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Resumo

O presente artigo analisou tedrica e empiricamamtdacdo entre cambio e precos no Brasil no period
de 1999 a 2009. Na parte tedrica destacam-se asamtransmissdo do cambio para os pre¢os eaas du
abordagens que explicam a relagédo entre essavaliggeis, quais sejam a abordagem microeconémica
e a macroecon6mica. Na parte empirica estimou-seeficiente de repasse no Brasil considerando a
existéncia de uma quebra estrutural no inicio @320 célculo do repasse cambial até 2002 utilezou
metodologia de Vetor de Correcéo de Erros (VECis pe séries ndo-estacionarias seguiam uma relacéo
de cointegracdo. Para o segundo periodo foram gaxqse as metodologias de Vetor Auto-regressivo
(VAR) e Vetor Auto-regressivo Estrutural (SVAR), ipoas variaveis, apesar de estacionarias, nao
apresentaram relacbes de cointegragdo. Os ressiliadiwaram que o coeficiente de repagsasg-
through no periodo de 1999 a 2002 é significativamenfeesar ao coeficiente do periodo de 2003 a
2009.
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Abstract

This paper theoretically and empirically analyzbd telationship between exchange rates and pmces i
Brazil from 1999 to 2009. Theoretically the transsidn channels of exchange rates and the two
approaches to explain the relationship betweenangd rates and prices, which are the macroeconomic
and microeconomic ones, were stressed. Empirichlycoefficient of exchange rate pass-through in
Brazil, considering the existence of a structuralal in early 2003 was estimated. The calculatioti u
2002 used Vector Error Correction (VEC), because géries followed a non-stationary cointegration
process. For the second period Vector Autoregres§AR) and Strutural Vector Autoregressive
(SVAR) were used, since the variables, though astatly, showed no cointegration process. Results
indicated that the coefficient of exchange ratesghsough in Brazil in the period 1999-2002 is
significantly higher than the coefficient for therfpd 2003 to 2009.
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Introducao

A partir da adocdo do plano de estabilizacdo e 189, a politica macroeconémica foi
caracterizada por cambio fixo, semi-fixo e valadizaNesse periodo, o controle de precos é viatiiza
pela politica cambial e pela politica monetaridritega, caracterizada por taxa de juros elevadas,ira
possibilitar o controle da demanda agregada eexi@géo cambial, garantindo a estabilidade do®prec¢

O periodo posterior, que se estendeu de 1999 a&f@Gitcado por uma fase de turbuléncias, com
a mudanca de regime cambial de administrado pataafite e pela tendéncia a depreciacdo cambial.
Juntamente com as crises internacionais os fatotesios repercutiram negativamente nos niveis de
precos. Nessa fase também foi adotado o regimeetiesrde inflagdo, uma nova &ncora para 0s precos,
ante o colapso da ancora cambial. Ao longo dessads precos sofrem os efeitos do cambio e tanto em
2001, como 2002 e 2003 as metas estabelecidas p#tacido ndo foram cumpridas.

A partir de 2002 iniciou-se uma nova trajetériagual permanece o cambio flutuante, mas com
tendéncia a apreciacéo. Apesar do ndao cumprimenioetia de inflagdo em 2003 e sua revisao no ano de
2004 estas passaram a ser cumprida com folga aespasteriores. Essa situacédo prevaleceu até 2008,
guando houve tem o agravamento da crise finandeiernacional, fase caracterizada por um
descolamento da relagéo entre cambio e precosiassio ante a depreciacdo cambial ndo se ver#icou
elevacdo inflacionaria.

Essa evolucdo da relacdo cambio e precos no Brasibs diferenciacbes conforme os periodos
descritos é mostrada no Grafico 1, que apresetrgedoria da inflacdo e o comportamento da taxa de
cambio de 1994 a 2009. O Grafico mostra como o cotamento de cambio e precos esteve relacionado
a partir da adocédo do regime de metas de inflaQiserva-se que o cambio e os precos seguiram
trajetérias semelhantes a partir de entéo, excapwa a deflagracéo da crise financeira em 2008.

Grafico 1: Inflacéo (variacédo do IPCA) e taxa de cébio
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Fonte: IPEAdata

Dada a relacdo verificada entre cambio e os pragoBrasil, 0 objetivo do presente artigo é
analisar tedrica e empiricamente os impactos dagéw da taxa de cambio sobre a inflagdo no Bdasil
1999 a 2009. A principal contribuicdo deste trabathtrazer uma analise empirica mais recente entre
cambio e precos e considerar a existéncia de guebtauturais no periodo no periodo estudado. Na pa
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tedrica destacam-se as duas abordagens que exmicatacdo entre cdmbio e precos, quais sejam a
abordagem microeconémica e a abordagem macroeccadmi

Na parte empirica estima-se o coeficiente de repemsbial no Brasil considerando a existéncia
de uma quebra estrutural no inicio de 2003. O taldo repasse até 2002 utilizou a metodologia de
Vetor de Correcao de Erros (VEC), pois as sériesastacionarias seguiam uma relagédo de cointegracao
Para o segundo periodo foram empregadas as mega@lde Vetor Auto-regressivo (VAR) e Vetor
Auto-regressivo Estrutural (SVAR), pois as varigyaipesar de estacionarias, ndo apresentarameglacd
de cointegracéo.

Para alcancar o objetivo proposto, o presentecadgia divido em quatro secfes. A primeira
corresponde a introducao; a segunda secao busraufaa revisdo da teoria a respeitgodss-throught
discutindo seus conceitos e determinantes a nigetare microeconémico. A terceira, a andlise ewgpiri
do pass-throughe a discussédo dos resultados encontrados. Pa fjoarta e Ultima secédo refere-se as
consideragdes finais.

2 Aspectos Tedricos e Literatura Empirica sobre ®ass-Throught

2.1 Conceito e Canais de Transmissao do Pass-Thhodg Cambio para os Pregos

O fenbmeno denominadmass-throughou repasse refere-se a qualquer impacto causaimde
variavel sobre a outra. Assimpass-throughda taxa de cdmbio para os precos é o impactoatas;dies
da taxa de cambio sobre o nivel de precos, que s d®ositivo ou negativo.

Na maioria dos livros texto pass-throughda taxa de cambio é definido como o percentual de
variacdo nos precos dos bens importados em moediarésultante de um por cento de variacdo da taxa
de cambio (GOLDBERG; KNETTER, 1997).

Todavia, ao longo do tempo, o conceito se mostrais @mmplo, ao demonstrar que as variacdes
da taxa de cambio ndo somente levardo ao aumestbets transacionaveis, mas também conduzirdo a
uma elevacéo dos bens ndo- comercializaveis. (AMN®; GRAUWE; TULLIO, 1997).

A partir desse conceito mais amplo é possivel iafipass-througtda taxa de cambigara os
precos coma percentual de variacdo nos precos domésticoslteega de uma variagdo de um por
cento da taxa de camb{(GOLDBERG; KNETTER, 1997).

No que se refere aos estagios de transmissdo decidedo cambial para a inflagdo doméstica
Amitrano, Grauwe e Tullio (1997) descrevem:

1) O primeiro estagio € pass-throughda depreciacdo da moeda para incremento dos precos
importados: As firmas mantém umarkupdos precos sobre os custos marginais, assim upnacicao
cambial levara a um aumento dos custos marginagsng presenca de elasticidade da demanda constante
levard a um aumento dos precos dos importados remangropor¢do, havendo upass-through
completd. Entretanto uma depreciacdo do cambio tem doisosfepostos sobre os lucros da firma
exportadora. Por um lado ela aumentara a margenuidade vendida e por outro ela reduzird sua
quantidade vendida em virtude do maior preco. Cora demanda relativamente elastica, o ultimo efeito
é relativamente importante, o que pode levar aafiamdo aumentar seus pre¢os caso tenha custos para
aumenta-los rienu cosds principalmente se acreditar que a depreciacdobied pode nao ser
permanente. Este é o caso em que hfass-throughincompletg.

2) Transmissdo das mudancas da taxa de cambi@opgr@cos domeésticos: diz respeito ao canal
entre os precos de importacdo e os precos domesksta etapa no processo de transmissdo é muito
influenciada pelas caracteristicas da economia.uBra economia relativamente aberta, a participacao
dos produtos importados na cesta de consumo intetdo grande que um incremento nos precos dos

% No presente trabalho toda vez que houver refexémepass-throughou repasse, estara se referindo ao impacto de uma
variacdo da taxa de cAmbio para os precos, mesenediel Ultimo termo néo seja explicitado.

* Ver Goldberg e Knetter (1997) que discutem as ipdied para urpass-thougltompleto

® Ver Krugman (1986), Dornbusch (1987), Feenstr&T).9%ntre outros.



importados tem um grande efeito nos precos doneéstio contrario acontecendo em economias
relativamente fechadas;

3) Dindmica dos precos e salarios ap0s a depreciagh aumento dos precos devido a
depreciacdo cambial, provoca reajustes salargse. \tai depender das condicdes em que se encamtram
mercado de trabalho e a demanda da economia. Qaaeclmnomia estd em recessao, caracterizada pela
fraca demanda agregada e elevado desempregojustesaalariais seguintes aos aumentos de preco no
mercado interno serdao menores, reduzingass-throughglobal de uma depreciagédo da moeda.

Feitas essas consideragdes acerca do concetasdehroughe a forma como a depreciacdo (ou
apreciacdo) cambial é transmitida para os precp®séivel passar para a origem dos estudos sobre o
referido tema.

2.2 Abordagem Microecondmica do Pass-Through

Os modelos da Nova Macroeconomia Aberdew Open Macroeconomjcbuscam trazer
fundamentos microecondmicos aos modelos macroedoo$maplicados as econdmicas abertas. Baseado
nesta nova area da economia internacional, esé@ segta investigar os fundamentos microecondmicos
do pass-throughEmbora essa discussdo pareca estar fora do topoedente trabalho, que explora os
determinantes macroecondmicos iss-through constitui-se parte primordial para o entendimetdo
natureza e dos determinantespass-through

Estudos recentes sobre o tema tém atraido fortemnemdelos de organizacéo industrial, focando
0s impactos da estrutura de mercado no comportandenprecos das firmas. Em particular, a literatura
corrente enfatiza a convexidade da curva de demaadexplicacdo dos ajustamentos de precos em
consequéncia de uma mudanca da taxa de cambpas®throughparcial ocorreria se a demanda se
tornasse mais elastica com o incremento dos pi&@s por exemplo, Feenstra (1987), Knetter (1989,
1993, 1997), Marston (1990), Yang (1997)).

A literatura também sugere que o grawpdss-througlvaria através da industria e que a variacao
esta relacionada a caracteristica da indUstriadiao a estrutura de mercado (o grau de competicdo),
substitubilidade dos produtos e a participacdo nercado das firmas doméstica e estrangeira
(DORNBUSCH,1987; FEENTRA,1987) Além desses fatorggnon (1996) enfatiza o papel das
corporagBes multinacionais através do comeérciosebdareiras ndo-tarifarias na determinacagalss-
through.

A partir de diversos trabalhos (Feenstra (1987)ettem (1989, 1993, 1997), Marston (1990),
Menon (1996), Yang (1997), Campa e Goldberg (2068jre outros) observa-se que os precos dos
importados nao refletem totalmente as mudancaaxaade cambio. Este fendmeno tem sido denominado
pela literatura deass-throughincompleto” ou “parcial”. Alteracdes nas taxasadanbio sdo percebidas
como choques de custo para as firmas que produaesnopmercado doméstico e exportam o produto.
Quando had mudancas nas taxas de cambio as firndasnpescolher repassar totalmente os choques de
custos pass-throughcompleto) ou absorver o choque e continuar agarats mesmos pre¢os (ndo ha
pass-through ou quando ha um meio termo tem-se a situacapads-throughincompleto (YANG,
1997).

A partir dos trabalhos de Dornbusch (1987), Feang&t®87), Marston (1990), Knetter (1989,
1993), Menon (1996), Yang (1997), Goldberg e Kmett®97) e Campa e Goldberg (2002) é possivel
inferir algumas consideracdes a respeito dos detantes dopass-througha nivel microeconémico.
Como exposto por estes trabalhgsass-througha nivel microeconémico depende dos seguintesefator
substitubilidade dos bens nacionais e importadelacéio entre as firmas domeésticas e estrangeiras,
estrutura de mercado, convexidade da curva de dEnaorporacdes multinacionais e barreiras néo-
tarifarias.

2.3 Abordagem Macroeconémica do Pass-Through
Uma visdo alternativa & abordagem microecondmicpads-throughé posta por John Taylor
(2000), que defende a relevancia dos fatores memnéenicos e dentre eles a importancia de um
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ambiente de inflacdo baixa. Taylor explica a ratagéatre inflacdo gass-throughem termos de um
modelo de comportamento da firma baseado na fixatgioprecos escalonados e concorréncia
monopolista.

Segundo Taylor (2000), o ambiente de regime dagaf baixa ou estavel proporciona um menor
pass-throughao reduzir qoricing powerda firma. Desta forma o menpass-througméao seria tomado
como exdgeno ao ambiente inflacionario, como trafsda literatura tradicional (Ver, Dornbusch (1987
Feenstra (1987), Knetter (1989, 1993) entre outibsylor (2000) argumenta que uma inflagdo baixa e
estavel deveria estar associada a uma menor ioflagistente. Portanto, a baixa inflacdo e aipalit
monetaria conduzem a um baiass-throughatravés da reducdo da expectativa de mudancas
persistentes nos custos e pregos.

O mesmo raciocinio é seguido por Goldfajn e Werl@@p0) que defendem que em ambiente
inflacionario opass-throughe maior, porque em ambientes inflacionarios cordangas persistentes de
precos € mais facil para as firmas repassaram r@ac@as cambiais, assim havendo uma correlagédo
positiva entrgpass-througlda variacdo cambial e ambiente inflacionario.

Além do ambiente inflacionario, Goldfajn e Werlaf&900) identificam as variaveis desvio do
produto, taxa de cambio real e grau de aberturababgterminantes dpass-throughda depreciacéo da
taxa de cambio para a inflagéo.

Quanto maior o desvio do produto em relacdo aoypoodotencial maior € o repasse cambial.
Isso porque em uma economia em expansdo € mdipdaaias firmas repassarem precos, havendo um
incremento dopass-throughda variacdo cambial. A taxa de cambio real tamiééom dos fatores
apontados como determinante pass-through alguns estudos demonstram que taxas de cambio rea
sobreapreciadas constituem-se em um fator imperfzarta futuras depreciacées cambiais (GOLDFAJN;
VALDES, 1999 apud GOLDFAJN; WERLANG, 2000). Assimle acordo com Goldfajn e Werlang
(2000), depreciacdes cambiais de forma a ajusttxas de cambio de equilibrio ndo gerariam inflaca
No entanto, grandes depreciacbes ndao baseadasustansgntos requeridos pelas taxas de cambio
levardo a um incremento do nivel de precos ou a apneciacdo cambial futura. Dessa forma, o fato
estilizado é que uma correcdo por depreciagfes iammem excesso implicard aumento da inflagéo
(GOLDEFAJN; WERLANG, 2000).

Romer (1993), utilizando um modelo do tipo Barrordam, mostra como a abertura coloca em
cheque o financiamento inflacionario. Ele argumepia a abertura coloca um controle sobre o inaentiv
do governo para exercer inflacdo inesperada, nadmenn que induz a uma desvalorizacdo da taxa de
cambio. O autor mostra que o grau de abertura afetis determinantes chave da inflacdo sob politica
discricionéria: os beneficios de uma expansao ddyo e drade-offentre producéo e inflacdo.

Quanto maior o grau de abertura menor o incentara pxpansdo domestica para um incremento
do produto domeéstico em relacdo ao produto do iertekssim, ao menos que os bens domésticos e
estrangeiros sejam substitutos perfeitos, havera gaducdo do preco relativo dos bens domésticos.
Entretanto, quanto maior a quantidade de bens idggido exterior, maior serd o efeito de uma
depreciacdo. Romer (1993) também destatrade-offentre produto e inflacdo, no qual um incremento
da abertura aumenta o montante de inflagdo assoc@md uma expansdo do produto domeéstico. Este
fator ocorreria, de acordo com Romer, porque unpam@séo induziria a uma depreciacdo da taxa de
cambio o qual afetaria a inflagdo através de damais: 1) uma depreciagdo provoca um aumento mais
rapido dos precos dos bens importados em moedastioméo que os precos dos bens domeésticos; 2)
outra questao refere-se a elevacéo dos precosedgsdbmeésticos, decorrentes do aumento no indice de
precos, sendo que se os salarios sao flexiveevagélo dos salarios, aumentando os custos dassaspre
e conduzindo a uma elevacao dos precos dos bernsstions. Assim, uma maior abertura provoca uma
expansao monetaria e maior incremento dos prec®@deloss domésticos para um dado incremento do
produto.

Para Terra (1998) paises que tém um menor grabettuea buscam desvalorizar mais sua taxa
de cambio para gerar superavits comerciais. Poo ¢atlo, a depreciacdo cambial aumenta os passivos
externos do pais em moeda doméstica e reforcarggdiesinterna, na medida em que mais recursos tém
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que ser transferidos do setor privado para o g#tblico, esta maior necessidade de recursos leva a
aumento do imposto inflacionario. Para Terra (1328nto menos aberta é a economia maior sera a taxa
de inflagcdo no periodo de divida.

Eichengreen (2002) observa qupass-througnméo deve ser considerado independente do regime
monetario, ndo sendo um parametro exégeno ao ragionetario, corroborando assim a argumentagao
feita por Taylor (2000). Se ha credibilidade, axhanflagcdo é reforcada com compromisso instituaion
da estabilidade de precos, independéncia do Barotrdl e responsabilidade e clareza nas decisbes de
politica monetaria. Entdo, os agentes revisarda Ipaixo a probabilidade que atribuem a perspediva
uma validacdo do choque temporario pela autoridamteetéria e, portanto, demorardo mais a ajustar seu
precos devido a alteracdes na taxa de cambio. &sepca de uma politica monetaria menos rigida €
maior a probabilidade destes choques se tornaremapentes, levando a rapido ajuste dos precosalevid
a uma mudanca na taxa de cambio, tendo assipassithroughmaior.

No mesmo enfoque de Eichengreen (2002), Choudhtdakura (2001) mostram que uma
implicacdo politica importante desses resultadgseta dependéncia gass-throughda taxa de cambio
ao regime de inflacdo deve ser levada em contaoneepcdo das regras de politica monetéaria. Esta
dependéncia tornaria mais facil para um pais impigar uma politica de metas de inflagdo. Deve-se
ressaltar, entretanto, que a credibilidade de unfitiga monetaria com baixa taxa de inflacdo destare
estabelecida antes que os beneficios depass-throughbaixo possam ser alcancados (CHOUDHI;
HAKURA, 2001).

Devereux e Engel (2001) procuraram estabelecerlssmmpodelo de equilibrio geral de dois
paises no qual as firmas exportadoras podem es@theeda na qual estabelecem seus precos de vendas
para os mercados externos. Eles enfatizam a inmpoatéla estabilidade monetaria na escolha da moeda
no qual as firmas estabelecem seus precos, de meEl@s exportadores desejariam estabelecer seus
precos na moeda do pais que tem maior estabilidadetaria.

Um pais que tem grande volatilidade da politica eténia tera os seus precos de importacao pré-
estabelecidos em moeda estrangeira, e como resw@tacexperimentara uma alta taxapdes-through
da taxa cambio para os precos dos bens import&osum pais com baixa volatilidade da politica
monetaria € mais provavel que os precos de sessiinportados sejam estabelecidos em sua sua propria
moeda, com uma taxa muito baixa pass-throughda taxa de cambio para os precos dos bens
importados. Quando todos os paises tém baixa hdédake da politica monetaria e o mercado financeiro
mundial € completo, a taxa gass-througté muito baixa de forma geral. (DEVEREUX; ENGELO2]

Estes resultados sé@o consistentes com a tese idg(I¥@9 apud TAYLOR, 2000) e a discussao
de Taylor (2000), sugerindo que ndao somerpass-throughda taxa de cambio é enddgeno, mas que ele
pode depender diretamente do grau de previsib#idda politica monetaria. Assim, os resultados
racionalizariam o porqué @ass-throughda taxa de cambio seria elevado em um pais que tem
historicamente bastante instabilidade da politicmetaria, como o México, e baixo em paises como
Nova Zelandia e Canada, que historicamente témeseficiado de grande estabilidade da politica
monetéaria. (DEVEREUX, ENGEL, 2001).

Gagnon e lhrig (2004) também propdem que as agiesnBiacionarias e a credibilidade da
autoridade monetaria sdo importantes fatores perda reducdo dmass-througlda taxa de cambio para
a inflacdo de precos ao consumidor. Eles desemamivem modelo tedrico simples que explica como a
politica monetaria influencia as expectativas da¢gdo e opass-throughda taxa de cambio no nivel
macroecondmico. Nesse modelo, quando a autoridadetdria privilegia a estabilizacdo da inflagdo, ha
menospass-throughdos movimentos da taxa de cambio para os precammsumidor. Desta forma,
segundo os autorespass-througtsera menor em paises com taxa de inflacdo estavsixa.

A partir dos trabalhos de Taylor (2000), GoldefajWwearlang (2000), Amitrano, Grauwe e Tullio
(1997), Eichengreen (2002), Choudhi e Hakura (20Bighegreen (2002), Campa e Goldberg (2002),
Calvo e Reinhart (2000), Devereux e Engel (200aAgr®n e Ihrig (2004), Frankel, Parsley e Wei (2005)
pode-se tirar as seguintes conclusdes a respegoddterminantes do pass-through sob o enfoque
macroecondmico: 1) O pass-through ndo é determireadiyenamente como posto pela literatura
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tradicional dentro de um enfoque microecondmicajdeedependente do regime monetario; 2) As
variaveis taxa de inflagdo, grau de abertura, teabde cambio gapdo produto afetam pass-througte

3) a conducao das politicas monetarias e fiscaiestiemamente relevantes na determinagdpads-
through

3 Analise Empirica da Relacdo Entre Cambio e Precos

3.1 Base de dados

Nesta secao tem como objetivo expor o banco desdaiilzados nas estimativas dos modelos,
assim como a justificativa do uso destes dadoser{@go a ser analisado corresponde de janeiro @@ 19
a dezembro de 2009. Os dados sao mensais, abrangendotal de 132 observacgfes. que pode ser
considerada uma grande amoSthNo presente estudo foram utilizadas as seguiiess:

1. IPCA — indice Preco ao Consumidor Amplo, indiceatj@ano base 1993 dessazonalizado, divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estat&tic

TXC - Taxa de cambio - R$ / US$ - comercial - vendaédia, divulgado pelo boletim do BCB;

PET — Indice de preco do petréleo, indice gerall@@3, fornecido pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA) e

4. IND - indice de Produc&o Industrial (industria derimdice ano base 1993, fornecido pelo IPEA.

Para capturar os efeitos das variacbes da taxandei@ sobre o indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), procurou-se estimar um modelo utiida as variaveis cambio, precos e outras variaveis
gue captem o efeito da demanda e da oferta. Conttadss sdo mensais, ndo foi possivel utilizar os
dados do PIB, ja que este é divulgado trimestraiendPor este motivo utilizou-se conpooxy para a
demanda a producéo industtja utilizou-se o preco do petréleo coproxyde oferta.

2.
3.

3.2 Teste de Quebra Estrutural

Como sugerido na secao descritiva sobre a relag#ie precos e cambio, € possivel identificar
diferentes momentos: o periodo de estabilidaderegop e cambio fixo de 1994 a 1999; o de 1999 a
2002, caracterizado por depreciacdo cambial e g@edsflacionarias; o de 2004 a 2007, caracterizado
por forte apreciacdo da taxa de cambio e reducédnfldgao e, por fim, o periodo de agravamento da
crise americana, a partir do segundo semestre 0@ 2@ dezembro de 2009, caracterizado por um
descolamento da relacdo entre cambio e précos.

Isso leva a necessidade de investigar empirican@eagsténcia de quebras estruturais na relacao
entre cambio e precos, controlada por ymxy de demanda e de oferta.

Um teste de quebra estrutural possibilita investigaa em dois ou mais periodos existem
diferencas significativas entre os parametros gsibelecem as relacbes entre as seéries. Para
exemplificar, suponha que a taxa de cambio estgj@lacionada positivamente com 0s precos em um
periodo e negativamente em outro periodo, o tesieara esta diferenca de parametro e determinard a
data de ocorréncia da quebra estrutural. (estalgpmmentario pode ficar somente na metodologia)

Para inferir se ocorreu uma quebra estrutural ray&npetros do modelo realizou-se o teste
CUSUMM O teste baseia-se na soma acumulada dos resfeuasivos e detecta a instabilidade da
variavel quando os dados ultrapassam a area dadianjtor duas linhas criticas de 5% de significancia

Os resultados do teste apresentado no Graficoi@aintstabilidade no modelo estimado no inicio
de 2003, pois o teste de CUSUM ultrapassa a linheacde 5% de significancia em janeiro de 2003.

® Ver Hamilton (1994), Enders (1995), Greene (2088)re outros, a respeito de propriedade de graamdestras.

’ http://www.ibge.gov.br

® http://www.ipeadata.gov.br

° A literatura vigente em diversos campos de estladeconomia demonstra que esta é uma boa Proxy

% Como j& observado anteriormente, a anélise ecanicméa relacdo entre cambio e precos seré ieektiapenas para o
periodo de cambio flutuante, apds janeiro de 199%eriodo o periodo de cambio fixo sera eliminaa@amhostra.

1 Brown, Durbin e Evans (1975).




Grafico 2: Teste de Quebra estrutural
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq

A conclusao relevante apontada pelo teste é &egistde fases distintas para a relagédo entre taxa
de cambio e precos no Brasil. A primeira fase deija de 1999 até dezembro de 2002 (periodo I) e a
segunda de janeiro de 2003 até dezembro de 2068dpdl). Assim, para investigar o repasse cambial
em cada um desses periodos serdo aplicados asuhemostras o teste de raiz unitaria, o teste de
cointegracao e o vetor de correcdo de erros (VEGetor auto-regressivo estrutural (SVAR).

3.3 Estimativa doPass-Throughpara o periodo de 1999:01 a 2009:12

3.3.1 Anélise Empirica para o primeiro periodo 199% 2002:12

Nesta subsecdo ir4 analisar o coeficiente de repamsbial para a primeira subamonstra que
corresponde o periodo de 1999:1 a 2002:12. Paricaerse as séries sd0 ou nao estacionarias, sera
utilizado o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) pars séries em nivel e diferenca. Os resultados dos
testes sao apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): Nivke Diferenca para o Periodo |

Teste de raiz unitaria em nivel: Dickey-Fuller Aumatado
Valores Criticos

Variavel Estatistica ) P-Valor
1% 5% 10%
LOGIND -2.414051 0.3679 -4.165756 -3.508508 -3.184230
LOGIPCA 0.761211 0.9996 -4.175640 -3.513075 -3.186854
LOGPET -2.502942 0.3255 -4.165756 -3.508508 -3.184230
LOGTXC -2.344846 0.4024 -4.170583 -3.510740 -3.185512
Teste de raiz unitaria em primeira diferenca: Dicke-Fuller Aumentado
Variavel Estatistica ) P-Valor Valores Criticos
1% 5% 10%
DLOGIND -7.301473 0.0000 -4.170583 -3.510740 -3.185512
DLOGIPCA -4.259360 0.0080 -4.175640 -3.513075 -3.186854
DLOGPET -6.188328 0.0000 -4.170583 -3.510740 -3.185512
DLOGTXC -7.261553 0.0000 -4.170583 -3.510740 -3.185512

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados daipas

Notas: Todos os modelos foram rodados utilizandstemte e tendéncia conforme analise gréfica.

Significativo a *** 1%, ** 5% e * 10% respectivamsn



O teste de raiz unitaria ADF para as séries em né@ rejeita a hipétesepHque as séries tem
raiz unitaria), assim as séries sao nao estacamdrara as séries na primeira diferenca verifsgogue
todas sdo estaciondrias a 1% de significanciapseéesta forma, integradas de ordem um 1(1).

Como as séries sao I(1) o proximo passo € veriBeaas séries sdo ou nao cointegradas. Duas
séries sdo cointegradas se a combinacéo linea anséries produzem residuo que seja estacionério,
seja, produzem uma seérie que é estacionaria, imticassim uma relacdo de equilibrio de longo prazo
entre as séries (ENGEL;GRANGER, 1987; JOHANSEN,81IHANSEN; JUSELIUS, 1990). Esse
tipo de comentario fica somente na metodologia.

O sumario do teste de cointegracdo de Johansetoindue a equacgdo de cointegracdo deve ser
linear, com intercepto e sem tendéncia. A Tabetprasenta os resultados dos testes de cointegracéo
(estatistica traco e maximo valor) para as séries.

Tabela 2: Teste de Johansen para o Periodo |

Estatistica Traco Estatistica do Maximo Autovalor
Observado  Valor Critico 5% P - Valor Observado Valor Critico 5% P - Valor
R=0| 55.04699* 47.85613 0.0091 31.04701* 27.58434 0.0172
R<1]| 23.99998 29.79707 0.2004 12.68980 21.13162 0.4812
R<2]| 11.31018 15.49471 0.1931 8.886618 14.26460 0.2957
R<3| 2423561 3.841466 0.1195 2.423561 3.841466 0.1195

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados daypesq
Notas: *significativo a 5%

A hipotese nula b (ndo ha vetor de cointegracéo) € rejeitada ad diveb% de significancia,
tanto pela estatistica do traco, quanto pela sStatido méximo autovalor, como evidenciado na [Babe
4.2. Desta forma ha forte evidéncia da existén@auch vetor de cointegracdo entre as variaveis,
evidenciando que h& uma relagdo de equilibrio esiie no longo prazo. Quando ha evidéncia de
cointegracdo evita-se o chamado problema de régrespuri

A partir da forte evidéncia de um vetor de coirdggo entre as variaveis, evidenciando que as
séries sdo cointegradas, € estimado um modelo Y& posterior calculo do repasse cambial do
Periodo I. Para verificar o nimero de defasageitigagia no modelo, sdo utilizadas inicialmente os

usuais testes de selecdo do numero de defasageistaina de equacdes de Vetores Auto-Regressivos
(VAR).

Tabela 3: Selecdo de Defasagem (VAR): Periodo |

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 [ 230.5542 NA 3.96e-10 -10.29792 -10.13572 -10.23777
1 | 445.7209  381.4319 4.65e-14 -19.35095 -18.53996*  .0BPO*
2 | 462.7269 27.05490 4.53e-14 -19.39668 -17.93688 85531
3 | 482.6128  28.02116*  3.99e-14*  -19.57331* -17.46472  18.79135
4 | 492.6467 12.31432 5.76e-14 -19.30212 -16.54474 27985

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq

*Indica o nimero de defasagens selecionados per @éério para o sistema VAR; para o sistema V&&kciona-se
p - 1defasagens.

LR: estatistica LR; FPE: critério de previsdo de dmnal; AIC: critério de informacédo de Akaike; S€ritério de
informacéo de Schwarz; HQ: critério de informagédtannan-Quinn.

2 A regressdo espuria acontece quando a presengendéncias nas séries produz regressdes com aifiiente de
determinag&o sem, no entanto, relagdes signifemtwntre as séries.
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Para os critérios de selecdo de defasagens, dosrgérios utilizados, dois (SC e HQ) indicam a
inclusdo de nenhuma defasagem das variaveis nolou&e =0Os testes (LR, FPE e AIC) indicam a
incluséo de 2 defasagens.

No primeiro caso a dinamica do modelo ndo seriatanioba, como colocado por Goldfajn e
Werlang (2000), pois o coeficiente de repasse carghinaior ao longo do tempo, sendo que alcancga seu
maior valor no periodo de 12 meses. Com relacdsegoindo caso, 2 defasagens, poderia levar a
resultados ndo tdo bons devido a reducédo dos gealiberdade do modelo. Para captar esta dinamica,
sera utilizado no modelo 1 defasagem. (vcs chegardiscutir isso? A perda de graus de liberdada ser
um impeditivo no seu caso? Se ndo, sua justifiedioa comprometida)

Na Tabela 4, sdo apresentados os testes de cadsatié Granger para as variaveis em bloco,
para verificar se uma variavel precede temporaleteru causano sentido de Granger a outra.

Tabela .4: Teste de Causalidade de Granger para &Rodo |

Variavel Dependente Teste Variaveis Excluidas
D(LOGIND) D(LOGPET) D(LOGTXC) All
D(LOGIPCA) Chi-sq 4.672096 0.092894 3.256821 6.877291
df 1 1 1 3
Prob. 0.0307 0.7605 0.0711 0.0759
D(LOGIND) D(LOGIPCA) D(LOGPET) D(LOGTXC) All
Chi-sq 2.762599 4.387558 0.030037 8.721963
df 1 1 1 3
Prob. 0.0965 0.0362 0.8624 0.0332
D(LOGPET) D(LOGIPCA) D(LOGIND)  D(LOGTXC) All
Chi-sq 16.80585 1.338640 4.503998 18.79124
df 1 1 1 3
Prob. 0.0000 0.2473 0.0338 0.0003
D(LOGTXC) D(LOGIPCA) D(LOGIND)  D(LOGPET) All
Chi-sq 2.764543 1.631883 0.180468 4.422128
df 1 1 1 3
Prob. 0.0964 0.2014 0.6710 0.2193

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq

De acordo com a Tabela 4, ha evidéncias que umagcéar no cambio causa, no sentido de
Granger, uma variacdo no IPCA (ao nivel de sigaificta de 10%). Também ha evidéncia que uma
variacdo no cambio causa, no sentido de Grangea, uariacdo em PET (ao nivel de significancia de
5%). Uma variacdo em PET causa, no sentido de @rangna variagdo em IND (ao nivel de
significancia de 5%). Uma variacdo IND causa, ndide de Granger, uma variacdo no IPCA (ao nivel
de significancia de 5%). Por fim, uma variacdolIGA causa, no sentido de Granger, variacdes em IND,
PET e TXC ao nivel de 10%, 1% e 10% de signific@n@spectivamente.

O vetor estimado pelo procedimento de Johansenl(1B¥05), que corresponde a relacdo de
equilibrio de longo prazo entre as séries, € aptade na Tabela 5.

13 A partir dos testes de selecdo de defasagensstiunsi de equagdes de Vetores Autorregressivos (\3aR@-se obter o
namero de defasagens a ser utilizado no modelo Wi&aGnedida em que todo o sistema VAR gomefasagens pode ser
representado como um sistema VEC gomldefasagens.
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Tabela 5: Vetor de Cointegracao

Vetor de Cointegracédo (Normalizado)

LOGIPCA(-1) LOGIND(-1) LOGPET(-1) LOGTXC(-1) C
1.000000 -0.531300 -0.149350 -0.439493 -3.792402
(0.39154) (0.05651) (0.06197)
[-1.35696] [-2.64292] [-7.09171]

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq
Desvio padrdo entre parénteses; estatistica t evlghetes.

O modelo estimado prevé a existéncia de uma reldedongo prazo entre as varidveis, conforme
a equacao a seguir:

LOGIPCA=+3,79+ 0,53LOGIND+ 0,14 OGPE{+ 0,43 O0GTX( (2)

Segundo a equacéao (1), uma variacdo positiva ndugéo industrial, no preco do petroleo ou
uma depreciacdo da taxa de cambio terd& como caErsgiguum aumento no indice de pregos da
economia (IPCA).

Esta equacédo, quando vista como uma funcdo demides®i@o do indice de precos, tem grande
importancia em termos de politica econdmica, adendiar a resposta do indice de precos a uma
variagcdo de IND, PET e TXC. A relagéo entre a TXEG BCA é de grande importancia em termos de
politica macroeconémica ao determinar o quanto uarecao cambial contamina o nivel de precos
(repasse cambial).

Tabela 6: Mecanismo de Correcdo de Erros

Error Correction: D(LOGIPCA) D(LOGIND) D(LOGPET) D( LOGTXC)

D(LOGIPCA(-1)) 0.416346 -0.805177 9.080638 -2.3617
(0.12617) (0.48443) (2.21506) (2.39303)
[ 3.29982] [-1.66211] [ 4.09949] [-1.66269]

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados daypesq
Desvio padrdo entre parénteses; estatistica t esltthetes.

O coeficiente de ajustamento estimado indica qumbpor¢cédo do desequilibrio de curto prazo do
IPCA é corrigida no periodo seguinte. A andliserdgnitude dos coeficientes de ajustamento da Tabela
6 sugere que a o IPCA se ajusta muito rapidament®a@ues nas variaveis preco do petroleo e taxa de
cambio, porém se ajusta mais lentamente a choguesoducao industrial e no préprio IPCA.

A Andlise de Decomposicdo de Variancia € apresamadiabela 7.

Tabela 7: Analise de Decomposicao de Variancia: Hedo |

Period S.E. LOGIPCA LOGIND LOGPET LOGTXC
1 0.003938 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
3 0.009061 73.08230 6.203754 4.454670 16.25928
6 0.016247 35.89703 5.822789 14.60095 43.67924
9 0.024014 18.73125 4.692335 19.67137 56.90504
12 0.031880 11.02786 3.894461 22.09346 62.98422
15 0.039519 7.227986 3.373123 23.35581 66.04308
18 0.046785 5.159034 3.023789 24.07837 67.73880

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq
Notas: Cholesky Ordering: LOGIPCA LOGIND LOGPET LO®C
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Os dados apresentados na Tabela 7 mostram a desigdwpae variancia do IPCA em até 18
meses. Verifica-se que ha forte evidéncia de querayp do tempo a taxa de cambio tem um maior poder
explicativo a variancia do IPCA. Para o primeiimgstre, 16,25% da variagdo do IPCA é explicada pel
variacdo da taxa de cambio. Para o sexto trimestrentribuicdo da taxa de cambio para explicar a
variancia do IPCA passa para 67,73%.

Através da funcéo impulso resposta acumulada évyebgslcular gpass-througtpara o periodo
de 1999:1 a 2002:12 seguindo a férmula 2. A TaBelapresenta os resultados do calculo do repasse
cambial para o primeiro periotfo

P

D> AInIR,.,,
CRuj =F—— X100 (2)

T

> AINTC

i=1

i

Tabela 8: Célculo doPass-Throughpara Periodo |

Period LOGIPCA LOGTXC Pass-Through

1 0 0.041722 0.00%

3 0.004882 0.145684 3.35%

6 0.022172 0.315205 7.03%
9 0.047381 0.498599 9.50%
12 0.07795 0.692146 11.26%
15 0.112203 0.892735 12.57%
18 0.148992 1.098177 13.57%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados dauiss
Notas: Ordenamento de Cholesky: LOGIPCA, LOGINDGRET e LOGTXC.

Estes resultados corroboram os resultados anterd@eque o coeficiente de repasse cambial é
maior ao longo do tempo. Para o primeiro trimegne-se unpass-throughrelativamente baixo (3,35%),
apresentando uma tendéncia de alta ao longo dotdego implica que a desvalorizacdo cambial de 1%
leva, ao final de um trimestre, a um aumento d&%,80 IPCA. Para o terceiro, quarto, quinto e sexto
trimestre opass-throughapresentou-se bem elevado, sendo os valores 918026%, 12,57% e 13,57%
respectivamente.

Durante todo o periodo que vai de 1999:1 a 200@d&ss-throughapresentou-se elevado, isto €,
a tendéncia de desvalorizagdo do cambio contripana 0 aumento de precos, refletindo os fatores
externos (crise Argentina e atentado as Torres @&me World Trade Center) e fatores internos como
crise energética e as elei¢cdes de 2002.

3.3.2 Andlise Empirica para o segundo periodo 2008:2009:12

Nesta subsecéo € analisado o repasse cambial paréodo que corresponde de janeiro de 2003 a
dezembro de 2009 (Periodo II).

Para verificar se as séries sdo ou ndo estacisnaer utilizado o teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) para as séries em nivel e diferenca. Os tabos dos testes sdo apresentados na Tabela 9.

14 Esta metodologia é sugerida por Belaish (2003).
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Tabela 9: Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF): Nivee Diferenca para o Periodo Il

Teste de raiz unitaria em nivel: Dickey-Fuller Aumatado

Valores Criticos

Variavel Estatistica ) P-Valor
1% 5% 10%
LOGIND -2.123705 0.5249 -4.072415 -3.464865 -3.158974
LOGIPCA -1.895137 0.6480 -4.073859 -3.465543 -3.159372
LOGPET -2.881314 0.1740 -4.075340 -3.466243 -3.159780
LOGTXC -2.991588 0.1409 -4.073859 -3.465543 -3.159372
Teste de raiz unitaria em primeira diferenca: Dickg-Fuller Aumentado
Variavel Estatistica ) P-Valor Valores Criticos
1% 5% 10%
DLOGIND -7.58494 5%+ 0.0000 -4.073859 -3.465548 -3.159372
DLOGIPCA -5.753649*** 0.0000 -4.073859 -3.465548 -3.159372
DLOGPET -6.380314*** 0.0000 -4.073859 -3.465548 -3.159372
DLOGTXC -5.933631*** 0.0000 -4.073859 -3.465548 -3.159372

Fonte: Elaboracgéo prépria com base nos dados daipas
Notas: Todos os modelos foram rodados utilizandstemte e tendéncia conforme analise grafica.
Significativo a *** 1%, **5% e *10% respectivamente

O teste de raiz unitaria ADF para as séries em né@ rejeita a hipétesepHque as séries tem
raiz unitaria), assim as series sdo ndo estacam@ara as séries na primeira diferenca, verdfseoque
todas sdo estaciondrias ao nivel de significareid. Dessa forma todas as séries séo I(1).

Como as seéries séo I(1) o proximo passo € verifeas séries sdo ou nao cointegradas. A Tabela
10 apresenta os resultados dos testes de coirdedestatistica tragco e maximo valor) para assérie

Tabela 10: Teste de Johansen para o Periodo Il

Estatistica Traco Estatistica do Maximo Autovalor

Observado Valor Critico 5% P - Valor Observado Valor Critico 5% P - Valor
R=0]| 4156795 47.85613 0.1712 20.71063 27.58434 0.2941
R<1]| 20.85733 29.79707 0.3666 12.16013 21.13162 0.5319
R<2| 8.697196 15.49471 0.3941 6.907995 14.26460 0.5001
R<3]| 1.789201 3.841466 0.1810 1.789201 3.841466 0.1810

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq
Notas: *significativo a 5%.

A hipotese nula H(n&o hé& vetor de cointegracéo) ndo é rejeitadd\a de 5% de significancia,
tanto pela estatistica do traco, quanto pela s8tatido maximo autovalor, como evidenciado na lBabe
4.9. Desta forma ha forte evidéncia da inexistémgaum vetor de cointegracdo entre as variaveis,
evidenciando que ndo ha uma relacéao de equilibtie elas no longo prazo.

Desta forma, sendo as séries ndo estacionariasivahenndo havendo vetor de cointegracao,
trabalha-se com as variaveis na sua primeira diferatravés de um modelo SVAR.

Segundo Sims (1980) o SVAR usa a economia paraidefordenamento das variaveis e a partir
dessa ordenacéo possibilita gerar restricOes gunifiguem os parametros estruturais.

Para verificar o nimero de defasagens utilizadaodelo, sdo feitos inicialmente os usuais testes
de selecdo do numero de defasagens do sistemaudebeg de Vetores Auto-Regressivos (VAR),
conforme Tabela 11.
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Tabela 11: Selecédo de Defasagem (VAR): Periodo Il

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 774.8060 NA 1.82e-14 -20.28437 -20.16170 -20.23534
1 811.7299  68.98950*  1.05e-14*  -20.83500* -20.22165* -20.58987*
2 822.3863 18.78887 1.22e-14 -20.69438 -19.59034 25215
3 830.7528 13.87083 1.50e-14 -20.49350 -18.89878  856A7
4 843.8026 20.26149 1.65e-14 -20.41586 -18.33046  58P@3

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados daypesq

*Indica o numero de defasagens selecionados paer @é@ério para o sistema VAR; para o sistema VE&glkciona-se
p - 1defasagens.

LR: estatistica LR; FPE: critério de previsao de dinal; AIC: critério de informacdo de Akaike; S€ritério de
informacéo de Schwarz; HQ: critério de informagé&dtannan-Quinn.

Dos seis critérios utilizados, cinco (LR, FPE, AISC e HQ) indicam a inclusdo de uma
defasagem nas variaveis no modelo SVAR.

Na Tabela 12 sdo apresentados o teste de causatidddranger para as variaveis, este teste serve
para verificar se a variavel precede temporalmemte causa, no sentido de Granger — outra.

Tabela 12: Teste Causalidade de Granger para o pedo |l

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DLOGIND does not Granger Cause DLOGPET 81 0.23241 .7932
DLOGPET does not Granger Cause DLOGIND 7.82862 0.0008
DLOGTXC does not Granger Cause DLOGPET 81 7.38328 0.0012
DLOGPET does not Granger Cause DLOGTXC 1.91388 4515
DLOGIPCA does not Granger Cause DLOGPET 81 0.17999 0.8356
DLOGPET does not Granger Cause DLOGIPCA 1.02602 6333
DLOGTXC does not Granger Cause DLOGIND 81 8.99820 0.0003
DLOGIND does not Granger Cause DLOGTXC 0.25662 Q377
DLOGIPCA does not Granger Cause DLOGIND 81 0.04478 0.9562
DLOGIND does not Granger Cause DLOGIPCA 0.40904 6976
DLOGIPCA does not Granger Cause DLOGTXC 81 1.55349 0.2181
DLOGTXC does not Granger Cause DLOGIPCA 1.24671 0.2933

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados daguiss
Notas: Teste realizado com 2 defasagens.

Uma variacdo de PET causa, no sentido de Grangex,variacdo na IND. Enquanto que uma
variacdo na TXC causa, no sentido de Granger, @mag@ao em PET e IND ao nivel de significancia de
1%. Todavia, variacdo na TXC nao causa, no sedgd@ranger, uma variacao do IPCA.

Com o intuito de estimar um VAR estrutural, a oaigio das variaveis é dada pela ordem da
matriz de restricdo do modelo. Estas restricdespsftas de acordo com a teoria econémica, como
colocado por Sims (1980).

A matriz de restricoeB é dada por:

1 0 0 O

5= O 1 0 O
bsr bz 1 O (3)

10 0 bas 1
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A partir das restricbes impostas na maBiz tem-se as seguintes equacdes na forma matricial
para os erros estruturais.

1 0 0 0| PER Epett
B - O 1 0 O INDI - Eindt (4)
b bz 1 0| TXG Ewxct
0 0 has 1|| IPCA Elpcat
Logo tém-se as seguintes equacoes:
PET: = grett (5)
IND: = &inpt (6)
TXG = b1 PET+ B2 INDF E1xct (7
IPCA = bisTXCH gipcat (8)

A matriz B mostra as restricdes impostas ao modelo VAR dedaamm a teoria econdmica de
forma a recuperar os parametros estruturais a pagiequacdes auto-regressivas na forma reddizida

De acordo com a MatriB, a taxa de cambio responde contemporaneamentevinemo na
producao industrial e a variagdes no preco do leeir&ia expectativas. O indice de precos (IPCA) é
afetado pelo cambio, através dos beadables®. Este canal de transmissdo se d&, pois & med&laequ
tem uma depreciacdo cambial, hA um aumento reldidsdbens tradablesA depreciacdo da taxa de
cambio leva a um aumento dos precos no atacadsjooeado a alta do IGP-DI, tendo como
consequéncia um aumento nos precos monitorados E@A. Dentro desta logica, o contrario é
verdadeiro, uma apreciagcédo cambial tende a levarreducgéo do IPCA.

A matriz C mostra as restricbes segundo a decomposicdo deesBliplpara recuperar 0s
parametros estruturais na forma reduzida.

1 0 0 O
b 1 0 O
c=| " (9)
bai bz 1 0
bs1 ba bas 1

O ordenamento de Cholesky € dado @geET O - INDO [3» TXCO - IPC/, gerando as
seguintes equacoes.

PET: = greTt (10)
IND:t = b21PET + ot (12)
TXG = b1 PET+ b2 INDF &rxct 12)
IPCA = bu PET+ h2 IND+ hs TXG gircat (13)

De acordo com as restricdes nha malrisegundo a decomposicédo de Cholesky, a taxa dei@am
da economia é afetada contemporaneamente pelo goegetroleo e pela producéo industrial. O indice
de precos (IPCA) é afetado pelo preco do petr@emucao industrial e pela taxa de cambio.

> Ao considerar a decomposicdo de Cholesky, a mé&trigerdA uma matriz diagonal inferior e os choquesutesais
dependerdo da ordem escolhida.
'8 Sobre os efeitos contemporaneos do cambio solpeegss dos berigadablesver Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).
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Na Tabela 13 encontra-se a decomposi¢cao da vaidonciPCA, considerando choque de acordo
com imposicao de restricbes baseadas na teori@mdwan (SVAR) e um choque de um desvio padréo e
segundo a decomposicdo de Cholesky. A decompodigaa@riancia foi feita para os dois casos como
forma de demonstrar os efeitos comparativos demgmri aos modelos de vetores auto-regressivos
restricdes baseadas em teoria economias ou atedadarma a recuperar 0s parametros estruturais.

Tabela 13: Analise de Decomposicéo de Variancia pao Periodo |l

Fatoracdo Estrutural

Period S.E. Shock1 Shock?2 Shock3 Shock4
1 0.083152 0.020476 0.000309 0.264485 99.71473
3 0.093882 4.781429 1.734457 4.929958 88.55416
6 0.095038 4.835078 1.713218 5.286885 88.16482
9 0.095076 4.835107 1.713080 5.289508 88.16231
12 0.095077 4.835106 1.713080 5.289521 88.16229
15 0.095077 4.835106 1.713080 5.289521 88.16229
18 0.095077 4.835106 1.713080 5.289521 88.16229

Cholesky Ordering: DLOGPET DLOGIND DLOGTXC DLOGIPCA

Period S.E. DLOGPET DLOGIND DLOGTXC DLOGIPCA
1 0.083152 0.993260 1.665304 0.643411 96.69802
3 0.094276 2.264843 1.554379 4.836082 91.34470
6 0.095281 2.281055 1.532617 5.184773 91.00155
9 0.095313 2.281030 1.532545 5.187376 90.99905
12 0.095313 2.281029 1.532545 5.187389 90.99904
15 0.095313 2.281029 1.532545 5.187389 90.99904
18 0.095313 2.281029 1.532545 5.187389 90.99904

Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados daypssq

Para a fatorag&o estrutural tem-se que para o ipoirm&s que o0 cambio é responsavel por 0,26%
da variacdo do IPCA. Entretanto ao longo do tempepasse cambial tende a ser maior, assim para o
ultimo trimestre o cambio contribui com 5, 28% daiacdo do IPCA no periodo.

Resultado parecido €& encontrado com base na desay@pode variancia segundo a
decomposicao de Cholesky. Para o primeiro més &qus a taxa de cambio contribuiu com 0,64% da
variacdo do IPCA no periodo. Para o ultimo trimegtm-se que a taxa de cambio contribuiu com 5,18%
da variacdo do IPCA, desta forma a contribuicAatada de cambio na variacdo do IPCA, quando
considerada a fatoracdo estrutural ou a decommodigdholesky apresentaram resultados parecidos. O
calculo dopass-througtpara o periodo de janeiro de 2003 a dezembro @@ @&presentado na tabela
14.

Os resultados encontrados, assim como no caso damgesicdo de variancia sdo bem
semelhantes, para o caso do SVAR tém-se que aciereé de repasse para o primeiro periodo foi de -
0,29% enquanto que para o VAR encontrou-se um aeefe maior, sendo de -0,45%. A menor
contribuicdo do cambio para os precos nessa fade ger explicado pela forte tendéncia a apreciagcéao
cambial do periodo, que garantiu que os precosdara em relativa estabilidade.
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Tabela 14: Célculo doPass-Throughpara o Periodo Il

Fatoracdo Estrutural Cholesky Ordering: DLOGPET
DLOGIND DLOGTXC DLOGIPCA
Period DLOGIPCA DLOGTXC Pass-ThroughDLOGIPCA DLOGTXC Pass-Through
1 -9.40E-05 0.032347 -0.29% -0.000147 0.032347 -0.45%
3 0.000604 0.046922 1.29% 0.000505 0.047293 1.07%
6 0.000833 0.048071 1.73% 0.000725 0.048662 1.49%
9 0.000851 0.047901 1.78% 0.000743 0.048528 1.53%
12 0.000853 0.047861 1.78% 0.000744 0.048492 1.53%
15 0.000853 0.047855 1.78% 0.000744 0.048487 1.53%
18 0.000853 0.047854 1.78% 0.000744 0.048486 1.53%

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados dauiss

Para os periodos posteriores, como pode ser vastdamela 14, gass-throughaumentou
passando para 1,29%, 1,73%, 1,78% para o prinsggyndo e ultimo trimestre respectivamente para a
abordagem SVAR. Para o VAR, segundo a decomposied€holesky, gass-throughpassou para
1,07%, 1,49% e 1,53% para os primeiro, segundtireaitrimestres, respectivamente.

Apesar de diferentes metodologias para o calculpadss-throughefletem resultados parecidos,
evidenciando robustez nas estimativagaSs-throughpara o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de
2009 (Il periodo) apresentou um coeficiente bemanelo que o do periodo | (janeiro de 1999 a
dezembro de 2002). A Tabela 15 faz um comparatovaakficiente de repasse cambial para os dois
periodos distintos.

Tabela 15: Comparativo do diferente grau dgass-throughnos diferentes periodos

| Periodo Modelo VEC Il Periodo SVAR
Period LOGIPCA LOGTXC Pass-Through %| DLOGIPCA DLOGTXC Pass-Through%
1 0 0.041722 0.00% -9.40E-05 0.032347 -0.29%
3 0.004882 0.145684 3.35% 0.000604 0.046922 1.29%
6 0.022172  0.315205 7.03% 0.000833 0.048071 1.73%
9 0.047381  0.498599 9.50% 0.000851 0.047901 1.78%
12 0.07795 0.692146 11.26% 0.000853 0.047861 1.78%
15 0.112203  0.892735 12.57% 0.000853 0.047855 1.78%
18 0.148992  1.098177 13.57% 0.000853 0.047854 1.78%

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados daypesq
Notas: Para o | periodo foi calculadpass-througlcom base na funcéo impulso resposta acumuladaatpue (de
um desvio padrao e segundo a decomposi¢céo de pptismodelo VEC.

Para o Periodo Il foi calculadopass-throughcom base na fungédo impulso resposta acumulada
com base nas restricbes impostas ha matriz B dela@mm a teoria econdmica, assim estimando o
modelo SVAR.

Como é perceptivel pass-throughdo cambio para os precos foi bem maior para ogwram
periodo do que para o segundo periodo. Isso se ate¥ato de que a partir do inicio de 2003 até o
segundo semestre de 2008, quando eclodiu a crisgcama do créditsubprime e posteriormente ja a
partir do inicio do ano de 2009, o cambio apresentma grande valorizagdo, contribuindo para a
reducao da inflacdo, através dos prodtradables
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4. Consideracdes Finais

O presente artigo teve como objetivo analisar ¢aéei empiricamente os impactos da variacao da
taxa de cambio sobre a inflagdo no Brasil de 192®G@H. Primeiramente, analisaram-se os aspectos
tedricos e a literatura empirica a respeitgoees-throughdo cambio para os precos, buscando assim o
entendimento a respeito do quep@ss-throughe seus principais determinantes. Verificou-se gsie o
principais determinantes duass-throughsdo dados por fatores micro e macroeconémicosntQues
fatores microeconémicos, destaca-se qpass-throughdepende dos seguintes fatores: substitubilidade
dos bens nacionais e importados, relacao entrienaasfdomeésticas e estrangeiras, estrutura de dwerca
convexidade da curva de demanda, corporacfes axitiimais e das barreiras ndo-tarifarias. Entretanto
enfoque deste trabalho € tratar os determinantesoe@ndmicos dgass-through A partir dos
trabalhos de Taylor (2000), Goldefajn e Wearlar@ @, Amitrano, Grauwe e Tullio (1997), Choudhi e
Hakura (2001), Eichegreen (2002), entre outrosegmltirar as seguintes conclusdes a respeito dos
determinantes dpass-throughsob o enfoque macroecon6émico: 1)p@ss-throughndo é determinado
exogenamente como posto pela literatura tradicialesitro de um enfoque microecondémico; sendo
dependente do regime monetario; 2) as variaveia,da inflacdo, grau de abertura, taxa real de iwhenb
gap do produto afetam @ass-through e 3) a conducdo das politicas monetarias e $issab
extremamente relevantes na determinacdoads-through

Na parte empirica procurou-se, inicialmente, veaifia presenca de quebras estruturais na relacao
entre as variaveis no periodo de 1999 a 2009. Cfestaa o pass-throughfoi calculado para dois
subperiodos, o primeiro subperiodo correspondeaneirp de 1999 a dezembro de 2002 (1999:01 a
2002:12) e o segundo subperiodo refere-se a jadei2®03 a dezembro de 2009 (2003:01 a 2009:12).

Estimou-se @ass-throughpara os dois subperiodos: no primeiro subperiedeadaveis, preco
do petroleo, producédo industrial, taxa de cambi®@A eram nado estaciondrias e cointegradas, desta
forma foi estimado um modelo de vetor de correg@emos (VECM). Qpass-throughpara o primeiro
subperiodo foi de 3,35% no primeiro trimestre, spnéado uma tendéncia de aumento ao longo do
tempo, refletindo o processo de ajustamento deprgge sao rigidos no curto prazo mais se tornais1 ma
flexiveis no longo prazo. Para o sexto trimestri@ fieses) @ass-throughde 13,57%. No segundo
periodo as séries se mostraram nao estacionamis eointegradas, desta forma foi utilizado os ruzde
de vetor autorregressivo (VAR) e vetor autorregvessstrutural (SVAR), para as séries em primeira
diferenca. O célculo d@ass-throughpara o primeiro trimestre do periodo de 2003:02089:12,
apresentou-se baixo, sendo de 1,29% e 1,07% paras@pativas utiizando SVAR e VAR
respectivamente. Para 0 sexto semestre apresenwestimativa de 1,78% e 1,53% utilizando SVAR e
VAR respectivamente.

As explicacbes para upass-throughmuito mais elevado no primeiro subperiodo do que n
segundo devem-se ao fato de que no primeiro teamrsedanca do regime cambial de fixo para flexivel a
partir de janeiro de 1999, o apagédo em 2001, cegraceleitoral em 2002, entre outros fatores. Além
fatores internos, fatores externos como o aterdaddorld Trade Centee a crise argentina contribuiram
para a depreciacdo do Real e aumento do repasbeatam

No segundo periodo tem-se um cenario macroecond&siével, com crescimento do PIB, do
emprego, estabilidade de precos e uma tendénaprdeiacdo cambial, devido a uma politica monetaria
austera com elevadas taxas internas de juros,apiieda taxa de cambio, reducéo da demanda agregad
e percepcao de que 0s choques ndo sao permanentes.

Outro resultado interessante refere-se que no deguariodo a estimacdo do VAR segundo a
decomposicdo de Cholesky e 0 SVAR apresentou aglmsltsemelhantes, neste sentido dando robustez
ao modelo. Este resultado possibilita inferir quapeste subperiodo a recuperacdo dos parametros
estruturais de acordo com a decomposicao de Clylesgundo o qual os parametros estruturais sao
recuperados através da decomposicdo dos residudgrrda diagonal, é bastante parecida com a
fatoracdo estrutural na qual os parametros esaistgéo recuperados segundo as restricdes postas de
acordo com a teoria econdmica. Apesar de obtettaess parecidos, as estimativas gass-through
pelo modelo SVAR ¢é preferivel no sentido de compasaresultados dos dois subperiodos da amostra,
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pois estd baseada em restricdes postas pela ¢eor@mica. Diante do exposto, dada a importancia da
relacdo cambio e precos no periodo recente da etaneerifica-se que é oportuna a discusséo sobre o
comportamento dgass-through,quando a preocupacdo € a trajetéria da inflacatatizendo a
importancia da conducéo da politica monetéariacalffiisa determinacéo gmss-through
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