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Resumo

Este trabalho teve por objetivo estimar o pass-through do cdmbio para os pregos no Brasil
no periodo compreendido entre os anos de 1980 ¢ 2003, ressaltando o papel desempenhado pelo
Plano Real na mudanga de comportamento das varidveis macroecondmicas. Foram utilizadas para
isso séries temporais da taxa de cdmbio nominal, taxa de juros no Brasil e nos Estados Unidos e
nivel de pregos no Brasil e nos Estades Unidos; € a estimativa foi obtida a partir do modelo Vetor
Auto-Regressivo (VAR). Em decorréncia do Plano Real tornou-se necessdrio dividir o perfodo em
duas sub-amostras (antes ¢ depois do Plano Real) para a estimaciio do pass-through, sendo estimado
um sistema para cada sub-periodo a partir das etapas sugeridas por Johansen. Para o primeiro sub-
periodo, chega-se a uma variagdo acumuiada nos precos de 5,83% dada uma variagéo de 1% no
cambio e, para o segundo sub-periodo, este percentual cai para 0,08%, indicando a referida quebra
estrutural nos dades. Outro resultado importante, encontrado em ambos 0s periodos, se refere ao
aumento do pass-through considerando horizontes de tempo maiores, sendo que a maior variagdo
nos pregos ocorre no primeire periodo foi no sexto trimestre, ¢ no segundo periodo terceiro
trimestre. Destaca-se que resultados similares foram obtidos a partir de metodologias alternativas

am ouiros trabalhos relacionados ao tema.
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1. Introducio

Tendo em vista a atual conjuntura no Brasi! referente 3 evolugdo da taxa de cambio,
principalmente no que tange a adogfio do cdmbio flutuanie apés janeiro de 1999 e que no presente
momento continua em vigor, ganha-se relevo questdes relacionadas aos impactos macroecondmicos
decorrente de uma flutuaglo cambial. Estas questdes refletem o debate tedrico e a adogio da
politica cambial, e é com isso que surge a discussio sobre o efeito de flutuacdes no caAmbio em
varidveis macroecondmicas. No caso desta presente monografia, a varidvel que sera estudada ¢ a
inflagdo doméstica, sendo ¢ssa relagfo denominada pass-through (termo que serd utilizado ao longo
de todo o trabalho).

Desta forma, este trabalho tem por objetive estimar o pass-through no periodo
compreendido entre os anos de 1980 e 2005 no Brasil. O principal objetivo consiste na comparagio
desse efeito no periodo precedente a estabilizagdo de pregos ocorrido com a implantagio do Plano
Real e o periodo subseqiiente, uma vez que hd evidéncia de mudanga significativa no
comportamento das varidveis macroecondmicas brasileiras com a estabilizagdio inflacionaria
ocorrida em meados de 1994'. Com isso, a justificativa do tema de estimagio do pass-through da
taxa de cdmbio para o nivel de pregos no Brasil se d4 em dois planos: um metodolagico ¢ ouiro
empirico. No plano metodolégico o trabalho procurard apresentar e discutir as metodologias
relacionadas a andlise multivariada de séries temporais, uma vez que sua aplicagiio vem crescendo
dentre da analise macroeconométrica.

No plane empirico este trabalho procurard quantificar o efeito que a variagio no cdmbio
causa na variagdo no nivel de pregos domésticos no Brasil descontado o efeito de outras varidveis
selecionadas. Com isso o presente trabalho indicard em quanio foi o pass through ae longe do
periodo considerado e os resultados obtidos podesfio indicar caminhos para a discussdio da politica
cambial no Brasil, principalmente em seus impactos macroecondmicos, destacando-se mais uma
vez a mudanga estrutural que se verifica na economia brasileira com a implantago do Plano Real
em meados de 1994,

Com isso, os objetivos especificos deste trabalho sfo:

e ApresentacHo tedrica e contextualizagdo do problema referente ao pass-through;

' Ver segio 4.3



* Apreseatacio da metodologia econométrica de andlise univariada e multivariada das séries
de tempo;

e Estimacfio do pass-through;

¢ Comparacfo do pass-through entre o periodo precedente a estabilizagfio (antes de 1994) ¢
apos a estabilizagio {apds 1994);

¢ Anilise dos resultados,

A pariir da revisdo bibliografica que serd apresentada no capitulo 2, hd duas hipéteses
referentes ao comportamento dos efeitos na inflagio de uma determinada variacio do cimbio que
serdo consideradas na andlise deste trabalho. A primeira delas, presente em Albuquerque e Portugal
(2003), ocorre queda sistematica do pass-throtgh na economia brasileira, considerando o periodo
de 1980 até o Planc Real ¢ do Plano Real até a desvalorizacio de janeiro de 1999 e por fim deste
periodo até o fim de 2002. Outra hip6tese a ser testada, presente em Goldfajn € Werlang (2000), € o
aumento de pass-through quando sdo considerados horizontes de tempo tnaiores, sendo assim serd
analisada se esta hipdtese se verifica para o caso brasileiro. Tais hipoteses serdio consideradas na
discussdo dos resultados obtidos nos trabalhos referente ao terna com os resultados estimados neste
trabalho’.

Este presente trabalho estd estruturado em cinco capitulos, contando com esta breve
introducéo. O segundo capitulo apresenta uma revisfio bibliografica e discute o arcabougo teérico
presente nos textos da bibliografia. O terceiro capitulo apresenta a metodologia empregada, cujos

resultados sdo apresentados no capitulo 4. Por fim, o capitulo 5 apresenta as conclus&es finais.

% Yer capitulo 4.



2. Referencial tedrico

2.1 —~ Revisio bibliogrifica

Em vérios estudos a andlise multivariada de séries temporais foi aplicada para o estudo dos
efeitos do cambio na inflagdo, da qual podemos inicialmente destacar diversos estudos realizados
pelo Fundo Monetirio Internacional (FM1). Gueorguiev (2003) utiliza a metodologia de Vetor
Auto-Regressivo (VAR) para mensurar o efeito e a velocidade que variagBes no cdmbio impactam
o nivel de precos doméstico na Roménia, utilizando como variaveis o preco do petrdleo (proxy dos
choques externos} € o hiato de produto utilizado como variavel para representar choques internos na
demanda agregada. Q pass-through ¢ estimado, com isso, a partir da analise de Impulso-Resposta®.
O autor chega a conclusio de que o pass-through ¢ relativamente alto ¢ ripido para a economia
romena atingindo o maximo de 72% ¢ o aumento mais intenso ¢ verificado nos primeiros 12 meses
(GUEORGUIEV, 2003, p. 5). A aplicagfio da referida metodologia também pode ser encontrada
para os casos da Turquia (LEIGH e ROSSI, 2002) e Africa do Sul (BHUNDIA, 2002), dentre
outros paises, e desta forma verifica-se que a metodologia que serd empregada neste presente
trabalho vem ganhando espago recentemente, principalmente nos textos do FMI,

No que se refere ao estudo do pass-through em outros paises, Goldfajn ¢ Werlang (2000} faz
a andlise a partir de uma amostra de 71 paises, incluindo paises centrais e periféricos em um periodo
de 20 anos, utilizando dados mensais e utilizando a metodologia de dados em painel (pane/ data),
que basicamente consiste na andlise das séries temporais em diversas localidades no espago para
intervalos curtos de tempo. Chega-se ao resultado neste texto que o pass-through ¢ mais elevado
quanto major for o horizonte de tempo analisado, chegando no dpice quando o horizonte for de 12
meses, além de que nos paises periféricos os desajustes na taxa de cambio real é o mais importante
fator de aumento da inflagio, enquanto nos paises desenvolvidos o fator mais importante € o valor
inicial da inflagdo (GOLDFAIN ¢ WERLANG, 2000, p. 3).

Outro texto que segue metodologia simitar é empregada em Choudhri e Hakura (2001),
ntitizando dados de 1979 a 2000 para 71 paises, chegando-se ao resultade de que o pass-through ¢

mais elevado para 0s paises industriais do que para os paises em desenvolvimento ¢ que o pass-

* Ver segdo 3.3
* Ver seca0 3.6



through é condicionado ao nivel da inflagio doméstica, isto ¢, quanto mais elevada for a inflaggo no
pais, maior sera o coeficiente de pass-through (CHOUDHRI e HAKURA, 2001, p. 4)

Tendo em vista a metodologia empregada em Goldfajn ¢ Werlang (2000) e Choudhri e
Hakura (2001), deve-se ter cautela ao obter os resultados e aplicar para o caso brasileiro, pois assim
apenas esta forcando que o comportamento do pass-through na economia global seja 0 mesmo para
o Brasil, ¢ neste caso perde-se a especificidade da economia brasileira.

Nos estudos envolvendo apenas ¢ caso brasileiro, varias metodelogias de analise de séries
temporais multivariadas vém sende aplicadas. Em Correa ¢ Minella (2005) € aplicada a
metodologia da Curva de Phillips com limiar (##reshold), e tem por objetivo medir os efeitos do
cimbio tendo em vista o hiato do produto, a variagiio e a volatilidade da taxa de cidmbio. Neste
trabalho chega-se ao resultado de que “o repasse de curto prazo € maior quando a economia esta em
expansio, quando a taxa de cdmbio se deprecia acima de certo valor e quando a volatilidade da taxa
de cAmbio é menor” (CORREA e MINELLA, 2005, p. 16).

A hipétese de assimetria temporal no pass-through também pode ser encontrada em Guillén

¢ Aradjo (2005), na qual os autores destacam que:

“A existéncia de defasagens na transmissdo das variagbes da taxa de cambio sobre
inflagéo, implica que a deprecigeio cambial terd um impacto limitado sobre a
inflacdo doméstica e os fluxos comerciais serdo também relativamente insensiveis a
estas variagbes” (GUILLEN E ARAUJO, 2005, p. 2)

Neste trabalho a metodologia utilizada para obter uma estimativa da transmissfo € o madelo
de corregdo de erros vetarial (VECM — FVector Error Correction Model’), metodologia similar
utilizada no presente trabalho em que foram impostas restrigdes de curto e longo prazo além da
decomposigio ciclo ¢ tendéncia (GULLEN e ARAUIO, 2005, p. 3 a6), utilizando séries mensais de
janeiro de 1999 a margo de 2005. Estes autores chegam ao resultado de que o pass-through ¢ mais
elevado para o IGP-M comparado com o IPCA ¢ o IPA-DI (GULLEN e ARAUJO, 2005, p. 18).

Por sua vez, em Albuquerque e Portugal. (2005} é adotada uma metodologia alternativa em
que os pardmetros do modelo variam a0 longo do tempo (modelo estrutural com filtro de Kalman),
e obtém-se o resultado de que, p6s a desvalorizagiio de 1999, o pass-through foi menor em relagdo
ao periode de 1995 a 1999 que, por sua vez, foi menor que antes de 1995; cujo resultado pode ter
sido condicionado, segundo o autor, pelo cendrio econdmico brasileiro no periodo caracterizado
pela recessdo e volatilidade acentuada da taxa de cidmbio (ALBUQUERQUE e PORTUGAL, 2005,

p. 16). Por sua vez, a metodologia VAR para o caso brasileiro foi tratada em Belaisch (2003) de

* Ver secio 3.3



maneira similar no case romeno, estudado por Gueorguiev (2003) e sucintamente apresentado no
inicio desta revisdo. Neste ltimo texto, chega-se ao resultado de um impacto de 20% em um
horizonte de 16 meses nos pregos ao consumidor (BELAISCH, 2003, p. 7). considerada baixa em
relag@o aos demais paises latino-americanos € considerada aproximadamente igual para os paises
centrais (BELAISCH, 2003, p. §).

Ha trabalhos recentes em que o estudo do pass-through no Brasil foi focado a partir da
adogdo do regime de metas de inflagio. Dentre eles, Almeida (2005), a partir de uma abordagem
pds-keynesiana, mostra que o principal fator explicativo para a inflacio brasileira recente estd na
diferenca no reajuste dos pregos livres e administrados, e nestes dltimos hd uma grande
sensibilidade em relagio a taxa de cAmbio. Este resultado, por sua vez, também pode ser verificado
a partir de Minella et. al. (2003), em que o pass-through é duas vezes mais elevado para os Pregos

administrados que para os pregos livres.

2.2 — Aspectos teéricos do pass-through

Nesta secfio serfio apresentados, em linhas gerais, as bases teéricas presentes nos trabalthos
atuais sobre pass-through para o Brasil e para outros paises, principalmente os estudos feitos em
working papers do Fundo Monetério Internacional. Serdo apresentados os modelos de Taylor
(2000), Correa e Minella (2005) e Albuquerque ¢ Portugal (2005), sendo que o arcabougo tedrico
apresentado por Taylor (2000) foi amplamente utilizado nos trabalhos feitos pelo FMI enquanto 0s
textos seguintes tratam do caso brasileiro, tal como exposto na se¢fio anterior. Com isso, pretende-
se fazer uma revisfio critica do arcabougo tedrico em que 0s principais trabalhos sobre os efeitos do
cdmbio na inflagio ocorrem, e servirfio de referéncia para a andlise que serd feita neste trabalho
monogrifico. Inicialmente sera apresentado o modelo de Taylor (2000), seguido pelo modelo de
Correa ¢ Minella (2005) e Albuquerque e Portugal (2005), e ao final da secio serdo apresentados
comentdrios finais referentes aos modelos adotados.

Taylor (2000} considera como principal fator para a queda nos coeficientes de pass-through
verificados recentemente tanto para paises da OCDE e para paises periféricos a conjuntura de
inflacdo baixa (low inflation environmenr) alcangado por esses paises recentemente, tal como
brevemente apresentado e discutido em Tayler (2000, p. 1390 ¢ 1391). Com isso, o texto apresenta
a tese de que a estabilidade inflacionéria alcangada contribui para a queda no poder de mercado das
firmas e, consequentemente, a capacidade das firmas repassarem aumentos seja na taxa de cimbio

ou em outros determinantes do custo das firmas se reduz.



Para a fundamentagfio desta tese, (TAYLOR, 2000, p. 1394 a p. 1397) elabora um modelo
em que as firmas, individualmente, possuem determinado poder de mercado, se defrontam com uma
curva de demanda determinada pelos pregos praticados por ela e por outras empresas estabelecidas
no mercado. Neste sentido o modelo de Taylor é encarade come um modelo de concorréncia

monopolistica, com definigio simultinea de precos entre as empresas. Com isso, sendo as variaveis:

¥, - produto;
b, -~ prego praticado pela firma;
p, - prego médio praticado por outras empresas estabelecidas no mercado; e

g, - erro aleatbrio.
a fungfio de demanda que a firma se defronta pode ser escrita como (TAYLOR; 2000, p. 1395):
Y, =&, +p(p,~p)) 2.1)

Por sua vez, considera-se neste modelo que os pregos sdo reajustados em 4 em 4 periodosﬁ, e

que os reajustes de pregos ndo sfo sincronizados entre as empresas. Definide ¢, como custo

marginal de produzir o bem em questdo, o objetivo da firma ¢ maximizar o lucro obtido no
transcorrer de guatro periodos em que o prego foi fixado, ¢ desta forma o lucro a ser maximizado &

CXpPresso comao:

3
Ii= ZEf (erHI - C:+i'Y.r+;') (22)
i=0

em que E, ¢ a esperanga condicional ao conjuato de informacio obtido no periodo 4.

Para a firma individual o preco médio das demais firmas participantes do mercado ¢ o custo
marginal sdo dados. Para obter a condiglio de primeira ordem da maximizagio, substitui-se a

expressao (2.1) em (2.2) e calcula-se a derivada parcial de II em relagdo a p, € iguala-se a zero,

chegando-se a seguinte expressio:

” . E s/} n
=0, E +Ec., — T 2,
p! ? 25 o [E.rp.r-w + JC:-'-J' ﬁ ( J)

¢ 0 autor, tal como exposto em Taylor (2000, p. 1395). considera esta montagem como suficiente para representar
vdrias passibilidades de reajuste de pregos verificados na realidade. Esta construgao pode ser entendida com o uso de
dados trimestrais.



A persisténcia de variagdes nos custos da firma podem ser incorporados em (2.3).

considerando que ¢, obedega um processo auto-regressivo de primeira ordem, expresso como:

e, =pc,, +u, (2.4)

Desta forma, o coeficiente de pass-through ¢ expresso como 0,125(1+ p+ p” + p*) e,
quanto maior o coeficiente o, maior serd a persisténcia de choques nos custos nos pregos. Em
principio, Tayler (2000) leva em consideragdo qualquer fator que influencie os custos, dentre eles a
taxa de cdmbio, e a partir de sua apresentagdo mostra que a elevagio da taxa de cAmbio influenciara
o nive] de precos se¢ estas variagSes se mostrarem persistentes. Neste sentido, conjunturas de
inflagdo baixa se configurariam com chogues menos persistentes, e assim sendo esta conjuntura
possibilita que o repasse para 0s pregos seja menor.

Com isse Taylor identifica dois pardmetros como os principais fatores que determinam a
intensidade do pass-rhrough, sendo eles o coeficiente p da equagio (2.4) e o coeficiente £ da
equagio (2.1), sendo que 0 B expressa o poder de mercado das firmas’ e p a persisténcia de
choques. A partir desta formulagdo, Taylor considera como fatores para a queda no pass-through
verificado recentemente uma possivel perda de poder de mercado das firmas neste perfodo, além de
que os choques verificados recentemente nfo se caracterizariam por choques persistentes. Esta tese
foi testada em Choudhri e Hakura (2001), com a analise empirica de dados de 71 paises no periodo
de 1979 a 2000 e os autores chegam ao resultado de que o pass-through estd intimamente
correlacionada com a média da inflagdo verificada nos pafses em andlise. Neste sentido, os autores
confirmam a tese apresentada por Taylor, tal como pode ser visto em (CHOUHDRI e HAKURA,
2001, p. 20):

“(...) the efect of monetary shocks tends to be more persistent and is likely to be
reflected in exchange rate changes to a larger degree. For these reasons, the model
implies the hypothesis that the exchange rate pass-through is larger in high inflation

regimes”

7 Quanto maior o £ menor serd o poder de mercado da firma individual. Para ﬁ = o0, indica a prevaléncia de

concorréncia perleita,



Tal constatagiio foi testada para o caso da conjuntura recente da economia brasileira. Taylor
(2000, p. 1391) aponta que, a despeito da intensa depreciaciio cambial no Brasil no inicio de 1999, o
pass-through foi muito menor do que o verificado nos perfodos de inflagio crénica. Belaisch
(2003), a partir da metodologia VAR, chega a¢ resultado de que o pass-through foi baixo na
depreciagfio do inicio de 1999 devido, dentre outros fatores, pela demora do ajuste de pregos
nontradables e salarios e pelo sentimento de que a depreciagio foi temporaria (BELAISCH, 2003,
p- 16). Neste sentido, a autora corrobora a idéia de que o pass-through esta intimamente relacionado
com a persisténcia da variagiio cambial, associado a rigidez no curto prazo dos pregos e saldrios®.

Em relagdio ao modelo apreseatado por Taylor, devem ser feitas duas consi-deragoes.
Primeira, o autor procura apresentar a pastir de fundamentos microeconémices ¢ comportamento do
nivel de pregos {uma varidvel macroecondmica), tendo em vista o papel que variagdes na taxa de
cambio alteram a estrutura de custo das empresas, sobretudo diante de variagdes persistentes nos
custos (sendo a taxa de cAmbio uma delas). Segunda, a abordagem de Taylor deve ser vista com
ressalva na medida em que o autor parte de uma formulagio tedrica simples sobre os fundamentos
microecondmicos do repasse cambial, Neste sentido, a analise apresentada por Taylor nfio apresenta
em que condi¢des o custo das empresas é influenciada pela variago na taxa de cdmbio, e assim ¢
negligenciado, por exemplo, a inser¢io das empresas na economia global.

Um modelo em que os efeitos da taxa de cdmbio exercem papel preponderante a partir de
diferentes inser¢Bes internacionais das firmas é apresentado em Cerrea e Minella (2005). Os autores

consideram 3 tipos de firmas, a saber:

Setor M — utilizam algum insumo impertado em seu processo produtive;
Setor D — utilizam apenas insumos produzidos domesticamente; e
Setor F — subsididrias de multinacionais cujo processo e decisfio de produgéio se dé fora do pafs em

consideragfio.

Cada um desses setores, por sua vez, se defrontam com as seguintes curvas de demanda:

Kyi = f(pMjspssy) {2.5)
Xy, =™, p".Y) (2.6)
Xy, =F(p",p"Y) Q.7

® Tal rigidez serd melhor incorporada na modelagem proposta por Correa e Minella (2005}



em que X representa a quantidade do bem, p o preco e ¥ a renda. Os indices M D e F indicam o

setor a que as equagdes se referem e os indices 7, j € z indicam o nimero de firmas nos setores M D
€ F, respectivamente. A varidvel p”indica o prego de bens substitutos para os respectivos bens em
consideracgo.

Por sua vez, sendo #,,; o insumo necessério no setor Me X 4, @ quantidade produzida por

uma firma individual no setor M, ™' o mark-up sobre o prego € e a taxa de cimbio; chega-se as

seguintes expressdes dos precos para os 3 setores em andlise’;

pMJ = Wur;(e)g“‘(}[;” )UM'E (2.8)
PP =W, HX, W (2.9}
i =gy, e (2.10)

Deve-se observar que, para o setor F, o produto € vendido por uma subsidiaria e assim ele
deve ser convertido em moeda focal, que é obtido multiplicando o prego calculado em (2.10) pela
taxa de cAmbio. '

Tendo em vista a determinag@o dos pregos para os diferentes setores considerados no
modelo, o nivel geral de pregos € determinado pelas parcelas que cada um desses setores ocupam na

economia. Definindo 8, como a parcela de mercado do setor M, 6, a parcela do setor D e,

conseqiientemente, (1 —&,, — 8, ) a parcela para o setor F, o nivel de precos P é expresso como:

P=p,0y+p,0,+p.(1-8,-6;) (2.11)

A partir da equagdo (2.11) Correa ¢ Minella (2005) sumariza as principais conclusdes
referentes ao comportamento dos pregos em face as variagdes na taxa de cdmbio, considerando
inicialmente os efeitos no setor F ¢, posteriormente, no setor M. Para o setor F, uma depreciagio na
taxa de cambio implica nas seguintes alternativas para as empresas multinacionais (Correa e
Minella, p. 6), sendo elas: 1) reduzir seu mark-up para manter © prego constante no pais local
(inexisténcia de pass-through), i} manter seu mark-up repassando a variagio cambial integralmente

para os precos praticados no pais {pass-rhrough total) ou iii) uma combinacgio das duas alternativas

? Estas expressdes sdo obtidas a partir da condigdo de primeira ordem da maximizagio do lucre da empresa. de maneira
similar a desenvolvida por Taylor (2000). Para a apresentagiio mais detalhada da obtengfio das expressdes (2.8), (2.9) e
(2.10) ver Correa e Minella (2005; p. 2 ap. 7).



anteriores (pass-through incompleto). A extensdo destes efeitos sobre o nivel de precos dependera
da elasticidade-pre¢o da demanda para os bens do setor F e a parcela do setor F na economia,

expresso como (1-6,, —48,,).

Os efeitos da depreciagdo cambial dependem, por sua vez, do comportamento das empresas
do setor M, tendo em vista que esse setor utiliza insumos importados em seu processo de produgio.
Neste caso, uma variagfio cambial ird implicar em alteragio na estrutura de custos das empresas, e
assim em caso de depreciagdo, implicard em elevagio dos custos que, conseqientemente,
pressionara o mark-up das empresas deste setor, ¢ para o caso de apreciaghio cambial, esta variagio
impactard positiva-mente no lucro das empresas, implicando em incentivos para que a corregio dos
pre¢os se atrase (Correa e Minella, p. 6). A partir daf verifica-se assimetria no repasse cambial em
funcio da direcdo da variagio cambial, apontando diferentes comportamentos em caso de
apreciagio ou depreciagdo.

O modelo desenvolvido explica, fambém, a assimetria do repasse em funciio do montante
em que ocorre a variaglo, supondo que as empresas enfrentam cusfos de menu. Se as empresas
enfrentam custos para alteragio dos pregos praticados, uma variagho pequena na taxa de cAmbio
podera ser acomodada na margem do mark-up, enquanto s¢ a variagio ultrapassar determinado
limiar haverd incentivo para reajustar os pre¢os, e neste caso aponta-se uma segunda fonte de
assimetria, referente ao mon-tante da variacio cambial. Para a ocorréncia do reajuste de pregos
também refletiria a persisténcia da variagfo cambial (CORREA e MINELLA, 2005), e com isso os
autores retomam a tese apresentada por Taylor (2000).

O modelo desenvolvido por Albuquerque e Portugal (2005) envolve a decis@o de firmas
domeésticas que optam por vender entre os mercados externo e/ou doméstico, e para isso o3 autores
admitem concorréncia perfeita no mercado externo e algum poder de mercado no mercado
doméstico, e também se admite que as firmas utilizem alguns insumos importados no processo de
produgio. Neste modele, a varidvel relevante é o nivel de pre¢os doméstico, ¢ é incluido na
modelagem o grau de abertura da economia na fungio de demanda.

No modeio também € incluido operagies de mercado futuro de cdmbio (ALBUQUERQUE e
PORTUGAL, 2005, p. 4), ¢ neste sentido a quantidade a ser transacionada no mercado € uma
varidvel relevante na decisfo de operagiio das empresas, € com isse ela tem por objetive além da
protecio cambial obter ganho financeiro com a especulagiio cambial.

O modelo apresentado no texto segue as linhas gerais dos dois textos anteriormente
apresentados, no sentido de que a determinagio dos pregos € decorrente do comportamento das

firmas que maximizam o lucro, tal como nos dois trabalhos apresentados anteriormente, Tendo em
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vista isso, o prego de equilibrio obtido neste modelo & (ALBUQUERQUE e PORTUGAL, 2005, p.
4ap.8):

P = B (), - 22 o pi v 0p0)]

2.
7 212

em que:

P, - Preco do bem em questfio;

2™ - Prego do bem importado:

¢, - Custo marginal do bem;

%™ - Quantidade demandada do bem;
¥, - Renda;

ope — Grau de abertura da economia; e

77, - elasticidade — preco da demanda pelo bem.

A partir da modelagem exposta, Albuquerque e Portugal (2005, p. 6) estabelecem, com base
em Romer (1993} que o nivel da inflagdo ¢ a possibilidade de repasse de pregos estd negativamente
correlacionada com o grau de abertura da economia que, segundo os autores, “(...) the higher the
degree of openness, the less freedom the importer will have to pass elevated mark-ups on to the
customer”. Esta tese serd retomada com a discussiio dos resultados obtidos deste presente trabalho.

Tendo em vista os trés arcabougos tedricos apresentados nesta secio, verifica-se que os
modelos apresentados neste capitulo procuram descrever o comportamento do pass-through a partir
de fundamentos microecondmicos, sendo a principal base o comportamento das firmas
maximizadoras em concorréncia imperfeita, em que as firmas possuem relativo poder de mercado.
Neste sentido nfio hd uma teoria “puramente” macroecondmica, pois 0 comportamento agregado é
encarado, nestes modelos apresentados, como a somatéria dos agentes individuais (no caso, as
firmas) que compBem a economia, ¢ tal caracteristica deve ser atentada ao analisar a base tedrica do

pass-through atualmente em voga.
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3. Metodologia utilizada

Cada série temporal, em termos gerais, pode ser composta por uma tendéncia de longo prazo
(T7), variagBes periddicas (S;} que podem ser consideradas sazonais (variagdes com periodicidade
menor que | ano) e vartagdes ciclicas (periodicidade maior que um ano), e choques aleatérios (g), e

com isso uma série temporal pode ser escrita como'®:
Y =T+8§+¢g (3.1

Tendo em vista isso, a detecgfio de tendéncia nas séries em andlise constitui-se em uma
etapa importante para a modelagem empirica que se realiza, e esta detecgdo tem por objetivo ndo
obter os resultados conhecidos como regressd@o espriria. Este tipo de resultado se caracteriza como a
obtengfio de resultados estatisticos considerados bons (coeficiente de determinagfic elevado e
significAncia estatistica dos pardmetros) mesmo que a relagdo evidenciada pelo modelo nfio possua
significado teérico ou pratico''. Neste sentido, a modelagem econométrica de séries temporais no
deve ser feita a partir de um modelo cldssico de regressfo linear, requerendo uma metodologia
distinta,

Neste capitulo serfio apresentadas as etapas metodolégicas que serfio feitas para a estimag#io
do pass-through no Brasil, cujos resultados serfio apresentados no capitulo 4. Serd apresentada
inicialmente a detec¢fio de fendéncia nas séries analisadas a partir de uma andlise univariada; e serd
estimado em seguida o modelo Vetor Auto-Regressivo (VAR), neste caso ji numa modelagem
multivariada.

O teste sobre o nimero de vetores de cointegracio (que, em fermos gerais, expressam
relacGes de longo prazo entre as variaveis analisadas'?) é apresentado a seguir, seguido pelo teste de
restrighes nos componentes da matriz de longo prazo e, por fim, na breve apresentagdo sobre a

funcdo de Impulso-Resposta.

' Trata-se de uma das maneiras possiveis de composi¢do de uma séri¢ temporal. Pode ocorrer a multiplicagdo das
componentes em vez da soma, o mesmo a multipticagdo de alguns e a soma de outros. Pretende-se aqui apresentar
sucintamente a idéia principal que norteard a anélise univariada ¢ multivariada que ser4 feita adiante.

' Este tipo de resultado é obtido, como serd discutido na se¢do 3.2, em um modelo de regressio linear usual quando as
séries emporais envolvidas possuem tendéncia comum.

2 Ver segsio 3.2
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3.1 - Andlise univariada

O processo de andlise univariada constitui na detecgfio de padrées de comportamento das
séries temporais consideradas isoladamente, como as presentes na equagdo (3.1), de determinada
série temporal. Para 0s objetivos deste trabalho, a andlise univariada constitui-se na verificagdo das
séries temporais constituirem processos estacionarios ou nfo estaciondrios ou, em outros termos, a
determinagiio da ordem de integragiio da série. Deve-se observar que esta verificagio equivale a
detecgdo de tendéncia estocastica nas séries temporais. Define-se a série ¥, como processo
fracamente estaciondrio” (ou estaciondrio em covaridncia ou simplesmente estaciondria) se

(MORETTIN e TOLOI, 2004, p.26):

s E(Y)) =y, constante para todo #;
» Var(Y)) = &, finito e constante paratodo ¢ e

o Cov(Y,,Y,) ¢ uma fungfo unicamente delt - s|.

Para séries ndo estaciondrias, por sua vez, pode verificar quais modificagbes podem ser
feitas nestas séries para que elas se tornem estaciondrias. A modificacio que € feita é a
diferenciagfio sucessiva da série temporal até que se forne um processe estaciondrio, tal como sera

explicado adiante. Por exemplo, considere um Passeio Aleatorio definido como:
N=Y,+tg (3.2

em que & & um ruido branco” . Verifica-se que Var(¥) = 16’ e Cov(¥y, Y3} = o’min(ss) ¢, com isso,
0 Passeio Aleatdrio é um processo nfio estaciondrio. Porém, deve-se constatar que, para o Passeio
Aleatdrio, AY; = 1, - ¥.; = a,, que é um processo estacionario, ou seja, a diferenca da série ¥; é um
processo estaciondrio, e a séric em nivel ¢ ndo estaciondria. Pode ocorrer que apenas uma

diferenciagio da série nfio seja suficiente para torné-la estaciondria, e desta forma deve-se tomar

13 Define-se processo estritamente estaciondrio se todas as distribuigses finito-dimensionals permanecem as mesmas
sob translagfes no tempo. Este conceito ndo serd tratado neste trabalho, e para uma apresentagfio mais detalhada ver
{MORETTIN e TOLOI, 2004, p.23)

" Um processo ¢ chamade de ruido branco se

E(Y3=0;

Var(¥,) = a’, finilo e constante para todo t; €

Cov(Y, ¥3=0.

Pode-sc veriticar que um processo ruido branco & estaciondrio.
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diferengas sucessivas das séries até torna-las estaciondrias. Por exemplo, considere o seguinte

processo ilustrativo:
Yi=2Yu1 - ot & (3.3)
que é um processo nfo estaciondrio. Para este processo, verifica-se que:

Yo- Y=Y - Yot e
AY, =AY ;+g
AY;- Al =&

Ou seja, a primeira diferenga de (3.3} constitui um Passeio Aleatorio e, come apresentado
anteriormente, é um processo ndo estacionario. Definindo A’Y, = A(AY, ) como a segunda diferenga
da série temporal ¥; , chega-se ao resuitado para o processo (3.3) de que A’Y, =g, que é
estacionério. Pode-se generalizar os resultados anteriores para a enésima diferenga, definido como
A"Y,, porém para os dados econdmicos serd necessério, o maximo, duas diferenciagdes,

A determinagfo do niimero de diferencas para tornar a série estacionaria constitui no cilculo
da ordem de integracdo da série. Em uma série em que ¥, € nfo estacionério e a primeira diferenga
forna estaciondria a séric em questdio, define-se a série como integrada em primeira ordem
(doravante denominada como 1{1)) e, para as séries em que tanto ¥; ¢ AY, sdo ndo estaciondrias e

A’Y, ¢ estaciondria, a série é denominada como série integrada em segunda ordem - 1(2), e,

analogamente, uma série em que apenas A"Y, € estaciondria, a série € denominada como integrada

‘
em enésima ordem - I(»).

As séries temporais econdmicas podem ser caracterizadas como séries suaves e ndo
estacionarias em nivel e errdticas e estacionarias em primeira diferenga. Para exemplificar,
apresenta-se a seguir graficamente a série de taxa de cAmbio real para o Brasil entre 1980 ¢ 2005 em
nivel e em primeira diferenca, ¢ a mudanga de comportamento descrita anteriormente pode ser

visnalizada.
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Griéfico 1 - Taxa de Cambio Real, Brasil 1980 - 2005

Em nivel

*ik

iy E ey
Fonte: IPEADATA, elaboragdo prépria

Com isso a andlise univariada consiste em determinar a ordem de integracio das séries, e
para isso ser4 utilizado o teste de hipdtese ADF (Augmented Dickey Fuller). Define-se um processo

Auto-regressivo de ordem p — AR{p) como sendo:
Yi=p¥ +pY, +4p, 1, +6 (3.4)

A partir da formulagfo de um processo expressa em (3.4), o teste ADF possui as seguintes

L |
formulacBes possiveis'™:

AY, = @Y, + D yAY, +e, (3.5)
i=1
AY, = p, + 07, +Z}’rAYH +&, (3.0)
=l
AY, =+ fr+g¥ + y,AY, +E, (3.7)

i=l

tendo como hipdtese nula ¢ = 0 {o processo € ndo estaciondrio), contra a hipétese alternativa de <0
(o processo & estacionario). Pode-se verificar que a hipdtese de ¢ = 0 € andlogo a hipdtese de que p

=1, em outros termos, o teste ADF verifica a existéncia de raiz unitdria na série em questio. Serd

¥ Fonte: Gretl user guide.
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feito o teste ADF para a série em nivel e, no caso de séries ndo estaciondrias, diferenciagdes

sucessivas até o teste acusar estacionariedade das séries.

3.2 — Cointegracio e 0 modelo de correcio de erros

Em uma andlise multivariada, a existéncia de duas ou mais séries temporais em anilise,
além da ordem de integragdio de cada série individualmente, pode ocorrer a existéncia de uma
relagiio estavel de longo prazo entre duas ou mais séries temporais envolvidas. Neste sentido, a
relagdo estavel ocorre na medida em que estas duas ou mais séries possuem tendéncia de longo
prazo comum que garantem, no longo prazo, que estas séries “caminhem j untas”'?,

Considere duas séries, ¥; e X, sendo integradas de ordem p e g, respectivamente. Define-se
vetor de cointegracdo o vetor formado pelos coeficientes ¢ e & tal que a expressdo a¥t, —bYX, seja
uma série I{p — g). Em outros termos, a cointegragdo se verifica quando uma combinag3o linear
entre as séries temporais consegue diminuir a ordem de integragio das séries em andlise. O vetor de
cointegragdo {a,b) pode ser reescrito como (1,a/b) e, desta forma, a refagdo de longo prazo entre as
varidveis pode ser expresso como ¥, — AY,. Tal relagfio expressa, neste sentido, uma relagio de
“equilibrio” de longo prazo entre as varidveis envolvidas.

A partir do exposto, podem ocorrer as seguintes situagdes:

1 —Se ¥, e X, forem I(1), pode existir ¥, — #X, que seja 1{0), e denomina-se que Y; ¢ X; seja CI (1,0);
2 - Se ¥; e X, forem 1(2), pode existir ¥, — AX, que seja I(0), e denomina-se que ¥; e X; seja CI(2,0);
3 - Se Y, e X; forem 1(1), pode existir ¥, — 2X, que seja I(0), e denomina-se que ¥; e X; seja CI (2,1}
4 - Se Y, for I(2) e X; for I(1), pode existir ¥, — fAX, que seja I(0), e denomina-se que ¥, e X, seja Cl
(1,0)",

Em relagio ao numero de vetores de cointegragdo possiveis que podem ser encontrados,
pode-se verificar que, sendo o mimero de varidveis considerado na andlise igual a p, existe a
possibilidade de encontrar até p-1 vetores de cointegragdo. A determinacio do nimero de vetores de
coinfegracio é feita a partir da estatistica do trago, apresentado na segdo 3.4 ¢ do maximo

autovalor.

' Uma apresentagdio mais detalhada e formalizada sobre este tema pode ser encontrada em Johansen (1993, cap. 3)
'? Este caso também ¢ denominada coimtegragdo polinomial.
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A formas de detecgio do nimero de vetores de cointegragio e sua estimacdo pode ser feita
por vdrias técnicas multivariadas. Para os objetivos deste trabalho serfo trabalhados com duas
aplicagdes desta metodologia: a Paridade de Poder de Compra (PPC) e a taxa de juros real. Com
base no principio da arbitragem de mercadorias, a Paridade de Poder de Compra postula que, na
auséncia de custes de transagdo, bens homogéneos, auséncia de barreiras tarifdrias ¢ nfo tariférias e
informagfio perfeita, os pregos entre as mercadorias ndo podem diferir entre os diferentes paises.

Sendo valida essas hipdteses, a PPC postula que a segninte condigio deve ser satisfeita'®:

F=EFR (3.8)

em que P,e P’ representam os pregos interno e externo, respectivamente, e E; a taxa de cdmbio. A

expressio da PPC pode ser reescrita obtendo-se o logaritmo neperiano dos dois lados da equacio,

€Xpresso como:

In(F,) = In(E, ) +In(R") (3.9)

A equagiic (3.8) representa uma condigfio de equilibrio, ¢ assim, a relaglo entre essas
varidveis apresentado em (3.8) caracterizaria uma relagdo estivel entre elas e, com isso, estas séries
cointegrariam caso a hipdtese da PPC seja valida.

Sendo r a taxa real de juros € i a taxa nominal ¢ # a taxa de inflagfo, a taxa de juros real é

expressa Comolgl

Neste sentido, » deve se caracterizar por um processo estaciondrio, bem como a taxa real de
juros doméstica e internacional devemt possuir tendéncia comum, sob a hipotese de liberdade {ou

pelo menos barreiras mais brandas) de fluxo de capitais.

Sendo as varidveis ¥; e X; integradas de ordem 1, o modelo de corregiio de erros € definido

coma:

AY, = BAX, +a(Y, KX ) +&, G110

18 {J;ma discussio sabre a evidéncia da paridade de poder de compra no Brasil pode ser enconirada em Margal (1998)
1 & equagiio (3.9) também é chamada de Equagdo de Fisher.
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O medelo de corregdio de erros, portanto, apresenta as variagbes de uma determinada
varidvel como resposta de variagdes de curto prazo das varidveis dependentes do modela (expresso
pelas primeiras diferengas das varidveis) e de uma relagio de longo prazo entre elas expresso por
(Y, +EX, ), ¢ esta relagdo possibilita que as varidveis envolvidas na modelagem convitjam para
uma relago de longo prazo estdvel (expresso pelo vetor de cointegragdo), mesmo que ocorram
alteracdes bruscas em qualquer uma das variaveis envolvidas. A velocidade em que ocorre este
ajustamento se d4 pelo coeficiente o.

A partir da formulagfio expressa em (3.9) evita-se que ocorra 0s resultados de regressdo
espitria, tal como discutido na se¢fio 3.1. Estes resultados sdo obtides em uma analise de regresséio
envolvendo séries I(1) que nfio cointegrem e, para que este tipo de resultado nfio ocorra, a
modelagem deve envolver apenas processos estaciondrios, ndo envolvendo portanto qualquer
varidvel com ordem de integragiio superior a zero. Verifica-se, com isso, que se as séries sfo I(1) e
cointegrem, a expressdo (3.9) envolve apenas processos estacionarios, e com isso o problema da

regressio espuria € evitado.

3.3 - Modelo Vetor Auto-Regressivo (VAR)

Sendo as variaveis:

- y— vetor-coluna formado pelas observagdes no periodo ¢ de um conjunto de variaveis;

- D, - Matriz que engloba um conjunto de varidveis deterministicas incluidas no modelo, como
tendéncia linear ou quadratica, varidveis bindrias sazonais ou de intervengdo; e

- g - vetor-cofuna formado por erros aleatorios.

Define-se um processo Vetor Auto-Regressivo (VAR) de ordem & como sendo:

y, =y +ILy, ,+.+ILy, , +®D, +g (3.1

em que T, € a matriz dos coeficientes associado a i-ésima defasagem do vetory,; ¢ ®, a matriz dos
coeficientes associados a matriz D, . O processo (3.11) pode ser reescrito como
ALy, =1-0 L-1,L —..—II* € que L representa ¢ operador defasagem”®. O processo

(3.11) pode ser reparametrizado para o processo em primeira diferenga da seguinte forma®':

% e fine-se o operador defasagem como sendo LY, =¥,; €. de mangira andloga, 1%, =Y.
3 Uma apresentagio detalhada desta reparametrizagiio pode ser encontrada em Johansen (1993, p. 44 ¢ p. 45)
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Ay, =T\ Ay +.+L, Ay, . +OD, +1Ily,_ +¢ (3.13)

k k . A
emque I', = —ZFMHJ_ ell= Zi:] IT, -I. As matrizes I', representam a dinimica de curto prazo

das varidveis envolvidas no modeio, enquanto a matriz I representa a dinimica de longo prazo das
variaveis. Com isso, 0 modelo VAR € estruturado em um sistema de equagBes na qual se verifica a
semelhanga entre este modelo ¢ 0 modelo de corregfo de erros, apresentado na se¢@o 3.2, e com isso
o modelo expresso em (3.13)} também é denominado de modelo vetorial de corre¢do de erros
{(VECM - Vector Error Correction Model). Admite-se que em (3.12) as varidveis sdo I(1) e, para o

caso em que as varidveis sdo 1(2), a expressio do modelo VAR fica:
Ky, =TAY,  +¥,8y,  +..+ ¥ Ny, +OD, +1ly, +e, (3.14)

Se a hipotese de que |A(L)| =0 prevalecer, entdo a matriz I podera ser decomposta em

duas matrizes de ordem p x 7, em que p é o nitmero de varidveis incluidas no modelo € » o nimero
de vetores de cointegracio da andlise (ou, em outros termos, o posto da matriz IT). Com isso a

decomposi¢io € expressa como:
I=aff (3.15)

em que P representa os vetores de cointegragio ¢ a representa a matriz de carga em que especifica
08 “pesos” em gque 0s vetores de cointegracio entram no madelo.
A partir do posto da matriz I, expresso por », pode-se apontar trés situagdes possiveis em

relagfio a formulagio de um modelo VAR, a saber:

« r =0: neste caso todas as varidveis possuern ordem de integracfio igual a 1 e ndo existe
cointegracio entre as varidveis;

« r=p: todas as variaveis sfio estacionarias;

+ 0 <r<p: existem r vetores de cointegragio no conjunto de variaveis, e assim a

decomposigdo expressa em (3.13) € vilida.
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3.4 - Teste do traco

Uma vez escolhidas as varidveis e o niimero de defasagens presente em um modelo VAR,
procede-se a determinagdo do nliimero de vetores de cointegragdio presente no sistema. O primeiro

passo para seu teste ¢ estimar o modelo VAR ¢ obter a estimativa da matriz II e calcular os
autovalores desta matriz. Sendo A, 4,...., 4, os autovalores da matriz I e T o tamanho da amostra

e k o ndmero de vetores de cointegracdo, a estatistica do trago é definida como:

7, :—Tzk:ln(l—-/?:,.) (3.16)

f=H+]

que assintoticamente segue uma distribui¢io qui quadrade nfio padrio simulada por Johansen
(1995). A hipétese nula deste teste ¢ a existéncia de até & vetores de cointegragiio, contra a hipdtese
alternativa de mais de & vetores de cointegragio.

Alternativamente pode-se fazer o teste da estatistica do mdximo autovalor, definido como
g, =-TIn(1-4,,)), em que a hipdtese nula € a existéncia de k vetores de cointegragio contra a

hipétese alternativa de k+1 vetores de cointegragio. Porém tal como discutido em Enders (1995),
estes dois procedimentos podem acusar resultados distintos quanto ao nimero de vetores de

cointegragio, e desta forma serd utilizado a estatistica do iraco neste presente trabalho.

3.5 — Teste de hipdtese sobre os componentes da matriz de longo prazo

A partir da estimativa de um modelo VAR e determinado o nimero de vetores de
cointegracio presentes no sistema, pode ser testada restricdes sobre as estimativas dos valores da
matriz . Este teste serd utilizado para a identificacfio dos vetores de cointegracio do sistema, uma
vez definide o posto da matriz I1. Sendo 5,, f,..... B, os coeficientes de um determinado vetor de
cointegragio, pode-se impor restri¢des a esses coeficientes dos seguintes tipos™:

B =-4, (3.17
B =a (3.189)

para um valor de a qualquer.

22 114 outras possibilidades para formular restrigdes sobre a matriz de longo prazo de um sistema. Para uma
apresentacdo mais detathada ver Johansen (1995, p. 72 a 78}
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A partir da especificagdo das restri¢des pode-se testar a significincia das restrigdes impostas
através de um teste de Raz#io de Verossimilhanga®™, com graus de liberdade igual ao nimero de
Testrigbes impostas ao modelo,

Este teste sera utilizado para identificar no sistema os vetores de cointegragio apresentados

na se¢o 3.2, além de verificar a existéncia de uma varidvel estaciondria no sistema estimado.

3.6 — Fun¢do Impulso - Resposta

A fungfio Impulso-Resposta procura evidenciar, a partir de um medelo VAR estimado, a
fransmissdo dos choques em uma determinada varidvel para o conjunto de variaveis consideradas
no modelo. Com isso, obtém-se um resujtado da interdependéncia entre as varidveis considerada no
modelo, e assim consegue recuperar uma medida de sensibilidade de uma varidvel a variagdes em
outra varidvel, levando em consideragio a estrutura de inter-dependéncia formulada pelo modelo.

Considere um modelo VAR ilustrativo com duvas varidveis ¥, e X, 1(0), sem considerar

varidveis deterministicas no modelo & com uma defasagem. A partir da expresséo (3.11), este

l:erl — [5X }/A}l:X:—I]_I_ g.t',r:l
}: 5}' Yy Yf—l SY,I

Desta forma, pode-se visualizar que uma perturbagio, por exemplo, na primeira equagdo

modelo pode ser expresso como:

(sendo esta perturbagio expressa por £, ), provocara alteragdes no instante s na varidvel X;. No

instante 7+1, esta perturbagio se transmitird para X,., pela primeira equagdo ¢ em Y. pela segunda
equagio, e fais alteragdes serfio transmitidas nos instantes #+2 em diante a partir destas interagdes,
sendo a magnitude desta transmissdo de choques determinado pela mairiz dos coeficientes

estimados do modelo®.

2 A estatistica de um teste de Razdo de Verossimilhanga é definido como:
RV =-2(In L(8) — In L{(&))
cm que L ¢ a funcdo de verossimilhanga do modelo. A estatistica RV segue uma distribui¢o dc Qui-Quadrado, com

graus de liberdade ignal as restrigdes impostas ags pardmetros a serem estimados, ¢xpresso pela matriz @ .
# Para este presente trabalho sera considerado uma variagao igual a 1 em uma determinada varidvel.
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4, Resultados obtidos

4.1 - Andlise univariada

Para a estimaglo do pass-through no Brasil, neste presente trabalho, serfio utilizadas as

seguintes séries emporais®:

¢ IPC dos Estados Unidos;

¢ IPCA do Brasil, medido pelo IBGE;

¢ Taxa Nominal de Cambio R$/USS, comercial;
e Taxa de Juros Selic, Brasil;

¢ Taxa de Juros do Federal Reserve dos Estados Unidos;

Os dados norte-americanos serdo utilizados como proxy do comportamento das varidveis no
resto do mundo, e deve-~se destacar que o IPCA seri de particular interesse na andlise uma vez que
este indice é o principal na execugio do sistema de Metas de Inflaggo, instituido em janeiro de 1999
com a desvalorizagio do real. Serfio utilizados dados trimestrais, fim de periodo, compreendendo o
periodo entre o primeiro trimestre de 1980 e o Gltimo trimestre de 2005 e todas as varidveis serfio
trabalhadas em logaritmo neperiano. Recorreu-se a este nivel de freqiiéncia ¢ a obtengfo dos dados
fim de perfodo para diminuir a presenga de choques de curtissimo prazo nas séries, o que poderia
comprometer as estatisticas de ajuste do modelo.

Tendo em vista que o periodo em andlise compreende um periodo de inflagéo cronica (entre
1980:1 e 1994:2, quando ocorre o Plano Real) e um periode seguido de relativa estabilidade de
precos, o teste ADF, apresentado na segdo 2.1, foi wiilizado para cada um desses dois periodos,
além de considerar 5 defasagens e intercepto no teste. Os resultados do teste esto sumarizados a

Seguir.

%5 Fonte: IPEADATA
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Tabela 1
Resultados do teste ADF

1980:1 - 1994:2 1994:3 - 2005:4
12 2¢ 1* 2*

Série Nivel diferenga diferenga Nive! diferenca diferenga
Fed -3,784 ** -3,368 *
Lncambic 2,296 -1,065 -5,767 **| -1,428 -11,69 *
Inipc_eua -0,317 -3,014 * 0417 -2,944 *
Inipca_br 2,268 -0,917 -4,874 *| 0,082 -79.41 *
selic at -0,808 -4,779 * -90,7 **

Valores criticos:

Antes do Real — 5% ¢=-2.92; 1% t=-3,56
Depois do Real — 5% ¢ =-2,93; 1% ¢ = -3,58
* Significativo a 5%

** Significativo a 1%
Fonte; elaboragfio propria

Com os resultados apresentados na Tabela 1, verifica-se que as séries de pregos brasileiros
no periodo de inflagdo crénica sdo 1(2), enquanto para ¢ periodo seguinte estas séries passam a ser
I(1). Neste sentido, surge a questdo se os dados em andlise séo processos I(1) ¢ apresentam quebra
estrutural ocasionada com a implantagie do Plano Real ou se verifica uma queda da ordem de
integracdio, uma vez que no primeiro periodo as séries sfio I(2) € no segundo periodo sdo I(1).
Admite-se neste trabalho a hipétese de queda da ordem de integrago, porém forna-se necessario
uma modelagem adequada da mudanga de padriio de comportamento das séries em estudo.”®

A hipdtese de mudanga de comportamento das séries de pregos admitida neste trabalho ¢
corroborada na discussdo apresentada por Juselius (2004), em que periodos de elevada inflagio
configuram as séries em estudo ordem de integracfio igual a 2. Desta forma, acusa-se que ocorreu
com a adogdo do Plano Real uma quebra estrutural nas séries brasileiras, e com isso a estimagéio dos

resultados serdo feitas para os dois periodos em separado.

4.2 — Analise multivariada

Serfio consideradas para a modelagem do Vetor Auto-Regressivo (VAR} as seguintes

varidveis endogenas:

« PPP, Paridade de Poder de Compra (PPC)”” tal como especificado na expressio (3.9);
e DINIPCA BR - primeira diferenga do nivel de pregos no Brasil medido pelo IPCA;

% Fgta necessidade serd retomada na segdo 4.3
27 A sigla PPP vem do inglés Purchase Power Parity.
2 Ver seqio 3.2



¢ DLNIPC_EUA - primeira diferenga do nivel de pregos medido pelo IPC nos Estados
Unidos;
s SELIC_AT - Taxa de Juros trimestral no Brasil; e

s FED —Taxa de Juros trimestral nos Estados Unidos.

A escolha deste sistema se deve, primeiramente, por envolver varidveis cuja ordem de
integracdo é no maximo igual a 1, uma vez que os resultados tedricos € 05 passos para a estimacdo
de um modelo VAR proposto por Johansen (1995) sido vilidos para variaveis 1(1). Por outro lado, a
especifica¢dio do sistema da maneira proposta € conveniente para testar a existéncia da paridade de
poder de compra ¢ a validade da taxa real de juros de maneira simples, o que configura numa
vantagem do modelo proposto em vez das varidveis originais, uma vez que o teste da taxa de juros
real € obtido com a inflagfo e nde com o nivel de pregos da economia. Por fim, a partir do sistema
propasio a mensuracio do pass-through é direta uma vez que as varidveis de precos estdo
especificadas em primeira diferenga ¢ dispensa com isso manipulagfes algébricas adicionais.

Para a obtengfio das estimativas do pass-through neste trabalho ser4 seguido a metodologia
praposta por Johansen presente em Enders (1995, p. 393). O ponto de partida desta metodologia é
ajuste do VAR irrestrito, isto & no processo de estimagdo nfie serd considerado que as varidveis
presentes apresentam relagdo de longo prazo. Este procedimento serd utilizado para verificar o
nitmero de defasagens utilizadas no modelo e estatisticas de ajuste do modeio, como
heterocedasticidade e normalidade dos residuos.

Em seguida, serd determinado o niimero de vetores de cointegracio presentes no sistema
(analogamente, ¢ posto da matriz de longo prazo) a partir da estatistica do trago (apresentada na
secdo 3.4). Apos a determinagio do posto da matriz I, serd realizado a anlise de cointegrago do
sistema, tendo por objetivo verificar a validade do modele especificado (nesta etapa impondo a
restrigio do numero de vetores de cointegragho determinado na etapa anterior) e identificar os
vetores de cointegragiio presentes através dos testes de hipdtese na matriz de longo prazo. Para esta
identificacfio serfio testadas a Paridade de Poder de Compra ¢ a taxa de juros real, discutidas na
se¢do 3.2. Por fim, os resultados da fungfo impulso resposta serfio apresentados.

Este procedimento sera realizado para o periodo gue antecede a aplicagfio do Plano Real e

para o periodo seguinte. Os resultados obtidos para estes dois periodos serfio apresentados a seguir.
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4.2.1 — Peripdo antes do Plano Real: 1980: 1 a 1994:2.

A partir do modelo irrestrito para este periodo foram utilizadas inicialmente 4 defasagens
para verificar sua significincia estatistica e inferir, pela estatistica do trago, o nimero de vetores de

cointegragfo presentes no sisiema. Estes resultados estdo apresentados nas tabelas 2 € 3 a seguir.

Tabela 2 - Significéncia das defasagens - sistema antes do Real

No de
Variavel Teste F Valor p-valor AlC SC defasagens
Modelo Completo -22,328 -18,425 4
Defasagem 4 — 4 F(25,105) 1,06 [0.4001] -22438  -19,465 3
Defasagem 3 -4 F(50,131) 099 10,5035] -22,754 -20,71 2
Defasagem 2 - 4 F(75,138) 1.188 [0,1806] -22,776 -21,661 1
Defasagem 1 —4 F(100,141) 6.494 [0,0000)~ 177 -17,514 0

Fonte: Elaboragio propria

Tabela 3 - teste de cointegragao -~ sistera antes do Real

N° vetores de cointegracio  Estatistica do trago p-valor
Nenhum 74178 [0,020]*

Até 1 44 943 [0,090]

Até 2 26,747 [0,111]

Até 3 11,019 [0,214]

Até 4 0,0040323 [0,9491

Fonte: Elaboragio propria

A partir dos resultados presentes na tabela 2, verifica-se que o numero de defasagens
utilizado no modelo é adequado uma vez que se rejeita a. hipdtese nula de que os coeficientes das
defasagens de 1 a 4 sejam conjuntamente diferentes de zero com nivel de significincia de 1%. Em
relacdo ao niimero de vetores de cointegragiio indicam a existéncia de um vetor de cointegragdo,
porém deve-se atentar que para o caso ém que hé até 1 vetor de cointegrago o p-valor se encontra
proximo ao caso em que ha agé 2 veiores de cointegragdo. Tendo em vista que os resultados do teste
da estatistica do trage sio baseados em resuitados assintdticos e que para esta subamosira ha 53
casos validos apenas, este resultado deve ser visto com cautela. Dado os valores aproximados do p-
valor para esses dois casos, serd considerado nesta andlise a existéncia de 2 vetores de cointegracéo.

Ap6s a identificagiio do niimero de vetores de cointegragio, serd realizado testes de hipdtese
na matriz de longo prazo para a identificagio dos vetores de cointegragio no sistema. Serdo testados
a Paridade de Poder de Compra ¢ a taxa de juros real. Para a sua identificacfio, serdo realizados o
teste considerando isoladamente a PPC em um vetor de cointegrago, a taxa de juros real no Brasil

no exterior no mesmo vetor ¢ a PPC € a taxa de juros real no mesmo vetor de cointegracio. Para a
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identificacio destes vetores de cointegragdo, foi estimado um VAR com posto igual a 2 e as
restrigdes adequadas para festar a existéncia foram impostas a um dos vetores, mantendo o segundo

vetor irrestrito. Os resultados estiie indicados abaixo,

Tabela 4 - identificacdo dos vetores de cointegragio - sistema antes do Real

i . grau de
estatistica p-valor liberdade
FPC sozinha 13,062 0,0045 3
Taxa real de juros no Brasil € EUA 3,237 0,1982 2
PPC e taxa real de juros no mesmo vetor 1,333 0,2482 1

Fonte: Elaboragio propria

A restricBo sobre a Paridade de Poder de Compra isoladamente é rejeitada no nivel de
significancia de 1%, indicando que nfo hd evidéncia estatistica para o caso brasileiro da validade
desta teoria. Por sua vez, ha evidéncia estatistica da favoravel a equagio de Fisher, uma vez que nio
se rejeita mesmo em um nivel de significdncia de 10%, que € alto. Esta nio rejei¢do da taxa de juros
real € reforgada ao incluir neste vetor de cointegragiio a Paridade de Poder de Compra, uma vez que
o p-valor do teste nesie caso ¢ significativamente maior que no caso isofando a PPC. Ta! resultado
indica que a Paridade de Poder de Compra no Brasil estd sendo influenciada pelo diferencial de
juros real e, como esta formulagio possui p-valor maior em relagfic a taxa real de juros sem a
influéncia da PPC, serd considerado na andlise esta formulago.

Em seguida a identificacdio do vetor de cointegraciio foi testado a existéncia de alguma
varidvel estacicndria ne sistema considerade. Este teste € especificado impondo o pasto da matriz
de longo prazo igual a 2 ¢ em um dos vetores a restrigdo imposta foi que o coeficiente associado a
varidvel de interesse seja igual a | e os outros coeficientes iguais a zero. Destaca-se que para este
caso serd testada a hipdtese conjunta do vetor de cointegracdo identificado anteriormente e a
existéncia de varidvel estacionaria no sisfema. Os resultados destes testes estfio sumarizados a
seguirzg.

Tabela 5 - identificagio de variaveis estacionarias no sistema -
antes do Real

Estalistica p-valor

DLNIPCA_BR 21,755 00002
DLNIPC_EUA 11,03 0,0262
SELIC 21,043 0,0003
FED 14,875 0.005

Fonte: elaboragio propria

2 0 grau de liberdade associado para todas as restrigdes impostas so iguais a 4, e nfo serd realizado este teste para
variavel PPP porque, como ja verificado anteriormente, esta varidvel niio ¢ estaciondria.
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Verifica-se que a inflagiic dos Estados Unidos pode ser considerada comeo estacionaria e
pode ser incluida no sistema como um vetor de cointegragio em que seu coeficiente ¢ igualale
ZETO para as outras varidveis incluidas no sistema, conjuntamente com a restrigio da equagio de
Fisher com relagiio de longo prazo com a Paridade de Poder de Compra. Tal resultado € confirmado
com um p-valor igual a 2,62% (portanto entre 1% e 5%) o que configura ao resultado do teste estd
na “fronteira™ de no ser rejeitado.

Com isso, os dois vetores de cointegragdo presentes no sistema foram identificados, a saber:
a PPC e a taxa real de juros e a inflagdo norte-americana. Portanto, serd incorporado no sistema em
andlise estes trés vetores identificados. As estatisticas de ajuste deste sistema estio apresentadas a

seguir.

Tabela 6 - Estatistica de ajuste - sistema antes do Real

Teste Equagao Estatistica p-valor
PPP 12,064 0,0024

DLNIPCA_BR 7,826 0,0200

Normalidade DLNIPC_EUA 2897 0,2350
SELIC_AT 8,820 00122

FED 8,538 0,0140

PPP 0,613 0,6567

DLNIPCA_BR 1,807 0,1381

ARCH1 -4 DLNIPC_EUA 0,824 0,5214
SELIC_AT 2,018 0,1202

FED 2,920 0,0386

PPP 43,856 0,3076

DLNIPCA _BR 45,867 0,2419
Heierocedasticidade  DLNIPC_EUA 43,808 0,3131
SELSC_AT 48,656 0,1638

FED 48,025 0,1574

Fonte: elaboragdo propria

Verifica-se que para o sistema estimado as estatisticas de ajuste mostram que os resultados
obtidos com o modelo sio aceitiveis do ponto de vista da normalidade dos residuos e inexisténcia
de autocorrelagiio ¢ heterocedasticidade nos residuos, o que valida o modelo estimado.

As estimativas das matrizes alfa, beta e da matriz de longo prazo para o primeiro periodo é

apresentada a seguir.
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Tabela 7 - Estimativa da matriz alfa - antes

do Real
PPP 1,833 0,722
DLNIPCA_BR -16,011 2,737
DLNIPG_EUA -0,592 0,080
SELIC_AT -16,217 2,658
rED -0,011 -0,051

Fonie: elaboragio prépria

Tabela 8 - Estimativa da matriz beta - antes

do Real

PPP

DLNIPCA_BR
DLNIPC_EUA

SELIC_AT

FED

0
0
1
0
a

-0,068
0,205
-3,208
0,205
3,206

Fonte: ¢laboragia propria

Tabela 9 - Estimativa da matriz de longo prazo - antes do

Real
PPP DLNIPCA BR DLNIPC EUA SELIC AT FED
-0.0487 -0,1482 -0,4815 01482  2.3145
-0,1848 -0,5616 -24,7850 0,5616 8,7738
-(,0054 -0,0164 -(,8484 0,0164 0,2563
-0,1793 -0,5451 -24,7320 0,5451 8,5147
0,0034 0,0104 0,1513 -0,0104 -0,1628

Fonte: elaboragio prépria

Apresenta-se a seguir os valores obtidos e o grafico da fungfio de impulso resposta para um

horizonte de 20 trimestres (5 anos) de um choque igual a 1 na varidvel PPP para as varidveis

DINIPCA_BR e DLNIPC EUA, no sistema do periodo de 1980 até o Plano Real.
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Tabela 10 - Fungdo impuiso Resposta - periodo antes do

Real
Horizonte PPP DLNIPCA_ BR DLNIPC_EUA

1 1,6000Q 0,0000 0,0000
2 1,1665 -0,2888 0,0002
3 1,1006 03721 06,0022
4 1,0048 0,0401 -0,0112
5 0,9036 0,2381 -0,0009
3] 0,8884 0,1817 0,0046
7 0,8853 0,1643 -G,0012
8 0.8173 01201 0.600%
9 0,8336 0,0550 0,0006
10 0,8472 0,0394 0,0000
11 0,8570 0,0863 0,004
12 0,8416 0,1007 0,0001
13 0,8355 0,0506 -0,0005
14 0,8354 0,0528 0,0005
15 0,8435 0,0608 0,0004
16 0,8406 0.,0747 0,0000
17 0,8408 0,0643 0,0000
18 0,8398 0,0564 0,0000
19 .8444 0,0563 0,0001
20 00,8456 0,0649 0,0001

Fonte: claboragdo propria

Tahela 11 - Fungdo Impulso Resposta Acumuladoe-
periodo antes do Real

Herizonte PPP__ DLNIPCA_BR DLNIPC_EUA

1 1.0000 0,0000 0,0000
2 2,1665 -0,2888 0,0002
3 3.2672 00833 0.,0024
4 4,2719 0,1234 -0,0088
5 51758 -0,1147 -0,0096
6 6,0639 0,066% -0,0050
7 §,9492 0,2312 -0,0062
8 7,7665 03513 -0,0053
9 8,6001 0,4062 -0,0047
10 9,4473 0,4456 -0,0047
11 10,3040 0,5319 -0,0032
12 11,1460 0,6326 -0,0032
13 11,9810 0,6832 -0,0037
14 12,8170 0,7360 -0,0032
15 13,6600 0,7965 -0,0028
16 14,5010 08712 -0,0028
17 15,3420 0,9355 -0,0028
18 16,1810 08919 -0,0028
18 17,0260 1,0482 -0,0028
20 17,8710 1,1131 -0,0027

Fonte: elaboracio propria



Para a estimativa do pass-through, procedeu-se ao célculo apresentado por Belaisch (2003,
p. 11), sendo o pass-through expresso como a razio entre a variagio acumulada na inflagio e a
variacfio acumulada no cambio, A partir da especificagdo do sistema em andlise, o calculo da
variacio acumulada no cimbio é feito somando a variagdo da PPP com a variagfio acumulada da
inflagio doméstica e subtraindo a variagio da inflagio no “resto do mundo”. Verifica-se que a
variagdo acumulada do cdmbio ¢ ignal a aproximadamente 19% e o pass-through,

consequentemente, ¢ igual a 5,83% transcorrido 5 anos apds o chogue na taxa de cAmbio.

4.2.2 — Periodo depois do Plano Real; 1994:3 a 2005:4

Foram seguidos os mesmos passos para o sistema no segundo periodo. As tabelas 9 e 10
apresentam a significincia das defasagens incluidas no modelo e o teste da estatistica do traco,
respectivamente. Verifica-se que © numero de defasagens estipulado para o sistema é
estatisticamente significativo e quanto aos resultados da estatistica do trago confirmam existéncia de
pelo menos dois vetores de cointegragfo, restando davida quanto a existéncia de um terceiro vetor,
Neste sentido serfio considerados 1rés vetores de cointegracio € a partir dai serd especificado os
testes sobre a matriz de longo prazo e, a partir dai, serd verificado a validade do modelo
selecionado.

Tabela 12 - Significincia das defasagens — sistema depois do Real

No de
Variavel Teste F Valor _ p-valor  AIC sC defasagens
Modelk Complete -34.267 -29.894 4
Defasagem 4 — 4 F{25,105) 2,6908 [0,00051 -32,894 288615 3
Defasagem 3 -4 F{50,131) 1,8283 [0,0080]* -33,3565 -30,9713 2
Defasagem 2 - 4 F(75,138) 2,53067 [0,0000}~ -324315 -31.04C2 1
Defasagem 1 — 4 F{10C,141) 99,1806 [0,0000] -27,3913 -26,9538 ]

Fonte: elaboragao propria

Tabela 13 - Teste de cointegragéo - sistema depois do Real

N¢ vetores de cointegracae Estatistica do traco p-valor
Nenhum 352,88 [0.000] **

Até 1 76,168 {o,000]
Ate 2 36,457 [C.007) **

Até 3 18,104 [0,018] *

Até 4 4,776 [0.029]

Fonte: elaboragio prépria

Os resultados dos testes para identificar dos vetores de cointegragio no sisterma do segundo

periodo estio indicados na Tabela 11. Os resultados obtidos sfo similares aos obtidos para o
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primeiro periodo uma vez que para o segundo periodo ndo ha evidéncia para a validade da paridade

de poder de compra no Brasil, ¢ ha evidéncia da taxa de juros real no Brasil e no exterior.

Tabela 14 - Identificagao tos vetores de cointegragio - sistema depois do Real

estatistica p-valor grau de liberdade

PFC sozinha 8,678 0,0079 2
Taxa real de juros no Brasil e CUA 0,704 0,4014 1
Fonte: elaboragdo prapria

Com base na identificacfio dos vetores de cointegragao foi testada a existéncia de varidvels
estaciondrias no sistema a partir da imposicio de restricdes na matriz de longo prazo, ja
incorporando os vetores de cointegragdo identificados. Os resultados obtidos estdo apresentados na
tabela a seguir, e verifica-se que a taxa de juros nos Estados Unidos e a inflagio brasileira sdo

... 3
estacionarias ;‘}.

Tabela 15 - ldentificagao de varidveis estacionarias no
sistema - sistema depois do Real

Estatistica p-valor
IRCA, 0.86003 0.6505
IPG_EUA 0.54 0.0088
SELIC 11.052 0.004
FED 1.7271 0.4217

Fonte; elabora¢io propria

Com isso, identifica-se os trés vetores de cointegragio existentes no sistema, a saber: a taxa
real de juros com influéncia de longo prazo da Paridade de Poder de Compra, a inflagdo brasileira e
a taxa de juros nos Estados Unijdos. Para a restri¢iio conjunta da Paridade de Poder de Compra, taxa
de juros e inflagdo doméstica na matriz de longo prazo, chega-se a uma estatistica de 4,328, ndo
significativa (pois possui um p-valor superior a 33%), o que corrobora a identificagdo dos trés
vetores de cointegracio feita anteriormente.,

As estimativas das matrizes alfa, beta e a matriz de longo prazo estdo indicadas a seguir.

* Os graus de liberdade para este teste foi iguala 3.
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Tabela 16 - Estimativa da matriz alfa - depois

da Real
PPP 22,4960 -0,1724 -4,0620
DLNIFCA_BR -2,5127 -0,9035 0.5190
GLNIPC_EUA 1,8515 00,0048 -1,2860
SELIC_AT 2,8391 .0,9120 -2,7857
FED -0,1415 -0,000% 0,0681

Fonte: elaboragio prépria

Tabela 17 - Estimativa da matriz beta - depois

do Real
PPP 00,0003 ©,0000 0,0000
DLNIPCA_BR 0,0462 1,0000 00,0000
DLNIPC_EUA -0,7375 00000 0,0000
SEUIC_AT -0,0462 0,0000 0,0000
FED 0, 7375 0,0000 1,0000

Fonle: elaboragio propria

Tabela 18 - Estimativa da matriz de longo prazo - depois do

Real
PPP DLNIPCA BR DLNIPC_EUA SELIC_AT FED
0.0077 0,8672 -16,5800 -1,0395 12,5280
-0,0009 -1,0196 1,8530 0,1161 -1,3340
0,00086 0.0904 -1,3655 -0,0856 0,0795
00010 -0,7808 -2,0038 01312 -0,6619
0.0000 -0.0074 0,1043 00085 -0,0362

Fonte: elaboragio propria

As estatisticas de ajuste para o sistema com posto igual a trés e os vetores identificados estdo
indicados na tabela 13.

Tabela 19 - Estatistica de ajuste - sistema depois do Real
Teste Egquagao Estatistica p-valor
PPF 6,411 0,0405
DLNIPCA_BR 13,022 0,0015
Nomalidade DLNIPC_EUA 1,088 0,5804

SELIC_AT 6414 0,0405
FED 0,693 0,7072
PPP 0,051 0,8847

DLNIPCA_BR 0,695 0,6048
ARCH1 -4 DLNIPC_EUA 0,507 07315

SELIC_AT 0,542 0,7071
FED 08612 0,6591
PPFP 38,748 0,5266

DLNIPCA_BR 45,295 0,2606
Heterocedasticidade DLNIPC_EUA 44,994 0,2708

SELIC_AT 43,087 0,3402

FED 40,690 0,4399
Fonte: elaborago propria

32



Cabe mencionar que os resultados dos testes de normalidade rejeitam a hipétese nula de
normalidade das equagSes da PPP, DLNIPCA_BR e SELIC_AT. Porém destaca-se gue o resuitados
dos demais testes n&o indicam em outros problemas no ajuste do sistema, e com isso os resultados
obtides com este ajuste sdo satisfatorios.

Apresenta-se a seguir a fun¢do impulso resposta de uma variagéio igual a | na PPP na

inflagdo doméstica e infiagio no “resto do mundo”.

Tabel 20 = Fupgdo Impulso Resposta - depois  Tabela 21 — Fungio Impulso Resposta Acumulado

do Real - depois do Real
Horizonte PPP DLNIPCA_BR DLNIPC EUA Horizonte PPP  DLNIPCA BR DLNIPC EUA
1 1,0000 0,0000 0,0000 1 1,0000 0,0000 0,0000
2 0,9051 0,0341 0,0016 2 1,9051 0,034 0,0016
3 0,8103 0,0637 0,0066 3 27154 0,0978 0,0082
4 05799 00143 -0,0065 4 3,2953 0,1122 0,0017
5 0,5151 -0,0181 00000 5 3.8103 0,0941 C,0017
5} 0,6733 -0,0142 0.0012 6 44836 00798 0,0029
7 0,7045 0,0042 0,0050 7 51881 0,0841 0,007%
8 07461 0,0087 0,0026 8 5,9343 0.0028 0,0105
9 06085 ,0116 0,0009 g 6,5428 0,1044 0,0114
10 0,5325 0,0015 0,0034 10 7,0752 0,105% 0,0148
11 0,5041 -0,0046 00029 11 7.5793 0,1013 0,0176
12 0,5085 -0,0037 0,0029 12 8,0876 0,0077 0.0205
13 0,5030 0,6010 0,0020 13 8.5908 0,0986 0,0225
14 0,4480 0,0026 0,0033 14 9,0388 01012 0,0258
15 04214 -0,0005 0,0032 15 9,4602 0,1007 0,0280
16 0,3960 -0,0012 0,0018 16 9,8561 0,0994 0,0309
17 0.3858 -0,0012 0,0018 17 10,2420 0,0982 00327
18 03717 -0,06010 0,0025 18 10,6140 00873 0,0352
19 03663 -0,0012 0.,0028 19 10,9800 0.0961 0,0380
20 0,3649 -0,0004 0,0018 20 11,3450 0,0958 0,0398

Com calculos similares ao realizado ao primeiro periodo, se verifica que © pass-through no
segundo periodo foi de aproximadamente 0,08% transcorrido 5 anos apds o choque na taxa de

cdmbio,
4.3 — Comparagiio dos resultados

A analise dos resultados obtidos com os modelos ajustados serdo embasadas nas duas
hipéteses apresentadas no capitulo 1, a saber: o pass-through do segundo pertodo diminuiu em
relagdio ao primeiro periodo, € as variagBes na inflagdo sdo maiores quando hé evidéncia de que o

chaque sofrido no cdmbio é persistente.



Os resuitados obtidos neste trabalham confirmam a hipdtese inicialmente apresentada por
Albuquerque € Portugal (2005), uma vez que o pass-through diminuiu sensivelmente comparando o
periodo que antecede a estabilizagdio inflaciondria ¢ o periodo apds a estabilizagio. Tal como
apresentado na se¢lo 4.2.1, o pass-through do primeiro periodo, considerando uma projeciio de 5
anes, totaliza uma variagio de aproximadamente 5,83% dada uma variagfo no cimbio de 1%, e tal
como apresentado na se¢lo 4.2.2 o pass-through cai para 0,08% apds transcorrer 5 anos. Neste
sentido pode ser visualizada uma variagdio significativa do pass-through dos dois periodos em
andlise neste trabalho.

Albuquerque e Portugal (2003), através da metodologia de Processos de Espago de Estado,
indica que “(..) the Real Plan led 10 a decrease in the pass-through” (ALBUQUERQUE e
PORTUGAL, 2005, p. 17} para o IPCA, ¢ ¢ste resultado pode ser encontrado em Albuquerque e
Portugai (2005, p. 15 e 16). Conclui-se que resultados similares aos apresentados em Albuquergue ¢
Portugal (2005) foram obtidos nos sistemas ajustados, a partir de um modelo VAR, porém a
redugdo verificada no pass-through fol mais acentuada,

Em relagdo a repasse da variagio no cAmbie nos pregos domésticos, a hipGtese apresentada
em Goldfajn e Werlang (2000) que se refere ao repasse cambial maior considerando horizontes
maiores pode, em certos termos, ser confirmada. A partir das fungdes de Impulso Resposta
Acumulada apresentadas nas tabelas 8 e 15, verifica-se que estas apreseniam trajetoria crescente e,
para o caso do pericdo apbs o Plano Real, o comportamento da fungdio estabiliza no quarto
trimestre. Goldfajn e Werlang (2000, p. 17) apresentam que o coeficiente maximo do pass-through
¢ verificado no décimo segundo més e, levando em consideragdo que este texto utiliza dados
mensais e o presente trabalho dados trimestrais, pode verificar semelhancas entre os resultados
obtidos. Para o primeiro periodo nfio se verifica esta estabilizagio ao longo de todo o periodo de
referéncia, e tal hipbtese nfo pode ser verificada para este caso.

A partir dos resultados da fungfo Impulso Resposta para as duas sub-amostras pode-se
apresentar uma hipotese adicional em relagiio ao comportamente do pass-rhrough, a saber: as
variacdes cambiais irfio implicar em alieragio do comportamento da inflagfio doméstica se esia
variagdo cambial foi percebida como persistente e, de maneira andloga, nfio ocorreria variagdes na
inflagdo doméstica. A partir dos resultados apresentados na Tabela 7 pode visualizar que a maior
variagdo a partir da variagfio no cAmbio ocorre no sexto trimestre apds a variagdo cambial. Para o
periodo pos-Plano Real, a variagio méxima da inflag@io verificada ocorre no terceiro trimestre,
Neste sentido, ha uma indicagfo, mesmo que simples, de que os agentes repassariam para 0S pregos
quando perceberem que a variagfo cambial é persistente. Porém para uma formulagio adequada

desta hipétese seria necessdrio uma modelagem alternativa, e esta modelagem deveria levar em
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consideragdo uma assimetria do comportamento do repasse cambial em que esta assimetria seria
explicada pela rigidez de pre¢os no curto prazo e os agentes teria cantela em realizar este repasse31.
Em relagio a comparagio do pass-through do primeiro perfodo para o segunde periodo,
pode se apontar que ocorre uma nitida alteraglio do comportamento das varidveis macroecondmicas
em estudo em conseqiiéncia da implantagio do Plano Real; indicando a existéncia de quebra
estrutural para a economia brasileira, em termos gerais, ¢ para o comportamento dos pregos no
Brasil, em termos especificos. A partir dos resultados obtidos com os sistemas ajustados, hd a
indica¢dio econométrica que o comportamento do pass-through diminuiu sensivelmente no segundo
periodo. Este resultado justifica a aplicagéio de metodologias para a modelagem de quebra estrutural
a partir de um Vetor Auto-Regressivo32 e este topico pode se tornar em referéncia para futuros
trabalhos relacionados ao pass-through no Brasil envolvendo o periodo da adogéo do Plano Real.
Esta mudanga no comportamento pode encontrar paraleio ao discutido por Taylor (2000) em
que o repasse cambial é condicionado ao nivel da inflagdo verificada no periodo e pelo poder de
mercado das firmas no mercado doméstico. Em relagio 4 hipdtese de estreita relagfio entre o nivel
da inflagéo e o pass-through, os resultados confirmam, de certa forma, este comportamento uma
vez que o repasse cambial é sensivelmente mais elevado no primeiro periodo, caracterizado pela
inflagdo crénica, que no segundo periodo. Em relagfio ao efeito do poder de mercado das firmas no
pass-through, atenta-se ao fato de que o pass-through diminui em um periodo caracterizado pela
liberalizagio comercial, que pode ter diminuido a capacidade das firmas localizadas no mercado
doméstico em fixar os pregos praticados. Porém, para a verificagdo adequada desta hipétese, torna-
se necessirio levar em consideragfio os determinantes da formagio dos preges pelos agentes, o que

foge do escopo deste presente trabalho.

3! Jma modelagem neste sentido pode ser encontrada em Correa e Minella (2005), cuja metadologia empregada é a
curva de Phillips com limiar (threshold).
2 Um exemplo € a metodologia proposta por Hansen (2002),
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5. Conclusao

Recentemente, tem crescido o debate em torno dos efeitos das variagbes cambiais no
comportamento da inflagio doméstica brasileira, tal como discutido no capitulo 2. Verifica-se que,
nestes trabalhos, diferentes metodologias de andlise multivariada vem ganhando espago nestas
analises e procuram, de certa forma, apresentar o comportamento do nivel de pregos a partir de
microfundamentos, sendo o principal o poder de mercado das firmas e rigidez de precos no curto
prazo,

Em relagfio aos objetivos apresentados neste trabalho {quais sejam, obter uma estimativa do
pass-through no periodo compreendido entre os anos de 1980 e 2005 e apresentacdo e discussio da
metodologia multivariada de séries temporais, no caso o modelo VAR) verifica-se que os resultados
obtidos neste trabalho sfo similares e apontam para as mesmas mudangas estruturais verificadas na
economia brasileira no periodo de analise,

Com os resultados obtidos neste {rabalho, foi possivel confirmar as principais hipdteses
apresentadas na literatura sobre o pass-through referentes ao caso brasileiro e internacional. Neste
trabalho foram apresentadas indicagBes empiricas de que o efeito do cambio na inflagio diminuiu
com a estabilizacdo inflacionaria de junho de 1994 e as variagdes na inflagio dada uma variagdo na
taxa de cimbio sio maiores na medida em que esta variagio é percebida como uma variagio
persistente, tal como presente nos textos discutidos no capitule 2.

Porém os resultados apresentados apresentam limitagBes em relagdo aos resultados
estatisticos obtidos e, principalmente, o arcabougo tedrico considerado. Em relagdo aos resultados
obtidos a principal limitagdo estd associada ao numero de observagdes utilizadas no ajuste dos dois
sistemas que foram estudados. Esta limitagdo se deve pelo fato de que grande parte dos resultados
estatisticos a partir de um modelo VAR sfo realizados com base em resultados assintdticos, ¢ os
resultados de alguns testes do ajuste do modelo, como por exemplo a estatistica do trago
(apresentado na segiio 3.4) e o teste de normalidade, s3o sensiveis ao niimero de observagdes em
andlise. Por outro lado, deve-se destacar que as confirmagbes das hipdteses discutidas e
apresentadas neste trabalho foram obtidas a partir de diferentes metodologias de andlise de séries
temporais multivariadas tal como apresentado na se¢fo 4.3, o que de certa forma garante
confiabilidade aos resultados apresentados.

A muodanga brusca de comportamento das variaveis macroecondmicas em andlise ganha

importdncia neste trabalho, bem como a necessidade da modelagem da quebra estrutural de maneira
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adequada. Esta mudanga de comportamento foi confirmada, porém nio houve neste trabalho a
modelagem da referida quebra estrutural, uma vez que procedeu-se a divisdio do periodo em andlise
em duas sub-amostras, e com isso as andlises foram feitas separadamente para cada uma delas. Com
isso, a modelagem de quebra estrutural a partir do modelo VAR torna-se uma necessidade a partir

da discussio desenvolvida neste trabalho.
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