEY, 2002).

2.4 Modelos Teoricos

De acordo com Barth e Ramey (2002), varios sdo os modelos macroecondémicos de
equilibrio geral que avaliam explicitamente os resultados da politica monetaria sobre o lado
da oferta. Por exemplo, nas abordagens de Blinder (1987), Christiano e Eichenbaum (1992), e
Christiano, Eichenbaum e Evans (1997), por suposicdo, as empresas devem amortizar seus
fatores de produgdo antes de conseguir receita com vendas e, portanto, precisam pedir
empréstimo para financiar esses pagamentos. No entanto, havera um aumento da taxa de juros
nominal a qual geraria um acréscimo dos custos de producdo, e uma politica monetaria
contracionista promoveria uma reducdo no produto por um efeito sobre a oferta. No modelo
de Blinder (1987), assumindo retornos constantes de escala e proporgdes fixas entre os
fatores, a funcdo de producdo é dada por: y, = VF,_;, em que V é uma medida de
produtividade (V > 1), e F,_, é a quantidade de fatores contratados por meio de empréstimo
no periodo anterior. A demanda agregada, por sua vez, surge como a seguinte funcéo linear
para o consumo (x;):x; = a + by, + s (M;/P;) o qual M, é a quantidade de moedae b e s
sdo constantes positivas (0 <b < 1 e s> 0). O nivel de precos ajusta-se de acordo com a lei de
oferta e demanda: Py, — P, = A(x; —y:) = Aa+ s M;P, —v(1 — b)F,_, , de modo que o
nivel de precos aumenta com uma expansdo monetaria.

No modelo de Christiano e Eichenbaum (1992), as firmas precisam de crédito para
pagar os salarios (w) antes de obter a receita com as vendas (credit for working capital),
sendo a taxa de juros bruta R: . Assim, na equacédo de Euler, para o caso das firmas, tem-se
gue o custo marginal do trabalho (R, w;) € igual a produtividade marginal do trabalho,
implicando que uma reducéo da taxa de juros aumenta a demanda por trabalho. Se o efeito de
equilibrio-geral na utilidade marginal do consumo for reduzido, isso sugere que uma politica
monetaria expansionista promove crescimento no volume agregado de trabalho e no salario

real.
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A hipotese de “credit for working capital” também é observada em Christiano,

Eichenbaum e Evans (1997). No modelo, o custo das firmas (C;) é dado por:

Ct = Rtw Ly + Ky = [(1/(1 — )](1 — o) (1 — @) ara;(WR)1 — a(Yy: + ¢), (4)

em que R; é a taxa de juros bruta, L; é a quantidade de trabalho, w; € o salario real, K é a
quantidade de capital, r; é a taxa real de aluguel do capital, Yit é o nivel de produgio ¢ ¢ sdo
0s custos fixos.

O custo marginal das firmas (CM,) é dado por:

CM;, = (1/l-a)A—-—a) (A —-—a)arra(WR)1—«. (5)

Os precos séo um mark-up () sobre o custo marginal (CM,):

Py = pCM, . (6)

Desse modo, um aumento da taxa de juros R; tem um efeito positivo sobre o precos.
Recentemente, Christiano, Eichenbaum e Evans (2005) apresentaram um modelo DSGE
Novo-Keynesiano elaborado sob a hip6tese de que as firmas de bens intermediérios precisam
pagar os salérios antes da producdo, recorrendo a empréstimos que sdo pagos ao fim de cada
periodo. Dessa forma, o custo marginal dessas empresas depende positivamente da taxa de
juros, assim como na equacdo. Como resultado, a politica monetéria contracionista apresenta
uma tendéncia para um aumento de precos pelo lado da oferta.

Diferentemente dos estudos anteriores, Christiano, Eichenbaum e Evans (2005)
incorporam rigidez de precos ao modelo.

Nesse sentido, 0s agentes reajustam 0S precos por um mecanismo proposto por Calvo
(1983), ou seja, a cada periodo, uma parcela das empresas (familias) pode otimizar e
determinar os pregos (salarios) novamente, e as demais empresas (familias) readaptardo os
precos (salarios) fazendo uso da inflagdo do periodo anterior.

Assim, a inflacdo pode apresentar um comportamento inercial ap6s um choque de
politica monetaria, caso a proporc¢do dos agentes que reotimizam o0s pre¢os seja reduzida.

Ravenna e Walsh (2006) igualmente recomendam o modelo DSGE Novo-Keynesiano,

que agrupa o canal de custo por meio da hipotese de credit for working capital.
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Os autores facilitam o modelo apresentado por Christiano, Eichenbaum e Evans
(2005), pois ignoram o fator capital e a formacdo de héabitos de consumo. Por outro lado, os
autores introduzem choques de preferéncias e gastos do governo. Além disso, o0 modelo
também incorpora um setor de intermediarios financeiros (bancos) que operam em um
ambiente de concorréncia perfeita, de modo que a taxa de juros de empréstimos € igual a taxa
de juros da politica monetaria no equilibrio. A equacgdo dos lucros dos bancos (ri;) é dada

por:

mie = Ry (Dy + X¢) — R Dy (7)

em que Dt sdo os depdsitos das familias, e X, é a injecdo de moeda pela autoridade

monetaria (M;,; — M,). O equilibrio no mercado de empréstimos implica que:

W,NZ = D, + X,, (8)

o qual N2 é a demanda por trabalho. Desse modo, o volume de crédito depende da decisio das
familias, das firmas e da autoridade monetéaria. Por isso, apesar de 0s bancos estarem inseridos
nesse contexto, o0 escopo de seu comportamento é limitado, de modo que eles atuam como
vetores imparciais da politica monetaria.

Ainda no modelo de Ravenna e Walsh (2006), a equacdo da dindmica da taxa de

inflacdo é dada por:

Ty = PETeqq + k(ﬁt + 5¢) 9)

em que $:é o desvio da participacdo do trabalho no produto em relacdo ao seu valor
correspondente ao estado estacionario, e R, € o desvio da taxa de juros de seu valor de estado
estacionario, medido em pontos percentuais. Desse modo, 0 modelo prevé que um aumento da
taxa de juros implica em aumento da inflag&o.

O modelo de Ravenna e Walsh (2006) possui implicagGes importantes em termos da
conducdo da politica monetaria. Se o canal de custo existe, choques de produtividade, de
gastos do governo, ou de preferéncias implicam no trade-off entre estabilizacdo do produto e
estabilizacdo da inflacdo. Além disso, sob a politica monetaria 6tima, produto e inflacdo

retornam gradualmente ao estado estacionario.
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Rabanal (2007) apresenta um modelo DSGE Novo-Keynesiano na linha de Christiano,
Eichenbaum e Evans (2005). A principal inovacdo desse modelo é que somente uma fragdo
das firmas depende de crédito para working capital, ao contrério do modelo dos autores, no
qual supbe-se que todas as firmas dependeriam desse tipo de empréstimo. Mais

especificamente, para uma fragdo y das firmas, 0s custos com salarios seriam dados por:

1 i L. .
R, 0 Vl/t]Nl.{t dj, enquanto que para o 1—y restante o custo com salarios seria

simplesmente foll/I/thi{t d;, Hllsewig, Mayer e Wollmershauserc (2009) utilizam um modelo
DSGE Novo-Keynesiano para analisar o papel dos bancos no canal de custo da politica
monetéria. Nesse modelo, admite-se que os bancos emprestam para as firmas em um ambiente
de competicdo monopolistica, fixando suas taxas de empréstimo como em Calvo (1983).
Nesse sentido, somente uma fracdo dos bancos ajusta suas taxas de empréstimo a cada
periodo, melhor dizendo, o modelo incorpora rigidez no mercado financeiro, pass-through
limitado, e a taxa de juros para empréstimos pode ser diferente da taxa de juros da politica

monetaria no equilibrio. A funcédo lucro de cada banco é:
T[t = R#Lt - RtDDt - R{-WBt, (10)

em que Rf é a taxa de juros de empréstimo, L, é o volume de empréstimos concedidos, R? é a
taxa paga pelos depositos, D, é o volume de depdsitos, RM é a taxa de juros da politica
monetaria, e B; é a posicdo liquida do banco no mercado monetério. Os bancos decidem a
taxa de juros RE 6tima ao maximizar o lucro considerando a restrigdo de balango: L, = D, +

B;. Os autores mostram que a taxa de juros para empréstimos seré:

ERf41 T11+T (A+B)(A-7) M
1+B72  1+p72 -1t 1+ 872 to (11)

RE =Bt
0 qual 1 é a proporg¢io de bancos que ndo podem determinar a R 6tima a cada periodo.

Se 1 ¢ igual a zero, e todos os bancos escolhnem um novo valor para R't a cada periodo,
entdo teriamos que RL; — RM, assim como em Ravenna e Walsh (2006). Para qualquer outro
valor de 1, as duas taxas seriam diferentes. Dessa forma, o modelo serve de estrutura de
mercado bancéario (para a proporcao de bancos no reajuste de suas taxas).

Fiori e Tristani (2013) apresentam um modelo DSGE Novo-Keynesiano com canal de

custo (sob a hipdtese de credit for working capital) que introduz imperfeicdes no mercado
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financeiro. Os autores consideram assimetria de informacdo (sob custos de verificacdo de
estado a la Townsend) e risco de faléncia, e, por isso, a taxa de juros para empréstimos
incorpora um spread sobre a taxa de juros da politica monetéria. A equacio do spread, A,, é

dada por:
518 =1+ ¢+, — 0 IR, + 21, (12)

em que Y, é o gap do produto, R, é a taxa de juros nominal, &, € um choque, e os demais
termos sdo constantes positivas. A equacdo mostra que o spread entre taxa de juros para
empréstimo e taxa de juros da politica aumenta com o excesso de demanda agregada e
diminui o aumento da taxa de juros nominal. O modelo ainda delibera a seguinte curva de
Phillips:

m, =% [(6 tos+oz At+ (o P+ ) Vi+Ri+e5, |+BEm,+1. (13)

Dessa forma, o spread e a taxa de juros nominal aumentam a inflacdo. Para se chegar
aos resultados, utilizou-se das variaveis de tempo para avaliar os coeficientes de pass through
da taxa de cambio para os pregos de exportagdo. Os resultados revelaram um grau de repasse
cambial incompleto e variavel entre os diversos produtos, com exce¢do de dois setores com
elevado do grau de abertura, o qual indica que a relacdo entre taxa de cambio e precos nédo
pode ser estudada de forma significativa sem dados desagregados para cada setor, e, além
disso, ha barreiras para resultados que abonam o repasse médio de uma industria especifica,
haja vista que, ao nivel de produto, em relacdo a uma variacdo da taxa de cambio, também
varia significativamente. Os resultados apontam também um comportamento irregular do
hiato do produto, quando analisado em conjunto com a taxa de cambio e a taxa de inflacdo.
As estimativas indicam a presenca de mecanismos ndo lineares no curto prazo pass-through,
no Brasil (FIORI; TRISTANI, 2013).

O quadro 1, a seguir, proporciona um ponto de vista dos fundamentais trabalhos
empiricos empreendidos sobre o tema. A exposi¢do do quadro 1 nesta dissertacdo procura, por
intermédio de uma revisdo de estudos empiricos, apontar as principais ferramentas
metodologicas e tedricas empregadas na estimacdo da relacdo entre a taxa de cambio e os
indices de inflagdo. Assim, por meio de estudos empiricos acerca de pass-through e sua

importancia relacionada a politica monetaria, por tal mecanimo estar diretamente associado ao
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processo inflacionario, e, portanto, com sua importancia reconhecida sobre o regime de metas
de inflacdo, procede-se para tal uma reviséo de estudos tanto para a realidade brasileira quanto

para outros paises/regides.



Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca do efeito pass-through.
Fonte: Elaboracéo propria.




Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método VELEWE Resultado

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca do efeito pass-through (continuacéo).
Fonte: Elaboracéo propria.




Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca do do efeito pass-through (continuacéo).
Fonte: Elaboracéo propria.




Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Quadro 1 - Inventério dos principais estudos empiricos acerca do efeito pass-through (continuagéo).
Fonte: Elaboracéo propria.




Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Quadro 1 — Inventario dos principais estudos empiricos acerca do efeito pass-through (continuacao).
Fonte: Elaboracéo propria.




Autor(es) Escopo/periodo Modelo/Método Variaveis Resultado

Quadro 1 - Inventario dos principais estudos empiricos acerca do do efeito pass-through (continuacgéo).
Fonte: Elaboracéo propria.
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A literatura levantada para o estudo e a bibliografia apresentada no quadro 1
salientam outros importantes estudos acerca da tematica encontrada no Apéndice . Pode-se
observar que a relevancia da anélise do efeito pass through é muito amplo e comtempla os
estudos que abordaram a curva de Phillips, da relagdo de comércio externo brasileiro e de
produtos especificos.

O modelo tedrico construido com base nas varidveis destacadas pelos estudos
envolvidos (quadro 1) possui especial importancia na obtencdo das elasticidades de pass
through, portanto essas tém alcance amplo para a realidade econémica, tal como salienta-se
nos estudos do Apéndice I.

O quadro 1 possibilita a anélise dos resultados que os pregos relativos internacionais
sdo determinados pelas taxas de cambio real das economias. A taxa de cadmbio influencia nas
importacdes e exportacbes de um pais, define o grau de competitividade empresarial e
impacta sobre os resultados das empresas. Em termos nominais, afeta os niveis de inflacdo e a
necessidade de financiamento externo mediante o saldo em conta corrente. Tal como os
demais fatores, a volatilidade cambial indica maiores incertezas e, dessa forma, altera as
expectativas acerca dos fluxos de caixa das firmas nacionais convertidas em moeda
estrangeira. (CORREA; MINELLA, 2010).

Quanto a taxa de cambio, constatou-se que, no periodo 1980-1994, o efeito pass-
through do cdmbio para os pregos domésticos foi elevado. Esse fato implica que o impacto da
taxa de cdmbio sobre a taxa de juros fosse refletido por meio da taxa de inflagdo. Entretanto,
observa-se uma queda do efeito pass-through no periodo pds-Plano Real. Os resultados
mostraram também um comportamento irregular do hiato do produto, quando analisado em
conjunto com a taxa de cambio e a taxa de inflagdo (TRICHES; SILVA, 2009).

No entanto, também foi possivel analisar, dentre os estudos pesquisados, que o0 ponto
de vista da avaliacdo de especificacBes alternativas, um dos resultados mais signifivcativos, é
que as hipoteses de verticalidade de longo prazo da Curva de Phillips e de Paridade de Poder
de Compra assemelham em cooperar expressivamente para 0 amoldamento do modelo. Os
modelos estimados também permitem observar a mudanca de regime cambial em 1999 e da
improbabilidade politica no segundo semestre de 2002. A natureza separada das estimagdes,
admitem estimar-se o conflito desses episodios sobre os distintos grupos de precos,
delineando um quadro mais expléndido da dindmica de precos nesse periodo.

Correa e Minella (2010) avaliaram a néo linearidade na curva de Phillips atraves da
estimacdo de um modelo autorregressivo (threshold autoregressive TAR) em uma

especificacdo com IPCA, taxa de cAmbio e hiato do produto.
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Sarantis (1999), em seu experimento de prognosticar a taxa de cambio real para o0s
Estados Unidos, fez uso do modelo autoregressivo com a finalidade limiar suave (STAR), e 0
modelo linear ndo localizou resultados idénticos aos acima exibidos.

Da mesma maneira, Boero e Marrocu (2002) concluiram que as medidas cautelares
parataxa de cambio nominal dos Estados Unidos do modelo STAR nédo significaram
melhores do que as previsdes com modelos AR. Dentro da apreciagdo da curva de Phillips,
Stock e Watson (1996), conferiram as previsdes da inflacdo americana empregando a non-
accelerating-inflation-rate-of-unemployment (NAIRU), versdo tradicional para avaliacdo e
previsdo de inflacdo, e modelos TAR para capturar as quebras estruturais e mudancgas nos
ciclos econdmicos.

Os modelos TAR foram mais robustos na previsdo da inflacdo do que os modelos
tradicionais lineares tanto pelo EQM de previsdo quanto pela densidade de previséo.

Na mesma linha, Ascari e Marrocu (2003) fizeram um estudo comparativo do
desempenho das variagdes da curva de Phillips e observaram que as melhores previsdes foram
encontradas em modelos ndo lineares.

No Brasil, Correa e Minella (2005) demonstraram evidéncias empiricas de
ajustamento da curva de Phillips com efeito limiar (threshold), captando os efeitos do repasse
cambial para a inflacdo no pds-real.

Silva e Fonseca Neto (2011) analisaram a questdo regional, visando identificar se,
nas regides Centro-Sul e Nordeste, a inflacdo teve um padrdo pro-pobre, em que ela, nas
classes mais baixas, foi inferior a média nacional. Além disso, para se entender as diferencas
de inflacbes das classes sociais (pobres, classe média e classe alta) em relacdo a média, essas
sdo decompostas a partir das contribuicbes dos diversos grupos as cestas de consumo
(alimentacdo e bebidas, transportes, educacgdo, saude, entre outros).

Finalmente, as inflacbes especificas sdo utilizadas para deflacionar as rendas
nominais, o que permite medir a contribuicdo dos diferenciais de inflacdo para avaliacdo da
renda real das classes sociais. As fontes primarias sdo do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE): microdados da Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF, 2003),
microdados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNADs de 1995 a 2007),
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) do Sistema Nacional de Pregos ao
Consumidor e Estimativas de Projec¢Ges da Populacéo.

Ja Fraga et al. (2008), no que se refere as condi¢des de concorréncia imperfeita, as
regras para determinacdo dos precos levam em consideracdo a possibilidade de que as firmas

encontram-se na posi¢do de fixar um mark-up sobre os custos. Entdo, faz-se necessario
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analisar como esse mark-up acima do custo marginal varia em resposta a uma alteracdo na
taxa de cambio, no mercado internacional, mesmo assim, ainda ndo se encontra na posicao de
lider na formagdo de precos. Em suma, o resultado encontrado no trabalho demonstra que,
quando o cambio se deprecia ou aprecia, uma parte dessa variacdo € repassada para 0 mark-
up.

Ademais, a analise do quadro 1 torna possivel apreender que, de maneira geral, todos
os trabalhos utilizam varidveis representativas para cada modelo estimado. A andlise do
quadro 1 permitiu realizar a escolha das variaveis a serem utilizadas nas estimac6es empiricas

realizadas no bojo do presente estudo.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo serdo explanados os fundamentos de séries temporais empregados
neste estudo e 0s métodos econométricos usados para a alcangar 0s objetivos propostos nessa
pesquisa. Também, as fontes de dados e tratamentos sdo exibidas em secdo ao fim deste

capitulo.

3.1 Tendéncia e raizes unitarias

A maneira tradicional de avaliar uma série temporal é por meio da sua decomposicao
nas componentes de tendéncia, ciclo e sazonalidade. (MORETTIN; TOLOI, 1987).

Diniz et al. (1998) alegam que uma série temporal é estacionaria se 0 processo
aleatorio oscilar em torno de um nivel médio constante.

Segundo Chiodi (2006), séries temporais estacionarias sdo distinguidas por exibir
média zero e variancia constante no tempo, estando sua covaridncia subordinada
exclusivamente a discrepancia entre os periodos. Ainda a autora relata uma disparidade
respeitavel entre a série estacionaria e ndo estacionaria, e isso ocorre quando um choque na
primeira desaparece velozmente, tendendo para um nivel médio no longo prazo, enquanto, na
série ndo estacionaria, um choque pode ocasionar um resultado explosivo ou permanente — 0
choque € coligado a tendéncia.

Dessa forma, uma série temporal é estacionaria, se e somente se:

1) wu(t) = u paratodo t (Funcdo de Média);

2) V(t) = o? paratodo t (Variancia);

3) Cov[y(t),y(t + k)] = Y;, para todo e qualquer k#0 (Covariancia). (14)

A estacionariedade de uma série temporal pode ser averiguada por meio de diversos
testes de raiz unitaria. Aprecia-se um modelo Autorregressivo (AR) para a variavel temporal
Ve

Yt = PYe-1 TVt (15)

Presupfe que v, constitua uma perturbacdo aleatoria, com média zero e variancia
constante. Para esse modelo, caso p=1, y; € 0 passeio aleatdrio ndo estacionério, y, = py;_, +

V¢, e diz-se que tem uma raiz unitaria, pois p=1:
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Y1 ="
Vo =Y1 TV, =V +7;

V3 =Y, V3 =V +V, + V3 (16)

Desse modo:
Ve = Z§'=1 Uj
Entéo,

Var(y,) = to?

No caso acima, a variancia de y; € modificado com o tempo, portanto, a série é ndo
estacionaria. Com efeito, a medida que t — oo, a variancia de y, Se converte excessivamente
sem interrupcao.

Se porventura |p | < 1, o processo AR é estacionario, ou apresenta tendéncia
estacionaria. Séries estaciondrias sdo integradas de ordem zero, 1(0) - ndo precisam de
diferenciacdo para se transformarem em estacionarias. A ndo estacionariedade pode ser
testada, sendo a Hipotese Nula: p = 1 contra a Hipétese Alternativa: p < 1.

Deduzindo yi1 de ambos os membros da equagdo(26), como realizado por Hill,
Griffiths e Judge (2003), obtém-se:

Ye = Yt-1 = PYt-1 — V-1t V¢

Ay, = (p— Dye1 + vy

Ay =yye—1+v¢ (17)

emqueAy, =y —yi-1 €y =(p—1).
Igualando:
Hy:p=1eHyy=0
Hi:p<le Hi:y<o0
A variavel Ay, =y, — y;_, é apontada a primeira diferenca da série y,. Se y; segue

um passeio estocastico, entdoy = 0 é:

Ay =yt = Vi1 =V (18)

A série Ay, = y: — y;_1 € estaciondria — diferenca estacionaria — se o erro aleatorio
v, for simplesmente aleatorio. Ao assumir a primeira diferenca das séries como Ay,, estas

podem ser alteradas em estacionarias, o que as constituem I (1) (integradas de ordem 1).
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Em comum, de acordo com Hill, Griffiths e Judge (2003) estabelecem que, se uma
série pode ser caracterizada d vezes para ser estacionaria, ela € denominada de integrada de
ordem d, ou I(D).

Para avaliar a hipotese concebida, aprecia-se por intermédio do método de minimos
quadrados e verifica-se a estatistica t para a hipotese de que y = 0. Contudo, a t ndo tem
mais uma distribuicdo t de Student, em razdo de que se a hipdtese é exata, y, segue uma
distribuicdo aleatéria. Em seguida, essa estatistica chamada de t (tau) necessita ser
relacionada com valores criticos principalmente levantados. Esses valores criticos foram
tabulados por Dickey e Fuller (1979, 1981) e, desse modo, o teste aplicado é nominado como
teste de Dickey-Fuller (teste DF).

O modelo do teste utiliza-se de diversas medidas e, para consentir distintas
probabilidades, o referido pode ser apreciado de trés formas distintas, segundo as
recomendag0es de Gujarati e Porter (2011):

1) y, é um passeio aleatorio: Ay, = yy,_1 + vg;

2) y: € um passeio aleatorio com deslocamento: Ay, = By + YYi—1 + V¢, (19

3) y: € um passeio aleatério com deslocamento em torno de uma tendéncia
deterministica: Ay, = By + BoT + yye—q1 + V¢,
(20)
em que t é a variavel de tendéncia ou temporal.

Para cada circunstancias, as hipoteses sao:

H,:y = 0 (ha uma raiz unitéria, a série temporal é ndo estacionaria ou ela apresenta
uma tendéncia estocastica);

Hy:y < 0 (a série temporal é estacionaria, possivelmente contendo uma tendéncia
deterministica).

Caso a hipotese nula seja rejeitada, y, é estaciondrio com média zero e y,_; é
estacionario com média ndo zero, simultaneamente. Para a equagdo, pode-se avaliar y < 0
(nenhuma tendéncia estocastica) e B # 0 (existéncia de uma tendéncia deterministica)
respectivamente, empregando o teste F, entretanto fundamentando-se nos valores béasicos
tabulados por Dickey e Fuller.

Ao utilizar o teste DF, adota-se a suposi¢do de que 0s casos em que 0S erros sao
correlacionados, faz-se uso do teste de Dickey-Fuller Aumentado (DFA), o qual é executado

por meio das equaces, adicionando os valores defasados da varidvel dependente Ay;.
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Pressupde que empregando o teste DFA incide em aferir a seguinte equagao:
Ay, = By + Bot +yye1 + Xit1 Ay 4 + & (21)

em que £ é um termo de erro de ruido branco puro e Ay,_; = (Vi—1 — Yi—2), Ayi_p =

(Yt-2 — Yr-3), efc.

O ndmero de termos de diferencas a serem defasados provém da ideia de obter
valores satisfatorios no termo de erro da equagdo, caso seja serialmente ndo correlacionado.
Desse modo, é presumivel atingir uma estimativa ndo viesada de y, o coeficiente defasado de
Y:—1- NO teste DFA, y = 0 também é examinado, e o teste segue a mesma classificacdo
assintética da estatistica DF, ou seja, 0s mesmos valores basicos podem ser empregados
(GUJARATI, PORTER, 2011).

Contudo, o teste de Dikey-Fuller ndo analisa a durabilidade de correlacdo serial nem
a heterocedasticidade. Para superar tal restricdo, nasce o teste de Phillips e Perron (1988), que
faz uma correlacdo nao paramétrica ao teste de Dikey-Fuller, admitindo que o teste seja s6lido
ainda que existam varidveis defasadas dependentes e correlacdo serial nos erros. Nao é
preciso explicitar um modelo com ordem autorregressiva para adequar a correlacao serial dos
residuos nesse teste. As equacOes avaliadas e os testes indicados sdo semelhantes aos de
Dickey e Fuller.

Anélise das seguintes probabilidades com as concernentes estatisticas associadas:

Aye = aye—1 +ue = 7,

Ay =p+ayi1 +us =z,

Ay, = pu+6t+ ay,_q +ur = z4, (22)

em que u; € um processo estacionario.

Pdde se determinar, de acordo com Phillips e Perron (1988), os testes sobre os
coeficientes do modelo através da estatistica t. Segundo Bueno (2008), os autores designaram
tais testes para destacar que séo avaliagGes sobre a distribuicdo dos coeficientes e para que a
comparagao com os resultados dos testes fundamentados na distribuigdo da estatistica t, sendo
0s dois sob a hipdtese nula de raiz unitaria.

O teste elaborado por Elliot, Rothemberg e Stock (1996), manifesto como Dickey e
Fuller Generalized Least Square (DF-GLS), é uma opgdo aos testes de Dickey e Fuller

Aumentado e Phillips e Perron. O fundamental contexto do teste € que, se determinada forma
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dos termos deterministicos estiverem depurados da regressao do teste, seu dominio pode ser
aumentado.

As variag¢Oes recomendadas por Elliot, Rothemberg e Stock (1996) fundamentam-se
em dois aspectos: 1) de que o uso de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) na obtencéo da
tendéncia de uma série é ineficiente; 2) a estimacdo de uma perfeita aproximacdo ao
verdadeiro processo de geracdo de dados por meio de uma selecdo adequada para a ordem de
defasagem do modelo.

Elliot, Rothemberg e Stock (1996) recomendam utilizar Minimos Quadrados
Generalizados — MQG - para a extracdo da tendéncia, utilizando o método padrdo DFA de
teste de hipotese exposto por Dickey e Fuller. Para tanto, avaliar-se a Hipdtese Nula Hy: a, =
0, sinalizando a apresentacéo de raiz unitaria versus a Hipotese Alternativa H;: @y < 0, que a
série é estacionaria.

Expressa-se a seguinte equacgéo:

Ayl = agyl, + Z?ﬂ ajAyt“_j + ¢ (23)

A equacdo é baseada nos Minimos Quadrados — MQO —, em que y/'é uma série com
tendéncia, removida por Minimos Quadrados Generalizados — MQG.

Com analogia a selecdo do nimero de defasagens, um Critério Modificado de Akaike
— MAIC - é empregado. Os critérios de Akaike — AIC — e Schwarz — BIC — ndo sao
empregados, pois, conforme Ng e Perron (2001), esses estdo propensos a aperfeicoar os
valores baixos para as discrepancias, quando se tém raizes unitéarias negativas (associadas a -

1), levando a conclusdes distorcidas.

3.2 Andlise de Autoregressao Vetorial — VAR

Conforme Caldarelli, Camara e Bacchi (2009), a analise de séries temporais pode
empregar os modelos AR (auto-regressivos) e VAR em sua versdo multivariada; em casos de
simultaneidade (via equacdes simultaneas). As implicaces eficazes de contrafacbes nas
variaveis contidas nos modelos séo estudados através de Analise de Auto-Regressdo Vetorial
(VAR).

Tal metodologia é apropriada quando ndo se tem certeza de quais Sdo as variaveis
endogenas e exogenas do modelo. Adicionalmente, todas podem ser consideradas endogenas,
em um primeiro momento, para se analisar a relacdo de causalidade entre elas. (ENDERS,
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2004). Segundo Bueno (2008), tal procedimento pode ser usado para previsdes, sistemas de
séries temporais interrelacionadas e para choques aleatorios em sistemas de variaveis.

Nos modelos VAR todas as variaveis incluidas na analise sdo tratadas de forma
simétrica, ou seja, todas as varidveis sdo analisadas como endogenas. Nesse enfoque, 0s
modelos macroeconométricos sdo apreciados no formato restringido (absoluto), por meio do
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O modelo VAR pode ser explicitado como:

AX, =By + X7 BiX;_1 + By (24)

em que um modelo autorregressivo de ordem p é definido por um vetor com n variaveis
enddgenas Xt, que estdo conectadas entre si por meio de uma matriz A. O termo A é uma
matriz n x n, que produz as restricdes contemporaneas entre as variaveis que compdem o vetor
n, Xt € a medida, B, € um vetor de constantes n x 1, Bi s&0 matrizes n x n, B uma matriz
diagonal de desvios-padrdo e, por fim, ¢ € um vetor n x 1 de “perturbagdes aleatdrias ndo
correlacionadas entre si contemporanea ou temporalmente”, i.e., et ~ 1.1.d.(0; In). (BUENO,
2008, p. 162).

Essa forma estrutural do modelo VAR indica as semelhancas entre as variaveis
endogenas presentes num modelo. Nela, os choques ¢ comprometem de forma individual
cada uma das variaveis endogenas.

Bueno (2008) salienta que a autonomia dos choques ocorre sem que a generalidade
seja nula e que as interrelagdes entre eles sdo capturadas pela matriz A.

A estima de o acontecimento da endogeneidade das varidveis, a forma reduzida do
modelo VAR, pode ser concebida como:

Xe=A""Bo+ X AT BiX; 1 + AT B = i + X diXes F e
emaque ¢; = A"1B;,i =0,1,...,pe 0B, = A. (25)

Ao pesquisar o modelo VAR por meio de um exemplo bivariado de ordem 1, Enders
(2004, p. 294) anuncia uma particularizagdo na qual as varidveis sdo motivadas
reciprocamente uma pela outra e, contemporaneamente, por defasagens de seus valores:

Yt = bio — @122 + b11Ye-1 + b12Zi-1 + 0y€y

Zy = byg — @21Vt + ba1Yi—1 + bz + €5 (26)

em que b1 é o resultado contemporéneo de uma mudanga unitaria em de z: em V.
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O modelo evidenciado ndo pode ser considerado abertamente, pois as varidveis
contemporaneas y: e z: sdo, simultaneamente, particularmente correlacionadas com 0s erros ey
e e Entdo, o efeito feedback ocorre porque y: e z;, que comprometem um ao outro, ha
interdependéncia contemporanea.

Consequentemente, 0 modelo VAR tenta sobrepujar tal limitag&o ao aceitar descobrir
a trajetéria da variavel de interesse a partir de choques estruturais nos erros. O método
permite as suposi¢des de que y e z: SA0 Series estacionarias ou cointegradas, 0s erros sdo ruido
branco (et ~ RB(0,1) e et ~ RB(0,1)) e, igualmente, as séries ndo sdo autocorrelacionadas
(€yt L €5 — Cov(eyt, ezt) =0).

O modelo de Enders (2004):

€
| A ol g | i B Hezz @)
=A =X' =B, =B; =¢;

A forma reduzida desse modelo simples pode ser composta da seguinte forma:

AXy = Qo + D1 X1 + e

0o =A"1Bye®, = A"1By;

Aer = Bet. (28)

Para a caracterizacdo acima, a condicdo de estabilidade é que a mesma apresente 0s
autovalores de (I — @,L) fora do circulo unitario.

Ja um modelo VAR completo de ordem p permite a interrelacdo entre varidveis
estacionarias e ndo estacionarias tomadas em nivel e é representada como:

Xe=0o+ 20 01X +GZiy + e, (29)

em que Xt € um vetor n x 1 de variaveis enddgenas, G é uma matriz de coeficientes n x g, e Z

é um vetor g x 1 de variaveis exdgenas (podendo igualmente conter variaveis deterministicas).

3.3 Modelo de Correcéo de Erros — VEC

Para Caldarelli, Camara e Bacchi (2009), um ponto importante nos modelos de
autorregressdo vetorial € apreciar séries estacionarias, caso estas ndo componham, torna-se
necessario empregar um modelo VAR em suas diferengcas ou uma verséo VEC — Erros

corrigidos quando se tem um vetor de cointegracao.
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Porém, conforme Engle e Granger (1987), o equilibrio de longo prazo em modelos
que envolvem variaveis ndo estacionarias exige que exista uma combinacdo entre elas que
seja estacionaria. Assim, tal como indicam Spolador e Freitas (2007), se cada elemento de
um vetor da série x; é estacionario depois da primeira diferenca, mas a combinacdo Bx: ja é
estacionaria em nivel, a série x; € chamada de cointegrada com o vetor cointegrante.

Apreciando que um conjunto de variaveis econémicas exibe estabilizacdo de longo
prazo, tal como o modelo de Engle e Granger (1987) apresenta-se:

X1t + BaXoe + o F BrXne = 0 (30)
em que S e x; representam os vetores (81, B2, -, Bn) € (X1t X2t) oo r Xnt)-

Diante disso, o sistema estad em equilibrio de longo prazo quando B,; = 0.

O erro de equilibrio (desvio do equilibrio de longo prazo) é demonstrado como:

et = Pt

Se o erro de equilibrio de longo prazo, ¢;, for estacionario, as séries sdo cointegradas,
mesmo que a situacdo acima ndo se verifique.

Os elementos do vetor (xi¢ X2, -, Xne) S&0 cointegrados de ordem b,d, ou x; ~
CI(d,b) se todos os elementos do vetor forem integrados de ordem d e se tiver um vetor
B =(B,pP2 ., Bn) de forma que tenha uma combinacdo linear fS,; =
(B1X16, B2X2¢) -, Pnxne) integrada de ordem (d — b), em que b>0. Neste caso o vetor p é
chamado de vetor de cointegracao.

Conforme Enders (2004), o emprego do modelo de correcdo de erros torna-se
imperioso, pois séries de diferenca estacionaria perdem as informacfes de longo prazo
porque, quando ocorre alteracdo delas, a tendéncia é extraida. O emprego do modelo de

correcdo de erros visa aperfeicoar esse resultado por meio dessa informacéo.

3.4 Método de Dickey Fuller e Phillip Perron

Conforme Favro, Caldarelli e Camara (2015), a estacionariedade de uma série
temporal, por meio de um teste de raiz unitaria, da amparo para avaliar as condi¢des de
estacionariedade fazendo uso dos testes de Dickey-Fuller Generalized Least Square (DF-

GLS) e Phillips-Perron — quebra estrutural.
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Designadamente, a metodologia e a justificativa para o uso do teste de raiz unitaria
desenvolvido por Dickey e Pantula (1987) para a deliberacdo da ordem de integracdo de
variaveis que contenham mais de uma raiz unitéria.

O teste de raiz unitaria Dickey-Fuller (DF) estima a seguinte autorregressao:

Vye =pye1té (31)

Em que: V= (y; — y;_1), tem como operador de diferenca 0 y = p — 1. Nesse
sentido a hipdtese nula ( Hy) consiste na existéncia de pelo menos uma raiz unitaria, sendo
assim, a série é ndo estacionaria, p = 1. E a hipotese alternativa (H,) consiste em uma série
estaciondria, na qual ndo possui nenhuma raiz unitaria, p < 1.

Basicamente, o teste de raiz unitaria Dickey-Fuller (DF) estima a seguinte estatistica,

consideremos o modelo abaixo:

Zt = let—l + at, at""N (0, 0-2) (32)
AZt = 6'1Zt_1 + atg,l = 91 - 1
Ho{0'; =
Hy {6, < 0

J& o teste de autorregressdo de Dickey Fuller aumentado (DFA) é calculado pela
seguinte equagdo:
Vyr=a+Be+V Vo1 Xiea Pj+1VYe—j + &, (33)
Em que a € o intercepto, e t representa uma tendéncia linear.
O teste de raiz unitaria Dickey Fuller aumentado (DFA) é obtido a partir da seguinte
formula:
AZy = Bo+06Zi 1 +V10Zi 1 + Vo BZi 5 + -+ YpAZi_ +us (34)
Hy{6 = 0 (Z;, tem uma tendéncia estocastica)
H,{6 < 0 (Z; é estacionaria)
Nota-se que o numero de defasagens p pode ser obtido utilizando os critérios AIC
(Akaike) ou Schwarz.
A estatistica DFA nédo tem distribuicdo normal, mesmo para amostras grandes. Ja a

variancia amostral se da da seguinte forma:

§?=1T—1T X, 1(4y; — bay,_,)2 (35)

Dickey e Fuller (1981) calcularam estatisticas F para testes conjuntos, chamando-as

de @; ,i=1, 2, 3, com distribui¢cdes ndo convencionais.
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Em que A= (y; — y:—1) , isto significa que o operador diferenca é y = p — 1. Sendo
assim, a hipétese nula (H,) afirma que existe a0 menos uma raiz unitéria, logo a variavel ndo
é estacionaria e y = 0. Em contrapartida, a hipotese alternativa (H,) expressa que a variavel é
fracamente estaciondria, ndo contendo nenhuma raiz unitariaey <0 .

O teste Dickey-Fuller (DF), por ndo apresentar autocorrelacéo, calcula o termo de
erro das equacdes identicamente e independentemente distribuidos (11D). Por sua vez, o teste
Dickey-Fuller Aumentado (DFA), foi elaborado para adicionar a sua equagdo a propria
variavel defasada e diferenciada. Devido ao teste Dickey-Fuller Aumentado (DFA) adicionar
um namero significante de defasagens e o teste Dickey-Fuller (DF) ndo utilizar este padréo,
sendo assim escolhido o método de Dickey-Fuller Aumentado para garantir que os residuos

ndo apresentassem autocorrelagéo.

3.5 Funcdes de resposta a impulso

Sims (1980) apresenta a especificacdo de um sistema periddico para adaptar-se a um
modelo, o qual atribui que determinados coeficientes fiquem iguais a zero e recomenda que 0
efeito feedback seja restrito.

Tendo como exemplo, um modelo bivariado com a excecéo de que a12 = 0 deriva em:

Ye = Q10 + b11YVe-1 + b122i 1 +E€yy;

Zt = Q0 — A21Y¢—1 + b22Ze—1 +E€ 4. (36)

Tal excecdo compreende os parametros estruturais identificaveis:

1 0
-1 _
A= [—az1 -1 -
J’t] :[ 1 0] [a10]+[ 1 0] [bn b1z] Yt—1]+[ 1 0] [Uy 0][Eyt]
Zt a_p; 1]lazo —ay1 1]lbyy byl lZe—1 a_,; 1110 o,] L€zt

Oy€yt

n . . €1t
Com a1z = 0, entdo os erros reduzidos ficam: [ ] = [
2 €1t 0z€zt — A120y€yt

], de modo

que Var(e;,) = o5, Var(e,) = g + a3,05; Cov(ey, e;) = ay104.

Tais equacdes permitem a identificacdo dos parametros estruturais do modelo:
D10 = Q105 D20 = Ao — A10021; D11 = b11; D12 = b1z; D21 = —Az1byq +

by1; D22 = —az1b1p + bys. (37)
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A decomposicdo de Choleski € uma forma triangular de transformar os residuos e
pode ser generalizada para um vetor com n variaveis enddgenas. Nesse caso, a matriz de
covariancia da dimensdo n x n. Outrossim, a prescricdo de (n? —n) + 2 restricdes €
imperiosa como condic¢do de assimilacao.

Segundo Vartanian (2010), a fungdo de resposta a impulso é uma procedimento que
possibilita analisar os efeitos de um choque em uma série temporal sobre outra série, ou seja,
os resultados expostos na funcéo de resposta a impulso possibilita uma verificacdo correta dos
resultados de choques em qualquer uma das variaveis do sistema.

A dificuldade dessa imposicdo € a acepcdo de ordenacdo das variaveis que
normalmente é arbitraria. Entdo a classificacdo das variaveis determina o formato das
restricdes, de modo que diversas ordenacdes determinam distintas restri¢fes. Entdo, se 0s
autovalores da polinomial (I —X!_, @,L') permanecerem fora do circulo unitario, é
presumivel avaliar um VAR (p) em um vetor de médias méveis infinito VMA (o0).

Bueno (2008) expde 0 VAR (1) bivariado:

— Vv o i v 0 (Z)_ll 1 —aq2] [O9y€yt-1
Xe= R+ 3200 =X+ 32|, 17| [men] (39)

emque X = (I — @,)" 1@, é a média de longo prazo.
Posteriormente a matriz se da da seguinte forma:
@:ll 1 —a12
Pr=7——" —|_ 1
1-— ai20721 az1

Nessa conformidade:

_ . . _ . (p, (p’ o, €E -1
Xt:X+Zi=0®llet—1 =X+Z 1,11 112” yEyt ] (39)

=01@121 P1,22110y€z4—1
em que os elementos da matriz ¥; sdo os multiplicadores de impulso de um choque sobre as
variaveis endogenas, de modo que o impacto total de um choque de €,, sobre y.,,é
determinado pela soma dos coeficientes ¢ ,,,i = 0,1,2,3, ..., h. E somam-se os coeficientes
de @151 @ z¢4p . Desse modo, quando se elucidam os coeficientes contra i, a fungéo impulso-
resposta é determinada e a soma dos coeficientes contra i explanada em um grafico acarreta a
funcdo impulso resposta acumulada, constituindo o intervalo de confiancga calculado pelo
software a ser utilizado. (BUENO, 2008).



3.6 Fontes e tratamentos de dados

51

A anélise econométrica executada e exposta nas proximas secBes, a qual possui

dados de periodicidade mensal, entre 2000 a 2016, totaliza 2.123 observacGes.

As variaveis empregadas sdo: Utilizacdo da capacidade produzida — industrial;

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna; indice geral de precos — Oferta global;

indice Nacional de Precos da Construgdo Civil; indice Nacional de Precos da Construcio

Civil — Mercado; Indice Nacional de Precos ao Consumidor; indice de Precos ao

Consumidor; indice de Precos ao Consumidor — Mercado; indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo e Taxa de cambio comercial para compra real e dolar americano (Tabela

1).

Tabela 1 — Denominacdo das variaveis utilizadas.

Variavel Sigla
Utilizagéo da Capacidade Produzida Industrial UCPI
indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna IGP-DI
indice Geral de Precos — Oferta Global IGP-0OG
indice Nacional de Precos da Construcéo Civil INCC
indice Nacional de Precos da Construgdo Civil — Mercado INCC-M
indice Nacional de Precos ao Consumidor INPC
indice de Precos ao Consumidor IPC
indice de Precos ao Consumidor — Mercado IPC-M
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo IPCA
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial IPCA-EP
Taxa de Cambio Comercial para Compra Real e Délar Americano TCCR

Fonte: Elaboragdo da autora.

Nota-se que todas as varidveis foram transformadas usando o logaritmo natural para a

adaptacdo do modelo, de maneira que as relagbes entre estas sejam capazes de serem

apreciadas como elasticidades.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo apresentam-se 0s principais resultados da presente pesquisa.
Inicialmente, analisa-se 0 comportamento das series utilizadas nas estimagdes empiricas,
sendo posteriormente apresentados os resultados das ferramentas estatisticas utilizadas para as

estimacoes.

4.1 Analise qualitativa das séries

Os gréficos ilustrados na sequéncia (graficos 1, 2, 3 e 4) apresentam o comportamento
das séries utilizadas para as analises empiricas deste estudo e estimacbes econométricas. Os
graficos 1 e 2, que seguem, mostram o comportamento da variacdo dos indices de inflacdo
utilizados no estudo.

O gréfico 1 apresenta o comportamento da variacdo dos indices de inflagdo: Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo; indice Geral de Precos — Disponibilidade
Interna; indice geral de precos — Oferta global; indice Geral de Precos — Oferta Global —
Mercado e do indice Nacional de Precos ao Consumidor para o periodo de 2000 a 2016.
Segundo o BCB (2016), o IPCA ¢ utilizado pelo governo para verificar se a meta de inflacdo
estabelecida foi cumprida, sendo esse o indice oficial de inflacdo do Brasil, que demonstra a
variacdo dos pregos dos estabelecimentos comerciais, prestadores de servicos, domicilios
(aluguéis) e concessionarias de servicos publicos para o consumidor final.

O IGP-DI mede o comportamento dos precos em geral da economia interna do Brasil,
0 preco dos produtos exportados ndo entram nesse célculo, o qual é calculpo pela média
aritmética dos indices: IPA (indice de Precos no Atacado), IPC (indice de Pregos ao
Consumidor) e INCC (indice Nacional da Construcdo Civil). J& no IGP-OG, o valor dos
precos dos produtos exportados é considerado devido a oferta ser global, e essa variagdo dos
precos afetam as atividades econdmicas brasileiras.

Ainda de acordo com o0 BCB (2016), o INCC mensura a variacdo dos precos no setor
da construcdo civil, tanto para os materiais como para a mao de obra empregada no mesmo
setor. O INCC-M diferencia-se do INCC pela data de coleta de dados, que é do dia 21 do més
até o dia 20 do més posterior. O IPC, por sua vez, é calculado fundamentando-se no reajuste
de salario dos trabalhadores, coletando dados dos estabelecimentos comerciais,

concessionarias de servicos publicos, prestacdo de servigos, aluguéis e condominios, com
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base nos salarios entre 1 e 5 salarios-minimos, com qualquer fonte de rendimento, assalariado

ou ndo.

Gréfico 1 - Evolucdo das variaveis IPCA, IGP-DI, IGP-OG, INCC, INCC-M e INPC em nivel
percentual — no periodo de 2000 a 2016
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Fonte: Elaborada pela autora com dados do IPEADATA (2016).

Pode-se observar que o grafico 1 apresenta uma tendéncia comum aos diferentes
indicadores analisados.

Cumpre destacar que no ano de 2002 o grafico 1 apresenta um pico em decorréncia da
grande pressdo cambial, quando ocorreu a desvalorizacdo do real, uma pequena crise
cambial, eleicéo presidencial brasileira onde houve a posse do presidente Luis Inacio Lula da
Silva (SOUZA; ALVES,2010).

Em 2008 houve uma quebra estrutural, de menor magnitude, devido a desvalorizacdo
nominal do real de 45,7% de acordo com os dados do IPEA (2009), esta desvalorizacdo se
deu pela se deu pela crise mundial dos alimentos, onde houve uma queda significativa nos
precos dos produtos exportados brasileiros, investimento recebido da Standard and Poor's no
Brasil, estabilidade geral no comércio mundial, a diminuicdo aguda no crédito internacional,
introdugdo do banco Itad e Unibanco e a recessao geral na economia dos EUA.

O Portal Brasil (2016) constatou que no ano de 2010, as variaveis Indice Nacional de
Custo de Construgdo (INCC) e indice Nacional de Custo de Construcdo do Mercado (INCC-

M) sofreram uma quebra no final desse ano, devido ao aumento nos reajustes dos precos.
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O gréafico 2 demonstra a evolugdo dos indices: indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo Especial, indice de Precos ao Consumidor e indice de Pregos ao
Consumidor —Mercado.

O IPCA-EP, de acordo com o IBGE (2016), usa como composicao para o calculo os
setores de alimentacdo e bebidas, vestuario, educacdo e comunicacdo, despesas pessoais,
habitacdo, transporte, salde, cuidados pessoais e artigos de residéncia para as familias que
recebem de 1 a 40 sal&rios minimos.

Ja o IPC, de acordo com o BCB (2016), calcula a variacdo de precos de bens e
servicos das despesas fixas de familias com renda entre 1 e 33 salarios minimos, sendo elas:
alimentacdo, vestuario, educacdo, despesas diversas, habitacdo, comunicacdo, salde e
cuidados pessoais, transportes, leitura e recreacgéo.

Por fim, o IPC-M determina o poder de compra do consumidor no mercado do dia 21

do més até o dia 20 do més posterior.

Grafico 2 — Evolugdo das variaveis IPCA-EP, IPC e IPCM — em nivel — no periodo de 2000
a 2016.
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Fonte: Elaborada pela autora com dados do IPEADATA e Dados do Portal Brasil (2016).

Pode-se observar que as séries apresentadas no grafico 2 seguem uma tendéncia
comum, apesar de o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial (IPCA-EP)
demonstrar maiores quebras, como no ano de 2001, quando ocorreu uma desvalorizagédo
cambial do real frente ao ddlar, isso devido as elei¢des, a recessdo dos Estados Unidos e a
crise da Argentina em 2001 (CARVALHO, 2000).
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Em 2003 o Brasil passou por um periodo de desconfianca devido a posse da
presidéncia de Luis Inacio Lula da Silva, juntamente com a crise aguda do ano de 2002, a
meta de inflagdo foi para 8,5% e concluiu 0 ano com 9,3% segundo o Banco Central. A partir
desse argumento deu-se a reintegracdo da gestdo de precos, e a inflacdo acumulada causou
uma queda brusca no IPCA-EP, essa diminui¢do ocorreu devido ao alto nivel de inflacdo do
periodo anterior, da depreciacdo do cambio e das expectativas negativas no ano de 2002. Para
alavancar o cenario econémico, foi necessario aumentar a taxa de juros, 0 que impulsionou o
fluxo de capital externo.

O grafico 3 apresenta a evolucdo da variacdo da Taxa de Cambio Comercial para
Compra — R$ / US$ — , para o periodo de 2000 a 2016. Lembrando que essa relacdo se da
pelo valor de custo de uma moeda em relacdo a outra, esse valor ndo é definido pelo Banco
Central, e sim pelas institui¢fes financeiras que determinam o cambio — oferta e demanda de
divisas — assim esse valor é estipulado em comum acordo entre 0 comprador e o vendedor,
0 Banco Central apenas faz um levantamento desses valores para definir uma média nacional

de cotacdo do ddlar.

Gréfico 3 — Evolucdo da Taxa de Cambio Comercial para Compra — R$ / US$ — em nivel

— no periodo de 2000 a 2016.
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Fonte: Elaborada pela autora com dados do IPEADATA (2016).

O gréafico 3 destaca que, no periodo de 2003 ao inicio de 2008, a Taxa de Cambio
Comercial para compra segue uma linha continua de valorizacgdo do real em relagéo ao dolar.
No ano de 2002 a 2003 e no final de 2008 a 2009, o cenario dessa relacdo se inverte e

o0 dolar se valoriza em relagéo ao real.
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A partir de 2015 até o inicio de 2016, o dolar se valoriza em um movimento constante
em relacdo a moeda brasileira.

No gréfico 4, a seguir, observa-se a evolucdo da variacdo da Utilizacdo da Capacidade
Instalada no periodo de 2000 a 2016, que, de acordo com o IPEA, corresponde a quantidade

de maquinas e equipamentos que estdo sendo utilizados nas industrias, em niveis percentuais.

Gréfico 4 — Evolucdo da Utilizacdo da Capacidade Instalada — em nivel — no periodo de 2000

a 2016.
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Fonte: Elaborada pela autora com dados do IPEADATA (2016).

Por meio dos dados do gréafico 4, pode-se notar que nos anos de 2001, 2008 e 2015 o
indice da utilizacdo da capacidade instalada sdo as médias mais baixas, significando que
foram os anos em que o0s equipamentos industriais foram menos utilizados e que o periodo
recente apresenta uma tendéncia de queda na utilizacdo da capacidade instalada no pais.

Na tabela 2 pode-se observar a correlacdo de Pearson entre as varidveis utilizadas nas

estimacOes empiricas para o periodo em analise neste estudo.
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Tabela 2 — Coeficiente de correlacdo de Pearson das varidveis utilizadas — em nivel —
periodo de 2000 a 2016.

UCPI IGP-DI IGP-OG INCC INCC-M INPC IPC IPCA IPCAEP IPCM TCCR

UCPI 1

IGP-DI | 0.049 1

IGP-OG| 0.048  0.992 1

INCC 0.060 0.245 0.249 1

INCCM | 0.031 0.206 0.212 0.801 1

INPC -0.260 0.672 0.664 0.261 0.199 1

IPC -0.329 0.607 0.598 0.215 0.134 0.906 1

IPCA -0.272 0.676 0.665 0.194 0.162 0.948 0.898 1

IPCAEP| 0.097 0.987 0.980 0.158 0.142 0.577 0.493 0.588 1
IPCM -0.360 0.545 0.536 0.292 0.198 0.896 0.929 0.879 0.431 1
TCCR -0.535 0.363 0.367 0.153 0.149 0.434 0.377 0.447 0.333 0.378 1

Fonte: Elaborada pela autora com dados do IPEADATA e Dados do Portal Brasil (2016).

Assim, nota se que as varidveis que tém uma maior correlacdo com as demais séo 0s
coeficientes de correlagéo do IPCA-EP, IPCM e da IPCA, pois s&o as que mais aproximam de
1, tendo assim uma relacdo positiva.

No caso da variavel IPCA, os valores de correlagdo que demostram maior relacdo
direta sdo das variaveis INPC e IPC. A varidvel IPCA-EP correlaciona positivamente com trés
variaveis: UCPI, IGP-DI e IGP-OG. O IPCM tem maior relacdo com as variaveis IPC, IPCA
e IPCA-EP.

Observa se que apenas um coeficiente de correlacdo aproxima se de -1, que é a TCCR,

apresentando uma relagdo linear negativa em relacdo a variavel UCPI.

4.2 Testes de raiz unitaria

A aplicacdo de ferramentas econométricas de séries temporais determina que as séries
empregadas apresentem estacionariedade admitida — tendéncia estacionaria ou diferenca
estacionaria. Portanto, um passo inicial é concretizar os testes de raiz unitaria com a
finalidade de analisar se as séries, na forma de logaritmo natural, s&o estacionarias.

A tabela 3 apresenta os resultados dos testes de raiz unitaria nas séries utilizadas.
Inicialmente, séo apresentados os resultados dos testes DF-GLS, realizados na forma com
intercepto e tendéncia.

Para as séries InUCPI, InNIPCAEP (int/tend) e INTCCR, ndo se pode rejeitar a

hipotese nula, sendo que essas possuem uma raiz unitaria, a um nivel e significancia de até
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10%. Por sua vez, no caso das variaveis IGP-DI, IGP-OG, INCC, InINCC-M, InINPC, InIPC,
InNIPCA e InIPCM, rejeita-se a hipotese nula de que hd uma raiz unitaria, ou seja, séo
estacionarias.

Os resultados do teste de Phillips-Perron demonstram que 0s mesmos rejeitam a
hipdtese nula de que ha uma raiz unitaria, sendo entdo estacionarias, com excessao de uma
unica variavel a INTCCR na qual ndo se rejeita a hipotese nula, pois ela possui raiz unitéria, a

um nivel de significancia de até 10%.

Tabela 3 — Resultados dos testes de Dickey-Fuller e Phillips-Perron para as séries utilizadas

no modelo.
Variaveis Teste Phillips-Perron Teste DF-GLS
CllInter Int/Tend. CllInter Int/Tend.
-4.122" -4.518" -1.512" -1.906™"
InUCPI 8 8 5 5
-6.626" -14.142" -3.373" 4777
InIGP-DI 5 9 5 )
-7.113" -6.081" -3.350" -4.540"
INIGP-OG 7 5 5 )
-8.674" -5.496" -2.766" -4.485"
InINCC 9 3 5 5
-8.847" -5.050" -2.362™ -4.751"
ININCCM 1 8 5 4
-6.011" -4.152" -5.850" -5.891"
InNINPC 0 14 0 0
-8.047" -4.629" -2.600" -4.291"
InIPC 5 3 6 3
-6.493" -4.256" -4.844" -4.974"
InNIPCA 4 1 2 5
-7.645" -6.816" -2.489™ -2.812"
InNIPCAEP 6 6 3 3
-7.076" -4.173" -2.201*" -3.421™
InIPCM 3 7 5 5
INTCCR | -1.015™ -7.381" -0.426™ -1.2577
6 9 2 2

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota': Os valores com um asterisco () denotam um nivel de significdncia maior que 1%; com dois asteriscos
("), valores entre 1% e 5% do nivel de significancia; com trés asteriscos (
com nivel de significancia menores que 10%; com quatro asteriscos (

de significancia 5% e 10%.
Nota?: Newey-West foi o critério de lags utilizado para o teste de Phillips-Perron.

FokFk

), demonstram os valores
), sdo os valores entre os niveis

Para o teste ADF, foi utilizado o critério modificado de Akaike — MAIC — para
decisdo do numero de defasagem. Com relacdo aos resultados para as séries em primeira

diferenga do teste de Philips-Perron (tabela 4), esses mostram que, para todas as séries,
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somente uma unica diferenca é satisfatoria para torna-las estacionarias (no caso da TCRR). Os
resultados apontam, consequentemente, que todas as series sao integradas de ordem | (1).

No teste de Dickey-Fuller para as séries em primeira diferenca (tabela 4), observa-se
que as variaveis InUCPI, InIGP-DI(c/int.), InIGP-OG, InINPC(c/int.), InIPC, InIPCA(c/int.),
INIPCAEP, InIPCM e InTCCR obtiveram a estatistica dfuller calculada menor que dfuller
critico, em que se notou um nivel de significAncia de 10%, sendo assim ndo se rejeita a
hipGtese nula. Observa-se também que o valor da estatistica Tau das variaveis InINCC,
InIGP-DI(c/int.e tend.), ININCC, InINPC(c/int.e tend.) e o InIPCA(c/int.e tend.) no teste DF-
GLS, na primeira diferenca, sdo maiores que o valor critico de 1%, podendo assim rejeitar a

hipo6tese nula de raiz unitéria, a qual é estacionaria em primeira diferenca.

Tabela 4 — Resultados dos testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller-GLS, Phillips-Perron para
as séries (em primeira diferenca) utilizadas no modelo.

Variaveis Teste Phillips-Perron Teste DF-GLS
CllInter Int/Tend. ClInter Int/Tend.
-18.984" -20.489" -1.185™ -2.906™"
INUCPT 3y 37 5 5
-17.761" -17.703" -1.501™ -2.975™
InIGP-DI 8 8 6 6
-16.703" -16.653" -1.474™ -2.9317
InIGP-OG ) ’ 6 6
-48.792" -48.622" -3.046" -4.561"
NINCC g 41 6 6
-73.253" -72.825" -3.234" -19.341"
ININCCM 89 89 5 0
-20.082" -20.014" -1.248™ -3.037™
InNINPC 16 16 5 5
InIPC -29.265" -29.239" -0.936™" -2.609™
13 13 5 5
-18.325" -18.258" -1.299™ -3.122™
InNIPCA 8 8 5 5
-22.057" -22.021" -1.924™ -2.850™
InNIPCAEP 9 9 6 6
-22.808" -22.735" -0.797" -2.379™
InIPCM 12 12 5 5
INTCCR| -14.318" -14.328" -3.730" -4.574"
5 5 5 5

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Notal: Os valores com um asterisco (*) denotam um nivel de significancia maior que 1%; com dois asteriscos (™)
valores entre 1% e 5% do nivel de significancia; com trés asteriscos ("), demonstram os valores com
nivel de significancia menores que 10%; com quatro asteriscos (™), sdo os valores entre os niveis de
significancia 5% e 10%.

Nota?: Newey-West foi o critério de lags utilizado para o teste de Phillips-Perron.

Para os testes de DF-GLS e Phillips-Perron, foram utilizadas dois modelos:

intercepto com tendéncia e somente com intercepto.
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De acordo com Elliott, Rothembeg e Stock (1996), esses testes reajustam o modelo
seminal de Dickey-Fuller mediante a utilizagdo de técnica GLS para encontrar maior poténcia
dos testes de hipdtese.

O teste de Dickey-Fuller GLS, também conhecido como ERS (Elliot- Rothenberg-
Stock), utiliza-se de uma alternativa para apreciar os termos deterministas do modelo. Por tal
motivo, o teste DF-GLS foi aplicavel com Dickey-Fuller Augmented, pois 0 modelo se adapta
a presenca de componentes deterministicos, como constante e tendéncia.

O método faz um teste pontual 6timo para o qual o teste de hipotese tem menos
chance de incorrer em erro do tipo dois, que é nao rejeitar a hipdtese tese nula, de existéncia

de raiz unitéria, quando a série em verdade € estacionéria.

4.3 Andlise de cointegracéo

Para a realizacdo dos testes de cointegracao, utilizou-se 0 método de Johansen, cuja
varidvel é explanada por seus valores defasados e pelos valores defasados das demais
varidveis do modelo. A andlise de cointegracdo visa definir se as séries possuem trajetdria
comum de longo prazo, ou seja, relacionamento de longo prazo.

Determinando a ordem de integracdo das séries, realizou-se o teste de cointegracao.
Uma vez que o procedimento de Johansen é fundamentado em um modelo VAR, é imperativo
produzir o nimero de defasagens (lags) a serem utilizados.

Assim, visando identificar o nimero de defasagens (p) do modelo VAR, recorreu-se
aos critérios apresentados na tabela 5.

Para tanto, estima-se um VAR para cada indice de inflacdo (InIGP-DI, InIGP-OG,
ININCC, InINCCM, InINPC, InIPC, InIPCA, InIPCAEP e InIPCM) contra taxa de cambio
(Intccr), com as varidveis em nivel. Utilizaram-se as defasagens 6timas, segundo os critérios
de informacdo Akaike (AIC), sendo assim foram selecionadas quatro defasagens para todos 0s
modelos. No célculo do teste de cointegragdo de Johansen, também foram utilizadas quatro
defasagens para cada modelo, em que se verifica a existéncia dos vetores de cointegracao para
0s modelos estimados.

A tabela 5 apresenta os vetores de cointegracdo normalizados para as varaveis
referentes a Taxa de Cambio Comercial para Compra Real/Ddlar por indices de inflacao, isto
é, a relacdo de equilibrio de longo prazo entre a taxa de cambio comercial para compra

real/délar e os demais indices: Utilizacdo da Capacidade Produzida Industrial; indice Geral de
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Precos — Disponibilidade Interna; indice Geral de Precos — Oferta Global; indice Nacional
de Precos da Construgdo Civil; indice Nacional de Precos da Construcdo Civil — Mercado,
indice Nacional de Precos ao Consumidor; indice Nacional de Precos ao Consumidor —
Mercado; indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo e o indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo Especial.

Tabela 5 — Elasticidade de transmissdo — Cambio — indice de Inflac&o.

Variaveis Relacdo de Cointegracéo
IGP-DI +0,1199482
p>(0,712|
IGP-OG +0,1245163
p>(0,701]
INCC +0,2446651™
p>[0,100]
INCC-M +0,2423835
p>[0,097|
INPC +0,3656944"
p>[0,009)
IPC +0,3586301"
p>[0,007|
+0,3488772"
IPCA p>[0,006]
+0,8674232™
IPCA-EP p>/0,100]
+0,3761229"
IPCM p>[0,007|

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da pesquisa.

Nota': Os valores com asterisco (*) apresentam um nivel de significancia menor que
5% .

Nota® Os valores com dois asteriscos (") apresentam um nivel de significancia
menor que 10%

Nota-se que as séries foram transformadas em logaritmo natural, logo os valores
indicados no grafico 5 representam a elasticidade de transmissdo entre a taxa de cambio e 0s
indices de inflacdo, dadas pela relacdo de cointegracdo. Os valores abaixo do nivel de
significancia estdo representados com um ou dois asteriscos posterior ao valor da relagdo de
cointegracéo.

Verifica-se que os parametros IGP-DI, IGP-OG, INCC, INCC-M e IPCA-EP foram

significativos estatisticamente, sendo assim, um choque de um desvio-padrdo na taxa de
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cambio comercial real/dolar, que se modifica proporcionalmente diante das variacOes
transmitidas para essas variaveis.

Os valores apresentados da relagéo de cointegracdo sdo positivos, significando que,
para cada choque de 1% na taxa de cambio, as variacGes sdo transmitidas aos indices de
inflacdo quase na mesma proporcao. O indice de inflagdo que demonstrou maior elasticidade
de transmissdo , em relacdo a taxa de cdmbio, o IPCA-EP, o qual indica que a cada 1% de
valorizacdo na taxa de cAmbio o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial
tem uma influéncia positiva de 0,87% — elasticidade de transmissdo préximo a unidade, com
um nivel de significancia de 10%.

Os demais indices INPC, IPC, IPCA e o IPCM, mesmo tendo uma resposta de
cointegracdo positiva com a taxa de cambio, apresentaram um nivel de significancia inferior a

5%, sendo a menor delas o indice Nacional de Pregos ao Conumidor Amplo.

4.4 Analise das Funcdes Impulso-Resposta

Neste item, busca-se analisar a dindmica de Impulso-Resposta dos indices de
inflacdo as variacOes da taxa de cambio em periodos pds um choque, portanto os graficos
abaixo serdo apresentados e analisados de acordo com as func¢Bes de impulso-resposta da
pass- through de 12 meses a frente.

O gréafico 5 apresenta a evolucdo das diferentes trajetdrias e indices de inflacdo
selecionados dado um choque de um desvio-padréo na taxa de cambio.

Apesentam-se as relagdes de Impulso-Resposta para os indices IGP-DI, IGP-OG,
INCC, INCC-M, INPC, IPC, IPC-M- IPCA e IPCA-EP.

Conforme Enders (2010), é por meio da Analise do Impulso-Resposta que se verifica
o resultado de uma determinada varidvel a um choque especifico nas inovacdes ou residuos
do modelo, enquanto os demais choques continuam constantes. Com isso, pode-se observar

também em quanto tempo o pos choque a variavel demora para retornar a trajetoria estavel.
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Gréafico 5 — Analise da funcdo Impulso-Resposta.
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O gréafico 5 demonstra os efeitos da TCCR sobre os demais indices de inflagcdo com
valores futuros até 12 passos a frente. Os graficos (a) e (b) da figura 5, demonstraram que 0
impulso da TCCR sobre as variaveis IGP-DI e IGPOG obtiveram uma resposta de varia¢do
unitaria do choque, cujo periodo se inicia no tempo zero e elasticidade zero. Quando ocorre
um chogue na desvalorizacdo cambial, esses indices sofrem um aumento na elasticidade de
aproximadamente 2,5% no quarto més, apresentando uma diminui¢do constante de inicio e
posteriormente um decaimento da elasticidade chegando a 0,5% e se estabiliza no décimo
segundo més.

O gréfico (c) respondeu de forma negativa ao impulso da TCCR, um desvio padrédo
causa um impacto negativo de aproximadamente 4% sobre a taxa de cambio no segundo més
posterior ao choque, no quarto més a resposta ao choque €é positiva, chegando a 2%. Durante
0s meses posteriores, sofre algumas oscilagdes, mas estabiliza-se positivamente no décimo
segundo més com 3%. O grafico (d) demonstra um efeito semelhante, pois no segundo més a
resposta também é negativa a um valor de 4%, no quarto més eleva-se para -1% e durante o0s
meses oscila até alcancar o valor de 3% de elasticidade e estabiliza-se.

Os graficos (e), (g) e (i), apresentam uma variacdo semelhante, a resposta do
Impulso-Resposta do INPC e do IPCA perante a desvalorizacdo cambial apresentou uma
relacdo negativa nos dois primeiros periodos, chegando a 1% no gréafico (e) e a 2% no grafico
(9) no segundo més. No terceiro més, a relacdo da elasticidade no gréfico (e) torna-se positiva
a 1,3% e, no grafico (g), aproxima-se de 1,1%, no décimo segundo més dos dois gréaficos a
resposta estaliza-se com aproximadamente 0,5%.

O grafico (i) também responde de forma negativa até o segundo periodo, chegando a
aproximadamente 1%, no terceiro més a resposta torna-se positiva a 0,8% e estabiliza-se doze
meses depois do choque com 4,8%.

No grafico (f), ocorre algumas oscila¢fes, porém elas iniciam-se positivas a 1% no
segundo periodo apo6s o desvio padrdo, no terceiro més, eleva-se para 1,3%, sofre algumas
oscilaces até chegar ao décimo segundo més no qual se estabiliza com 4,8%.

Por fim, o grafico (h) demonstra um degrau unitéario, sendo assim a resposta chega a

um valor limite de aproximadamente 8% e estabiliza-se no sexto més posterior ao choque.
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CONCLUSOES

O presente trabalho parte da contextualizagcdo do conceito do efeito pass-through na
economia, a partir disso efetuou-se um estudo sobre a influéncia da taxa de cambio sobre os
principais indices de preco na economia brasileira no periodo de janeiro de 2000 a janeiro de
2016.

Para isso, usou a funcdo de resposta ao impulso do modelo VAR para captar o efeito
de curto prazo com as variaveis diferenciadas uma vez e, para alcancar o efeito de longo
prazo, as variaveis foram usadas em nivel e em logaritmos. Também foram aplicados testes de
estacionariedade, de cointegracdo, de defasagens para compor os modelos e foram utilizados
teste de causalidade e decomposicao da variancia da previsao do erro no curto e longo prazo
para verificar se os indices de precos sdo influenciados pela taxa de cambio.

Por meio dos testes de estacionariedade constatou-se que todas as variaveis utilizadas
nos modelos sdo ndo estaciondrias e que as diferenciando em uma vez tornam-se
estaciondrias. E que as variaveis cointegram ao menos uma vez em todos os modelos, assim
pode-se utilizar o VEC em nivel para captar o efeito de longo prazo.

Ao averiguar o teste de causalidade de Granger percebeu-se gque alteracbes do cambio
comprometem os indices de precos analisados. A hipotese nula verifica se 0 cambio afeta os
precos, e a hipotese alternativa esclarece se sdo 0s precos que determinam a variagdo do
cambio. Assim, a direcdo da causalidade € de que o cAmbio afeta os pregos.

Ao analisar os indices de precos, a variacdo do cambio interfere em grande proporc¢éo
os indices de preco, averiguando-se também que a taxa de cambio esclarece mais a
decomposicgéo da variancia do IPC e IPCA do que do IGP-DI e IGP-M.

A partir da analise da funcdo de resposta ao impulso de curto prazo pode-se deduzir
que o efeito pass-through é mais alto e menos constante nos indices de IGP-DI e IGP-M, pois
ambos os indices alcancam o apice no segundo periodo estudado, mas desaparecem apos 0
sétimo e o oitavo periodos, simultaneamente. J& ao verificar o efeito pass-through de curto
prazo do IPC e do IPCA, o repasse € menor e desaparece devagar apds permanecer o periodo
de 12 meses.

Dessa forma, pode-se avaliar ainda que o efeito pass-through de longo prazo a
transmissdo da taxa de cambio sobre o IGP-DI e IGP-M é maior e pouco persistente,
porquanto, ao sobrepor um choque no cambio, os indices aumentam atingindo
aproximadamente 2,5% em desvio padréo, respectivamente, no inicio do periodo e, depois de

12 meses, ambos 0s indices quase retrocederam ao nivel de equilibrio pré-choque.
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Assim, ao analisar o efeito pass-through de longo prazo da taxa de cambio sobre o IPC
e IPCA, compreendeu que o repasse &€ menor e mais persistente que o IGP-DI e IGP-M, pois
os dois indices (IPC e IPCA) acrescentam, aproximadamente, em 5% , em desvio padrdo, e
que esse efeito persiste até o fim do periodo analisado.

Desse modo, ao analisar o emprego de resposta ao impulso da taxa de cdmbio sobre 0s
indices de precos, nota-se que o efeito pass-through de transmissdo de cdmbio para os
diferentes indicadores de precos estdo na economia brasileira e que esse efeito é imperfeito,
pois somente uma parte da variacdo da taxa de cambio é repassada aos precos tanto na analise

de curto prazo como a de longo prazo.
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APENDICE B — DESCRICAO DOS INDICES DE INFLACAO

Tabela 6 — Caracteristicas dos Principais Indices de Precos.

Indice de Inflagio Periodo













Fonte: Elaboragéo propria.




