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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo estimar o grau de pass-through de longo prazo do
cAmbio para o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e o Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna (IGP-DI) no periodo pds-metas de inflagdo (1999-2011). O pass-
through pode ser definido como a variagc@o percentual nos pregos frente a variacao de 1% no
cambio, alguns estudos apontam para o fato do pass-through de longo prazo ser préximo a
um, o que significa um pass-through quase completo. Para estimar o coeficiente de pass-
through do cdmbio para os precos no Brasil foiutilizado o método de Vetor de Corre¢ao de
Erro (VEC) e os resultados obtidos indicam que o pass-though para os precos no Brasil é
incompleto o que é consistente com as evidencias empiricas e com a teoria

Palavras-chave: Pass-through;taxa de cambio; inflacao; VEC.



ABSTRACT

This study aims to estimate the degree of pass-through long-term exchange rate for the
Consumer Price Index (IPCA) and the General Price Index - Internal Availability (IGP-DI)
post-inflation targeting (1999-2011). The pass-through can be defined as the percentage
change in prices compared to 1% change in the exchange rate, some studies point to the fact
that the pass-through of long term be close to one, which means an almost complete pass-
through. To estimate the rate of pass-through from exchange rates to prices in Brazil was
used the method of vector error correction (VEC) and the results obtained indicate that the
pass-though for prices in Brazil is incomplete which is consistent with the empirical evidence
and theory.

Keywords: Pass-through; Exchange rate; Inflation; VEC.



1. INTRODUCAO

Na década de 1970 as discussdes sobre a validade da Lei do PrecoUnico (LPU) e da
Paridade do Poder de Compra (PPP) comecaram a ser questionadas, pois estudos empiricos
mostravam que no curto prazo as variagdes na taxa de cadmbio ndo sdo integralmente
reassadas aos precos, como deveria ocorrer caso vigorasse a LPU e a PPP.

A partir de entdo o debate sobre o grau de pass-through comecgou a ter destaque nas
discussdes porque o entendimento dessa relagcdo € importante para os policymakers nas
tomadas de decisdes. De acordo com Goldberg e Campa (2002) o pass-through do cambio
pode ser definido como a variagao percentual nos precos dada uma variacao de 1% na taxa de
cambio. Caso a LPU e a PPP fossem vdlidas o grau de pass-through seria igual a um, ou seja,
completo. Varios autores se dedicaram a verificar a validade dessas teorias, mas o resultado
de seus trabalhos apontava para um pass-through incompleto, principalmente no curto prazo.

Surge entdo uma nova drea de interesse de estudo que é determinar quais os fatores de
influéncia no grau de pass-through. Os estudos podem ser, de maneira geral, divididos entre o
enfoque microecondmico e macroecondmico. Do ponto de vista microecondmico, procurou-
se inferir como a organizac¢do industrial influencia o repasse do cambio para o preco dos bens
de acordo com o setor. Ja o enfoque macroecondmico preocupa-se em verificar a relacio entre
o pass-through incompleto e o nivel geral de precos na economia e suas implicacdes na
formulagdo de politica econdmica.Recentemente, a Nova Macroeconomia Aberta tem dado
grande destaque para o papel do pass-through na escolha de politicas 6timas.

O objetivo deste trabalho é estimar o grau de pass-throughde longo prazo para a
economia brasileira pds-metas de inflacio do ponto de vista macroecondomico. Segundo
Goldberg e Campa (2005), no longo prazo a elasticidade do pass-through é préxima a 1, ou
seja, no longo prazo o pass-through se torna quase completo. Para estimar o coeficiente do
pass-through optou-se por utilizar o Modelo de Corre¢ao de Erro (VEC), uma vez que as
séries sdo cointegradas e o modelo apresenta tanto o ajustamento de curto prazo, quanto de
longo prazo.

Além desta introdug@o o trabalho possui 4 capitulos. O primeiro capitulo apds essa

introducdo apresenta uma revisdo das teorias do pass-through, os trabalhos empiricos



relevantes sobre o tema e também o modelo tedrico seguido para estimar o grau de pass-
through. O terceiro capitulo apresenta a evolugcdo das varidveis utilizadas para realizar as
estimagdes, com destaque especial para as varidveis que sdo objeto do estudo, [PCA, IGP-DI
e taxa de cambio. No quarto capitulo é apresentado os dados utilizados e também os
procedimentos econométricos aos quais serdo submetidos. Em seguida, o quinto capitulo
apresenta os resultados e discussdes encontrados pela pesquisa e por fim o capitulo de

consideragdes finais.



2. PASS-THROUGH DA TAXA DE CAMBIO: ASPECTOS
TEORICOS E EMPIRICOS

O estudo da relagdo entre a taxa de cambio e precos dos bens tem sido alvo de estudos
ha muito tempo, acentuando-se apds 1970 com o fim do sistema de Bretton Woods e a ado¢do
de taxas de cambio flutuantes por diversos paises. De acordo com Menon (1995), as
flutuagdes da taxa de cambio ndo alcancaram as expectativas de equilibrar o balango de
pagamento das nac¢des como previsto pela condicio Marshall-Lerner. Para o autor foi este
contexto que estimulou diversos autores a buscarem explicagdes alternativas para o cendrio
econOmico, voltando-se para o estudo da relacdo entre a taxa de cambio e o preco dos bens
comercializados internacionalmente.

Nos anos de 1970, um dos principais questionamentos era sobre a validade da Lei do
Preco Unico e a Paridade do Poder de Compra (PPP). Se a PPP é vilida, entdo variacdes
cambiais sdo repassadas integralmente aos precos tanto no curto quanto no longo prazo, o que
pode ser chamado de pass-through completo. No entanto, diversos trabalhos empiricos
mostraram que no curto prazo as variagdes na taxa de cambio ndo sdo integralmente
repassadas ao preco dos bens, como mostra Rogoff (1996) que traz o resultado de diversos
estudos nos quais ndo ha evidencias fortes o bastante para garantir a validade da PPP no curto
prazo. Assim para Rogoff (1996, p. 665) € possivel que alteracdes na taxa de cambio nominal
nao sejam proporcionalmente repassadas, “As a consequenceofvariousadjustmentcosts,
thereis a large buffer withinwhich  nominal exchance rates can  move
withoutproducinganimmediateproportional response in relativedomesticprices” (Rogoff,
1996), evidenciando a existéncia de um pass-through incompleto.

O pass-through da taxa de cambio € definido por Kannebley Juinior (1999) como a
elasticidade preco da exportagdo/importacdo com relagdo a taxa de cambio. O grau de pass-
through mostra a variacdo percentual dos precos domésticos frente a variacao de 1% na taxa
de cambio, podendo ser chamado de elasticidade taxa de cambio-preco doméstico. Segundo

Colbano (2006) o grau de pass-through pode ser nulo e as variagdes cambiais ndo sao
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repassadas aos precos, o pass-through pode ser completo, igual a um, deste modo as variacdes
cambiais sdo totalmente repassadas aos precos e o pass-through pode encontrar-se entre zero
€ um, neste caso apenas parte da variacdo cambial é repassada ao preco, resultando em um

pass-through incompleto.

2.1 Determinantes do Pass-through

O estudo do grau de pass-through pode ser realizado de maneira agregada,
comparando o repasse cambial ao nivel de precos entre paises, ou de maneira desagregada,
que analisa o grau de pass-through no nivel industrial, comparando as diferentes respostas a
variagdes cambiais de diferentes setores da industria. Diversos s@o os estudos nas duas dreas e
também hé uma forte relacdo entre as duas.

Dornbusch (1985) busca explicar porque alguns grupos de bens respondem mais as
variacOes cambiais enquanto outros sao pouco afetados. Para tanto, o autor utiliza um modelo
de organizacdo industrial para mostrar como os precos se ajustam em funcdo do grau de
concentracdo de mercado, homogeneidade e substitutabilidade entre os bens domésticos e
importados e o marketshare das firmas domésticas e estrangeiras. O autor também destaca a
importancia de utilizar a andlise microecondmica para poder compreender os ajustes
macroecondmicos frente variacdes na taxa de cambio.

Ja Feenstra (1987) analisa o pass-through da taxa de cambio para trés categorias
diferentes de bens importados pelos Estados Unidos, carros, caminhdes e motocicletas todos
de origem japonesa. O autor também utiliza um modelo de mercado de competi¢cao imperfeita
e observa graus diferentes de pass-through entre as categorias de bens e relaciona essas
diferencas a fatores especificos de cada setor, como o mark-up, os custos marginais, a
estrutura de mercado, elasticidade de demanda entre outros.

Menon (1995) apresenta diversas abordagens para a mensuragdo do pass-through. De
acordo com o autor o interesse no pass-through comecou atraves de um trabalho empirico que
buscava estimar a elasticidade da demanda e oferta de bens importados e exportados. Deste

modo o pass-through do cambio para os precos dos bens é dado como uma funcido das
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elasticidades de oferta e demanda, caso a demanda ou oferta por importados seja totalmente
eléstica o pass-through serd completo, caso seja ineléstica o pass-through serd nulo.

Ainda de acordo com Menon (1995) o pass-through também pode ser analisado do
ponto de vista da estrutura de mercado e caracteristicas do produto. Os trabalhos nessa
abordagem se preocupam em analisar se o pass-through incompleto € resultante de uma
diminuicdo das margens de lucro dos exportadores no curto prazo ou se o pass-through
incompleto é uma caracteristica especifica de alguma estrutura de mercado. O autor também
mostra como as corporagdes multinacionais € o comércio intra-firmas contribui para o
passthrough incompleto. Muitas corporagdes multinacionais utilizam do comércio intra-firmas
para prevenir ou ao menos impedir o pass-through completo com o objetivo de evitar
significativas perdas de marketshare devido ao aumento dos precos. Por fim Menon (1995),
afirma que o crescimento das barreiras nao tarifirias no comércio internacional tem
contribuido para o grau de pass-through incompleto.

Muito dos modelos que utilizam a competicdo imperfeita explicam o pass-through
incompleto como resultado do ajustamento do mark-up das firmas, no entanto Goldberg e
Knetter (1997) acreditam que alteracdes no mark-up e alteragdes nos pregos internacionais
ndo sdo o suficiente para explicar o grau de pass-through. Para os autores hd evidéncias de
que o pass-through seja resultado da discriminacdo de precos de terceiro grau, conhecida
como Pricingto Market. O termo Pricingto Market é referéncia a um conceito apresentado por
Krugman (1986) para explicar como a taxa de cambio induz as empresas a praticarem a
discriminacdo de precos de terceiro grau no mercado internacional segmentado. De acordo
com o autor a pratica do princingtomarket é fundamental para explicar porque alteracdes na
taxa de cdmbio ndo sdo integralmente repassadas ao preco dos bens.

Goldberg e Campa (2005) realizam um estudo sobre o grau de pass-through para os
precos dos bens importados com 23 paises da OCDE, foram utilizadas varidveis
microecondmicas, como estrutura de mercado, mark-up, custos marginais, elasticidades entre
outros e varidveis macroecondmicas para estimar o grau de pass-through entre os paises. De
acordo com os autores as varidveis macroecondmicas sao importantes, porém possuem
limitagdes para explicar a diferenca entre o grau de pass-through entre os paises. O pass-
through serd menor quanto menor for a inflacdo média e menor a variagdo da taxa de cambio.

Goldberg e Campa (2005) também destacam a importancia que o pass-through tem
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apresentado para a determinacdo de politica monetéria e escolha do regime cambial 6timo,
influenciando assim a estabilidade macroecondmica de um pais.O resultado encontrado pelos
autores aponta para um pass-throughincompleto no curto prazo para a maioria dos paises
analisados e no longo prazo o pass-through se aproxima de 1, ou seja, quase completo.

Os trabalhos ja citados apresentam de modo geral uma abordagem mais ligada a
modelos de organizacdo industrial, no entanto, modelos de determinagcdo do pass-through
através de varidveis agregadas tem se tornado bastante populares, como por exemplo,
Goldfajn e Werlang (2000) que estimaram o grau de pass-through do ponto de vista
macroecondmico. De acordo com os autores o pass-through depende de quatro fatores: 1)
desvio do produto real em relacdo a uma tendéncia estimada; ii) desalinhamento da taxa de
cambio real; iii) inflacdo inercial e; iv) o grau de abertura do pafs. Os dois primeiros
apresentaram resultados mais expressivos.

Em relagdo ao primeiro determinante, o pass-through pode ser tanto maior quanto
menor, dependendo do sentido em que o produto real esteja se desviando da sua tendéncia.
Caso a economia se encontre em recessao e ocorra uma grande depreciacdo ndo haverd um
reajuste proporcional dos precos em relacao aos custos por parte das firmas e caso a economia
esteja crescendo acima da sua tendéncia o aumento da demanda deixa espaco para aumento
nos precos levando ao aumento do pass-through. O segundo determinante, desalinhamento da
taxa de cambio real, também apresenta diferentes efeitos, caso a taxa real de cambio se
deprecie em direcdo a seu nivel de equilibrio, evitaria o aumento da inflagdo, caso contrario,
poderia haver um aceleramento inflacionario.

Ja inflacdo inercial pode influenciar na disposi¢do de reajuste de precos das empresas
na presenca de alteracdes nos custos de producdo, um ambiente inflaciondrio elevado por
levar as empresas a repassarem um reajuste maior para os precos. Por fim, quanto
maior/menor for o grau de abertura de uma economia com forte/fraca presenca de bens
importados e exportados maior/menor serd o grau do pass-through. Os resultados dos testes
realizados pelos autores mostram que os determinantes que mais influenciam o grau de pass-
through sao o desalinhamento da taxa real de cambio e a inflacdo inercial.

Também no sentido de estudar o repasse cambial para a inflagdo, Taylor (2000)
relaciona a inflacdo baixa e estdvel com a queda no grau de pass-through cambial. Essa

z

relacdo € verificada considerando-se que a estrutura do mercado seja de concorréncia
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monopolistica e com o ambiente inflacionério controlado, neste caso, alteracdes nos custos de
producdo e pregos sdo pontuais € as firmas ndo repassam integralmente essas alteragcdes para o
preco de seus produtos. Quanto menor e mais previsivel for o nivel de inflacdo menor seréd o
repasse dos efeitos do cambio para os precos por parte das firmas, levando assim a queda no
grau de pass-through e também do poder de mercado das firmas.

Semelhante ao pensamento de Taylor (2000), os autores Gagnon e lhrig (2004),
acreditam que ndo s6 um ambiente inflaciondrio controlado € importante na determinagdao do
grau de pass-through, a credibilidade da autoridade monetdria também atua como
determinante no grau do repasse cambial. Através de uma amostra de 20 paises, dentre os
quais alguns paises haviam adotado o regime de metas inflaciondrias (RMI), os autores
concluem que as alteracdes no grau do pass-through estao ligadas aos desvios padrao da
inflacdo. Um pais que adote regras de politica monetdria comprometidas com a manutencao
de niveis baixos e estdveis para a inflacdo, como por exemplo, o RMI, leva os agentes a
diminuirem o repasse de altera¢des cambiais para os precos, pois acreditam que a autoridade
monetdria estd comprometida com a manuten¢do do ambiente inflaciondrio e tomard medidas
corretivas para conter o desalinhamento nos precos.

Com o objetivo de analisar a queda no pass-through nos ultimos anos Gust, Leduc e
Vigfusson (2006) relacionam a integracdo comercial ao declinio do grau de pass-throuh. Para
os autores a reducdo das tarifas no comércio internacional e dos custos de transportes e
mudancas na produtividade das firmas exportadoras contribuiram para o aumento da
integracdo comercial e o mark-up dos exportadores. Deste modo, frente uma variagdo cambial
em um mercado integrado além das alteracdes nos custos marginais o exportador ird levar em
conta o preco dos concorrentes para ndo perder mercado.Assim, muitas vezes € preferivel

variar o mark-up da empresa do que o preco dos bens.
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2.2 A nova macroeconomia aberta e o pass-through do cambio para

precos

O modelo da nova macroeconomia aberta ganhou destaque com o trabalho de Obstfeld
e Rogoff (1995), um dos principais avancos do modelo apresentado pelos autores € a
incorporagdo da rigidez nominal de precos para analisar o comportamento da taxa de cambio
e a transmissdo internacional das politicas macroecondmicas. ParaCorsetti (2007) a nova
macroeconomia aberta tem como objetivo fornecer um novo quadro tedrico para analisar
economias abertas e também a escolha de politicas 6timas e estabilizagao.

De acordo com Bacchetta e Van Wincoop (2002) um dos principais objetos de estudo
da nova macroeconomia aberta € analisar como o pass-through do cambio para o preco dos
bens importados, nivel de comércio, flutuacdo de capital e politica cambial e monetaria 6timas
¢ influenciado pela escolha da moeda, por parte da firma exportadora, na qual os bens serdo
comercializados. O exportador pode optar por expressar seus pre¢os em sua propria moeda,
hipétese chamada de producer-currencypricing (PCP), ou o preco do bem pode ser expresso
na moeda do seu comprador, hipétese chamada de local-currencypricing (LCP).

Corsetti (2007) mostra que se o exportador fixa seus precos em sua propria moeda,
PCP, o preco dos bens importados ird variar proporcionalmente a alteracdes na taxa de
cambio. No entanto, se o exportador escolhe o LCP, variacdes na taxa de cdmbio ndo
influenciardao o pre¢o dos bens importados. Goldberg e Campa (2005) pesquisaram o pass-
through para o preco dos bens importados para 25 paises da OCDE verificando se prevalecia
o PCP, o LCP ou o pass-through incompleto. Para estes autores, o local-currencypricing
implica em um pass-through nulo, enquanto que o producer-currencypricing equivale ao
pass-through completo. Os autores rejeitam ambas hipdteses, LCP e PCP, no curto prazo,
neste caso prevaleceu o pass-through incompleto, porém no longo prazo parece haver uma
convergéncia para o PCP na maioria dos paises. O debate entre optar pelo LCP ou PCP tem
grande impacto na conducdo da politica macroeconomia de um pais. De acordo com Colbano
(2006), uma vez que a escolha entre o LCP e o PCP tem grandes impactos sobre o repasse
cambial esta escolha pode determinar a magnitude dos efeitos de um choque cambial sobre as

exportacdes e importacdes dos paises.
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Dentro do contexto da nova macroeconomia aberta e do pass-through cambial
surgiram diversos trabalhos sobre politica monetéria 6tima. Devereux (2000) analisa quais sao
as possiveis regras de politica monetéria de acordo com o grau de flexibilidade da taxa de
cambio. Para o autor, a escolha da politica monetdria 6tima e do regime cambial depende do
grau do pass-through para o nivel de precos dos bens comercializdveis da economia, caso o
pass-through seja alto, qualquer decisdo de politica monetéria enfrentard um trade-off entre
flutuagdes no produto da economia ou na inflacdo. Caso o pass-through do cambio para os
bens comercializdveis seja baixo, o trade-off entre produto e inflacio ndo serd tao
significativo. Devereux (2000) ainda afirma que ha diferenca de politicas 6timas em paises
emergentes e paises industrializados uma vez que, para o autor, o grau de pass-through em
paises emergentes € maior.

Adolfson (2001) também trata da politica monetdria 6tima e o pass-through
incompleto em um regime de metas de inflacdo, considerando a importancia do canal do
cambio como mecanismo de transmissdo de politica monetdria. Para o autor h4 trés resultados
importantes em seu trabalho, o primeiro resultado € sobre a reacdo da politica monetaria
frente a choques externos e internos. Com um pass-through incompleto e baixo o impacto de
variagdes na taxa de cambio para a inflagdo diminui deste modo, frente choques externos o
ajuste na taxa de juros serd menor. O segundo resultado € sobre o trade-off entre volatilidade
do produto ou da inflagdo que diminui na presenca do pass-through incompleto, ja que a
economia estard menos vulnerdavel a flutuagdes na taxa de cambio. Por fim o pass-through
baixo, que, para Adolfson (2001), € resultado da maior rigidez nominal de precos, leva a
maior volatilidade da taxa de cdmbio para permitir o ajuste dos precos relativos (Pi/P;i*).

Ja para Corsetti e Pesenti (2005), considerando economias abertas, politicas que tem
como objetivo central controlar a inflagdo e o nivel do produto podem resultar em um nivel
inferior de bem estar do consumidor. Segundo os autores, a interdependéncia entre os paises
em economias abertas faz com que as politicas voltadas apenas para o mercado interno ndo
sejam tdo eficientes em comparagdo a possivel cooperacdo de politica entre os paises. O pass-
through aparece como varidvel chave para delinear as politicas 6timas do pais, um grau de
pass-through baixo em paises preocupados apenas com a inflagdo e o produto interno pode
levar a autoridade monetdria negligenciar os efeitos das flutuacdes cambiais. J4 um pais que

também se preocupa com a volatilidade da taxa de cambio tende a agir de maneira semelhante
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aos demais paises contribuindo para a redugdo da volatilidade da taxa de cAmbio. Deste modo
os autores afirmam que na presenc¢a do pass-through incompleto a cooperagdo entre os paises
na escolha de suas politicas 6timas ird sempre resultar em ganhos de bem estar.

A nova macroeconomia aberta apresenta diversos debates importantes para o cendrio
atual da economia global e a taxa de cadmbio, assim como o grau de pass-through do cambio

aos prec¢os,sao fundamentais em todas as discussoes.

2.3 Trabalhos empiricos sobre o grau de pass-through para o Brasil

O grau de pass-through no Brasil ja foi estimado por diversos autores e por diferentes
abordagens, esta secdo apresenta alguns destes modelos e seus resultados.

Kannebley Junior (2000) analisa o pass-through do cambio para as exportacdes
brasileiras de 1984 a 1997. O trabalho € feito a partir do estudo de séries de tempo para dez
setores exportadores do pais, responsdveis por aproximadamente 56% do total das
exportacdes, o pass-through € estimado para o curto e longo prazo. Antes de realizar a
estimacdo do grau de pass-through o autor realiza alguns testes entre as séries de tempo do
preco das exportacdes nacionais e internacionais e também a andlise de séries de tempo de
indices de precos e custos das exportagdes, para seis setores € encontrada uma relacdo de
longo prazo nas séries de tempo do preco das exportacdes nacionais e internacionais.

Em relacdo ao pass-through, Kannebley Junior (2000) estima que o para seis setores
no curto prazo e sete setores no longo prazo o pass-through nulo. Dois setores no curto prazo
e apenas um setor no longo prazo apresentaram pass-through diferente de zero. De acordo
com o autor, com excecao dos setores que apresentaram pass-through incompleto, o preco das
exportacdes nacionais acompanha as variacdes dos precos internacionais. Outro resultado
importante apontado no trabalho do autor é sobre a capacidade de fixacdo de precos no
mercado internacional, para Kannebley Junior (2000) o grau de diferenciacdo do produto é
relativamente mais importante para a fixacdo de precos do que a parcela de mercado detida
pelo exportador, visto que para diversos setores o Brasil se encontra entre os maiores

exportadores mundiais.
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Pereira e Carvalho (2000) analisam o efeito de uma depreciagdo cambial para os
custos dos principais setores da economia brasileira. De acordo com os autores, uma
depreciacdo cambial afeta os precos da industria por dois canais, os custos de producdo e o
mark-up. Em relac@o aos custos de produc@o o impacto serd maior, quanto maior for a parcela
de insumos importados na producdo do bem. Ja em relacdo ao mark-up, em uma economia
aberta a depreciacdo do cambio diminui a concorréncia externa, isso pode levar as firmas a
ampliarem suas margens sem perder sua parcela de mercado, por outro lado, a elevacdao dos
custos pode ser, em parte, absorvida através de uma redu¢do do mark-up, havendo assim, duas
possibilidades.

Para Pereira e Carvalho (2000) a resposta dos custos a uma variagdo cambial é quase
imediata e direta, deste modo a andlise preocupa-se mais em determinar a sensibilidade das es

truturas de custos setoriais frente variagcdes no cambio, considerando o mark-up
estavel. A partir dessa analise € estimado o impacto de um choque externo no indice de precos
ao consumidor. Segundo os autores uma depreciacdo nominal de 50% gera uma pressao sobre
a estrutura de custos, através de encadeamentos intersetoriais,capaz de elevar a inflacdo ao
consumidor em aproximadamente 8,2%.

O trabalho de Goldfajn e Werlang (2000) estima o grau de pass-through do cambio
para os precos para 71 paises com dados mensais para periodo de 1980 a 1998. Como
determinantes do pass-through os autores utilizaram séries de tempo de quatro variaveis, uma
proxy para o ciclo de negécios, a taxa real de cambio, a inflacdo e o grau de abertura
comercial do pais. A partir dessas varidveis obteve-se uma equagio para estimar o grau de
pass-through através do método dos minimos quadrados generalizados.

De acordo com os resultados alcangcados por Goldfajn e Werlang (2000), o grau pass-
through varia substancialmente com o aumento do horizonte temporal de andlise, no primeiro
més ap6s uma depreciacdo de 10% o grau de pass-through é de 1,24%, ja em doze meses,
quando atinge seu valor mdximo, o pass-through chega a 73,2%. Outro importante resultado
alcancado no trabalho € a partir da subdivis@o da amostra de paises, os autores realizam duas
divisdes, uma por regides geograficas e outra por desenvolvimento econdmico. A divisdo por
desenvolvimento econdmico apresenta interessantes resultados, os paises desenvolvidos
apresentaram um grau de pass-through menor do que paises em desenvolvimento e

emergentes.
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Outro resultado importante de Goldfajn e Werlang (2000) é obtido atrdves da andlise
de qual seria o determinante com maior influéncia no grau de pass-through. O
desalinhamento da taxa real de cambio e a inflacdo inercial seriam os principais
determinantes, ambos com uma relagdo positiva com o pass-through. Ja o hiato do produto e
o grau de abertura sdo mais sensiveis ao horizonte temporal, no caso do hiato do produto o
valor médximo € atingido em seis meses e inverte seu sinal com doze meses.

O grau de pass-through do cambio para os precos no Brasil também € calculado por
Monteiro, Carneiro e Wu (2002), neste trabalho os autores discutem a melhor forma de se
estimar o repasse cambial, através de mecanismos lineares ou mecanismos nao lineares, para
isso utilizam o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) e seus subgrupos. Inicialmente
os autores calculam a curva de Phillips BackwardLooking utilizada pelo Banco Central do
Brasil para o IPCA e seus subgrupos para o periodo entre o terceiro trimestre de 1994 até o
quarto trimestre de 2001com dados trimestrais.

Além de estimar o grau de pass-through para o IPCA fechado, os autores também
desagregam o IPCA em precos livres e administrados e subdivide os precos livres em
industrializados, servigos e alimentos exceto alimentos industrializados para poder analisar a
sensibilidade desses grupos a variagdes na taxa de cambio. Os autores ressaltam que a
estimacdo do pass-through através do modelo linear ndo apresenta resultados significativos
para os precos administrados enquanto que para pregos livres o resultado € significativo
indicando que as variacdes no cambio afetam apenas os precos livres. O subgrupo mais
significativo dentro dos precos livres € o de produtos industrializados. J4 com o modelo nao-
linear os resultados foram significativos tanto para os precos livres, quanto para os precos
administrados e também apresentou resultados significativos em todos os subgrupos dos
precos livres.

Para Carneiro, Monteiro e Wu (2002) o modelo ndo-linear é capaz de capturar relagdes
que ndo sdo possiveis de alcancar com o modelo linear, sendo assim o modelo ndo-linear
apresenta ganhos de especificagdo de acordo com os autores. O pass-through estimado pelo
modelo linear em 2001 foi 1,9% e estimado pelo modelo ndo-linear foi 2,9%. Em suma, os
autores afirmam que, devido o tamanho reduzido da amostra, a andlise fica comprometida.

Outro trabalho que estima o grau de pass-through para o Brasil foi apresentado por

Belaisch (2003), a autora utiliza o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA), por ser o
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indice oficial de inflacdo do pais, o indice geral de precos (IGP-DI), por considerd-lo uma
medida mais precisa da inflacio e o indice de precos ao atacado (IPA) para o pass-through em
diferentes setores da economia. De acordo com a autora, uma depreciagdo prolongada pode
gerar um pass-through reprimido que acabard resultando em um aumento repentino da
inflacdo. Para captar esses efeitos na estimagdo do grau do repasse cambial € utilizado o
modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) com dados mensais de julho de 1999 a dezembro
de 2002 das séries de taxa de cambio, indice de precos, uma proxy para choques de oferta e
um indicador de demanda agregada.

Os resultados alcancados pela autora mostram que um choque na taxa de cambio
apresenta um efeito pequeno e lento sobre o IPCA, sendo o pico aproximadamente um
trimestre depois do choque e em seis meses o efeito € zero. Sobre o IPA a resposta ao choque
€ muito maior e mais rdpida, com o pico um més apés o choque e permanecendo até o oitavo
més. Ja o IGP-DI € um meio termo entre o [PCA e o IPA, a resposta ao choque é mais rapida,
porém o efeito € mais curto. A autora também faz a divisdo entre bens comercializaveis e
precos livres, que s@o mais sensiveis a choques na taxa de cdmbio, bens ndo comercializaveis
que, embora menos sensiveis, apresentam um periodo de ajuste maior e precos administrados
que respondem mais rapido do que os pregos livres, porém com um ajuste muito rapido.

O grau de pass-through estimado por Belaisch (2003) mostra que o IPA, os bens
comercializados e os precos livres apresentam o maior grau de pass-through e os precos
administrados apresentam o menor grau. Fazendo uma comparagdo internacional, o grau de
repasse cambial no Brasil € menor do que o padrao internacional, principalmente menor do
que os paises da América Latina, 6% contra 20%, respectivamente, de pass-through um
trimestre apos um choque na taxa de cdmbio.

Uma estimagao mais recente do grau de pass-through para o Brasil € feita por Souza e
Alves (2010). O modelo utilizado pelos autores se assemelha bastante do modelo utilizado por
Belaisch (2002) embora utilizem apenas o IPCA e sem desagregacdes. As varidveis utilizadas
para estimar o pass-through foram o IPCA, a taxa de cambio comercial, indice de preco do
petroleo e o indice de producao industrial com dados mensais do periodo de 1999 a 2009. De
acordo com os autores, o periodo de andlise apresenta diferentes momentos que podem
influenciar na estimac¢do do repasse cambial, para tanto € realizado um teste de quebra

estrutural para verificar se ha periodos com significativas diferencas entre os pardmetros da
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série. A partir deste teste a amostra foi dividida em duas, um primeiro periodo entre 1999 e
2002 e o segundo periodo de 2003 a 2009. No primeiro periodo o pass-through foi estimado
através do Vetor de Corre¢do de Erro (VEC) e no segundo periodo foi utilizado o Vetor Auto-
regressivo Estrutural (SVAR).

O pass-through cambial estimado pelos autores para o primeiro periodo foi 3,35%
logo no primeiro trimestre e 13,57% no sexto trimestre, no segundo periodo o pass-through
estimado foi 1,29% e 1,78% no primeiro e sexto trimestre, respectivamente. De acordo com
os autores, alguns fatores da conjuntura macroecondmica contribuiram para essa diferenca do
grau pass-through entre os dois periodos, como por exemplo, a mudanca do regime cambial e
as eleicdes de 2002 no primeiro periodo e o crescimento do PIB, a estabilidade dos precos e a

tendéncia de apreciacdo cambial no segundo periodo.

2.4 Modelo teorico

O modelo utilizado neste trabalho para estimar o coeficiente de pass-through do
cambio para os precos € baseado no modelo desenvolvido por Goldberg e Campa (2002). O

modelo parte da Lei do Preco Unico para o pais j:

P™ =E]P", )

em que, P/"— precos domésticos

P{* — precos externos

E; — taxa de cambio nominal

A lei do precgo unico testa essa equagao para bens individuais comercializados entre os
paises enquanto que paridade do poder de compra relativa testa essa mesma equagao
utilizando indices de precos para ver se a relacdo se mantém.

No entanto, empiricamente essa relacdo ndo se verifica, resultando assim no pass-
trough que, de acordo com Goldberg e Campa (2002), é o percentual de mudanca nos precos

importados resultante da variacdo de 1% na taxa de cambio entre o pais importador e o
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exportador. A equacgdo da lei do preco unico pode ser reescrita com um desvio da seguinte
maneira:
P, = aEP*. (2)
No entanto, para Goldberg e Campa (2002), essa relagdo nao € a mais apropriada para
o teste de hipdteses estatistico. De acordo com os autores, para gerar um modelo econdmico
mais representativo € melhor partir do comportamento do preco do exportador. O preco do
exportador depende da sua demanda e estrutura de custos:
P = mhkup¥ x cmg¥, (3)
na qualcmg — Custo marginal
mkup — mark-up
As varidveis mindsculas estdo em logaritmo. O mark-up depende de caracteristicas
especificas de cada industria e das condi¢des macroecondmicas, que 0s autores expressam em
funcdo do cambio:
mkupf = ¢ + Peq, 4)
em qued — Fatores especificos da industria
E — Taxa de cambio
®- Elasticidade da taxa de cambio Mark-up
O custo marginal da firma exportadora depende da demanda do bem no pais interno e
do preco dos insumos no pais exportador. O preco dos insumos depende dos saldrios no
mercado do exportador enquanto que a demanda depende da renda gasta com bens substitutos
internamente:
cmyg; = CoYr + Wi, 5)
em quey,— condicdes de demanda do mercado de destino

wi - saldrios

Deste modo € possivel reescrever a equagao dos precos domésticos:
pi" = ¢+ (1 +Pe + coye + i (0)
De acordo com Goldberg e Campa (2005), a equagdo 6 permite que o pass-through
varie de acordo com a estrutura de competi¢do da industria, o que estd de acordo com o que

afirmar a literatura sobre o pass-through. Caso ® = 0 prevalece o producer-currencyprincing,



22

ou pass-through completo, caso @ = -1 prevalecerd o local-currencyprincing,oupass-through
nulo.
A equagdo final estimada por Goldberg e Campa (2005) € a seguinte:
pe = a + Ber + @y, + dw + &, (7)
na qual p; é o preco dos importados em moeda local,w, € uma varidvel de controle que
representa o custo dos exportadores, y, representa um vetor de outras varidveis de controle
para ndo gerar uma estimacgao tendenciosa do grau de pass-through e e; representa a taxa de

cambio.

2.4.1 Modelo empirico a ser estimado

Com base no modelo desenvolvido por Goldberg e Campa (2005) exposto na se¢ao
anterior, o presente trabalho ird estimar a seguinte equagdo através da metodologia do vetor de
correcao de erro:

p: = a + Pes + pgap, + Sppi, + yabert, + &, ()
em que p; — nivel de precos doméstico (IGP-DI e IPCA)

e, — taxa de cambio

gap - hiato do produto

ppi, — Indice de precos ao produtor dos Estados Unidos

abert, - grau de abertura

As varidveis mindsculas estdo em logaritmo. O modelo a ser estimado inclui outras
variaveis de controle ao modelo desenvolvido por Goldberg e Campa (2005), como o grau de
abertura comercial que, segundo Goldfajn e Werlang (2000), possui uma relacdo positiva com
o grau de pass-through do cambio para o nivel de precos agregados. H4 também o hiato do
produto, utilizado frequentemente na literatura sobre o pass-through como pressao de
demanda. Como custo dos insumos externos € utilizado o indice de precos ao produtor dos
Estados Unidos (PPI), de acordo com Marazzi et. al. (2005) o PPI é uma proxy mais

apropriada para custos de producdo do que o indice de precos ao consumidor.
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3.EVOLUCAO DAS POSSIVEIS ~ VARIAVEIS
DETERMINANTES DO PASS-THROUGH DO CAMBIO PARA
OS PRECOS

Esta se¢do tem como objetivo analisar o comportamento das varidveis utilizadas para
estimar o grau de pass-through no periodo entre 2000 a 2011. As varidveis analisadas sdo: o
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica; o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI),
calculado pela Fundacdo Getilio Vargas e; taxa de cAmbio nominal (R$/US$). E também sera
brevemente apresentada a evolucao das demais varidveis de controle, o Produto Interno Bruto

(PIB) e a abertura comercial.

3.1 Indices de Precos ao Consumidor Amplo

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) pode ser desagregado em dois
grandes grupos, precos administrados, com peso de, aproximadamente 30% do indice e pregos
livres, com peso de aproximadamente 70% do indice'. Os precos administrados representam o
grupo de bens e servicos controlados, direta ou indiretamente, pelo governo enquanto que os
precos livres sdo aqueles determinados entre compradores e vendedores no mercado. Além
desta divisdo hé vdrias outras, como a realizada pelo Banco Central que considera o grupo de
bens monitorados, bens comercializdveis e ndo comercializaveis. De acordo com Krugman e
Obstfeld (2010) bens nao comercializaveis sdo aqueles nos quais os custos de transporte
inviabilizam o comércio internacional destes bens, para Martinez e Cerqueira (2011) os bens
comercializaveis sdo aqueles muito afetados pelo comércio exterior seja pela elevada parcela
da produgdo interna ser exportada, ou porque parte significativa da oferta interna é suprida
com importados.

Martinez e Cerqueira (2011) trabalham com o IPCA desagregado em quatro grandes

grupos, alimentos e bebida, servicos, monitorados e industrializados. Por meio da tabela 1 é

" Os pesos dos grupos variam a cada ano.
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possivel analisar o cumprimento da meta de inflagdo fixada pelo Banco Central bem como o
comportamento dos grupos do IPCA. No que se refere ao regime de metas de inflacdo, a meta
foi descumprida por trés anos consecutivos, 2001, 2002 e 2003, no entanto, esse foi um
periodo de muita instabilidade no cenério econdmico, tanto interno quanto externo. Desde

entdo o IPCA tem ficado dentro dos limites estabelecidos pelo Banco Central

Tabela 1: Composicdo da inflacdo medida pelo IPCA, 2000 a junho de 2011.
Peso médio do IPCA e variacdo percentual dos precos acumulada em 12 meses.

Variagdo %
Agrupamentos :
PesoMédio* 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 jun/11
Alimentos e 49 11,1 20,7 85 47 28 1,7 108 11,1 32 104 89
. 22,3

bebidas
Servigos 23 3,2 49 55 72 55 68 55 52 55 55 176 8,7
Monitorados 31,5 11,1 95 147 13 98 86 42 1,7 32 49 31 6
Industrializados 23’1 5,1 6,2 9,6 8 9 4,2 1,4 2,1 4,1 2,8 3,5 3,5

IPCA | 100 597 7,67 12,53 93 7,6 5,67 3,13 446 59 431 591 6,71
Meta de | Centro 6 4 35 85 55 45 45 45 45 45 45 45
Inflacdo Banda +2 +2 £2 £25 £25 £25 2 2 2 £2 #£2 +2

Fonte: Martinez e Cerqueira (2011) IPEA (2010).
Notas: *Peso médio entre 2000 e 2010.

Em relagcdao ao IPCA desagregado, como mostra a tabela 1 é possivel analisar que até
2005 o grupo de precos monitorados seguidos pelo grupo de alimentos e bebidas foram os que
mais impactaram o indice. Em relacdo ao subgrupo de precos monitorados, Figueiredo e
Ferreira (2002) analisam quais os fatores contribuiram para manter a inflagdo dos
monitorados acima do IPCA, de acordo com os autores, o processo de privatizacdo em setores
como o de energia elétrica e de telecomunicagdes causou um realinhamento das tarifas, a crise
energética em 2001 também contribui para pressdes oriundas do setor de energia. A
depreciacdo cambial também afetou o grupo de monitorados através dos indices gerais de
precos que sdao mais sensiveis ao cambio e também utilizados como indexadores de diversos
tipos de contrato. Os autores também destacaram o forte componente inercial dos precos
monitorados devido aos reajustes contratuais atrelados aos indices gerais de precos que
contribui para a persisténcia inflaciondria. A partir de 2006 a variacdo do grupo de precos
monitorados apresentou uma reducdo diretamente relacionada a mudangas regulatdrias,

principalmente no setor de energia elétrica, telefonia e no setor de combustiveis.
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Gréfico 1: Comportamento do IPCA e seus principais sub-grupos — Var % acumulada 12 meses.
Fonte: IPEADATA e BCB. Elaboragao prépria.

O gréafico 1 mostra a variacdo acumulada em 12 meses do IPCA de acordo com a
divisdo entre 0s seus principais grupos, bens comercializdveis e ndo comercializdveis e
monitorados, como € possivel analisar, em 2002 a inflagcdo do grupo de comercializdveis €
maior que o [PCA, fato que pode ser relacionado a forte depreciagdo cambial. Entre 2004 e
2006 percebe-se que o grupo de comercializdveis apresentou uma desaceleracdo mais
acentuada que o IPCA, contribuindo para a queda do indice. De acordo com Martinez e
Cerqueira (2011) no periodo entre 2006 e 2009 o grupo de alimentos e bebidas ndo
comercializdveis® e despesas ndo comercializdveis foram os principais grupos de pressiao de
alta no IPCA. A partir de 2009 também € verificado o aumento da inflacdo no setor de
servigos que também contribuiu para a pressdo do IPCA recentemente. Além disso, a forte
recuperagdo do Brasil apos a crise internacional contribuiu para o aquecimento da economia o
que tem pressionado os indices e fez com que o IPCA encerrasse o ano de 2011 no teto da

meta de inflagdo.

% 0 grupo alimentos e bebidas é subdividido entre alimentos e bebidas no domicilio e fora do domicilio que por
sua vez sdo subdivididos entre comercializdveis ndo comercializaveis.
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3.2 Indice Geral de Precos

O Indice Geral de Precos (IGP) é calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE) da Fundacdao Getulio Vargas (FGV). De acordo com o IBRE o IGP foi construido
com o objetivo de ser um indice abrangente, capaz de captar variacdes dos precos nas diversas
etapas do processo produtivo. O IGP ¢ uma média aritmética ponderada de trés outros indices,
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA), com o peso de 60%, Indice de Precos ao
Consumidor (IPC), com peso de 30% e o Indice Nacional de Custo da Construcao (INCC),
com peso de 10%.

Como se pode observar a partir do grafico 2 o inicio da década de 2000 apresentou um
aumento em todos os indices de precos com destaque para o IPA. Como o IPA registra as
variacoes de preco no nivel do atacado a presenca de insumos importados contribui para que o
IPA se torne mais sensivel a variagdes do cambio, o que justifica sua forte aceleracio em
2002 junto com a depreciacdo do real. Apds esse periodo de instabilidade, com a melhora do
cendrio econdmico, tanto interno quanto externo, os indices apresentaram uma queda

acentuada principalmente o IPA e o IGP-DI entre 2003 e 2005.
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Gréfico 2: Comportamento do IGP-DI e seus componentes. Variagdo acumulada em 12 meses.
Fonte: IPEADATA e BCB. Elaboragao prépria.
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Ja a partir de 2003 comeca um ciclo de alta no preco das commodities que fica mais
evidente a partir de 2006, esse comportamento no mercado de commodities resultou em
pressdes inflaciondrias, principalmente no IPA. Tanto o INCC quanto o IPC apresentam
variagdes mais moderadas, o INCC apresenta uma elevacao mais acentuada em 2008 puxada
pelo aumento na demanda de materiais de constru¢do e pelo aumento da remuneracdo da
mao-de-obra. J4 em 2009 € lancado o programa Minha Casa, Minha Vida que pode ser
considerado um fator de pressdo sobre o setor da construgdo civil. Em relagdo ao IPC, a
politica de distribuicdo de renda, melhoras no mercado de trabalho e aumento da renda do
trabalhador sdo fatores que geram pressao sobre o indice.

Em 2009 com o agravamento da crise internacional e o fraco desempenho do nivel de
atividade econdmica em diversos paises contribuiram para desacelerar os indices. O maior
destaque foi o IPA que sofreu uma forte desaceleracdo, esse comportamento esta relacionado
ao desaquecimento das economias industrializadas e a diminuicao do ritmo de crescimento de
paises emergentes que reduziu o preco das commodities industriais e também agricolas. A
partir de 2010 o Brasil ja apresenta bons sinais de recuperacdo da crise internacional e o

mercado interno volta a se aquecer gerando pressao nos indices.

3.3 Taxa de Cambio

A taxa de cambio € definida como o preco da moeda estrangeira em unidades da
moeda local (R$/US$). Vale ressaltar que Entre 1994 e 1999 o Brasil utilizou o regime de
ancora cambial’, 1ogo no inicio de 1999 o pais foi forcado a abandona-lo devido aos ataques
especulativos ao real e a deterioracdo das reservas internacionais. A partir de janeiro de 1999
o pais adotou o regime de cambio flutuante que vigora até os dias de hoje. No entanto ndo se
trata de uma flutuagdo pura, de acordo com Krugman e Obstfeld (2010) os bancos centrais
realizam intervencdes nos mercados monetarios com o objetivo de influenciar a taxa de

cambio o que pode ser chamado de flutuacdo administrada ou flutuacdo suja. Para Calvo e

3 . . . . ~ N . . ~ .
Este regime cambial caracteriza-se pela fixacdo da taxa de cdmbio pelo banco central e sua intervencio direta
no mercado cambial para manter a paridade anunciada.
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Reinhart (2000) muitos paises que adotam o regime de cambio flutuante ndo permitem que a
taxa de cambio realmente flutue livremente, o que os autores chamaram de “fearof floating”.
De acordo com os autores, um dos motivos para a intervencdo na taxa de cambio € o elevado
grau de pass-through do cambio para os precos.

De acordo com Caldas e Portugal (2010), ap6s a flutuagdo cambial em 1999, houve
uma mudanga no patamar da taxa de cambio brasileira ocasionada pela forte depreciacdo
nominal do real. Essa mudanca teve efeitos positivos sobre as contas externas e o Brasil
passou a apresentar superdvits comerciais que, junto com a reducdo da taxa de juros, contribui
para a apreciacdo da taxa de cambio. No entanto, a crise argentina em 2001 gerou um efeito
contigio para os paises emergentes que acabou afetando a taxa de cambio do Brasil, como
ilustra o grafico 3. Além da crise argentina o mercado internacional também foi afetado pelo
atentado terrorista aos Estados Unidos e internamente o Brasil passava por uma crise
energética que representava um choque de oferta. Neste cendrio, segundo Gremaud,
Vasconcellos e Tonetto JR (2009), as taxas de juros voltam a subir assim como as pressdes
inflaciondrias e a depreciacdo cambial. Durante o ano de 2002 as elei¢des presidenciais
causaram grandes desequilibrios na economia brasileira, a eminente vitéria de um presidente
de esquerda afetou a confianga dos investidores estrangeiros levando a uma fuga de capitais, o
que fez a taxa de cambio atingir o valor mais alto da série em outubro de 2002 com a vitdria
do presidente Lula.

Ja em 2003 o novo presidente sinalizou manter a politica econdmica com base no
tripé: superavit primdario, metas de inflagcao e taxa de cambio flutuante. Para Caldas e Portugal
(2010), a preocupagdo com a estabilidade econdmica do novo governo contribui para restaurar
a confianca dos investidores aumentando a entrada de capitais no pais. Além da volta do fluxo
de capitais para o Brasil, o pais também se beneficiou de um bom momento no cendrio
externo, a economia mundial passou a crescer a taxas mais elevadas aumentando a renda
externa e, consequentemente, as exportacdes brasileiras. Houve também um aumento no
preco de muitas commodities exportadas pelo Brasil e a politica monetdria se manteve
restritiva com a prética de elevadas taxas de juros, todos esses fatores contribuiram para a

apreciacdo do real entre 2003 e 2008, como € possivel observar através do gréafico 3.
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Gréfico 3: Evolucdo da taxa de cdmbio nominal — Média mensal compra.
Fonte: Ipeadata. Elaboracdo prépria.

Em 2008, com os desdobramentos da crise subprime americana, houve uma reversao
do ciclo de expansdo econdmica iniciado em 2002 (BACEN, 2008). O racionamento de linhas
de crédito internacionais e a fuga de capitais causada pela incerteza nos mercados financeiros
fez com que o cambio se depreciasse. No entanto o governo do Brasil respondeu rapidamente
a crise tomando uma série de medidas para evitar uma grande flutuacao no nivel de atividade
econdmica. De acordo com o Relatério Anual do BACEN (2009), ja em 2009 o pais apresenta
sinais de recuperacdo puxada, principalmente, pela demanda interna que estava muito
aquecida antes da crise financeira internacional e o cambio volta a se apreciar. Em 2010 fica

clara a recuperagdo da atividade econdmica brasileira e, em 2011 o cambio ja volta ao seu

nivel pré-crise.

3.4 Produto Interno Bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) pode ser definido como “valor de mercado de todos os

bens e servigos finais produzidos em um pais em um dado periodo de tempo” (MANKIW,
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2005, p. 502) € a soma da produgdo de um pais em um determinado periodo de tempo. O PIB

€ uma das principais varidveis macroecondmicas de um pais.

O PIB ¢ a principal informacio sobre o nivel de atividade econdmica, e o
hiato do produto é um conceito central nas discussdes a cerca da politica
monetdria, uma vez que permite inferir se a economia estd ou nao crescendo
acima de seu potencial. Por exemplo, um valor positivo para o hiato do
produto pode indicar a necessidade de a autoridade monetdria elevar a taxa de
juros para conter as pressdes de demanda da economia. (CUSINATO,
MINELLA E JUNIOR, 2009).

Com excecao do ano de 2009 o PIB brasileiro apresentou variacdo positiva todos os
anos apo6s a adogdo do regime de metas de inflacdo em 1999. Logo em 2000 o crescimento do
PIB foi bem maior comparado ao periodo imediatamente anterior, com o regime de ancora
cambial, de acordo com Gremaud et. al. (2009), esse crescimento foi impulsionado por todos
os componentes da demanda, principalmente pelas exportacdes devido a depreciagdo cambial,
e do lado da oferta foi puxado pelo crescimento industrial. Entre 2001 e 2003 o crescimento
foi mais moderado devido a instabilidade da conjuntura econdmica, tanto interna quanto

externa.
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Grifico 4: Evolucdo da taxa de crescimento do PIB e dos valor do PIB, com base em 2000(valores em
milhdes de R$).
Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo prépria.

No periodo entre 2004 e 2007 o crescimento do PIB foi maior, beneficiado tanto pelo

crescimento da economia mundial quanto por melhorias internas, como aumento do emprego
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e da renda. Segundo Curado (2011), a queda na taxa de desemprego € resultado da retomada
do crescimento econdmico e também foi acompanhada do crescimento do rendimento médio
do trabalhador e de melhorias na distribuicao de renda. De acordo com o autor, a distribui¢do
de renda contribui para a ampliagdo do mercado consumidor que deu grande contribuicao para
a dinamico do crescimento econdmico no periodo.

De acordo com o Relatério Anual do BACEN (2008), até meados de 2008 a atividade
econOmica no Brasil seguiu aquecida, sustentada por expansdes no consumo € investimento
privado até que os efeitos da crise impactaram a economia brasileira no final do ano. Ja em
2009, o PIB brasileiro apresentou uma ligeira retracdo de 0,2% comparada ao ano anterior,
entretanto em 2010 o nivel de atividade econOmica volta a se aquecer. A recuperacdo do
emprego e renda e a ampliagdo do crédito e dos niveis de confianca de empresdrios e
consumidores, registrou, em 2010, o crescimento anual mais acentuado desde 1986 (BACEN.
2010). No ano de 2011 a recuperagdo continuou, mas em um ritmo menor, de acordo com o
Relatério Anual do BACEN (2011) a retragdo da demanda externa, causada pela redugcdo do
crescimento de diversas economias, foi compensada pelo aumento da demanda interna,
principalmente pelo consumo das familias. O grafico 4 ilustra a evolug¢do do PIB brasileiro no

periodo.

3.5 Abertura comercial

De acordo com Maciel (2006) o grau de abertura comercial pode ser definido como a
soma das importagdes e exportagcdes como propor¢ao do PIB. Para Goldfajn e Werlang (2000)
o grau de abertura comercial apresenta uma correlacdo positiva com o grau de pass-through

do cambio para os precos em uma economia, logo quanto mais aberta, maior o pass-through.
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Gréfico 5: Evolucdo do grau de abertura comercial, em (%).
Fonte: MDIC. Elaboragao prépria.

De acordo com Giambiagi et. al. (2005) o aumento do grau de abertura comercial feito
no governo Collor em 1990 e mantido pelos seus sucessores, em conjunto com outras
medidas de estabilizagdo da econdmica, foi essencial para o processo de transformacdo da
economia na década de 1990, desse modo o governo Lula deu continuidade a essas politicas.
O grau de abertura comercial foi mantido sem grandes oscilagdes durante o periodo como
mostra o grafico 5.

No comeco do periodo analisado, entre 2000 e 2002, o que se observa € o grau de
abertura que foi deixado pelo presidente Fernando Henrique Cardoso que manteve a abertura
comercial em aproximadamente 20% durante seu governo (1995-2002). J4 durante o governo
do presidente Lula o grau de abertura comercial teve uma ligeira elevagdo atingindo o valor
maximo da série analisada em 2004 quando a corrente do comércio em relagdo ao PIB
alcancou 24%. Esse resultado elevado se deve ao bom momento vivido no cendrio
internacional com a elevacao de renda de diversos paises e o boom das commodities.

Logo apds o ano de 2004 a abertura comercial volta a se reduzir tendo como um dos
fatores de influéncia o aumento da renda interna que aumentou a demanda por bens no Brasil,
deste modo as empresas passaram a suprir o0 mercado interno. Depois do colapso financeiro
internacional de 2007 o grau de abertura se reduz mais ainda devido ao ambiente de

instabilidade que dificultou a comercializacdo com o resto do mundo. A economia Brasileira é
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considerada uma economia relativamente fechada quando comparada os demais paises
emergentes, visto isso atualmente o governo tem adotado medidas para estimular a
competitividade das mercadorias brasileiras para ganhar mais espaco no mercado

internacional.

3.6 Indice de Precos ao Produtor dos Estados Unidos

O Indice de Precos ao Produtor dos Estados Unidos (PPI) é utilizado neste trabalho
como proxy para pressao de oferta, foi escolhido também indice americano porque durante
maior o periodo de andlise os Estados Unidos foi o principal parceiro comercial do Brasil.
Segundo Marazzi et. al. (2005) o PPI é uma boa proxy para custos externospor se tratar do
preco no nivel do produtor, ou seja, representa melhor o preco dos insumos utilizados na

producdo. O gréfico 6 apresenta a evolucao do PPIL.
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Gréfico 6: Evolucao do indice de pregos ao produtor dos Estados Unidos (PPI), em indice com base em 2005.
Fonte: Bacen,elaboragdo prépria.

Apesar de nao adotar o regime de metas de inflacio o Banco Central Americano
utiliza uma meta informal para inflagdo que € de aproximadamente 2%, mas além da infla¢ao
o Banco Central Americano também tem como objetivo controlar o desemprego. Até a crise

financeira internacional que comecou nos Estados Unidos em 2007 e inflacdo, os juros e o
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desemprego eram mantidos baixos e estdveis a0 mesmo tempo em que atividade econdmica
apresentava um bom desempenho. No entanto, apds a crise financeira os niveis de
desemprego subiram e a economia norte americana entrou em recessao, para tentar estimular
a economia foram realizados cortes nas taxas de juros e incentivos ao consumo O que

impactou negativamente a inflagdo americana.



35

4. DADOS E PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Este capitulo apresenta os dados que serdo utilizados para a estimacdo do grau de
pass-through e como foram obtidos. Também sdo apresentados os procedimentos

econométricos que serdo utilizados para estimagdo do pass-through no capitulo seguinte.

4.1 Apresentacao dos dados

Para calcular o coeficiente do pass-through do cambio para os pregos serdo utilizadas
as seguintes varidveis: [PCA, IGP-DI, taxa de cAmbio nominal, PIB, indice de precos ao
produtor dos Estados Unidos (PPI) e abertura comercial.

O Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é calculado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), de acordo com o IBGE o indice tem como objetivo medir a
inflacdo de um conjunto de bens e servigos comercializados no varejo e consumido pelas
familias com rendimentos entre 1 e 40 salarios minimos. O IPCA € calculado em onze regides
metropolitanas, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sao Paulo, Belém,
Fortaleza, Salvador, Curitiba, Brasilia e Goiania. Desde a ado¢do do Regime de Metas de
Inflagdo (RMI) o Banco Central utiliza o [PCA como indice oficial de inflagdo.

O IGP ¢€ calculado pelo Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundagdo Getilio
Vargas, segundo o IBRE esse indice foi construido com o objetivo de ser um indice
abrangente, capaz de captar variagdes dos precos nas diversas etapas do processo produtivo. O
IGP é uma média aritmética ponderada de trés outros indices, o Indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA), com o peso de 60%, Indice de Precos ao Consumidor (IPC), com peso de 30%
e o Indice Nacional de Custo da Construcio (INCC), com peso de 10%.

O IBRE calcula trés variagdes do IGP o que os diferenciam é o periodo de coleta, o
IGP-10 € calculado entre o décimo primeiro dia do més anterior € o décimo dia do més de
referéncia, o IGP-M ¢ calculado entre o vigésimo primeiro dia do més e o vigésimo dia do
més subsequente e o IGP-DI é calculado entre o primeiro e o trigésimo dia do més de

referéncia.
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Além dos indices de precos serd utilizada também a taxa de cambio nominal mensal,
definida como preco da moeda estrangeira em unidades da moeda local (R$/USS$),
disponibilizada no site do IPEADATA.

As demais varidveis de controle s@o: o hiato do produto, PPI e abertura comercial. O
hiato do produto pode ser definido como a diferenga entre o produto efetivo e o produto
potencial de uma economia, ele foi obtido através do filtro Hodrick-Prescott, utilizando a série
do PIB mensal a precos correntes calculada pelo Bacen. Para o indice de precos ao produtor
dos Estados Unidos utilizou-se a série disponibilizada pelo Fundo Monetério Internacional. Ja
a abertura comercial foi construida através da corrente de comércio mensal em propor¢cao do

PIB mensal disponibilizado pelo Bacen.

4.2 Procedimento econométrico

A equacdo (8)apresentada no primeiro capitulo desde trabalho serd estimada através de
um mecanismo de corre¢ao de erro, porém, antes de realizar a estimacao € necessdrio realizar
uma série de procedimentos a fim de verificar a presenca de raiz unitdria, cointegracio e
determinar a quantidade de lags a ser utilizada. Esta secdo descreve os procedimentos
econométricos utilizados para a estimagao do pass-through.

Primeiro € realizado o teste Dickey-Fuller aumentado (ADF) e o teste de Phillips-
Perron para verificar a presenca de raiz unitdria nas séries. Segundo Gujarati (2006), a
presenca de raiz unitdria significa que as séries ndo sio estaciondrias’.A regressdo entre séries
ndo estaciondrias pode resultar no chamado fendmeno da regressao espuria, ou regressao sem
sentido.O teste Dickey-Fuller aumentado testa a hipdtese nula de existir uma raiz unitdria
sériecontra a hipdtese alternativa de que a série é estaciondria através da estimagdo da
seguinte regressao:

AYt == ﬁl + ﬁzt + 5Yt—1 + Z:ﬁl 0ll AYt—i + gt, (9)

* Um processo estocdstico é estaciondrio quando sua média e sua varidncia sdo constantes ao longo do tempo e
quando o valor da covariancia entre dois periodos e quando o valor da covaridncia entre dois periodos depende
apenas da distancia entre os dois periodos de tempo. (GUJARATI, p.639, 2006)
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em que &; € um termo de erro de ruido branco puro e AY;_; = (Y;_; — Y;_,), sucessivamente.
A hipétese nula € que § = 0, caso ndo seja possivel rejeitar a hipétese nula a série ndo é
estaciondria, ja a hipétese alternativa € que § < 0, neste caso, sendo rejeitada a hipdtese nula
a série € estaciondria.

Ja o teste de Phillips-Perron, de acordo com Gujaratti (2006), através de métodos
estatisticos ndo-paramétricos, considera a correlacdo serial dos termos de erro sem utilizar o
artificio de somar os termos de diferencas defasados do regressando, como é feito no teste
ADF.

Ap6s realizar os testes de raiz unitdria € realizado o teste de cointegracdo de Johansen.
Para Gujarati (2006, p.659) “duas varidveis serdo co-integradas se tiverem entre elas uma
relacdo de longo prazo, ou de equilibrio”. J4 para Engle e Granger (1987) apud Bueno (2008,
p- 203) os elementos de um vetor X;, n X 1, sdo ditos cointegrados de ordem (d, b), denotados
por X;~CI(d, b),se:

1) Todos os elementos de X, sdo integrados de ordem d.
ii) Existe um vetor ndo nulo, B, tal que:
u; = X{f~I1(d —b),b > 0.

De acordo com a primeira condi¢c@o, as constantes devem possuir mesma ordem de
integracdo e a segunda condicdo implica que a combinacdo linear de X; e o vetor de
cointegracdo B € integrada de ordem (d — b). Segundo Bueno (2008), no longo prazo
Xif = 0, o que significa que hd uma combinag@o linear perfeita entre os elementos no sentido
de que eles seguem uma tendéncia comum, no entanto essa relacdo de longo prazo pode ser
alterada temporariamente por choques de curto prazo, representados por u;, que se dissipam
no tempo. Dado que u, € estaciondrio, a teoria sobre a cointegracdo se preocupa em utilizar
essa informacao para melhor ajustar o modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) resultando
em um modelo de Vetor de Correcao de Erro (VEC), que assume a seguinte forma:

Ax, = Oxp—q + 2oy [[Axe_y + &, (10)
em que:® = af’, sendo o a matriz de ajustamento e B a matriz de cointegracao;

[; =— Z?: j+14i, sendo A;um vetor de constantes do VAR.
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De acordo com Bueno (2008) o VEC recebe esse nome por explicar Ax, por dois
fatores, ®x,_; que mostra a relacdo de longo prazo entre as varidveis erz_ll I Ax;_1 que
mostra a relagdo de curto prazo.

O teste de cointegracdo que serd realizado foi proposto por Johansen em 1988,
segundo Bueno (2008), o objetivo do teste € definir o posto da matriz @ para que seja possivel
estimar os vetores de cointegracao da matriz . Sendo ® uma matriz n X n o posto dessa
matriz serd v < n caso haja cointegracdo. Para testar a cointegracdao Johansen desenvolveu
dois testes, o teste do traco e o teste de maximo autovalor. O teste do traco considera a
hipétese nula de r* vetores de cointegracdo contra hipdtese alternativa de r > r*. J4 o teste de
maximo autovalor, também chamado de razdo de verossimilhanga tem como hipétese nula a
existéncia de r* vetores de cointegracdo contra a hipétese alternativa de r* + 1 vetores de

cointegracao.
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5. RESULTADOS E DISCUSSOES

Este capitulo tem como objetivo mostrar o nivel de precos agregado da economia
brasileira é influenciado pela taxa de cambio. Os procedimentos empregados para a estimagao
dos resultados foram apresentados no capitulo 3.

Foram realizados dois testes para verificar a presenga de raiz unitdria nas séries e para
verificar a ordem de integragao, utilizou-se o teste Dickey-FullerAumentado (ADF) e também

o teste Phillips-Perron (PP), os resultados sao apresentados nas tabelas 2 e 3, respectivamente.

Tabela 2: Resultado do teste de raiz unitdria de DickeyFuller Aumentado

Variavel Estatistica P_valor Valores Criticos
t 1% 5%
1_igpdi* -1,749 0,7289 -4,022 -3,443
DI_igpdi -5,925 0,0000 -3,492 -2,886
_ipca* -0,883 0,9579 -4,022 3,443
Dl_ipca -5,894 0,0000 -3,492 -2,886
1_cdmbio -1,691 0,4357 -3,492 -2,886
DI_cdmbio| -10,063 0,0000 -3,492 -2,886
1_ppi* -1,919 0,6447 -4,022 -3,443
DI1_ppi -8.699 0,0000 -3,492 -2,886
Gap -6,851 0,0000 -3,492 -2,886
1_abert -4,799 0,0001 -3,492 -2,886
DI_abert -8,694 0,0000 -3,492 -2,886

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.
Notas: * varidvel testada com tendéncia.

A tabela 2 mostra que todas as séries, com excecao da série gap, sdo nao estaciondrias
em nivel. Deste modo foi utilizada a série na primeira diferenca dessas varidveis € novamente
aplicou-se o teste ADF, os resultados foram significativos, o que significa que as séries sdo

integradas de ordem I(1).



Tabela 3: Resultado do teste de raiz unitéria de Phillips-Perron

. Estatistica Valores Criticos
Variavel P-valor
t 1% 5%
I_igpdi* 1,777 0,7158 -4.,022 -3,443
DI1_igpdi -6,214 0,0000 -3,492 -2,886
I_ipca* -1,193 0,9119 -4.022 -3,443
DI_ipca -5,932 0,0000 -3,492 -2,886
1_cdmbio -1,961 0,3041 -3,492 -2,886
DIl_cdmbio| -10,17 0,0000 -3,492 -2,886
1_ppi* -2,677 0,2457 -4.022 -3,443
DI1_ppi -8,93 0,0000 -3,492 -2,886
Gap -6,521 0,0000 -3,492 -2,886
1_abert -4,682 0,0001 -3,502 -2,888
D1_abert -8,622 0,0000 -3,502 -2,888

Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

Notas:* variavel testada com tendéncia.
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O teste de Phillips-Perron confirma os resultados do teste ADF apresentando o gap

como uma série integrada de ordem I(0) e as demais séries integradas de ordem I(1).

Antes de estimar o VEC € necessdrio verificar a cointegracdo entre as séries € também

especificar o nimero de defasagens para eliminar a autocorrelacao nos residuos. Os resultados

desse teste sao apresentados na tabela 4.

Tabela 4: Resultado do teste para a determinacdo do nimero de defasagens.

LL LR DF P FPE AIC HQIC SBIC
0 1176,57 8,20e-15 | -15,4023 | -15,3538 | -15,2829
1 248272 | 26123 36 0 4,60e-22 | -32,1148 | -31,7754 | -31,2792
2 2599,5 | 233,55 36 0 1,60e-22 | -33,1777 | 32,5473* | 31,6259*
3 2628,85 | 58,687 36 0,01 1,70e-22 | -33,0901 | -32,1688 | -30,8222
4 2673,73 | 89,766* 36 0 1,6e-22% | 33,2069* | -31,9947 | -30,2229

Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

De acordo com a tabela 4, optou-se por utilizar quatro defasagens por ter sido

significante em um ndmero maior de testes, LR, FPE e AIC. Determinado o nimero de

defasagens, foi realizado o teste de cointegracdo de Johansen para verificar a existéncia de

cointegracao entre as séries.
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Tabela 5: Teste de cointegracdo de Johansen, varidveis |_igpdi, 1_cdmbio, gap, 1_abert e 1_ppi

A traco A maximo
Eigenvalue Estatistica V/al.or Estatistica Valor
Ho:r <77 critico Ho:r =717 | critico 5%
Hyr>r* % IHir<rt+1
0 - 115,216 68,520 51,162 33,460
1 0,286 64,054 47,210 38,611 27,070
2 0,224 25,4430* 29,680 14,499%* 20,970
3 0,091 10,944 15,410 6,627 14,070
4 0,043 4,318 3,760
5 0,028

Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

A tabela 5 mostra os resultados das estatisticas do traco e maximo para o teste de
cointegracdo de Johansena hipdtese Hy mostra o resultado do teste para a hipdtese nula de
nenhuma equacdo ser cointegrada contra a hipétese alternativa H;. De acordo com os
resultados apontados, a hipdtese de duas equagdes cointegrantes ndo € rejeitada, tanto pela

estatistica do trago, quanto pela estatistica do maximo autovalor.

Tabela 6: Teste de cointegracdo de Johansen, varidveis |_ipca, L cdmbio, gap, |_abert e 1_ppi

A traco A maximo
. Estatistica Estatistica
Eigenvalue i Valor . Valor
Ho:r =<7 critico 5% |  Ho:T =7 critico 5%
Hi:r>r" Hi:r<r"+1
0 - 128,207 68,520 57,777 33,460
1 0,316 70,429 47,210 43,648 27,070
2 0,250 26,7814%* 15,410 12,808:** 20,970
3 0,081 13,974 3,760 9,834 14,070
4 0,063 4,140 4,140 3,760
3 0,027

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

Ja a tabela 6 apresenta os resultados do teste de cointegracao de Johansen. Segundo os

dados apresentados a hipétese de duas equagdes cointegradas ndo € rejeitada.

Ap6s determinar a quantidade de equacdes cointegradas foi estimado o modelo do

VEC para determinar os coeficientes da regressdo, foram estimados dois VECs, uma
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considerando a varidvel 1_ipca como dependente e as varidveis _cambio, gap, 1_abert e
I_ppicomo explicativas e outro VEC que no lugar do 1_ipca utilizou o 1_igpdi como varidvel
dependente. A tabela 7 apresenta os resultados do modelo de corre¢do de erro mostrando os

coeficientes da relagcao de longo prazo.

Tabela 7: Modelo de Corre¢do de Erro (VEC)

, ) @)
VARIAVEIS I_ipca 1_igpdi
Cambio 0,6791** 0,8467**
(0,0416) (0,0616)
Gap 0,2098 2,4519%*
(0,2251) (0,3645)
Abert -0,5935%* -0,5178%*
(0,0596) (0,0918)
Ppi 1,9894** 2,5466%*
(0,0444) (0,0703)
Constante 0,0786614 5,0692
o (correcdo do erro) 0,0036 0,02053**
(0,0064) (0,0079)

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.
Notas: erros-padrio entre parénteses. ** significante a 5%.

A tabela 7 mostra os pardmetros de longo prazo do modelo enquanto a dltima linha
da tabela apresenta o coeficiente de ajustamento de curto prazo. Como € possivel observar, a
variavel de interesse, cimbio, tem elevado grau de repasse para os indices de precos no longo
prazo. O pass-through do cambio para o IPCA € de 67,9% no longo prazo e para o IGP-DI o
pass-through € de 84,7%, essa diferenca ja era esperada. O IGP-DI possui em sua composi¢ao
o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) com o peso de 60%, o IPA é fortemente
influenciado pela taxa de cambio por considerar as variacdes nos precos nas fases anteriores
ao consumo final, a presenca de insumos importados no processo de produ¢do € comum, deste
modo o IPA se torna mais sensivel ao cambio e acaba influenciando o resultado do IGP-DI.
Estudos mais recentes como o de Menezes e Fernandez (2012) que também estimam o
grau de pass-through do cambio para os indices de precos, IGP-M, IPA e IPCA, no mesmo
periodo analisado neste trabalho, encontraram que o valor maximo de pass-through para o
IGP-M € de 30%, para o IPCA € de 10% e para o IPA €, aproximadamente, 43,4%, no entanto
os autores utilizam a metodologia de Vetores Auto-regressivos (VAR) e ndo utilizam

varidveis de controle para realizar a estimagao.
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Ja Alves e Souza (2010) estimam o grau de pass-through do cambio para o IPCA no
periodo de 1999 a 2009 e estimam um pass-through de 13,7% para o periodo entre janeiro de
1999 a dezembro de 2002 através do modelo de correcdo de erro. Para o periodo de janeiro de
2003 a dezembro de 2009 os autores utilizam o modelo de vetor autoregressivo (VAR) e
autorregressivo estrutural (SVAR) e aferem que o pass-through do cambio para o IPCA no
periodo € de 1,29% utilizando o SVAR e 1,07% através do VAR.

A grande diversidade de resultados se deve ao fato de que cada autor utilizou uma
especificacdo diferente, ou seja, na escolha das varidveis e/ou método de estimagao.Deve-se
ressaltar que a especificacdo do modelo estimado esta sujeito a validade do teste de
estabilidade, conforme indica a literatura, os resultados sugerem que a condicdo de
estabilidade do modelo é satisfeita sendo que todas as raizes ficaram dentro do circulo

unitario (ver graficosA.2 e A.3em anexo).

6. CONSIDERA COES FINAIS
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O presente trabalho tinha como objetivo estimar o grau de pass-through de longo
prazo da taxa de cambio para o nivel de precos da economia brasileira no periodo pds metas
de inflagdo. Para tanto, foram considerados os aspectos tedricos do pass-through e também
foram analisados diversos trabalhos empiricos com a intencdo de desenvolver um modelo
consistente e bem ajustado.

Logo apds apresentar as teorias sobre o pass-through foi discutido quais sdo seus
determinantes e qual modelo tedrico seria utilizado. Em relagdo aos determinantes do grau de
pass-through, além das varidveis que sdo objeto de estudo, indice de precos e cambio, a
literatura sugere que era necessdrio introduzir novas varidveis de controle que foram
selecionadas de acordo com as evidéncias tedricas.

Os resultados deste trabalho estdo de acordo com os resultados encontrados por
Goldberg e Campa (2005), que através da anélise das elasticidades do pass-through no curto
prazo e longo prazo para paises da OCDE concluem que no longo prazo, para a maioria dos
paises, o pass-through é proximo a 1, ou seja é quase completo.

Através da analise da evolucdo das varidveis que compdem o modelo utilizado no
trabalho ja foi possivel inferir sobre uma possivel relagdo entre cdmbio e pregos. Essa relagao
fica clara apds a realizacdo dos testes econométricos. De acordo com os resultados
apresentados no quinto capitulo, a relacdo entre o pass-through do cambio e os indices de
precos no longo prazo € significante. Para o IPCA o ajuste de longo prazo estimado do
cambio € de 67,9%, enquanto que para o IGP-DI o ajuste é de 84,7%.

Além disso, esse trabalho serve como ponto de partida para pesquisas futuras sobre os

determinantes do pass-through no Brasil.
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Gréfico A.1: Evolugdo das varidveis analisadas em logaritmo.
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

Gréfico A.2: Estabilidade do VEC com o 1_ipca sendo a varidvel dependente
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.
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Gréfico A.3: Estabilidade do VEC para a varidvel dependentel_igpdi
Fonte: Elaborag@o prépria com base nos dados da pesquisa através do software STATA 11.

49



