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Resumo. O presente trabalho investiga a rela-
¢ao entre as variagdes nos indices de precos e as
variagdes na taxa de cambio, analisando o efei-
to pass-through cambial. Para tanto, utilizaram-
se variaveis no horizonte temporal de janeiro
de 1999 a dezembro de 2011, com o objetivo de
captar o inicio da mudanga de regime cambial
na economia brasileira, e, assim, estimou-se um
Vetor Autorregressivo (VAR) inferindo o impulso
resposta, decomposi¢ao da variancia, assim como
o teste de causalidade de Granger. Além disso,
verificam-se as elasticidades de longo e curto
prazo do efeito de repasse cambial através do
modelo Autorregressivo com Lags Distribuidos
(ARDL). Com base nos resultados encontrados,
acredita-se que o pass-through cambial afeta de
forma mais contundente os pregos no atacado do
que os pregos domésticos, sendo que os primeiros
possuem uma maior sensibilidade no curto e lon-
go prazo em relacdo as variagdes cambiais.

Palavras-chave: pass-through cambial, indice de pre-
¢os, Vetor Autorregressivo.

Abstract. This work investigates the relationship
between changes in price indexes and changes in
the exchange rate by analyzing the effect of the
exchange rate pass-through. For this purpose, we
used variables from January 1999 to December 2011,
aiming to capture the beginning of the change of ex-
change rate regime in the Brazilian economy, and
thus, we estimated a Vector Auto-Regression (VAR)
inferring the impulse response, the decomposition
of variance, and the Granger causality test. Further-
more, we examined the long and short-term elastic-
ities of the effect of the exchange rate pass-through
by means of the Auto-Regressive Model with Dis-
tributed Lags (ARDL). Based on these results, we
believe that the exchange rate pass-through affects
more strongly wholesale prices than domestic pric-
es, while the former have a higher short and long-
run sensitivity in relation to exchange rate changes.
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1 Introducao

Com a abertura da economia brasileira no
inicio dos anos 1990 e a implantagao do plano
Real em 1994, aliada a uma estratégia de esta-
bilizagao com politicas de ajuste fiscal, desin-
dexagao de pregos e ancora nominal que, na
verdade, firmou-se como cambial, tornou-se
possivel o desafio de remover-se a memoria
inflacionaria acumulada pelas politicas econo6-
micas anteriores.

Dando continuidade as medidas em prol da
reducgao da inflagado e crescimento e desenvolvi-
mento econdmico, no periodo de 1999 a 2002 o
segundo governo de Fernando Henrique Car-
doso adotou uma triplice mudanga de regime.
De acordo com Giambiagi e Villela (2004), este
tripé consistia no regime de metas de inflagao,
austeridade fiscal e cambio flutuante.

Neste sentido, o Banco Central brasileiro, a
partir do ano de 1999, adotava um regime de
funcionamento auténomo. Mesmo com a apli-
cagao do regime cambial flutuante, o que per-
mitia que a taxa de cambio variasse de acordo
com a oferta e demanda por dolares, a autorida-
de monetdria informalmente ainda intervinha
neste mercado, através do uso de bandas cam-
biais ou da flutuacao suja, fazendo com que o
preco da moeda brasileira se mantivesse em um
determinado patamar desejado pela mesma.

Dessa forma, ¢ importante observar o
pass-through cambial, ou seja, a transmissdo
(repasse) da variacdo da taxa de cambio para
os indices de pregos. Esse fato é dependente,
principalmente, da elasticidade dos produtos
que constituem esses indices. De modo geral,
quanto maior for a sensibilidade, maior sera o
repasse, a varia¢ao do indice de precos depen-
dera da composicao dele e da forma como o
setor afetado reagiu a variagao cambial.

Ademais, destaca-se que este efeito se mani-
festa essencialmente em dois canais. O primeiro
¢ direto: alguns bens que compdem a cesta do
indice de pregos sao importados ou substitutos
proximos de importados. Um aumento na taxa
de cambio fara com que os importadores ajus-
tem seus precos em moeda local para mante-
rem seus mark-ups (margem de lucro) ajustados.
Desta forma, os consumidores acabam pagan-
do um montante mais alto de moeda pelo mes-
mo bem. O segundo canal preocupa-se com a
cadeia de distribuicao de bens e se divide em

trés estagios: no primeiro estagio, um aumento
na taxa de cambio leva a pregos mais elevados
em moeda local. No segundo estagio, os im-
portadores transferem este aumento para os
produtores locais, que repassam este aumento
em seus custos de producao. O terceiro estagio
envolve os produtores locais com o objetivo
de manter o mark-up repassando “as taxas” de
ajuste para o consumidor (Winkelried, 2011).

Nesta perspectiva, acredita-se que, em virtu-
de do grau de abertura comercial apresentada
pela economia brasileira, o qual no periodo de
1999 a 2010 teve média de 9,2%°, este efeito vigo-
rard na relacdo de pregos a medida que ocorre-
rem os choques cambiais. No entanto, o grau de
repasse nao é instantaneo, porque a transmissao
ndo é completa e varia significativamente.

Dentro deste escopo, este trabalho tem por
objetivo investigar as variagdes nos indices de
precos e na taxa de cambio, analisando-se o
efeito de pass-through cambial. Para atingir-se
tal meta, utilizam-se séries de dados mensais
de janeiro de 1999 a dezembro de 2011 da taxa
de cambio e mais trés indices de precos, sendo
estes o0 IPCA, o IGP-M e IPA-M com o intuito
de verificar-se como se da repasse das variagdes
cambiais. Para isso, emprega-se a metodologia
de Vetor Autorregressivo (VAR), bem como a
fun¢do impulso-resposta, a decomposicao da
variancia, o teste de causalidade de Granger e
o modelo Autorregressivo de Lags Distribuidos
(ARDL), sendo que esse ultimo objetiva captar
as elasticidades de curto e longo prazo.

Com este propdsito, este estudo foi estru-
turado em cinco se¢des iniciando-se por esta
introducao. Segue-se com o referencial tedrico,
onde se apresenta a teoria econdmica, a qual
aborda o pass-through cambial tendo como
foco algumas discussdes empiricas para a eco-
nomia brasileira. Posteriormente, expde-se
a metodologia adotada, e, em sequéncia, de-
batem-se os resultados encontrados. Por fim,
realizam-se as consideragdes finais.

2 Revisao de literatura

A expressao “exchange rate pass-through” é
utilizada para referir-se aos efeitos nas varia-
¢Oes da taxa de cambio em relagao as alteracoes
nos precos dos bens para os consumidores,
aos investimentos, aos volumes de comércio e
aos pregos das importagdes e exportagdes.

* Utilizam-se os dados do Ipeadata no periodo de 1999-2010 para as seguintes variaveis macroecondmicas: Importacdes (IM), Exportagdes
(X) e PIB (Y). A formula para o calculo é a seguinte: Coeficiente de Abertura Média = U e *YM ] /12}100
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Esta passagem ou repasse foi analisado por
Goldjfan e Werlang (2000) utilizando a me-
todologia de dados em painel para 71 paises
com dados mensais de 1980 a 1998, empregan-
do como varidveis para o modelo economé-
trico: o ciclo de negocios, taxa de cambio real,
ambiente inflaciondrio e o grau de abertura
econdmica de cada pais. A principal conclusao
do trabalho € que a transmissao sobre os indi-
ces de preco ao produtor cresce com o tempo e
o grau da transmissao € maior em economias
emergentes.

Nesta mesma perspectiva, McCarthy (2000)
investigou o impacto da variacdo cambial nos
precos de bens importados e domésticos para
paises industrializados, através de um mode-
lo VAR. A andlise das fung¢des de resposta ao
impulso e da decomposi¢ao da varidncia evi-
dencia uma correlagao positiva do efeito pass-
through com o grau de abertura do pais.

Em economias abertas com baixa inflagao,
o grau de repasse cambial é relativamente me-
nor. Um modelo microeconémico de fixagao
de pregos proposto por Taylor (2000) mostra
que o menor efeito de repasse se da pela me-
nor persisténcia, isto ¢, num ambiente de esta-
bilidade no nivel de precos, ha menor necessi-
dade de reajustes de custos pelas firmas.

Utilizando argumentos alinhados com os
de Taylor (2000), Gagnon e Ihrig (2004) rela-
tam de modo particular, que o efeito pass-
through tende a reduzir-se em paises em que a
politica monetdria se dedica fortemente a esta-
bilizacdo da inflagdo. Estas acoes relacionadas
ao combate inflacionario proveriam maior cre-
dibilidade a autoridade monetaria, e, ademais,
o efeito de repasse também seria atenuado
pelo fato de que, em economias com um maior
nivel de abertura, muitos bens de consumo e
servigos sao produzidos localmente e repre-
sentariam grande parte do consumo interno.

Sob outro prisma, Belaisch (2003) avalia
que o efeito de repasse no Brasil caiu em rela-
¢do aos paises da América Latina. Na verdade,
esse indice seria comparavel aos paises per-
tencentes ao G-7, embora os efeitos nos pregos
brasileiros aparecam mais rapido. O choque
nos pregos aos consumidores é bastante limi-
tado, porém é rapido. O modelo sugerido pela
autora mostra que, apos um ano, o efeito so-
bre os precos é de 17%. Ja o impacto sobre os
pregos no atacado é maior e ocorre mais rapi-
damente; a transmissao é realizada no mesmo
bimestre e pode chegar a 100% em um ano. O
indice geral de precos reage no mesmo ano so-
bre metade da variagdo da taxa de cambio.
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Dentro deste escopo, Vieira e Cardoso
(2004) corroboram que a experiéncia dos pa-
ises desenvolvidos na transi¢do de regimes
cambiais mais rigidos para mais flexiveis in-
clui alguns aspectos desfavoraveis, entre eles
a inflacao. Nesse sentido, além da ultima, Ma-
ciel (2007) considera varios fatores como res-
ponsaveis pelos repasses das oscilagdes cam-
biais nos indices de pregos, sendo estes: o grau
de abertura da economia, o quao aquecida esta
a demanda interna, a participacdo de insumos
importados na produgao de bens internos e o
desvio-padrao da taxa de cambio em relagao
a seu nivel de equilibrio. Numa analise para
a economia brasileira no periodo de 2000 a
2005, o mesmo autor constatou que os bens
comercializaveis (tradables) sofreram um im-
pacto mais imediato, em relagdo as variagdes
do cambio, e os bens nao comercializaveis
(non-tradables) possuiram um menor efeito de
repasse.

Em relacdo aos tradables e non-tradables,
um ponto importante enfatizado por Campa
e Goldberg (2005) € a globalizagdo da produ-
¢do. Isto quer dizer que, se mais componentes
importados sao utilizados na producao e esses
sao precificados como outros importados na
borda, entao hd uma maior probabilidade de
que os custos locais sejam mais sensiveis as va-
riagOes nas taxas de cambio. O crescimento do
uso dos insumos importados poderia aumen-
tar a sensibilidade dos precos do consumidor
em relacdo a taxa de cambio.

Na perspectiva da andlise dos indices de
precos, Guillén e Aratijo (2006) utilizaram da-
dos mensais de janeiro de 1995 a dezembro
de 2005 referentes a indices de preco (IPCA,
IGP-M, IPA-D], IPI) e a taxa de cdambio mensal.
Visto que as séries eram cointegradas, os pes-
quisadores utilizaram modelos de séries em
diferenca e dois vetores de cointegracdo e um
vetor de ciclo para analisar as tendéncias de
longo prazo entre as variaveis. Os resultados
encontrados por eles se mostraram alinhados
com outros trabalhos realizados para dife-
rentes paises, isto é, que as transmissoes das
variagdes cambiais nao sao completamente
repassadas para indices de pregos. Em suma,
as reagdes do IGP-M e do IPA-DI sao mais ra-
pidas e intensas a choques da taxa de cambio
que o IPCA.

Com a tematica alinhada a esses traba-
lhos, os resultados encontrados por Nogueira
Junior (2007) revelam que o efeito de repas-
se parece ser muito maior para os pregos do
produtor quando comparados ao do consumi-
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dor. Além disso, o autor corrobora que, apos a
adocdo do regime de metas de inflacdo para as
economias avaliadas em seu trabalho, o efeito
pass-through reduziu-se.

Dentro deste escopo, Al-Abri e Goodwin
(2009) fazem uma avaliagdo do efeito pass-
through para 16 paises da OCDE". Eles propu-
seram técnicas de estimagdo nao linear para
verificar o grau de repasse nos pregos das im-
portacoes de cinco setores (alimentos e produ-
tos agricolas, energia, bens industrializados e
nado industrializados e matérias-primas). Ao
utilizarem esta técnica de estimagao, os precos
das importac¢oes respondem mais rapidamen-
te aos choques na taxa de cambio nominal.

No ambito de paises em desenvolvimen-
to, Holland e Pillatti (2009) acreditam que ha
nag¢des que possuem um elevado grau de re-
passe cambial e que também possuem um alto
grau de absorcao das variagdes cambiais pelos
precos domésticos. Se este nivel de repasse é
alto, a taxa de juros pode ser usada para pre-
venir deprecia¢des cambiais e pode entao limi-
tar o uso da politica monetaria. Dessa forma,
quanto mais alta € a absor¢ao dos movimentos
cambiais pelos precos, maior sera a pressao
inflacionaria e maior serd o controle dos movi-
mentos cambiais.

O efeito destes deslocamentos, nas taxas de
cambio, pode ser determinante para explicar o
comportamento dos indices de precos. Nesta
perspectiva, Devereux e Yetman (2010) desen-
volvem um modelo tedrico para uma pequena
economia aberta, onde constatam que o repas-
se é determinado pelas caracteristicas estrutu-
rais da economia, tais como a persisténcia de
choques e o grau de rigidez dos pregos.

Dessa forma, viu-se que o pass-through
possui bastante relevancia para os estudos de
economias abertas sob o regime de cambio flu-
tuante. A seguir, apresenta-se a metodologia
para a analise deste efeito na formagao dos in-
dices de pregos no Brasil.

3 Metodologia e defini¢oes de
variaveis

A investigacdo empirica dos efeitos que a
taxa de cambio exerce sobre os indices de pre-
¢os domésticos se baseia na analise de séries
de tempo, especificamente, na andlise de fun-

¢Oes de resposta a impulso e decomposicao da
variancia, fornecidas por um Vetor Autorre-
gressivo (VAR) padrao. Através dele, é possi-
vel expressar modelos econdmicos complexos
com diversas variaveis; este procedimento é
uma extensdao dos modelos univariados para
um espago multivariado.

De acordo com Enders (2010), o modelo VAR
¢ util para analisar as inter-relagdes entre mul-
tiplas séries temporais, partindo do pressupos-
to de que todas as variaveis sdo determinadas
dentro de um sistema de equagdes. Nessa pers-
pectiva, este procedimento permite aperfeigoar
o nivel da previsao de uma série temporal por
considerar a possibilidade que as variaveis se-
jam mutuamente influenciadas uma pela outra.

Dessa maneira, quando se trabalha com
séries temporais, é necessario realizar alguns
testes, sendo o principal deles, o teste para a
verificagdo da raiz unitaria. Esse procedimento
¢ utilizado para verificar a estacionaridade® da
série. Portanto, este conceito é de extrema im-
portancia, porque sua constatagdo permite que
possam ser feitas inferéncias estatisticas sobre
os pardametros estimados, com base na realiza-
¢ao de um processo estocastico (Bueno, 2008).

Com esse intuito, utilizam-se, no presente
estudo, os testes de raiz unitaria de Dickey-Ful-
ler Aumentado (ADF) (1979) e de Philips-Perron
(PP) (1988), sob a hipdtese nula de que as va-
riaveis sao integradas de primeira ordem (1),
isto ¢, apresentam raiz unitaria.

Além dos ja referidos testes de integracao,
€ necessario apresentar-se o modelo economé-
trico VAR. Pode-se expressar este modelo de
ordem p por um vetor com n varidveis endo-
genas, X,, que estdo conectadas entre si por
uma matriz A; assim, tem-se que:

P
AX ,=B,+ > B,X,, +s, 1)

i=1

Onde:

(i) A é uma matriz (n x nn) que define as res-
tricdes contemporaneas entre as variaveis que
constituem o vetor X,

(i) X, é um vetor (n x 1) de variaveis eco-
nomicas de interesse no instante t; B, é um
vetor de constantes (1 x 1);

(iii) B, é uma matriz (n x n) de coeficientes,
comi=0,..,p;

* Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Economico.

° Série que se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor de uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel (Moret-

tin, 2006).
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(iv) &, um vetor (n x 1) de perturbagdes
aleatdrias nao correlacionadas entre si con-
temporanea ou temporalmente, isto é, &, ~
1i.d.(0; 1,).

A equacdo (1) expressa um modelo VAR es-
trutural, pois descreve a interagao de variaveis
endogenas de um modelo econdmico teorica-
mente estruturado. Os choques &, sao deno-
minados choques estruturais porque afetam,
individualmente, cada uma destas variaveis.
Estes elementos sdao considerados indepen-
dentes entre si, visto que suas inter-relagdes
sao captadas indiretamente pela matriz A. As-
sim, a independéncia dos choques ocorre sem
perda de generalidade (Bueno, 2008).

De acordo com Enders (2010), as hipdteses
assumidas para o modelo sdo: (i) as variaveis
que compdem o vetor sdo estacionarias; (ii) os
choques aleatdrios sao ruido branco com mé¢-
dia zero e variancia constante &, ~ N(0, o);
os choques sag ruidq branco nao autocorrela-
cionados Covlg,,¢;)=0.

Além destas hipoteses, de modo geral, o
modelo VAR nao permite identificar todos os
parametros da forma estrutural, a menos que
sejam impostas restri¢oes adicionais. A solugao
pode ser um sistema recursivo, impondo-se al-
guns coeficientes iguais a zero, definidos por
argumentos econémicos (Bueno, 2008). Por
outro lado, Enders (2010) salienta que, através
do instrumental de impulso-resposta, é possi-
vel visualizar a resposta de uma determinada
varidvel a um choque especifico nas inovagdes
ou residuos do modelo, enquanto os demais
choques permanecem constantes. Ademais, é
possivel observar em quanto tempo o choque
se dissipa para retornar a trajetdria estavel de
longo prazo.

Outro modo de analisar os resultados do
modelo de vetor autorregressivo € através da
decomposigao da variancia. Esta técnica mos-
tra que a porcentagem da variancia do erro de
previsao decorre de cada variavel endégena
ao longo do tempo de previsdo. De tal modo,
a mesma fornece informacdes relevantes rela-
cionadas a importancia de uma determinada
variavel nas alteracdes de outra variavel do
modelo (Bueno, 2008).

Posteriormente, necessita-se verificar a
causalidade entre as varidveis macroecono-
micas escolhidas neste trabalho. Para isto,
adota-se o teste de causalidade de Granger
(1969), o qual supde que as informagdes re-
levantes para previsao das respectivas vari-
aveis Y e X estejam contidas exclusivamente
nos dados das séries temporarias destas vari-
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aveis. O teste envolve a estimacao das seguin-
tes regressoes:

n

n
t ath—i + Zﬂ/Xt—j +u,
=l

i=1

)

~
Il

n n (3)
X, = ZlaiXt—i +Zlﬁth—j tuy,
i= Jj=

Admite-se nele que as perturbagdes u,,
e U,, nao tenham correlacdo. A equagao (2)
postula que Y, se relaciona com seus pro-
prios valores defasados e com os valores
defasados de Xt; o procedimento é inverso,
porém analogo para a equagao (3). Para que
estas relacOes se confirmem, os coeficientes
estimados sobre X, defasado (i. e., os ﬂj) e
sobre Y, defasados (i.e., @;) nas equagdes
(2) e (3), de modo respectivo, devem ser, em
conjunto, significativamente diferentes de
zero. O procedimento usado para verificar
se ha causalidade no sentido de Granger € o
Teste F convencional.

Adicionalmente, utiliza-se o modelo ARDL
(Autorregressivo com Lags Distribuidos), to-
mando por base o argumento de Nogueira Jr
(2007) de que, através da aplicagdo deste mé-
todo, é possivel avaliar o efeito do pass-throu-
gh cambial para os indices de prego no curto
e longo prazo. Explicitamente visa-se estimar
as elasticidades que serdo propiciadas pela
aplicagdo deste modelo. O método de estima-
¢ao é por Ordinary Least Squares (OLS), e sua
representacao generalizada se da da seguinte
forma:

p.=ctap,_ +pe +Pe._ +&,

Onde:

¢: é uma constante;

P, : é o indice de pregos;

P, éoindice de precos no periodo t-1;

e,: é ataxa de cambio;

e, , : éataxa de cambio em t-1;

a,, B, € B, :sdo os multiplicadores de im-
pacto (coeficientes) dos indices de pregos e da
taxa de cambio, respectivamente.

&, : sa0 os residuos.
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Esta especificacao ¢ a mais simples do mo-
delo ARDLS e é denotada por ARDL (1,1), onde
o primeiro pardametro representa a ordem do
polindmio autorregressivo da variavel depen-
dente e o segundo representa a ordem do po-
lindmio no operador defasagem para a (iinica)
variavel independente. Desta forma, pode-se
verificar o impacto que mudangas correntes
nos valores do cambio terdao em valores cor-
rentes e futuros dos indices de precos. Assim,
os multiplicadores de impacto (elasticidades)
sao dados por:

ap, _
P By

t

0
P - B +af,
Oe

t

agm =, p + alz B
e

t

O multiplicador de impacto de longo pra-
zo é definido pela soma de todas as derivadas
parciais assumindo que |0£1| <1 é dado por:

2B
i=1
1- Zn: a;
i=1

A fim de realizar as estimativas e testes
econométricos propostos acima, optou-se por
selecionar um conjunto de dados que abrange
o periodo pds-desvalorizagdo, formados por
observacOes mensais da variagao cambial de
janeiro de 1999 a dezembro de 2011. O vetor
de variaveis que foi utilizado € composto por:

e Taxa de Cambio é a média do més da

taxa de cambio livre (R$/US$), obtida na
pagina do Banco Central do Brasil;

e IPCA, Indice Nacional de Precos ao

Consumidor Amplo (% a.m.) — IBGE;

e IGP-M, Indice Geral de Precos — Mer-

cado (% a.m.) — FGV/Conj. Econdmica.

Esse indice compreende o periodo entre
os dias 20 do més de referéncia e 21 do
més anterior. Registra o ritmo evoluti-
vo de pregos como medida sintese da
inflacdo nacional. E composto pela mé-
dia ponderada do Indice de Precos por
Atacado (IPA) (60%), Indice de Precos
ao Consumidor (IPC-FGV) (30%) e In-
dice Nacional de Precos da Construcgao
Civil (INCC) (10%);

e IPA-M, Indice de Pregos por Atacado —
Mercado (% a.m.) — FGV /Conj. Econ.
Compreende o periodo entre os dias
20 do més de referéncia e 21 do meés
anterior. Registra o ritmo evolutivo de
precos como medida sintese da inflagdo
nacional.

4 Resultados empiricos

Realizaram-se os testes’” de Dickey-Fuller Au-
mentado (ADF) e Phillips-Perron (PP) sob a hipd-
tese nula de que as varidveis possuem raiz uni-
taria. Desta forma, a variavel cambio necessitou
de uma defasagem para tornar-se estaciondria.
As demais variaveis (IGP-M, IPA-M e IPCA)
ndo apresentam raiz unitdria, ou seja, sao esta-
cionarias em nivel.

ApOs realizar-se o teste de estacionaridade,
para a escolha da ordem de defasagem a ser
utilizada na estima¢do do modelo VAR, consi-
derou-se a indicacao dos critérios estatisticos
de selegao®, tais como: Critério de Informacao
de Akaike (AIC), Critério de Informacao Schwarz
(BIC), Critério de Informacao de Hannan-Quinn
(HQ) e Erro de Predicao Final (FPE). Salienta-se
que a defasagem do VAR é escolhida quando in-
dicada por todos os testes ou pela maioria deles.

Além disso, verificou-se a estabilidade do
VAR’, e foram testados os efeitos de causalida-
de no sentido de Granger com duas defasagens.
Como se observa na Tabela 1, ndo se pode re-
jeitar a hipotese de que os indices de inflacao
ndo Granger causa' Cambio, mas rejeita-se a
hipétese de que Cambio ndo Granger causa in-
flagao. Portanto, podemos perceber que ocorre
causalidade de Granger unidirecional do Cam-
bio para a inflagdo e ndo ao contrario, como era
esperado.

¢ Para mais detalhes, veja Greene (2003, cap. 19).
7 Ver Tabela 1 do Anexo.
% Veja os resultados no Anexo nas Tabelas 2A e 3A.

? O teste de estabilidade permite analisar se todas as raizes sdo, em moédulo, menores que um, ou seja, se estao dentro do circulo unitario.

Neste contexto, a Figura 1 do Anexo apresenta os resultados que corroboram a condigdo de estabilidade.

1" E equivalente a dizer que nao causa no sentido de Granger.
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Tabela 1. Teste de causalidade de Granger.
Table 1. Granger casuality test.

Hipoétese nula N Estatistica F | Probabilidade
IGP-M nio Granger causa CAMBIO 153 1.67969 0.1900
CAMBIO ndo Granger causa IGP-M 12.2880 1.E-05
IPA-M ndo Granger causa CAMBIO 153 1.51080 0.2241
CAMBIO ndo Granger causa IPA-M 12.9654 6.E-06
IPCA ndo Granger causa CAMBIO 153 1.14891 0.3198
CAMBIO nao Granger causa IPCA 13.1700 5.E-06

Com base nesses resultados, derivaram-se
as funcdes de resposta ao impulso das prin-
cipais variaveis de interesse. O objetivo desse
tipo de funcdo é mostrar como as variaveis en-
dogenas do VAR se comportam quando hd um
choque em uma varidvel enddgena especifica.
A Tabela 2 representada abaixo mostra o com-
portamento das variaveis, dado um choque de
inovagdo na taxa de cdmbio livre (R$/US$).

Nessa perspectiva, para determinar as fun-
¢Oes resposta ao impulso, deve-se especificar
uma ordem plausivel das variaveis; destaca-se
que tal ordenacdo é importante na decompo-
sicao de Cholesky. Assim, foram adotadas as
mesmas ordens propostas por Guillén e Arat-
jo (2006); portanto, as fungdes dos modelos es-
timados seguem a seguinte classificagao:

Modelo 1: Cambio = IGP-M - IPCA
Modelo 2: Cambio = IPA-M - IPCA

Na Tabela 2, a segunda e terceira colunas
exibem os resultados da analise impulso-res-
posta para o modelo um. Constatou-se que a
reacao do IGP-M é mais rapida e forte a cho-
ques na taxa de cambio do que a do IPCA.
No primeiro periodo, 11,88% do choque € re-
passado para IGP-M, porém observou-se que
o ponto maximo é dado no segundo periodo,
onde cerca de 30% do choque é transmitido
a este indice, e na sequéncia tem-se um mo-
vimento de queda. Ao avaliar-se o IPCA, ha
reducao de 4% no primeiro periodo, que é
sucedida por dois aumentos consecutivos de
8% no segundo periodo e 10% no terceiro;

posteriormente, nota-se um efeito de redu-
¢ao deste choque.

Ademais, analisam-se os resultados do mo-
delo dois, os quais podem ser observados nas
colunas cinco e seis da ja referida tabela. Deste
modo, verificou-se um comportamento similar
ao modelo um, mas a variavel da quinta co-
luna, o IPA-M, reage com maior intensidade
aos choques na taxa de cdmbio quando com-
parada ao IGP-M. Isto é, apos o primeiro més,
15,91% deste choque € repassado para o IPA-
M, e tem-se que a maior intensidade, 43,4%,
se da no terceiro periodo. Similarmente com
a analise realizada na terceira coluna para o
modelo um, os resultados para o IPCA na sex-
ta coluna sao parecidos com os anteriores. Ou
seja, ha uma pequena redugao no primeiro pe-
riodo, e o apice é de 10,7% no terceiro, seguido
por uma queda.

Estes resultados empiricos estdo alinha-
dos com outros trabalhos, bem como, Belaisch
(2003), Maciel (2007) e Guillén e Aratjo (2006),
realizados para o Brasil e outros paises, no sen-
tido que a transmissao das mudangas cambiais
ndo € inteiramente repassada para indices de
precos. Desta forma, constatou-se que as rea-
¢oes do IGP-M e do IPA-M sao mais intensas a
choques da taxa de cambio que o IPCA.

Posteriormente, realizou-se a analise da
decomposigao da variancia'’ em que se utiliza
a variancia do erro de previsao para 24 meses
sumarizados em intervalos entre seis periodos
apos o choque. Optou-se por este procedimen-
to, uma vez que, nos periodos posteriores, a
parcela de explicagao de cada variavel sobre as
demais nao sofre alteragdes significativas.

" Conforme o método de Cholesky de fatorizagao de matrizes. Ver Hamilton (1994). A decomposigao de variancia fornece informagao sobre

a importancia relativa das inovagdes aleatdrias sobre as varidveis do presente estudo.
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Tabela 2. Fungao resposta ao impulso.
Table 2. Impulse response function.

Cambio - IGP-M - IPCA Cambio - IPA-M - IPCA
Per(il‘;“ IGP-M(2) | IPCA () Per(i‘;d" IPA-M (5) IPCA (6)

1 0.118885 -0.04885 1 0.159179 -0.07197
2 0.298357 0.080884 2 0.390951 0.054414
3 0.287163 0.106759 3 0.433784 0.10711
4 0.226097 0.098287 4 0.268541 0.106054
5 0.150865 0.075212 5 0.250351 0.084172
6 0.087123 0.050849 6 0.205431 0.082884
7 0.041634 0.030472 7 0.163825 0.07329
8 0.01297 0.015621 8 0.085836 0.053105
9 -0.0027 0.00599 9 0.025387 0.033855
10 -0.00951 0.000486 10 -0.00684 0.018672
11 -0.011 -0.00214 11 0.03214 0.006197
12 -0.00976 -0.00297 12 -0.05272 -0.00406
13 -0.00748 -0.00284 13 -0.06139 -0.01143
14 -0.00511 -0.00227 14 -0.06087 -0.01544
15 10.00313 -0.00161 15 20.05501 -0.0168
16 -0.00166 -0.00103 16 -0.04609 -0.01639
17 -0.00069 -0.00058 17 -0.03557 -0.01463
18 -0.00013 -0.00027 18 10.02443 -0.01197
19 0.000155 7.76E-05 19 -0.01402 -8.92E-03
20 0.000258 231E-05 20 -0.00529 5.90E-03
21 0.00026 6.53E-05 21 0.001524 -3.18E-03
2 0.000215 7 32E-05 2 0.006377 -9.04E-04
23 0.000157 6.40E-05 23 0.009322 8 36E-04
24 0.000102 4.84E-05 24 0.010599 2.02E-03

Nota: O ntiimero entre parénteses, apos os Periodos e os indices de pregos, representa o niumero da coluna.

Apresentam-se as Tabelas 3 e 4, onde se
verifica que o percentual da varidncia pre-
vista do IGP-M, IPA-M e IPCA em relagao as
inovagdes da taxa de cambio é consideravel.
Observa-se que os resultados da decompo-
sicdo de variancia corroboram resultados de
resposta a impulso.

Dessa forma, a Tabela 3 apresenta a relagao
da decomposi¢ao da variancia do modelo um.
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Em suma, da-se um choque em uma destas va-
riaveis e acompanha-se seu efeito por 24 meses
na varidncia da mesma e das outras que com-
poem o sistema. Nesta perspectiva, constatou-
se que, ao efetuar-se um choque na variavel
Cambio (1), a variancia da mesma Cambio (1.1)
se mantém por 96,45% seguida por pequenas
variagOes nos indices pregos IGP-M (1.2) 2,28%
e IPCA (1.3) 1,25%. Ao avaliar-se o IGP-M (2)

Perspectiva Econémica, vol. 9, N. 1, p. 31-42, jan/jun 2013



Gabrielito Rauter Menezes, Rodrigo Nobre Fernandez

Tabela 3. Decomposic¢ao de Variancia (Cambio — IGP-M - IPCA).
Table 3. Variance Decomposition (Exchange - IGP-M - IPCA).

Periodo Cambio (1) IGP-M (2) IPCA (3)

Cambio | IGP-M | IPCA | | Cambio | IGP-M | IPCA | |Cambio | IGP-M | IPCA

) | @2 | @3 Q1 | 22 | @3)x 61 | B2 | 33
1 100.0000| 0.0000| 0.0000 5.9056| 94.0944| 0.0000| | 2.7671|37.3104| 59.9225
6 96.4861| 2.2654| 1.2485| | 36.2063| 58.8889| 4.9048| | 22.3085| 36.0252 | 41.6664
12 96.4548 | 2.2884| 1.2569| | 36.0856| 58.2574| 5.6570| | 22.6935| 35.5741 | 41.7323
18 96.4543| 2.2885| 1.2572| | 36.0919| 58.2497 | 5.6584| | 22.7004 | 35.5722 | 41.7274
24 96.4543 | 2.2885| 1.2572| | 36.0919| 58.2497| 5.6584| | 22.7003| 35.5722 | 41.7275

Nota: Os niimeros entre parénteses sao apenas ilustrativos para se explicitar os efeitos dos choques.

o fendmeno se repete sendo que a maior parte
de sua variancia ¢ devida ela mesma 58,24%,
seguida pelo Cambio (2.1) 36,1% e pelo IPCA
(2.3) 5,65%. Finalmente, quando se considerou
este efeito para o IPCA (3) o mesmo aconteceu,
isto é, a maior variancia ocorreu na propria va-
ridvel IPCA (3.3) 41,72%, seguida pelo IGP-M
(3.2) 35,57% e pelo Cambio (3.3) 22,07%.
Ademais, a Tabela 4 apresenta a decom-
posigao de variancia do modelo dois; a forma
adotada é equivalente a anterior. Assim, para
um choque na variavel Cambio (4), constatou-
se que ha um grande efeito em sua variancia
Cambio (4.1) de 88,42%, seguida pelo IPA-M
(4.2) 4,99%, e pelo IPCA (4.3) 6,58%. Em rela-
¢ao ao IPA-M (5), o efeito do choque IPA-M
(5.2) foi de 52,85%, acompanhado respectiva-
mente pelo Cambio (5.1) 37,91%, e pelo IPCA
(5.3) 9,23%. O mesmo ocorre para o IPCA (6),
onde sua variancia decorrente dela mesma é
de IPCA (6.3) 43,77%; em sequéncia, temos o
Cambio (6.1) 29,75%, e o IPA-M (6.2) 26,47%.
Ao se considerarem os resultados da Tabe-
la 4, percebe-se que o percentual da variancia
prevista do IGP-M, IPA-M e IPCA, devido a
inovagOes na taxa de cambio, ndo € desprezi-

vel, isto é, ha uma importancia relativa da va-
riancia do cambio para explicar a varidncia nos
indices de inflagao.

Adicionalmente, através do modelo ARDL
(1,1), calculam-se as elasticidades do ajus-
tamento das varia¢gdes cambiais nos indices
de precos estudados. As estimacOes estao de
acordo com os argumentos de Taylor (2000) e
Winkelried (2011), isto é, a elasticidade do in-
dice de precos em relagao ao repasse cambial
afeta em maior magnitude o produtor do que
o consumidor, principalmente pelo fato de
que o primeiro necessita importar bens trada-
bles para a produgao. Observam-se estes resul-
tados na Tabela 5.

Assim, notou-se que a sensibilidade do
IPCA é menor no curto prazo quando com-
parada aos outros indices. Isto se da porque o
efeito de repasse cambial apresenta uma maior
rigidez para os bens inclusos neste indice, e
também o timing do ajustamento de pregos
feitos pelas firmas ndo é instantaneo para os
consumidores. Em contrapartida, o IGP-M e
IPA-M se mostram bem mais sensiveis as osci-
lagdes cambiais, o que corrobora os argumen-
tos de Taylor (2000), Campa e Goldberg (2005),

Tabela 4. Decomposic¢ao de variancia (Cambio — IPA-M — IPCA).
Table 4. Variance Decomposition (Exchange - IPA-M - IPCA).

Periodo Cambio (4) IPA-M (5) IPCA (6)
Cambio | IPA-M | IPCA | | Cambio | IPA-M | IPCA | | Cambio | IPA-M | IPCA
4.1 4.2) | 43) (5.1) (.2) | (5.3) (6.1) (6.2) (6.3)
100.0000| 0.0000 | 0.0000 5.5208 | 94.4792 | 0.0000 6.1513 | 25.0788 | 68.7699
6 89.9842| 4.5667|5.4492| | 38.1600| 57.9295| 3.9105| | 26.7522| 28.9473 | 44.3005
12 88.6263 | 4.9884|6.3853 | | 37.4894| 53.4046| 9.1060 29.4110| 26.6207 | 43.9683
18 88.4447| 4.9888|6.5665| | 37.9357| 52.9265 | 9.1378 29.7375| 26.5152 | 43.7473
24 88.4211| 4.9976| 6.5813| | 37.9104| 52.8594| 9.2302 29.7520| 26.4736 | 43.7743
Nota: Os niimeros entre parénteses siao apenas ilustrativos para se explicitar os efeitos dos choques.
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Tabela 5. Elasticidades de curto e longo prazo.

Table 5. Elasticities of short and long term.

Variaveis Curto prazo Longo prazo
IGP-M 1,43 10,5
IPA-M 2,33 14,5

IPCA 0,43 2,35

Nogueira Jr (2007) e Winkelried (2011) de que
os efeitos sobre o produtor sdo mais elevados,
j& que as firmas necessitam reajustar seus pre-
¢os por causa da sua demanda de tradables
para produgao.

5 Consideracoes finais

O presente trabalho teve como objetivo en-
tender o efeito do pass-through cambial para a
formacao do indice de precos para a economia
brasileira no periodo de 1999 a 2011. O grau de
transmissao é uma importante variavel para
os formuladores de politicas ptblicas, pois po-
dem implicar politicas anti-inflacionarias me-
nos custosas para o pais.

O instrumental econométrico utilizado
baseia-se no modelo de Vetor Autorregressivo
(VAR) para cada conjunto de dados, fun¢des
de resposta ao impulso, decomposigao de va-
riancia e um modelo ARDL (Autorregressivo
com Lags Distribuidos).

Os resultados estao alinhados com outros
trabalhos empiricos, no sentido de que a trans-
missdo das mudangas cambiais ndo ¢ inteira-
mente repassada para indices de precos. Cons-
tatou-se que as reagoes do IGP-M e do IPA-M
sao mais intensas a choques da taxa de cambio
que o IPCA. Ao se considerarem os resultados
da decomposic¢ao de variancia, percebe-se que
o percentual da varidncia prevista do IGP-M,
IPA-M e IPCA, devido a inovagOes na taxa de
cambio, ndo é desprezivel, isto é, ha uma im-
portancia relativa da varidncia do cambio para
explicar a varidncia nos indices de inflacao.

Além disso, verificou-se que a sensibilidade
dos indices de precos atinge em maior magni-
tude as firmas, ja que essas necessitam reajustar
seus pregos por causa da sua demanda de trada-
bles para produgao. Este reajuste nao é instanta-
neo e nao atinge imediatamente o consumidor.
Outro ponto relevante a ser observado € que, ao
adotar o regime de metas, a credibilidade ad-
quirida pela autoridade monetaria brasileira no
controle da inflagao faz com que o efeito pass-
through se apresente em menor escala.
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Finalmente, para uma nova agenda de pes-
quisa é interessante identificar como o grau de
transmissao afeta outros indices de pregos, ou
seja, ampliar este debate do efeito pass-through
visando promover uma melhor orientagao aos
policymakers.
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Anexos

Tabela 1A. Testes de Raiz Unitaria — (ADF) e (PP).
Table 1A. Unit Root Tests - (ADF) and (PP).

Variaveis | Defasagens | n ADF Valor Critico PP Valor Critico
1% 5% 1% 5%
Cambio 1 154 |-9.706655 |-3.473096 |-2.880211 [-9.932636 |-3.473096 |-2.880211
IGP-M 0 155 |-4.708634 |-3.472813 |-2.880088 |-4.984989 |-3.472813 |-2.880088
IPA-M 0 155 |-4.880726 |-3.472813 |-2.880088 |-4.880726 |-3.472813 |-2.880088
IPCA 0 155 |-5.842088 |-3.472813 |-2.880088 |-5.855770 |-3.472813 |-2.880088

Tabela 2A. Selecao da ordem de defasagem do modelo VAR (Cambio — IGP-M - IPCA).
Table 2A. Selecting the lag order of the VAR model (Exchange — PGI-M — IPCA).

FPE

AIC

BIC

HQ

Defasagem utilizada

Lag

2

2

1

2

2

Nota: Cada teste foi realizado considerando o nivel de significancia de 5%.

Tabela 3A. Selecao da ordem de defasagem do modelo VAR (Cambio — IPA-M — IPCA).
Table 3A. Selecting the lag order of the VAR model (Exchange — IPA-M - IPCA).

FPE

AIC

BIC

HQ

Defasagem utilizada

Lag

4

4

1

1

4

Nota: Cada teste foi realizado considerando o nivel de significancia de 5%.

Cambio - IGP-M- IPCA

Cambio - IPA-M - IPCA
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Figura 1. Teste de estabilidade do VAR.
Figure 1. Stability test of the VAR.
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