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Resumo

Alteracbes na taxa de cambio nominal levam a choques de custos que sdo repassados em
diferentes graus para os indices de precos. Esse trabalho objetiva estimar o grau de repasse
cambial para os precos de importacao, ao atacado e ao consumidor amplo no Brasil entre 2003
e 2019. A proposta é medir o grau de repasse por meio da estimacdo de Vetor de Correcdo
de Erros Estrutural baseado em propriedades estatisticas e em restricoes dadas pela teoria
econdmica, incorporando a informacao de longo prazo a estimacao do repasse cambial. Os
resultados obtidos indicam que os graus de repasse cambial aos precos das importacoes, ao
atacado e ao consumidor variam respectivamente entre 76% e 83%, entre 15% e 22%, e entre
9% e 22% no longo prazo.

Palavras-chave
Repasse cambial, Vetor de correcio de erros estrutural, indices de precos.

Abstract

Changes in the nominal exchange rate lead to cost shocks that affect price indexes differently.
The goal of this work is to estimate the degree of exchange rate pass-through for import,
wholesale and consumer prices in Brazil between 2003 and 2019. We measure the degree
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of exchange rate pass-through with Structural Error Correction Vector Model using statistical
properties and constraints based on economic theory, incorporating long-term information into
the estimation. The results indicate that the degree of exchange rate pass-through to import,
wholesale and consumer prices varies respectively between 76% and 83%, between 15% and
22%, and between 9% and 22% in the long run.
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Introducao

Alteragdes na taxa nominal de cAmbio sdo relevantes para economias aber-
tas aos fluxos de comércio e de capitais. As variacoes desse preco consti-
tuem choques de custos que tendem a ser absorvidos em diferentes graus
pelos diversos indices de precos na economia, afetando as expectativas de
inflacdo e o comportamento dos formuladores de precos.

O principal objetivo da politica monetéria em um regime de metas de
inflacdo é manter um nivel baixo e estavel, anunciando a meta de inflacao
(Bernanke and Mishkin, 1997). Portanto, a extensio com que os choques
da taxa de cAmbio sdo repassados aos precos tem direta implicacdo sobre o
nivel de atividade econdmica e, consequentemente, sobre o nivel de bem-
-estar da sociedade. Com isso, as estimativas obtidas para esses graus de
repasse afetam a tomada de decisido do policymaker. Esse artigo se propde
a produzir medidas de grau de repasse cambial a diferentes indices de pre-
¢o por meio da estimacdo de um Vetor de Correcdo de Erros Estrutural

(VCEE).

A literatura de repasse cambial aplicada ao caso brasileiro é extensa,
avaliando hip6teses em relacdo a diversos tipos de precos, como repas-
se aos pregos de importagdes em nivel setorial (Kannebley Janior et al.,
2016), as exportagdes em nivel setorial (Kannebley Janior, 2000; Tejada,
Silva, 2008; Correa, 2012) e aos pregos no nivel agregado (Belaisch,
2003; Albuquerque, Portugal, 2005; Ghosh, 2013; Camara, Feijo, 2017).
Em sua maioria, esses trabalhos apresentam aplicacdes em séries tem-
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porais, tendo como temdtica a estimacdo do repasse no curto e no lon-
go prazo (Belaisch, 2003; Nogueira, Mori e Margal, 2012; Céimara,
Feijo, 2017), o repasse cambial considerando a possibilidade de mudan-
ca de regimes (Albuquerque, Portugal, 2005; Nogueira Junior, 2010),
ou a presenca de assimetria no repasse cambial (Pimentel, Luporini
e Modenesi, 2016). Abdelmalack e Campos (2020) analisam os canais
pelos quais a taxa de cAmbio afeta os pregos ao consumidor final para
o caso brasileiro calibrando o modelo proposto por Goldberg e Campa
(2010). Esse trabalho calcula o nivel do repasse cambial entre as diferen-
tes categorias de indices de pregos por meio da transmissio em cadeia.!

Nos trabalhos em que sdo estimados Vetores Autoregressivos (VAR), ou
Vetores de Correcao de Erros (VCE), é usual a utilizacio de uma estrutura
recursiva para identificacdo dos choques, encadeando o choque cambial ao
longo da cadeia de precos, ou dos indices de pregos de importacdes para os
indices de precos ao consumidor (Belaisch, 2003; Nogueira, Mori e Margal,
2012; Camara, Feijo, 2017). Isto determina uma relacdo assimétrica entre
o periodo de ocorréncia e de resposta das diferentes varidveis do modelo
aos chzoques cambiais, usualmente desprezando as informacées de longo
prazo.

O Brasil é um caso tipico de utilizacio do ddélar americano como moeda
veiculo em suas transagdes no comércio exterior. Segundo dados apresen-
tados nos estudos de Ilzetzki, Reinhart e Rogoff (2019) e de Boz et al.
(2020), 94% das exportagdes e 84% das importagdes brasileiras sdo fatura-
das em délar entre 2001 e 2017. Goldberg (2010) enumera os diversos mo-
tivos da dependéncia do ddlar para faturar as exportacdes, entre os quais
o incentivo para os exportadores limitarem os movimentos de seus pregos
em relagdo aos dos concorrentes, escolhendo a moeda de faturamento uti-
lizada pela maioria dos produtores do setor (efeito “coalescéncia”). Isto €, a
precificacio das exportagdes é realizada em mercados onde estdo presentes
complementariedades estratégicas, que somadas a ajustes infrequentes de

! Uma revisio da literatura sobre tema com énfase no caso brasileira é realizada por Assis, Fonseca e
Feij6 (2019), no qual classificam-se os estudos segundo os determinantes microeconémicos ou macro-
econdmicos do repasse cambial.

2 Uma excecio a esse procedimento é o trabalho de Pimentel et al. (2016) que identifica o modelo
VAR a partir de restri¢des de curto prazo, mas como especifica o modelo com variaveis em primei-
ra diferenga, despreza a informacio proveniente das relacdes de longo prazo entre as varidveis. Ja
Guillén e Aratjo. (2006) inovam metodologicamente ao introduzir restri¢des de cointegracio e de
ciclos comuns em um VAR. Porém, utilizam a decomposigio de Cholesky para a obtengio de funcées
de resposta ao impulso.
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precos determinam um repasse cambial incompleto. Esse é propriamente
o comportamento da precificacio das importacdes brasileiras. Kannebley
Junior, Reis e Toneto Janior (2016) apresenta evidéncias em nivel setorial
de relacées de cointegracio entre precos de importagdes e precos ao ata-
cado produzidas a partir da formulacdo empirica proposta por Hooper e
Mann (1989) que denotam esse comportamento estratégico.

Para a especificacio do modelo estimado levou-se em conta argumentos
fundamentados na literatura de interacdo estratégica para repasse cambial
e evidéncias da literatura empirica sobre o tema. Com isso foi possivel con-
tribuir a literatura com a producio conjunta de estimativas econométricas
de repasse cambial para um periodo extenso apés a introducdo do regime
de metas inflacionérias no Brasil e para os indices de precos que compdem
a cadeia de formacao do indice de precos ao consumidor.

[sto é realizado por meio da estimagio de um VCEE, com estrutura nio
recursiva, que permite a identificacio de inovagdes estruturais de longo
prazo e apuragio de seus impactos. Os dados sdo trimestrais de 2003 ao
primeiro trimestre de 2019. A identificacdo dos choques foi realizada por
meio de choques com efeitos permanentes e transitérios no longo prazo,
além de impor restricées no curto prazo. Essa estrutura de identificagio
utiliza informagdes provenientes da estimagido em forma reduzida do VCE,
o que reduz o ndamero de restri¢des necessarias no curto prazo para garantir
a identificacdo dos choques. Com isso, foram obtidas fun¢des de resposta
ao impulso para o célculo do repasse cambial a partir da identificagio dos
choques realizada com base nas propriedades estatisticas (Juselius, 2006)
e em restricdes trazidas pela teoria econdmica, produzindo uma estrutura
de identificagdo nao recursiva ao VCE. Isso é um diferencial do trabalho.

Foram estimadas duas versdes do VCEE. A primeira em que contém apenas
varidveis de indices de precos, taxa de cAmbio e prego do petréleo e uma
segunda versdo em que é adicionada a varidvel de hiato do produto como
varidvel fracamente exdgena. Nossos resultados requalificam as diferencas
entre o comportamento das respostas dos indices a variacdes no curto e no
longo prazo, e demonstram a sensibilidade das estimativas de repasse cam-
bial a inclusdo de varidveis representativas de choques de oferta e demanda.

No modelo sem a varidvel de hiato, que representa a demanda, a dindmica
do repasse varia entre os diferentes indices de precos, mas os graus de re-
passe aos precos ao atacado e ao consumidor tendem a se igualar no longo
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prazo. Ja para o modelo em que é incluida a variavel representativa de de-
manda amplia-se a diferenca entre os repasses cambiais para os trés indices
de precos. Em termos gerais, os resultados obtidos indicam que no longo
prazo o grau de repasse cambial para os pregos de importagdes varia entre
76% e 83%. O repasse cambial aos precos ao atacado situa-se no intervalo
entre 15% e 22%, enquanto aos precos ao consumidor estd entre 9% e 22%.

Além dessa introducio, esse artigo ainda conta com mais seis secdes.
A segunda segdo apresenta uma revisio da literatura sobre o tema com foco
nas estimativas para o caso brasileiro. A terceira secio detalha o arcabouco
metodoldgico utilizado no artigo. A quarta secdo apresenta uma andlise
descritiva dos dados e na quinta se¢do sdo apresentadas as estimativas do
VCEE e o cilculo do grau de repasse cambial. Na sexta secio, discute-se
as implicacées de incluir a varidvel de hiato para as estimativas de repasse.
Na dltima secdo sdo tecidas consideracdes finais em que se discute as esti-
mativas produzidas nesse trabalho frente as demais estimativas presentes
na literatura.

1. Revisao da Literatura

O modelo de Goldberg e Campa (2010) busca qualificar os diferentes ca-
nais de transmissio dos choques cambiais sobre os precos de importacio
até os pregos ao consumidor. Para auxiliar na compreensio do mecanismo
de transmissdo dos choques cambiais aos precos, deve- se considerar o
agregador de precos ao consumidor, P,, obtido a partir da solu¢ido de um
problema de minimizacdo de dispéndio de um consumidor representativo,
dado por:3

P, = [aP(tr)*™® + (1 — @) P,(n) ¢/ (=) )

em que P.(tr) e P,(n) representam respectivamente os indices de precos
de bens comercializdveis e nio comercializdveis, sendo @ um pardmetro
de ponderagio. Ou seja, o indice de precos ao consumidor é representado
como uma composicdo de precos de bens comercializéveis e ndio comercia-

3 Goldberg e Campa (2010) assumem que os consumidores tém fungées utilidade do tipo elasticidade
de substitui¢do constante (CES).
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lizdveis, com a possibilidade de substituicdo entre grupos governada pela
elasticidade constante ¢.

Dentro da categoria de comercializaveis, os produtos podem ser produzi-
dos domesticamente (h), ou serem importados (f). Dada a mesma estru-
tura de utilidade, o agregador de precos para bens de comercializdveis,
P.(tr), tem forma similar ao indice agregado de pregos ao consumidor,
com elasticidade de substituicdo entre bens produzidos domesticamente
e importados dada por ¢y. Isto é

_1
P.(tr) = [ar P, (W97 + (1 — ap)P(f)1-¢r[1=¢r 2)

em que F(h) e P(f) correspondem respectivamente aos indices de pre-
¢os de bens comercializaveis produzidos domesticamente e importados, e
(1 — ar) representa o coeficiente de penetracdo de produtos importados
nos bens comercializdveis.

A partir dessa representacgdo para os agregadores de pregos ao consumi-
dor e bens comercializdveis, Goldberg e Campa (2010) demonstram que
o repasse cambial para os precos aos consumidores resulta de uma média
ponderada entre os repasses obtidos para os pregos de bens comercializi-
veis produzidos domesticamente, no estrangeiro, e do repasse cambial aos
precos dos produtos nio comercializdveis. A magnitude da resposta dos
precos aos consumidores frente a uma variacdo cambial dependera dos re-
passes de cada tipo de bem, da parcela de importancia que cada bem tem
dentro da cesta do consumidor, da elasticidade de substituicdo entre os
tipos de bens, bem como da parcela de custos de distribuigdo na formagéo
de precos de cada bem. Os custos de distribuicdo sdo provenientes dos bens
ndo comercializaveis.

A taxa de cAmbio impacta os custos de todos os tipos de bens. No caso de
produtos importados, o impacto é direto ao transformar o custo de produ-
¢do, medido na moeda do pais de origem, na moeda do pafs importador e
nos demais tipos de bens via alteracdo nos custos dos insumos importados.
Os produtos importados também compdem a cesta de consumo de bens
comercializdveis. Os autores demonstram que o repasse cambial aos produ-
tos importados é amortecido pela participagio dos custos de distribuicéo.
Esse amortecimento varia conforme a resposta dos custos de distribuicio
as variacdes cambiais. Estes fatores tornam o repasse cambial aos precos
de importacdes incompleto.
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E possivel inferir que o repasse cambial dos precos dos produtos
importados deve ser proximo de completo caso os custos de distribuicao
nio tenham participacio excessiva. Também ¢é possivel inferir que o grau
de repasse dos produtos comercializdveis domésticos deve ser inferior ao
grau de repasse dos precos dos produtos importados, dado que o impacto
do cAmbio estd associado a participagdo dos insumos importados nos
custos totais de producido. Além disso, o repasse cambial dos bens nio
comercializéveis deve ser ainda menor, também pelo fato de o tinico canal
de transmissio ser a utilizacdo de insumos importados na produgio desses
bens. Nesse caso, espera-se que essa participagio seja inferior & que ocorre
na producio de bens ndo comercializdveis. Por fim, o grau de repasse seré
menor quanto maior o grau de substitui¢do entre os bens.

Goldberg e Campa (2010) investigam o papel dos insumos importados e
dos custos de distribui¢io no impacto do repasse da taxa de cAmbio aos
precos ao consumidor, (P), de 21 paises industrializados da Organizacao
para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico. A evidéncia é que
o principal canal de transmissio das variacdes cambiais aos precos
ao consumidor sdo os insumos importados utilizados na producio de
bens. Abdelmalack e Campos (2020) calibram o modelo de Goldberg e
Campa (2010) para o caso brasileiro e comparam seus resultados com
simulacées para 5 paises desenvolvidos no periodo de 2000 a 2009.*

Abdelmalack e Campos (2020) observam que o Brasil possui margens de
distribuigio reduzidas em relagio aos paises desenvolvidos (aproximada-
mente de 13%) e que a parcela de insumos importados e a proporgio de
bens importados consumidos diretamente pelos consumidores nacionais
também é menor relativamente a2 amostra de paises desenvolvidos. Em
contraposicdo, a alta parcela de bens comercializéveis na cesta de consu-
mo dos consumidores nacionais (47% em comparagio a 25% dos EUA, por
exemplo) seria responsével por um maior impacto das variagdes cambiais
sobre os precos ao consumidor. O grau de repasse cambial apurado para
os precos dos produtos importados (P(f)) ficou entre 0,83 e 0,86, entre
0,14 e 0,17 para os produtos comercializdveis produzidos domesticamente
(P(d)) e entre 0,14 e 0,15 aos precos ao consumidor.

4 Qs paises incluidos na anilise sdo Franca, Portugal, EUA, Austrélia e Alemanha.
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No entanto, conforme Burstein e Gopinath (2013) nio apenas a presenca de
custos de distribuicao pode explicar o repasse cambial incompleto aos precos
de importacdo. Segundo esses autores, o repasse incompleto poderia advir da
baixa sensibilidade dos custos dos produtores estrangeiros aos choques cam-
biais, da variabilidade dos markups ou de retornos decrescentes de escala.”

A interdependéncia entre os markups dos produtos comercializaveis pro-
duzidos pelas firmas externa e doméstica é um canal explorado por auto-
res como Dornbusch (1987), Yang (1997), Atkeson and Burstein (2008) e
Auer and Schoenle (2016). De modo geral, argumentam haver uma relacio
positiva entre a proporc¢io de firmas estrangeiras no mercado doméstico e
o grau de repasse cambial, ou uma relagio positiva entre o repasse cambial
e o grau de substituicdo entre produtos domésticos e estrangeiros. Yang
(1997) demonstra que o repasse da taxa de cAmbio é maior nas inddstrias
com maior grau de diferenciacio de produto e uma menor elasticidade do
custo marginal. Atkeson and Burstein (2008) e Auer and Schoenle (2016)
admitem também uma distribuicdo heterogénea de firmas no setor, o que
permite que as firmas maiores sejam capazes de influenciar o preco agre-
gado da industria. Com isso, uma variacido de custos proveniente de uma
variacdo cambial deve produzir efeitos diretos e indiretos sobre os custos,
que faz com que o grau de repasse cambial ndo seja monotdnico em relagio
A participacdo de mercado da firma segundo os autores.

Kannebley Junior, Reis e Toneto Janior (2016) produzem estimativas de-
sagregadas setorialmente para repasse cambial aos precos de importacdes
(PIMP) e ao atacado (IPA) para o periodo de 1999 a 2012. Os autores
encontram que o grau de repasse cambial médio aos precos de importa-
¢do foi de 0,63, enquanto o grau de repasse cambial médio estimado aos
precos ao atacado foi de 0,18. Por meio de associacdes das estimativas de
grau de repasse cambial com coeficientes de penetragio das importacdes
e tarifas nominais, observam que o grau de repasse cambial aos precos ao
atacado, além de diferenciacoes de repasse cambial entre grupos de setores
definidos segundo o tipo de bem, também estd associado positivamen-
te 2 participacdo de mercado dos produtos importados e negativamente
associado ao nivel de protecdo da industria.’ Assim, comparando com as

> Poderia haver ainda efeitos indiretos representados por impactos sobre os precos agregados no pais do-

méstico e na demanda agregada. Isso faz com que o grau geral de repasse cambial dependa também dos
detalhes de como os precos agregados e as quantidades respondem aos movimentos da taxa de cdmbio.
Esses efeitos sdo resultantes das hipéteses assumidas nos modelos.

Os setores com maior repasse cambial sio aqueles produtores de bens de capital e de bens inter-
medidrios.
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estimativas de repasse cambial aos precos de importacdes produzidas por
Abdelmalack e Campos (2020), o grau de repasse cambial para os pregos
ao atacado tem proximidade, mas hd uma diferenca entre as estimativas
para o repasse aos precos de importacdes.

Em um ambiente macroecondmico mais previsivel e de maior capacidade
de observacdo de precos relativos, o poder de mercado para a formagio
de precos e o repasse de choque de custos sdo reduzidos segundo Taylor
(2000), com o consequente declinio do grau de repasse cambial aos precos.
A hipétese de que o repasse cambial é endégeno ao ambiente inflacionario
foi testada e corroborada por autores, como Goldfajn e Werlang (2000),
Bailliu e Bouakez (2004), Choudhri e Hakura (2006) e Ghosh (2013).
Esses trabalhos produziram estimativas de grau de repasse cambial nessa
linha para diversos paises com dados entre os anos de 1970 e 2000.

Albuquerque e Portugal (2005) corroboram a hipétese de que o ambiente
inflaciondrio afeta o grau de repasse cambial aos precos. Estimam, por meio
de filtro de Kalman (FK), repasses cambiais que variam ao longo do tempo,
para o indice geral de precos (IGP-DI), o indice de pregos ao atacado (IPA)
e para o indice de precos ao consumidor amplo (IPCA). Para o IPCA, os au-
tores observam trés comportamentos distintos do repasse cambial ao longo
do tempo. O primeiro periodo (de 1980 a 1994), anterior 2 implementagio
do Plano Real, apresenta um repasse cambial vol4til com picos que chegam
ao valor unitério e redugdes bruscas que poderiam estar relacionados aos
diferentes planos econdmicos, com um repasse médio de 0,49 no periodo.
No segundo periodo, de 1995 a 1998, o pardmetro de repasse torna-se mais
estdvel com uma média de 0,42. Por fim, observa-se um repasse médio de
0,04 no terceiro periodo que comega apés a adocdo do regime de taxas
de cAmbio flutuantes em 1999. As estimativas de repasse para o IGP-DI
apresentam comportamento similar, porém com queda menos intensa no
terceiro periodo. O repasse médio estimado para o primeiro periodo foi de
0,33, 0,27 para o segundo e 0,07 para o terceiro periodo. J4 a taxa de repas-
se cambial para o IPA é aproximadamente estdvel durante todo o periodo,
com coeficiente médio em torno de 0,3.

Nogueira Junior (2010) estima o repasse cambial ao indice de pregos ao
consumidor (IPC) para o periodo de 1995 a 2007 considerando a possi-
bilidade de nio linearidade do repasse em fungido do nivel de inflacéo.
A estimacgdo de modelos de Regressio com Transicdo Suavizada (STR)
também aponta mudanca no grau de repasse cambial em razdo do nivel de
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inflacdo, com elasticidade de 0,39 no longo prazo caso a inflagdo anuali-
zada seja superior a 10,6%. Mas o repasse seria nulo com inflacdo inferior
a esse valor limiar corroborando a evidéncia de que o repasse cambial no
Brasil foi endégeno ao regime inflacionario. Ja o trabalho de Couto e Fraga
(2014) apresenta estimativas de repasse cambial para o IPCA e IGP-DI,
obtidas por meio dos coeficientes dos vetores de cointegracio, para o pe-
riodo de 1999 a 2012. Seus resultados indicam que o repasse cambial de
longo prazo ao IPCA é de 67,9%, enquanto para o IGP- DI o repasse esti-
mado seria de 84,7%. Com o objetivo de verificar se alteracées na politica
econdmica ocorrida apés 2003 produziriam mudangas no coeficiente de
repasse cambial, os autores observam que posteriormente a 2003 existe
uma instabilidade na estimagio, fazendo com que o repasse cambial seja
36,8% para o IPCA e 62,3% para o IGP-DI. A despeito das estimativas
apresentadas por Couto e Fraga (2014) parecerem ser viesadas para cima,
seus resultados apontam para um possivel problema de estabilidade no
periodo recente que parece ser relevante.

McCarthy (2007) estima por meio de um modelo VAR o grau de repasse
cambial ao longo da cadeia de precos, com a transmissido do choque cam-
bial para os precos de importacio, de producio e ao consumidor para nove
paises desenvolvidos. Além da variagio dos indices de precos e da taxa de
cAmbio nominal efetiva, o autor usa a inflacdo do petréleo e o hiato do pro-
duto para captar choques de oferta e de demanda na cadeia de producio.
A partir de uma decomposicao de Cholesky o repasse cambial é identifica-
do como a resposta dos precos dado um choque no cAmbio. E encontrado
um repasse incompleto e decrescente ao longo da cadeia de producao para
o conjunto de nove paises industrializados. Outros trabalhos como Hahn
(2003) e Farugee (2006) apresentam estrutura metodolégica semelhante
para a drea do Euro, obtendo resultados similares.

Belaisch (2003) estima um modelo VAR recursivo, de modo similar a
McCarthy (2007), para o caso brasileiro com dados mensais para o
periodo de julho de 1999 a dezembro de 2002 apenas para indices de
precos domésticos. Suas evidéncias sio de um repasse cambial de 17%
para o indice de precos ao consumidor e repasse completo para o in-
dice de preco ao atacado transcorrido um ano do choque cambial.’

Alguns trabalhos produzem estimativas de grau de repasse a partir de VCE.
Sdo exemplos os trabalhos de Coricelli, Jazbec e Masten (2006) e Beirne e

7 Belaisch (2003) usa como referéncia a versio em texto para discussio que data de 1999.
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Bijsterbosch (2011), que estimam o grau de repasse aos precos respectiva-
mente para 4 e 9 paises do leste europeu, apurando em ambos os casos um
alto grau de repasse em suas estimacdes. Os trabalhos de Guillén e Aratjo
(2006), Nogueira, Mori e Margal (2012) e Couto e Fraga (2014) estimam

modelos VCE para o caso brasileiro.

Guillén e Aradjo (2006) e Nogueira, Mori e Marcal (2012) encontram,
respectivamente, um repasse de 25,12% e 18% para os precos no atacado
e de 10,99% e 5% para os precos ao consumidor. Em ambos os casos sdo
utilizadas estruturas recursivas de Cholesky para a identificagio dos cho-
ques estruturais, mas os repasses cambiais sdo calculados de modo distinto.
Guillén e Aratijo (2006) calculam as fungdes de resposta ao impulso por
meio de um modelo VCEE, apurando somente a resposta dos pregos ao
choque cambial. J4 Nogueira, Mori e Margal (2012) introduzem o termo
de corre¢do de erros no modelo VAR em diferengas como uma varidvel
exdgena a fim de corrigir apenas a omissio de varidvel relevante e, de forma
similar a Belaisch (2003), calculam a razao entre o somatério das respostas
dos precos a um choque cambial e o somatério da resposta do cAmbio a
um choque cambial. Essa segunda forma parece ser a mais apropriada na
medida que captura o efeito de feedback do cAmbio sobre a prépria varia-
vel, descontando o seu efeito sobre 0 movimento dos precos. O trabalho de
Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) usa a mesma forma de cilculo de
repasse cambial, e ainda que estime um modelo VAR estrutural (SVAR) em
diferengas, encontra resultado semelhante ao de Nogueira, Mori e Marcal
(2012) na versao linear do modelo (0,06). Os autores demonstram que esse
nivel de repasse cambial se deve prioritariamente pela resposta dos precos
as depreciacdes cambiais. A Tabela 1 apresenta sinteticamente os resultados
dos autores que analisaram o caso brasileiro e foram citados nessa revisio.

Segundo a Tabela 1, a revisdo da literatura reporta em todos os casos es-
timativas que apontam para um grau de repasse cambial incompleto no
longo-prazo e decrescente ao longo da cadeia de produgdo. No entanto,
foi possivel observar que as estimativas obtidas a partir de modelos VAR,
com varidveis em primeira diferenca, apresentaram um grau de repasse
inferior aos estudos em que o grau de repasse foi estimado utilizando um
modelo VCE. Alguns estudos como os de Albuquerque e Portugal (2005)
e Nogueira Junior (2010) indicam para a ocorréncia de uma mudanca de
regime trazida por um ambiente de inflagio mais baixa posteriormente a
implantacdo do Plano Real, que reduziu o grau de repasse cambial na econo-
mia brasileira. Suas estimativas sdo divergentes nido apenas pelos diferentes
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periodos analisados, mas também pela diferenca nos indices de precos con-
siderados. Ainda assim, a evidéncia produzida por Nogueira Junior (2010)
de repasse cambial nulo para o regime de inflagio baixa destoa dos demais
trabalhos. Outra observacio é que Albuquerque e Portugal (2005) apon-
tam o ano de 1999 como um importante ponto para a mudanca de regime,
sendo usado como periodo inicial por diversos trabalhos analisados pela
mudanga no regime cambial por exemplo. Mas Couto e Fraga (2014) notam
que somente a partir de 2003 se observa uma estabilidade para o processo
gerador de dados.

Tabela 1 - Evidéncias empiricas para o caso brasileiro

Autores Periodo Método indices Repasse
Belaisch (2003) 199922002 VAR  IGP-DI;IPA;IPCA  0,71;1,65;0,23
Albuquerque e Portugal (2005) 1980 a 1994 FK IGP-DI; IPA; IPCA  0,33; 0,33; 0,49

1995 a 1998 IGP-M; IPA; IPCA 0,27, 0,27 ; 0,42

1999 a 2002 IGP-DI; IPA; IPCA 0,07, 0,31; 0,04
Guillén e Aradjo (2006) 199922005 VCEE  IGP-M;IPA;IPCA  0,19;0,25;0,10
Nogueira, Mori e Marcal (2012) 1999 2 2010 VCE IPA; IPCA 0,18; 0,06
Nogueira Junior (2010) 1995 a 2007 STR IPC 0,39 se infl. >10,6% a.a.

0,0 se inf <10,6% a.a.

Couto e Fraga (2014) 1999 a 2011 VCE  IGP-DI; IPCA 0,85;0,68

2003 a 2012 0,62;0,37
Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) 199922103 SVAR IPCA 0,06

0,06 - depreciagao

0,02 - apreciagao
Kannebley Junior, Reis e Toneto Junior (2016) 1999a2012  VCE PIMP; IPA 0,63;0,18
Abdelmalack e Campos (2020) 200022009  Simul.  P(f); P(d); P 0,83;0,17;0,13

Um fato em comum para diversos trabalhos é o curto periodo de tem-
po considerado posteriormente a 1999, o que dificulta a obtencio de
resultados de longo prazo mais robustos. Com excecdo do trabalho de
Abdelmalack e Campos (2020), que produz estimativas por meio de si-
mulagdo, e que, portanto, estd menos sujeito a problemas de restrigao
de amostra, observa-se muita divergéncia entre as estimativas produzi-
das por trabalhos como os de Belaisch (2003), Guillén e Aragjo (2006),
Albuquerque e Portugal (2005) e Nogueira Junior (2010). Além do ta-
manho da amostra, os resultados também diferem em razio da forma de
estimar o grau de repasse cambial. Duas abordagens sio identificadas: a
primeira € a estimativa direta do coeficiente de repasse na equacio de pre-
cos e a segunda é por meio de funcdes de resposta ao impulso. Entretanto,
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nido foi possivel observar um padrio claro entre as duas formas de esti-
macao, com exceg¢io do trabalho de Couto e Fraga (2014) que apresenta
uma estimativa para o grau de repasse cambial ao IPCA bastante superior aos
demais estudos.

2. Metodologia

A metodologia utilizada no trabalho é o VCEE para estimar o repasse cam-
bial. Os modelos VAR utilizados em estudos mencionados na secdo ante-
rior ndo captam a dindmica de longo prazo do sistema. Assim, a estimacio
do vetor de correcdo de erros estrutural corrige tal problema.

A partir da proposta de Sims (1980) acerca de vetores autorregressivos
como alternativa para a pesquisa empirica em macroeconomia, tal classe
de modelos passou a ser utilizada devido a possibilidade de se analisar o
comportamento da flutuagio das varidveis inter-relacionadas e a dinimica
de resposta a choques considerando a endogeneidade entre as varidveis
presentes no sistema. Em sua forma estrutural tem-se que:

Axy = BoD¢ + Z?=1 Bixei +uy (3)

em que X; é um vetor (Nx1) das varidveis enddgenas, x,_; vetores de defa-
sagem destas varidveis para =1,...,p, D; é um vetor de termos deterministi-
cos, como constante, variaveis dummy sazonais e tendéncia, B; sdo matrizes
(NxN) de coeficientes para as i defasagens das varidveis endégenas. A ma-
triz tem rank completo, com sua diagonal principal composta por 1’s, u; é
o vetor (Nx1) dos termos de erros estruturais com u;~i.i.d.N(0,Z) no qual
a matriz de varidncia-covariancia X é semi-definida positiva e diagonal. O
VAR(p) em sua forma reduzida é tal que:

X = 2?21 Mjx;_; + ®D; + & 4)

com g =A"u, ® = A~'B, e II; = A~'B; para i=1,...,p. Isso pode ser
reparametrizado na forma de um VCE tal que:

Axt == CDDt + th—l + Z?;i I}'Axt_]‘ + gt (5)
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em que II= Zfﬂl'[i —Ilel; = Z} l+11'[ Suponha que x; seja um processo
I(1) e que [] tenha rank r, tal que O < r < N. A matriz [| pode ser re-
parametrizada como IT = aff, em que o e B sdo matrizes N x r, sendo a o
conjunto de coeficientes de ajustamento e B representando os r vetores de
cointegracdo. O sistema pode ser reescrito na forma de vetor de médias
méveis (VMA) tal que:

x; = CYi_(®D; + &) + C(L)(PD; + &) + C, (6)

A matriz de impacto de longo prazo e dada por € = B(a|I'B)ta) =BLa)
com By =B (ajTB)tel=1- F As matrlzes BL e a, sdo, respec-
tivamente, os complementos ortogona1s de B e a.® C(L) é um processo
convergente e Cy depende dos valores iniciais B'Cy = 0.

A tendéncia estocéstica C Y.f_; & é decomposta em um vetor de dimensao
(N-r) de tendéncias estocésticas comuns CT; = a| Yf_; & e a matriz de
loadings dada por By. Os movimentos de longo-prazo das séries do siste-
ma sio descritos pelo vetor de dimensdo (N-r) de tendéncias estocdsticas
comuns (CT;) enquanto que a matriz de loadings dada por B descreve
como cada uma das (N-r) tendéncias afeta individualmente cada varidvel
do sistema (Maeller, 2008). Isto é

sz 151—BJ.“L21 1€i (7)

De acordo com a literatura de tendéncias comuns (King et al., 1991;
Warne, 1993), o espago gerado pelas inovagdes estruturais é separado em
um espaco de dimensdo N - r correspondente as tendéncias comuns e um
espaco de dimensdo r correspondente ao espaco de cointegracdo. Assim,
as tendéncias comuns tém efeito permanente em pelo menos uma varié-
vel, enquanto o impacto dos choques transitérios desaparece no tempo.”

Enquanto os pardmetros sdo irrestritos, o sistema de equacdes em (7) nio
¢ identificado. A identificacio dos choques estruturais no modelo VMA
segue algumas hipdteses basicas. Os N choques estruturais sdo distintos
em (N-r) choques permanentes (associados as tendéncias estocdsticas co-
muns) e r choques transitérios. A identificagdo dos choques permanentes

8 Um vetor ortogonal ¢ definido tal que o produto interno de um vetor qualquer v e de seu complemento
ortogonal v, seja zero.

9 Choques transitérios tém como caracteristica ter efeito nulo sob todas as varidveis do sistema no
longo prazo, enquanto que choques permanentes devem afetar ao menos uma variével no longo prazo.
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e transitérios pode ser obtida ao impor uma ordenacao recursiva dentro do
espaco de tendéncias comuns e cointegracio respectivamente ou por uma
identificagdo nio-recursiva.

Sendo & = Bu;, com B = A~1, e, portanto, C = CB, um choque transi-
torio é definido como uma coluna de zeros na matriz C, enquanto um
choque permanente é definido como uma coluna de nao zeros em C.
Assim, os r choques transitérios do sistema se traduzirdio em colunas de
zeros na matriz de longo prazo C = B a] B, gerando r(N - r) restri¢des
dadas pela estrutura de cointegracdo do modelo, como define Liitkepohl
(2007). Dada a necessidade de 1 N(N — 1) restri¢des para identificar

exatamente o sistema, restam %N(N — 1) —r(N —-71) restricdes. Deste

1 ~ P . . (. e, .
total, = r(r — 1) sdo necessdrias para identificar os choques transitérios
2

[(N-1) (W—T-1)]

e para identificar os choques permanentes. De modo geral,

segundo Liitkepohl (2007), as restri¢des tomam a forma:

Rvec(C) =7 Rsvec(B) =1, (8)

em que R; e R sio matrizes de restricoes adequadas 1 e ry sdo vetores
de dimensdes adequadas, usualmente zero em restricoes de exclusio. Em
razdo de C ser determinada pela forma reduzida, em dltima instincia as
restri¢des podem ser representadas como restrigdes sobre vec(B), de modo
que as condi¢des de identificacdo se tornam:

[k Jvec® = (1) )

em que R, = R;(Iy ® C). Para o sistema ser identificado, (9) deve ter rank
ao menos N(N-1).

De acordo com Vlaar e Schuberth (1999), um modelo de VCEE pode ser
considerado um processo de duas etapas. Na primeira, as relacées de longo
prazo dos dados sdo determinadas pela anélise de cointegracio tradicional.
No segundo passo, os residuos da primeira etapa do modelo em forma re-
duzida sio separados em choques estruturais ndo correlacionados de forma
a separar os efeitos de cada choque presente no sistema. O problema de
identificacdo envolve impor restri¢des oriundas da teoria econdmica na
matriz de efeitos contemporaneos ou na matriz de impacto de longo prazo
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do sistema. Os efeitos dindmicos de tais choques estruturais sao mostrados
a partir das funcdes de impulso-resposta.

Para a identificacdo dos choques permanentes, também se utiliza testes de
exogeneidade fraca para auxiliar a identificacdo. Uma varidvel fracamente
ex6gena tem sua linha correspondente no vetor a igual a zero. Uma linha
j igual a zero na matriz a deve ter como correspondente em seu comple-
mento ortogonal, @, , um vetor unitdrio na linha j, fazendo com que uma
das tendéncias estocésticas do sistema seja identificada como os erros da
varidvel x.j. Portanto, fraca exogeneidade implica que os residuos acumu-
lados de determinada variavel, Y., €, ;, Se comportem como uma tendéncia
estocdstica comum do sistema, sendo identificada como um dos choques
permanentes do sistema.

A partir da identificacdo dos choques estruturais, u;, sendo C(L) um pro-
cesso convergente que tenderd a zero, tem-se que a func¢do impulso-res-
posta é definida por:

OE (X ¢4 |xe) _ OE (X tinlxe)
Ox¢ Su,

=C+C(L)B-C (10)

O software JMulti foi utilizado. A préxima se¢io apresenta a andlise des-
critiva das varidveis do trabalho.

3. Analise Descritiva

A presente secdo descreve as seis varidveis que serdo utilizadas na estima-
¢do dos modelos de VCE. A taxa nominal de cAmbio do Real em relagio
ao Délar (R$/US$) da média para o trimestre é denotada por e;, o indice
de preco de produtos comercializdveis produzidos internamente é repre-
sentado pelo Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) calculado pela
Fundacido Getdlio Vargas, que registra variagcdes de precos de produtos
agropecudrios e industriais nas transagdes interempresariais, denotado por
P;(h). P; denotar4 os precos aos consumidores e serd representado pelo
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

A
ﬁ% Estud. Econ., Sdo Paulo, vol.52 n.1, p.43-81, jan.-mar. 2022



Repasse Cambial na Economia Brasileira: estimagdo a partir do modelo VCEE 59

O indice de precos das importacdes brasileiras é produzido pela Fundacao
Centro de Estudos do Comércio Exterior (FUNCEX) com informacdes
fornecidas pela SECEX (Secretaria de Comércio Exterior). Denotado
por P.(f) sua metodologia de construgio é apresentada Markwald et al.
(1998) e em razdo de utilizar o valor importado Free on Board é cotado
em moeda estrangeira (ddlar). Os choques externos de oferta em nosso
modelo serdo representados pela cotacdo média do petréleo em délares
e serd denotado por Z;(f). Os choques domésticos de demanda sio re-
presentados pela varidvel de hiato do produto estimada pela metodologia
da funcio de producdo proposta em Souza Janior e Caetano (2013).1°

Os dados utilizados apresentam frequéncia trimestral, englobando o pe-
riodo que se inicia no primeiro trimestre de 2003 e se encerra no primeiro
trimestre de 2019, totalizando assim 65 observacdes. A decisdo pelo inicio
da amostra no ano de 2003 deveu-se A existéncia de uma quebra estrutu-
ral nos indices IPA e IPCA, produzindo uma instabilidade nos vetores de
cointegragéo.“

As varidveis estdo apresentadas na Figura 1 e é possivel notar inicialmente
que a variivel de taxa de cAmbio nominal apresenta dois periodos com
comportamentos distintos. De 2003 a meados de 2011, com excecio feita
ao periodo da crise internacional de 2008, hd movimentos de apreciagio
da moeda doméstica frente ao délar.

Apés esse periodo ha uma reversio de tendéncia, com destaque para 2014
em diante, quando se observa uma grande depreciacio, que assume seu
maior valor no primeiro trimestre de 2016. Em relacdo as varidveis cor-
respondentes aos indices de pregos, [nP e [nP(h) crescem constantemente
ao longo do tempo, indicando nio estacionariedade. Além disso, as duas
varidveis se movem de maneira muito préxima durante toda a amostra
indicando uma possivel relacdo de longo-prazo, sendo que [nP(h) parece
“flutuar” em torno de InP. Apds 2014, quando se inicia o periodo recessi-
vo, InP(f) comega a cair simultaneamente com a depreciacio cambial e a
uma queda em [nZ(f). De fato, InP(f), Ine e InZ(f) se comportam de ma-
neira semelhante, pois sio determinados, em grande parte, pela economia
internacional. Assim é observado o espelhamento das trajetérias de [ne

10 Segundo Souza Junior (2017), essa medida tem a vantagem de minimizar o viés de fim de amostra.
Como houve uma forte recessdo na dltima parte da amostra, ap6s 2014, utiliza-se essa medida ao invés
de estimar por meio do filtro Hodrick-Prescott (HP).

" Essa quebra j4 havia sido identificada no trabalho de Couto e Fraga (2014), sendo que apenas cor-
roboramos sua existéncia em nossas estimagaes.
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e InZ(f) principalmente em periodos de depreciagido cambial e queda no
preco do petréleo. Com relacdo a varidvel de hiato do produto é observado
claramente os dois periodos recessivos vivenciados pela economia brasilei-
ro em 2009, reflexo da crise financeira internacional, e o dltimo periodo
recessivo que se inicia em 2014 a atinge seu extremo em 2016.
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Figura 1: Evolugao das varidveis analisadas

A Tabela 10 em apéndice apresenta os resultados dos testes de raiz uni-
taria Dickey-Fuller com Minimos Quadrados Generalizados (DF-GLS)
e Ng-Perron com defasagem selecionada pelo critério de informacio de
Akaike modificado.!? A hipétese nula de raiz unitaria nio foi rejeitada
para nenhuma das varidveis, com excecao da varidvel de hiato do produto.
Analisamos as varidveis de indices de precos e de taxa nominal em primei-
ra diferenca e a varidvel de hiato do produto a fim de identificar possiveis
outliers. A Tabela 2 apresenta a média, os valores maximo e minimo, e em
que momento do tempo em que foi verificado os valores extremos. H4
a excepcionalidade do tltimo periodo de 2008, que apresenta pontos de
méximo para Alne e hiato, e de minimo para AlnP(f) e AlnZ(f). A série de
hiato do produto apresenta o valor minimo no quarto trimestre de 2016,

12O software Eviews foi utilizado apenas para os testes de raiz unitaria.
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com o auge da recessio doméstica iniciada em meados de 2014. Dessa
forma, serd considerada a possibilidade de modelar outliers no modelo
multivariado considerando essas datas.

Ao utilizar a diferenca das varidveis nas estimacdes, os modelos VAR nio
captam a dinidmica de longo prazo do sistema. A estimagio de um VCE
corrige tais problemas. Com a nao rejei¢do da hipdtese de raiz unitdria das
séries e pela observacio de comovimentos em diversas séries, tais como
InP(h) e InP e InP(f), Ine e InZ(f), deverao ser conduzidos testes de coin-
tegracdo. Verificada essa hipotese, serd estimado o VCE e identificado
estruturalmente. Serdo estimados dois modelos. O primeiro em que sio
consideradas apenas as varidveis ndo estaciondrias e um segundo modelo
em que a variavel de hiato é incluida na forma de varidvel fracamente
exOgena. A préxima sec¢do apresenta as estimativas do VCEE e de repasse
cambial aos precos de importacio, ao atacado e ao consumidor.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva para as varidveis em primeira diferenga (com excecio

do hiato)

Varigvel Média Valor Maximo Periodo Valor Minimo Periodo

In P(f) 0,0067 0,0893 2°tri de 2008 -0.0897 4° tri de 2008
InP 0,0139 0,0317 12 tri de 2015 0,0019 32tri de 2006
In P(h) 0,0142 0,0487 4°tri de 2015 -0,0379 2°tride 2017
Ine 0,0012 0,3118 4° tri de 2008 -0,1566 2°tri de 2003
InZ(f) 0,0109 0,2908 2°tride 2016 -0,7288 4° tri de 2008
hiato -1,0554 2,5000 3 tri de 2008' -5,6000 4°tri de 2016

Obs.:! 0 maximo também é atingido no 2° e no 3° tri de 2013 e no 1° tri de 2014.

4. Resultados

Para a estimacdo do modelo VAR irrestrito, o vetor de varidveis enddgenas
é composto por nPt(f), InPt, InPt(h), Inet, e InZt(f). Apds a estimacdo do
modelo irrestrito com as varidveis em nivel, o passo seguinte foi analisar
a presenca de quebras e outliers por meio do algoritmo Autometrics, com
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p-valor de 0,01%. '3 O algoritmo indicou a presenca de varidveis dummy de
pulso para o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2015. A
inclusio das varidveis dummy de pulso melhorou a especificacio do modelo
para lidar com a presenca de outliers. O primeiro trimestre de 2015 é o
valor maximo apresentado pela varidvel AlnP conforme a Tabela 2, enquan-
to o quarto trimestre de 2008 apresenta extremos para trés varidveis das
cinco variaveis modeladas. A Tabela 11 no apéndice apresenta os testes
de especificacdo dos modelos sem e com as varidveis dummy de pulso. A
inclusdo das varidveis dummy leva 2 melhora da especificacio do modelo
a0 ndo rejeitar a hipétese nula de normalidade para o vetor de residuos do
VCE e a ndo rejeitar individualmente a hipétese nula de autocorrelagio
nos residuos para as equagdes do modelo, em ao menos um nivel de signi-
ficAncia estatistica de 5%.

A partir da especificacio com as duas varidveis dummy de pulso é feito o
teste de cointegracdo de Johansen, inclusive usando bootstrap. O teste de
cointegracdo é feito em um VAR em nivel com duas defasagens, definidas
com base na minimizacio de critérios de informacio e testes de adequacio
estatistica. O teste de cointegracdo especifica uma constante nas equacdes
do VEC e uma constante no vetor de cointegracdo. A Tabela 3 apresenta
o nimero de vetores de cointegracdo sob a hipdtese nula, a estatistica do
traco, e o p-valor calculado por simulagio e por bootstrap com cinco mil
replicagdes. Como pode ser observado, os resultados indicam a existéncia
de dois vetores de cointegracdo, sendo a hipdtese nula rejeitada em um
nivel de significincia estatistica de 5%. Dessa maneira, o VCE é estimado
com duas relacées de longo prazo.

Tabela 3 - Teste de cointegragio de Johansen

Ne de Relagdes de Coint Estatistica do Trago P-valor P-valor usando bootstrap
0 97,04 0,000 0,003
1 54,71 0,009 0,035
2 24,56 0,183 0,208
3 7,33 0,547 0,677
4 0,98 0,322 0,448

13 No caso, considerou-se a quebra para cada ponto da amostra (ou seja, uma variavel dummy para cada
ponto da amostra), assim como possiveis outliers, selecionou-se a varidvel dummy que melhorava os
testes de especificagdo e era significativa estatisticamente com o p-valor considerado. O algoritmo
Autometrics do software Oxmetrics foi utilizado, assim como o mesmo software para os testes de
cointegragao.
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A partir da definicio do nimero de relacdes de cointegragio, o conceito
de exogeneidade fraca se torna importante para a anélise. A Tabela 4 apre-
senta os testes likelihood ratio (LR) para exogeneidade fraca, no qual tes-
ta-se a restricdo conjunta das velocidades de ajuste da variavel serem zero.
Segundo o resultado apresentado na Tabela 4, no se rejeita a hipétese nula
de exogeneidade fraca para as duas relacdes de cointegracio no nivel de
significAncia estatistica de 10% apenas para a varidvel preco do petréleo.
Logo, InZ(f) nao é afetada pelas relacdes de cointegragdo, de forma que
seus choques estruturais podem ser considerados como tendo efeitos per-
manentes sobre o sistema.

Posteriormente aos testes de exogeneidade fraca, foram estimados os ve-
tores o e B. Também foi possivel restringir mais dois coeficientes de a
para zero, de modo que a variacdo do logaritmo do preco de importacio
nio responde aos desvios da segunda relacao de longo prazo, enquanto a
variacdo do logaritmo do preco ao consumidor ndo responde aos desvios
da primeira relacdo de longo prazo. Além disso, apenas uma restrigio foi
possivel de ser feita sobre os coeficientes do vetor B da relacio de longo
prazo. Restringiu-se o coeficiente da taxa de cAmbio na segunda relacio
de longo prazo para zero. Ou seja, esses resultados indicam que o preco
ao produtor é comum as duas relacdes de longo prazo e que o impacto da
taxa de cAmbio sobre os pregos ao consumidor deve ser transmitido, no
longo prazo, via relacio dos precos ao consumidor com o prego ao produtor
doméstico. As estimativas dos vetores B e a com essa especificagio sio
apresentadas na Tabela 5.'% A Tabela 12 no apéndice reporta as estimati-
vas dos vetores B e a sem impor nenhuma restricéo.

Tabela 4 - Testes de exogeneidade fraca

Variavel Estatistica do teste LR P-Valor
InP(f) 10,855 0,004
InP 23,362 0,000
In P(h) 20,832 0,000
Ine 9,086 0,011
InZ(f) 0,561 0,755

14 A restrigdo do coeficiente da taxa de cAmbio ser zero na segunda relacio de cointegragio nio ¢é rejei-
tada pelo teste de Wald com p-valor de 0,98. O teste de razdo de verossimilhanca (LR) para as cinco
restrigdes no vetor o ndo rejeita a hipétese nula dos coeficientes serem iguais a zero com p-valor de
0,84. Ou seja, as restrigdes nos vetores B e o sio consideradas vélidas a partir desses testes.
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Tabela 5 - Vetores de cointegragio

§ o
In P(f) 1,000 0,000 -0,377
[0,00]
InP 0,000 1,000 - -0,055
[0,053]
In P(h) -0,384 -0,991 0,191 0,300
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Ine 0,297 - - 0,690
[0,00] [0,00]
InZ(f) 0,185 0,042
[0,00] [0,00]
Constante -3,274 -0,292
[0,00] [0,00]
Estatistica do Teste P-valor
Teste LR para restricdes em a 2,039 [0,84]
Teste de Wald para restrigdo em 8 0,001 [0,98]

Obs.: apresenta-se os respectivos p-valores entre [].

O primeiro vetor de cointegracdo, com coeficiente normalizado para [nP(f),
é sobre a relagio de competicio entre produtos importados P(f) e produtos
domésticos P(h). Ou seja, [nP(f) reagiré negativamente a um choque cam-
bial e positivamente a um choque em [nP(h). Por exemplo, se houver uma
desvalorizagdo cambial e o importador ndo mudar o preco em délares, o
preco das importacdes brasileiras em Reais deve aumentar. Esse aumento
pode ser exagerado comparado aos precos dos concorrentes nacionais de
modo que o importador pode reduzir o preco das importagdes brasileiras
em doélares para que o preco das importacdes brasileiras em Reais nio suba
tanto diante da competicdo doméstica. >

Testou-se a possibilidade de restringir no primeiro vetor de cointegracio o
coeficiente de [nP(h) ter a mesma magnitude de [ne, mas com sinal contré-
rio. Essa hipétese representaria que a reacdo dos produtores internacionais
a mudangas nos pregos dos concorrentes ou a taxa de cAmbio é a mesma,
indicando que o processo de precificacio consideraria como pardmetros os
precos dos produtores domésticos em moeda internacional. Mas a hipdtese
nula da validade de tal restricdo foi rejeitada. O coeficiente de InZ(f) in-

15 Considere alternativamente que os precos domésticos no atacado subam em Reais, o produtor es-
trangeiro tem margem para elevar o preco em délares do bem que exporta ao Brasil ao comparar o
preco do concorrente no pais, assumindo a taxa de cAmbio constante.
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dica que quanto maior o preco do petréleo, maior tende a ser o preco dos
produtos importados. E também interessante reportar que o processo de
ajustamento ao desequilibrio dessa relacio ocorre somente para as varidveis
InP(f) e InP(h), sendo expressivos os coeficientes do vetor o e com sinais
esperados. Eles indicam que ambos os indices de precos respondem em sen-
tido inverso em direcio ao equilibrio, de forma consistente com o esperado.

O segundo vetor de cointegracdo diz respeito a relagdo entre [nP(h) e [nP.
Como foi possivel ver por meio da anélise grafica o comportamento das
duas varidveis ao longo do tempo é préximo, indicando uma relacio esta-
ciondria no longo-prazo. Teoricamente essa relacdo é justificada pelo fato
de que o preco no atacado é a tltima etapa da cadeia de producido antes
de chegar ao consumidor final. Dessa maneira, espera-se que tais vari-
veis cointegrem. Abdelmalack e Campos (2020) também demonstrou uma
particularidade do caso brasileiro que é a expressiva participagcio de bens
comercializdveis na cesta de bens de consumo que compde o indice de
precos. A isso também deve ser considerada outra particularidade do caso
brasileiro, que é o alto grau de indexacdo da economia. Todos esses fatores
devem explicar a relacio de longo prazo entre essas varidveis. E possivel
observar que o coeficiente do preco ao atacado na segunda relagio é proxi-
mo de -1. Além disso, o preco do petréleo estd no segundo vetor de coin-
tegragdo também, porém com um coeficiente reduzido (-0,042). Sobre o
vetor de ajustamento o associado a essa relacdo de longo prazo, observa-se
que o processo de ajustamento ao equilibrio ocorre, principalmente, devido
a correcdo dos precos ao atacado InP(h) em direc¢do ao equilibrio. Dada
a hipétese inicial de identificacio trazida pela normalizacio do vetor de
cointegragido, em que [nP nio participa da primeira relacio, associado a
essa evidéncia adicional de ajustamento ao equilibrio na segunda relacio, é
possivel inferir que o comportamento de [nP se aproxima de uma tendéncia
estocéstica do sistema.

Uma extensio 2 anélise dos vetores a e B é verificar os resultados para B,
a, e a, fornece a informacio das combinacdes lineares dos erros das va-
ridveis endégenas do modelo que geram as tendéncias estocisticas comuns.
Por sua vez, B, indica como as respectivas varidveis do sistema respondem
as tendéncias comuns ao longo do tempo. Esses resultados estdo apresen-
tados na Tabela 6.
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Tabela 6 - Vetores ortogonais de cointegragdo

E a,

In P(f) 3,33 4,43 020 040 -0,14 0,00
InP 3,15 6,67 007 0,36 0,93 0,00
InP(h) | 351 7,27 011 078 0,28 0,00
Ine -1,83 2,35 0,10 -0,31 0,20 0,00

nzf) | 780 1260 103 000 000 1,00

Dado que B, e a, tem dimensdes (5 X 3), inicialmente observa-se na
matriz B, que as duas primeiras tendéncias comuns tem maior impacto
sobre as varidveis do sistema. Com relacdo a matriz a;, nota-se que no
sistema em forma reduzida a primeira tendéncia estocdstica comum é
uma combinacio linear dos choques do indice de prego ao atacado (essa
varidvel tem o maior peso na composicdo da primeira tendéncia comum)
com os choques dos indices de precos de importacdo, ao consumidor e a
taxa de cAmbio. A segunda tendéncia estocdstica comum depende em
grande parte dos choques dos precos ao consumidor e a terceira tendéncia
estocédstica comum ¢ formada pelos choques dos precos do petréleo, que
¢ uma varidvel fracamente exdgena.

Além da presenca de custos de distribuicdo, a teoria de repasse cambial
analisa que o repasse cambial é incompleto em razdo das firmas estrangei-
ras ajustarem seu markup ao ambiente competitivo doméstico (Dornbusch,
1987; Pennings, 2017; Auer, Schoenle, 2016). Por outro lado, também é
predito pela teoria que os produtores domésticos de bens comercializaveis
estdo sujeitos a choques de custos e a pressdo concorrencial dos produ-
tos importados, dependendo do grau de substitutibilidade ou da parti-
cipagdo de mercado dos produtores estrangeiros no mercado doméstico

(Dornbusch, 1987).

Considerando que os custos sdo fatores preponderantes na definicdo dos
precos e sendo as varidveis de preco do petréleo e taxa de cAmbio fatores
que interferem diretamente nos custos, identifica-se os choques associados
a essas varidveis como choques com efeitos permanentes no modelo. Na
medida que os custos dos produtos importados sio transformados em moe-
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da doméstica, a relacdo com a taxa de cAmbio é direta. A taxa de cAmbio
também afeta os produtos comercializdveis produzidos domesticamente
em razdo dos insumos importados utilizados na sua producio. O custo
dos produtos nio comercializdveis, ainda que em menor medida, também
pode contar com insumos importados. J4 os choques associados ao precgo
do petrdleo, além de serem representativos de choques internacionais de
oferta, tém sua identificacio facilitada por se tratar de uma varidvel fraca-
mente exdgena no sistema.

O terceiro componente de choques permanentes é aquele proveniente do
indice de precos ao consumidor. Essa definicio merece algumas considera-
¢oes. Inicialmente é possivel perceber na equacio (1) que o indice de pregos
ao consumidor é uma composicdo de indice de pregos de bens comerciali-
zéveis e ndo comercializdveis. Os bens ndo comercializdveis estdo fora do
sistema, podendo constituir uma tendéncia comum do sistema. Além disso,
o indice de precos ao consumidor é uma referéncia para reajustes salariais,
um importante componente de custos domésticos. Outra informagio adi-
cional vem do segundo vetor em a, que indica forte preponderancia de InP,
sendo que a anilise gréfica na se¢do 4 também indica um movimento de
convergéncia de [nP(h) em diregdo a [nP. Esse conjunto de fatores auxiliam
na adogio dessa suposicio.

Com a separagdo entre choques permanentes e transitérios, para a iden-
tificacdo dos choques do sistema é necesséria a utilizagdo de mais restri-
¢oes baseadas na teoria. Na matriz B de restri¢cdes de curto prazo, foram
definidas 5 restrices produzindo um sistema sobre-identificado. Segundo
Liitkepohl (2007), em um modelo tipo B os erros de previsio do modelo
sdo interpretados como resultado da composiciao dos choques estruturais,
isto é, & = Bu; . A primeira suposicio é de que os erros de previsao asso-
ciados a varidvel &p(p) ¢ estdo relacionados contemporaneamente somente
aos choques de cdmbio, u,¢, e aos choques do prego do petréleo, u s . O
segundo conjunto de suposicoes é de que contemporaneamente os choques
cambiais, u,;, ndo guardem relagdo com os erros de previsdo das varidveis
de pregos ao consumidor, €,,, de pregos de bens comercializéveis produzi-
dos domesticamente, £z, € do preco do petréleo, &,(s),. Tais restrigdes
sdo baseadas na ideia de que as variacdes cambiais contemporineas nio
afetam os precos diretamente, mas apenas indiretamente via a participagio
de insumos importados na sua producdo. Com isso, a matriz de impacto
contemporineo B e a matriz de impacto de longo-prazo C com a ordem das
variaveis nas matrizes [nP(f), InP, InP(h), Ine e InZ(f) sio definidas como:
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A partir das restrigdes especificadas, estimou-se o modelo para obter as
funcoes de resposta ao impulso. As restricdes em B e C ndo sio rejeitadas
em um nivel de significAncia estatistica de 10% pelo teste LR de sobrei-
dentificacdo, apresentando p-valor de 0,13 com um grau de liberdade. '
As estimativas das matrizes B e C estdo apresentadas em apéndice. Com
essa estrutura, estimou-se as funcdes de resposta ao impulso para obter
as estimativas de repasse cambial. De forma a medir o repasse cambial, a
literatura costuma considerar as respostas dos pregos frente a um choque
cambial e normalizi-las pela reagdo do préprio cAmbio. Considere APy
a resposta da variacdo do preco apds j periodos a um choque na taxa de
cambio nominal no instante t e Aé,; a resposta da taxa de cambio apds
j periodos a um choque na mesma variével no tempo t. Assim, o repasse
cambial acumulado H periodos ap6s o choque cambial pode ser obtido tal
que:

S APy

Repasse; y = m (1 1)

A estimativa de repasse especificada em (11) é a utilizada no presente
trabalho para InP(h) e InP, seguindo Belaisch (2003), Ito e Sato (2008).

Entretanto, como o preco dos importados [nP(f) é especificado em délares,

uma alteracio é necessaria na férmula de cilculo que é dada por:"’
i AP
Repasse; p =1+ L—J (12)
Z}':l Aet+j

Assim, caso [nP(f) ndo se altere dado um choque cambial tem-se que o
repasse é completo. J4 para os precos no atacado e ao consumidor, uma
resposta nula indica repasse cambial nulo.

16 A estatistica de teste é 2,35, que segue uma estatistica 2 sob a hipétese nula.
17 Observe que InP(f)gs = Ine + InP(f).
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A Tabela 7 e a figura 2 mostram as estimativas de repasse cambial em por-
centagem para [nP(f), InP(h) e [nP a partir da estratégia de identificag¢do
do VCEE. O repasse cambial para o preco dos importados no curto prazo
¢ maior, chegando a 86,7% imediatamente apds o choque cambial, sendo

reduzido a 72,1% apds 4 trimestres e atingindo 76,3% apds 20 trimestres
(5 anos).
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Figura 2 - Repasse cambial em % para os precos de importagio (eixo da direita), ao
atacado e ao consumidor (eixo da esquerda)

A estimativa de repasse cambial ao atacado atinge 11,5% apds o primei-
ro ano, seguindo trajetdria ascendente. Apds 20 trimestres atinge 22%.
Repasse cambial semelhante é estimado para o indice de preco ao consu-
midor no longo prazo, de 21,8%. Ou seja, no longo prazo (5 anos) espera-se
que o repasse cambial a ambos os indices de precos seja aproximadamen-

te o mesmo. No entanto, a dindmica do repasse é distinta entre os dois
indices.

Para o primeiro ano (até o 4° trimestre) o repasse cambial aos precos ao
consumidor é igual a 6,9%. A aproximacio entre os repasses para os dois
indices ocorre até o fim do segundo ano (8° trimestre). Essa predicdo é
condizente com a suposicio de que o choque cambial seja sentido pri-
meiramente nos precos ao produtor, por meio dos custos dos insumos
importados, em que a participagio desse tipo de insumo é maior. Ao lon-
go do tempo a indexacdo dos precos e saldrios e a participacdo de bens
comercializdveis na cesta que compde o agregador para bens de consumo
deve fazer com que o repasse cambial dos dois indices venha a se igualar.
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Esse resultado se distingue dos demais trabalhos da literatura, principal-
mente daqueles que estimam o repasse a partir de modelos com varidveis
estaciondrias.

Tabela 7 - Estimativas de repasse cambial a partir da identifica¢do por VCEE em por-

centagem
VCEE VCEE

Periodo InP(f)  InP(h) InP Periodo InP(f)  InP(h) InP
0 86,7 0,0 0,0 11 75,1 18,3 17,3
1 85,9 1,5 1,9 12 75,1 19,0 18,0
2 79,0 5,0 31 13 75,4 19,8 18,7
3 745 8,6 4,9 14 75,5 20,3 19,5
4 72,1 11,5 6,9 15 75,7 20,6 20,0
5 71,6 13,5 9,0 16 75,9 20,9 20,5
6 72,1 14,8 1,1 17 76,0 21,5 21,0
7 73,1 15,6 12,7 18 76,1 21,7 21,3
8 738 16,2 14,3 19 76,3 21,8 21,6
9 74,4 16,9 15,5 20 76,5 22,0 21,8
10 74,7 17,6 16,4

Para efeito de comparacio, estimamos o repasse cambial a partir da es-
pecificagdo convencional em que é imposta diretamente sobre a matriz B
uma estrutura recursiva do tipo Cholesky, mas nao sdo impostas restrigdes
sobre a matriz . A sequéncia de choques se inicia com os choques no preco
do petréleo, depois na taxa de cAmbio, no preco de importacio, ao atacado
e, por fim, ao consumidor, isto é: 18

InZ(f)— Ine — InP (f) — InP(h) — InP

18 Esse exercicio é distinto daqueles realizados em VAR estacionarios, mesmo com a inclusio dos even-
tuais termos de corregdo de erros como varidvel fracamente exdgena, pois implica em uma diferente
matriz de impactos de longo prazo para o sistema. Para mais esclarecimentos ver Liitkepohl (2007).
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As estimativas foram realizadas com, e sem, a imposicdo de restricdes
sobre os vetores de ajustamento e de cointegracio (vetores a e B, res-
pectivamente) a fim de apurar a contribuicdo dessas restri¢es sobre as
matrizes de impacto contemporineo B e de impacto de longo prazo C. As
estimativas sem impor restri¢do aos vetores o e B estdo apresentadas na
Tabela 12 em apéndice. As estimativas de repasse cambial para os pregos
de importacdo, ao atacado e ao consumidor sio apresentadas na Tabela 8.

As estimativas produzidas apenas com restricdes de curto prazo do tipo
Cholesky em um sistema nido estacionério levaram a uma sobrestimagio
dos graus de repasse cambial a todos os indices de pregos. Sem a imposi¢io
de restrigdes aos vetores o e 3, o repasse cambial para os pregos de impor-
tagdo é superior ao grau completo no longo prazo com 145,8%. Ou seja,
esse repasse cambial é aproximadamente o dobro do estimado com VCEE
no longo prazo. O repasse cambial para o preco ao atacado estimado foi de
93,9% no longo prazo, o que é cerca de 4,3 vezes a estimativa benchmark.
No caso do repasse cambial para o preco ao consumidor, a estimativa de
repasse cambial é de 69,7%, também superior a estimativa benchmark.
Com a imposicdo de restri¢cdes sobre os vetores a e B, hd uma limitacdo nos
respectivos graus de repasse. Para os pregos de importacdes, o repasse es-
timado é completo (100%), enquanto os repasses para os pregos ao atacado
e ao consumidor voltam a se aproximar (53,2% e 49,6%, respectivamente),
mas continuam sobreestimados em relagio a estimativa benchmark. A pré-
xima se¢io apresenta o modelo ao incluir a varidvel de hiato do produto.

Tabela 8 - Comparagio entre as estimativas do repasse com a Decomposi¢ido de Cholesky

em %
Restricadoem a. e 8 Sem restringir o. € 8
M ]
Periodo InP(f) InP(h) InP InP(f) InP(h) InP
0 98,07 8,45 1,69 101,20 10,60 2,65

1 95,49 13,54 451 98,93 15,71 5,00
4 86,06 28,88 16,73 95,38 31,19 13,70
8 92,82 37,73 31,7 107,71 46,42 26,52
12 95,86 45,50 39,90 | 119,88 61,42 40,16
16 98,47 50,38 46,06 | 132,47 77,20 54,62
20 100,00 53,25 49,61 145,77 93,90 69,72
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5. Inclusao da Variavel de Demanda

Nessa se¢do apresentamos estimativas de repasse cambial em uma especifi-
cacdo do VCE em que se inclui a variavel de hiato sob a suposicio de fraca
exogeneidade. O hiato foi constatado como varidvel estaciondria, enquanto as
demais varidveis sio ndo estaciondrias. Ainda que o hiato pudesse ser incluido
no vetor de varidveis endégenas, seria contraditério considerd-lo como compon-
do a tendéncia estocastica do sistema. '° Sendo assim, o seu impacto no longo
prazo serd capturado pela matriz C = B, (¢, I'8,)~'a, = B , &} ao modificar

a matriz de parAmetros I' = [ — 25;—11 r;. %0

Na especificacio do VCE, a variavel de hiato foi incluida em tempo cor-
rente e defasada em um periodo a fim de manter a coeréncia com a es-
pecificacdo adotada na secdo anterior em que o VCE apresentava uma
defasagem. Foi testada a restricio de que a soma dos coeficientes associa-
dos a varidvel de hiato é nula, ndo sendo rejeitada tal hipétese nula. Com
isso, a varidvel de hiato fica especificada em primeira diferenca em tempo
corrente. A Tabela 11 no apéndice apresenta os testes de especificacio
dos modelos estimados. Observa-se que o modelo com a varidvel de hiato
apresentou melhora na adequacio estatistica em relacdo ao modelo ben-
chmark, eliminando a evidéncia de autocorrelacao dos residuos na equacio

de AlnP(f).

Os resultados de repasse cambial estiao apresentados na Tabela 9 com,
e sem, restricdo sobre os vetores de ajustamento e de cointegracdo. Para
facilitar a comparagio, apresentamos o célculo dos repasses do modelo
benchmark e do modelo com a inclusdo da varidvel de hiato. No mode-
lo benchmark, sem restri¢cdo sobre os coeficientes de ajustamento e das
relacdes de longo prazo, na coluna (2), houve uma diferenca entre os re-
passes cambiais para os diferentes indices de precos. No curto prazo, seu
principal efeito foi limitar os repasses cambiais aos precos ao atacado e ao
consumidor, reduzindo os repasses respectivamente a 5,8% e 4% ap6s 4
trimestres em contraposicdo a 11,5% e 6,9% para a estimacéo a partir de
coeficientes restritos, coluna (1). No longo prazo, a ndo imposicdo da res-
tricdo deixa mais clara a ordenacdo entre os repasses cambiais aos indices

19 Em modelos que procuram explicar o comportamento do produto, é usual considerar que o impacto
de choques de demanda ¢é transitério no sistema. Esse tipo de hipétese é considerado, por exemplo,
em Blanchard e Quah (1989).

20 S50 mantidas as restricdes sobre os pardmetros da matriz de impactos contemporaneos B.
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de precos, estimando um repasse de 80,5% para os precos de importacdes,
22,1% para os precos ao atacado e 18% para os precos ao consumidor.

Com a inclusido da varidvel de demanda, as estimativas sofrem alteragio
tanto no curto como no longo prazo. As principais diferencas sio nota-
das no repasse dos indices de pregos ao atacado e ao consumidor. Mas
também sdo observadas mudancas na dindmica do repasse aos precos de
importacdes. Para o primeiro trimestre, o repasse cambial aos precos de
importacoes foi de 87,34% e 85,79% para os modelos com e sem restricao
para os precos de importacdes. No quarto trimestre, da mesma maneira
que ocorreu no modelo benchmark, ha uma reducdo gradual no repasse
cambial aos precos de importagdes. Mas, isto ocorre de modo mais gra-
dual ainda no modelo com a varidvel de demanda, com repasses estimados
para o quarto trimestre iguais a 85,31% e 83,79% nos modelos com e sem
restricoes respectivamente. Nota-se que esse resultado é complementar ao
menor repasse cambial aos indices de precos domésticos.

Observou-se uma redugio no repasse cambial dos indices de precos ao
atacado e ao consumidor tanto no curto, como no longo prazo, ao incluir a
variavel de demanda relativamente ao modelo benchmark. Entretanto, essa
mudanca é mais marcante no repasse de curto prazo, principalmente, para
o indice de precos ao atacado. Os repasses aos indices domésticos reduzem
a mais da metade até o quarto trimestre. Para o IPA fica em 4,73% no mo-
delo com restri¢des e 2,74% no modelo sem restrigdes. Para o IPCA fica
em 2,37% no modelo com restricdes e 1,11% no modelo sem restricdes. Ou
seja, o componente de demanda afeta o repasse no curto prazo, ainda que
a diferenca entre os repasses cambiais aos indices de precos domésticos
nos modelos com e sem a varidvel de hiato persista no longo prazo. Para
o IPA ao final de 20 trimestres o repasse cambial estimado é de 17,03% e
15,26% nos modelos com e sem restricoes e para o [IPCA o repasse cambial
estimado é de 12,97% e 9,29% nos modelos com e sem restricoes. Esses re-
sultados indicam que a inclusio da varidvel de demanda no modelo faz com
seja reduzido o repasse cambial aos precos domésticos, em contrapartida a
um menor declinio no repasse cambial aos precos de importagdes ao longo
do tempo. A figura 3 apresenta a trajetdria dos repasses cambiais para os
precos de importagdo, ao atacado e ao consumidor até 20 periodos depois
do choque cambial ao incluir a varidvel de demanda para o modelo em que
foi aplicada as restrigcdes sobre os vetores de coeficientes ajustamento e de
cointegracao.
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Tabela 9 - Comparacgéo entre as estimativas do repasse entre as diferentes alternativas
em %

VCEE Incluindo Demanda
Restricdoem a. e Sem restringirem a. e Restricdoem a. e Sem restringirem a.e 8
(1) @ @) @
Periodo  InP(f)  InP(h) InP | InP(f) InP(h) InP | InP(f) InP(h) InP | InP(f) InP(h) InP

0 86,67 0,00 0,00 | 8384 000 000 | 8734 000 0,00 | 8579 0,00 0,00
1 85,85 1,53 191 | 8213 -100 161 | 8745 140 086 | 8578 0,55 0,63
4 72,13 1148 692 | 7034 586 397 | 8531 473 2,37 | 8379 2,74 1,11
8 73,82 16,16 14,31 | 7290 1224 804 | 8280 980 557 | 8178 7,14 3,63
12 75,10 19,04 17,99 | 7590 1583 11,69 | 8217 1293 849 | 8184 1042 562
16 75,85 20,94 2051 | 7837 1922 1497 | 8205 1522 10,93| 8248 13,03 7,50

20 76,46 22,03 2181 | 8053 2212 17,96 | 8210 17,03 1297| 8330 1526 9,29
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Figura 3 - Repasse cambial em % para os precos de importacao (eixo da direita), ao ata-
cado e ao consumidor (eixo da esquerda) com a variavel de demanda.
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6. Consideragoes Finais

Esse trabalho trouxe uma inovacio 2 literatura de repasse cambial por meio
da estimacgio de um Vetor de Correcio de Erros Estrutural, com a impo-
sicdo de uma estrutura de identificagdo nio recursiva baseada em critérios
estatisticos e em argumentos tedricos. Com isso, produziu-se estimativas
de repasse cambial para trés indices de precos da economia que sio de-
pendentes das especificacdes dos modelos. Para o indice de preco de im-
portagdes, o repasse cambial estimado situou-se no intervalo entre 76,3%
e 83,3% no longo prazo. Para o IPA, esse intervalo ficou entre 15,26% e
22,12% e para o IPCA entre 9,29% e 21,81% também no longo prazo.

As estimativas de repasse cambial diferem quando é considerado o com-
ponente de demanda doméstica, representado pela varidvel de hiato do
produto. Isso nos leva a obter os limites inferiores de repasse cambial aos
indices de precos domésticos, enquanto o limite superior para o repasse
estimado para o indice de precos de importacées é alcangado. Esses resul-
tados fortalecem a hip6tese de interacdo estratégica na formacio de pregos
de produtores domésticos e estrangeiros, na medida que se observa uma
alteracdo da dindmica do repasse cambial aos precos de importacoes e aos
indices de pregos domésticos que vao na diregdo contriria um do outro.
No modelo VCE sem a inclusio da varidvel de demanda, hd uma redugio
mais pronunciada do repasse ao longo do tempo, na medida que o repasse
cambial aos precos domésticas eleva-se ao longo do tempo de modo mais
sensivel. J4 no modelo VCE com a variavel de hiato, o repasse aos precos
de importagdes tem uma reducdo de magnitude menor, enquanto que a
elevagio do repasse cambial ao longo do tempo para os indices de precos
domésticos ocorre em menor magnitude.

De modo geral, nossos resultados estdo em acordo com a literatura interna-
cional por apresentar evidéncias de repasse cambial que declinam ao longo
da cadeia de precos. Também estdo em linha com a literatura internacional
ao obter estimativas superiores para o grau de repasse cambial quando a
informacgdo de longo prazo das varidveis é incorporada na estimacio. Essa
regularidade empirica corrobora nossa estimativa superior a3 maior parte
das evidéncias produzidas pela literatura nacional a respeito do repasse
aos pregos ao consumidor. Baseada na estimativa da relacdo de longo prazo
entre os precos ao atacado e os precos ao consumidor no segundo vetor de
cointegragio, ndo se deveria esperar resultado distinto na estimagio do grau
de repasse cambial a ambos os indices.
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Nossos resultados encontram maior similaridade com aqueles produzidos
por Abdelmalack e Campos (2020) e parcial semelhanca com os resulta-
dos apresentados em Guillén e Aradjo (2006), Belaisch (2003), Nogueira,
Mori e Margal (2012). Nossas estimativas de repasse cambial no longo
prazo aos precos de importacdes sdo superiores aquelas produzidas por
Kannebley Jinior, Reis e Toneto Janior (2016), que estimam um repas-
se médio aos setores da inddstria de transformagido em 63%. Com re-
lacdo ao IPA, nossas estimativas guardam alguma proximidade somente
com as estimativas de repasse no longo prazo desses autores, de Guillén e
Aratjo (2006) e de Nogueira, Mori e Marcal (2012). No entanto, Guillén
e Aradjo (2006) ndo consideram o repasse cambial aos precos de impor-
tagdes no longo prazo, e suas estimativas de repasse ao [IPCA (entre 9% e
10%) nio seriam diretamente comparédveis em razdo da forma de cilculo
diferir. Com excecédo do trabalho de Belaisch (2003), que apresenta uma
estimativa de repasse cambial de 23% no longo prazo para o IPCA, a maior
parte dos trabalhos apresenta estimativas de repasse cambial ao IPCA
inferiores as nossas, muito possivelmente em razao de desconsiderarem as
informacdes de longo prazo presentes no espaco de cointegracio.

Em relagio aos resultados de Abdelmalack e Campos (2020), interessante
notar o maior nivel de repasse cambial obtido nesse estudo para os indices
de precos domésticos e a menor diferenca entre o repasse estimado para o
indice de pregos ao produtor e o indice de precos ao consumidor. O mesmo
ocorre em nosso caso, sendo inclusive bastante proximas as estimativas de
repasse obtidas por Abdelmalack e Campos (2020) e as estimativas de re-
passe cambial produzidas pelo modelo VCE com a inclusio da varidvel de
hiato e restricdes nos vetores de ajustamento e de cointegracio. Entretanto,
nosso trabalho adiciona qualitativamente na medida que permite a melhor
compreensio da dindmica do repasse ao longo do tempo e a inter-relagio
entre os repasses para os diferentes indices de precos.
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Tabela 10 - Resultados dos testes de raiz unitdria DF-GLS e Ng-Perron para as varidveis

analisadas (em nivel e na primeira diferenca)

Nivel

Com tendéncia linear

Variavel

In P(f)
InP

In P(h)
Ine

In Z(f)
Com constante
Variavel
In P(f)
InP

In P(h)
Ine

In Z(f)

Hiato

Primeira Diferenca

Com constante
Varivel

In P(f)

InP

In P(h)

Ine

In Z(f)

hiato

Defasagens
5
6

Defasagens
5
5

Defasagens

DF-GLS Ng-Perron

Estatistica calculada MZa
-0,85 -3,08
-1,88 9,45
-2,55 10,91
-1,10 -3,13
-1,65 -5,36
Estatistica calculada MZa
-0,53 -0,78
0,35 -2,58
0,59 1,13
-1,02 -2,37
-1,20 2,79
2,11 * -10,25 *
Estatistica calculada MZa
-2,33 * -9,06 *
-3,20 -15,41
-3,99 -20,53
-1,97 ** -7,94 *
2,26 * -16,06
-2,63 -12,38 *

Obs.: os valores criticos para o teste Ng-Perron com tendéncia linear a 5% e a 1% de significancia estatistica
sdo respectivamente -17,3 e -23,8, e com constante sdo respectivamente -8,1 e -13,8.
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Tabela 11 - Resultados para os testes de especificagdo do VCE
Sem variaveis Com hiato e
Benchmark L
dummy variaveis dummy
Vetorial
Normalidade 0,02 ** 0,57 0,38
Heterocedasticidade 0,79 0,96 0,89
Autocorrelagdo para cada equagao
AlnP(f) 0,00 ** 0,08 0,22
AlnP 0,66 0,16 0,41
AlnP(h) 0,68 0,74 0,91
Alne 0,78 0,13 0,21
Aln Z(f) 0,28 0,87 0,99
Tabela 12 - Estimativas dos Vetores de cointegra¢io sem restrigao
B
InP(f) 1,000 0,000  -0,287 -0,228
[0,00] [0,01]
InP 0,000 1,000 0,032 -0,060
[0,13] [0,01]
InP(h) -0,410 -0,953 0,290 0,217
[0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Ine 0,280 -0,001 0,262 0,674
[0,00] [0,98] [0,21] [0,00]
InZ(f) -0,194 0,040  -0,085 -0,347
[0,00] [0,21] [0,86] [0,52]
Constante 2,973 -0,516
[0,00] [0,03]
Obs.: apresenta-se os respectivos p—valores entre [].
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