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Resumo

O presente artigo analisou o repasse cambial para os precos ao consumidor (IPCA) no
Brasil, no periodo entre 1999 e 2013, verificando através de diversas especificagbes
econométricas a existéncia de assimetrias no repasse. Utilizando uma decomposicao
da variavel cambio, entre depreciacoes e apreciacoes, o artigo estima uma sequéncia
de modelos SVAR com diferentes restricdes de identificacao. Os resultados, robustos
para uma gama de especificagdes, indicam forte assimetria no repasse cambial. A média
simples das diversas estimacgdes indica um repasse de 11.38% no caso de depreciacao
e de 2.84% no caso de apreciacdo da moeda brasileira em relacdo ao dolar americano.
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Abstract

This paper investigates a possible non-linearity in the pass-through of the exchange
rate to the Brazilian consumer price index. Using a decomposition of the exchange
rate series, into appreciations and depreciations, for the period of 1999-2013, the
paper estimates a sequence of SVAR models with different identifying restrictions. The
results are robust and indicate an important asymmetric behavior of the exchange rate
pass-through in Brazil. A simple average of the estimates indicates a pass-through of
11.38% in case of depreciation, and 2.84% in the case of appreciation of the Brazilian
currency against the US Dollar.
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1. Introduciao

O repasse da taxa de cAmbio para a inflagido é definido como a varia-
cdo percentual nos precos domésticos devido a uma variacio de 1%
na taxa de cAmbio nominal [Campa e Goldberg (2005)]. O efeito
de uma variagio cambial sobre os precos domésticos se d4 por via
direta, pelo impacto do cAmbio nos pregos de insumos utilizados na
produgdo doméstica e nos precos dos produtos finais importados, e
por via indireta, pelo impacto dos precos dos bens importados (in-
sumos e finais) sobre a demanda por bens produzidos internamente
que competem com produtos importados. A intensidade do efeito
direto dependerd da participacio relativa dos produtos importados
na composi¢do dos bens finais consumidos domesticamente e da
participacdo dos insumos importados na estrutura de producio de
bens domésticos finais. J4 o fator relevante no efeito indireto serd
a elasticidade de substituicio entre bens domésticos e importados,
uma vez que uma desvalorizacdo cambial, por exemplo, acarretard
um aumento na demanda por bens domésticos vis-a-vis importados
e aumentaré a competitividade das exportacdes que, dada a oferta,
podera causar pressdes inflaciondrias sobre os precos domésticos e
saldrios nominais. Além desses efeitos, precos administrados cujos
contratos de reajuste estejam vinculados ao cAmbio também podem
afetar os precos domésticos, ainda que de forma defasada.

A literatura sobre repasse cambial assume, em geral, uma relacio
de longo prazo simétrica entre o nivel de precos e a taxa de cAmbio,
presumindo implicitamente que o efeito de apreciacdes e deprecia-
coes cambiais sobre os precos domésticos sio de mesma magnitu-
de [McCarty (2000), Gagnon e Thrig (2004), Campa e Goldberg
(2005), Choudhri e Hakura (2006), Kohlscheen (2010); e para o
caso brasileiro Belaisch (2003), Minella et al. (2003), Nogueira
(2007), Aratjo e Modenesi (2010)]. Entretanto, hd razdes tedricas
de ordem micro e macroecondémica que justificam a existéncia de
assimetria no repasse cambial para os precos. Do ponto de vista mi-
croecondmico, a estrutura do mercado doméstico [Foster e Baldwin
(1996), Knettter (1994)], a tecnologia de produgio [Ware e Winter
(1988)] e a estratégia de formacio de precos [Krugman (1987),
Froot e Klemperer (1989), Marston (1990)] podem afetar os repas-
ses cambiais de forma diferenciada no caso de uma valorizagcdo ou
desvalorizagdo cambial. Do ponto de vista macroeconémico, o re-
passe cambial poderd ser assimétrico se preocupacdes inflacionérias
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fazem com que as autoridades monetérias atuem mais fortemente no
caso de uma depreciagio do que de uma apreciacdo cambial [Delatte
e Villavicencio (2011)]. Além disso, em periodos de recessdo eco-
ndmica, os efeitos de uma depreciacio sobre o aumento de precos
podem ser menores que os efeitos de uma apreciacdo sobre a queda
nos pregos domésticos [Goldfajn e Werlang (2000)].

O objetivo do presente artigo é investigar a existéncia de assimetria
no repasse cambial para a inflacio no Brasil, medida pelo IPCA.
Esse indice tem sido bastante utilizado na literatura brasileira para
o célculo do repasse cambial, enquanto que os estudos da literatura
internacional que focam na assimetria do repasse tém analisado o re-
passe para os precos dos importados. Este artigo diferencia-se da li-
teratura ja existente ao focar especificamente no repasse assimétrico
dos precos ao consumidor, no Brasil, buscando fornecer estimativas
do repasse assimétrico: quanto é o repasse no caso de apreciacio? E
no caso de depreciagdo? Utilizando-se uma decomposigio da varidvel
taxa de cAmbio, entre apreciacbes e depreciacdes, e uma sequéncia
de modelos SVAR, verificou-se uma forte assimetria no repasse cam-
bial no Brasil, com um repasse médio para o IPCA, em 12 meses, de
11.38% no caso de depreciagio e de 2.84% no caso de apreciacio.
A assimetria do repasse é evidenciada também no longo prazo.

2. O repasse cambial para a inflacdo no Brasil

A literatura aplicada sobre repasse cambial é bastante vasta. Belaisch
(2003) estimou um modelo VAR para o periodo de julho de 1999
a dezembro de 2002 para o IPCA, IGP-DI e IPA. A especificagio
baseada em McCarthy (2000) utiliza, além da taxa de cAmbio, as
séries de indice de precos do petréleo do FMI e o indice de producio
industrial do IBGE.! O repasse cambial estimado para o IPCA apés
12 meses foi de 17%. O modelo estimado por Belaisch (2003) serviu
de inspiracdo para um grupo de autores: Squeff (2009), Aratjo e
Modenesi (2010), Souza e Alves (2011) e Nogueira, Mori e Margal
(2013). Outras especificagdes para a estimagido do repasse cam-
bial através de modelos VAR foram utilizadas por Minella et al.

! McCarthy (2000) utiliza um modelo em que a inflacio em cada periodo t é composta de
choques de “oferta” e de “demanda” e da taxa de cAmbio no perfodo t (e de suas defasagens).
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(2003), Nogueira (2006), Menezes e Fernandes (2012) e Fraga e
Couto (2012).? Esses trabalhos mensuram o repasse cambial de for-
ma simétrica.

Correa e Minella (2010) analisaram a presenga de nio linearidades
na curva de Phillips através da estimagio de um modelo autorregres-
sivo com limiar (threshold autorregressive — TAR) em uma especifi-
cacdo com IPCA, taxa de cAmbio e hiato do produto. Os resultados
indicaram que hd nio linearidade no repasse cambial relacionada ao
ciclo econdmico. O repasse cambial ndo é estatisticamente diferente
de zero quando o hiato do produto estd abaixo do limiar estimado
em 1,89%; e, quando o hiato do produto estd acima do limiar, o re-
passe cambial estimado é de 9%. Depreciacdes maiores que o limiar
de 2,1% apresentaram repasse cambial estimado de 11% (apds trés
meses) enquanto que depreciacdes menores que o limiar ndo apre-
sentaram um repasse significativo. Apreciagdes cambiais grandes ou
pequenas nio apresentaram efeitos significativos sobre os precos apés
trés meses.

Carneiro et al. (2002) utilizaram especificagdes nio lineares para
estimar o coeficiente de repasse cambial no periodo de 1994 a 2001.
Os autores estimaram uma curva de Phillips backward-looking para o
[PCA e seus subgrupos onde os determinantes da inflacdo sdo a taxa
de cAmbio real e a taxa de desemprego. O modelo nio linear com
melhor especificacido apresentou coeficiente de repasse cambial para
o IPCA de 5,6% em 1999, 6% em 2000 e 7,7% em 2001. O modelo
linear apresentou um coeficiente de repasse cambial de 6,3% em 12
meses para todo periodo.

3. Assimetria no repasse cambial

Mas o que geraria repasses cambiais assimétricos? Segundo Webber
(1999), a literatura tedrica da abordagem microecondémica oferece
explicacdes para a presenca de repasse cambial assimétrico para os
precos de importagido que podem ser divididas em trés categorias:
(i) restri¢des de mercado; elaboradas por Foster e Baldwin (1986) e

2 Nogueira (2007) e Tombini e Alves (2006) estimam o repasse cambial através da estimacéo
de uma Curva de Phillips.
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Knetter (1994) sdo os casos em que os exportadores sdo incapazes de
aumentar as suas vendas frente ao aumento da demanda dos impor-
tadores decorrente de uma queda no preco dos produtos importados
provocada por uma aprecia¢do cambial, resultando em um repasse
cambial de depreciacbes maior que de apreciacées; (ii) mudangas
na tecnologia de produgio; se a firma produtora pode comprar seus
insumos tanto domesticamente quanto importar, apreciagdes acarre-
tam um repasse cambial mais elevado do que depreciagoes, resultan-
do num repasse cambial assimétrico [ver Ware e Winter (1988)]; e
(iii) objetivos de market share, analisado pela literatura de pricing to
market em particular em Froot e Klemperer (1989), Marston (1990)
e Krugman (1987). As firmas exportadoras tentardo praticar os pre-
¢os mais baixos possiveis na moeda do importador, possibilitando a
elevacio das vendas e do market share.

Além disso, comumente acredita-se que os precos sio rigidos para
baixo de forma que as firmas sdo mais propicias a aumentar o seu
mark-up do que a reduzi-lo implicando efeitos maiores resultantes de
depreciacoes do que de apreciacdes. Desta forma, a literatura sobre
rigidez para baixo na transmissido de precos de insumos para pro-
dutos pode justificar também a existéncia de assimetria no repasse
cambial [Bussiere (2007), Peltzman (2000) e Frankel et al. (2012)].

Do ponto de vista macroecondmico, explicacées para um repasse
cambial assimétrico também podem ser encontradas. Delatte e
Villavicencio (2012) destacam que um Banco Central com uma po-
litica fortemente anti-inflaciondria implicard o repasse assimétrico
para o nivel de pregos se a reacio do BC for mais forte apés uma
depreciagio do que uma apreciagdo. Para Goldfajn e Werlang (2000),
o repasse cambial pode ser assimétrico dependendo da taxa de cres-
cimento da economia. Em periodos de recessio econdmica, o efeito
inflaciondrio de uma depreciacio pode ser menor do que o efeito
deflaciondrio de uma apreciacio cambial.

De forma geral, o ajustamento dos precos de importacio a variagdes
da taxa de cAmbio depende das estruturas do mercado e das estra-
tégias de fixacdo de preco das firmas, que ird variar de inddstria
para industria e de pais para pais. A presenca e a direcdo de assime-
trias no repasse cambial para os precos de importados podem nio
ser definiveis a priori. Em geral, indastrias produzindo produtos
homogéneos e globalmente comercializdveis devem apresentar um
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grau de repasse cambial mais elevado e menor possibilidade de pre-
senca de assimetria. Enquanto que inddstrias nas quais os produtos
sdo mais diferenciados e a estrutura de mercado é menos competi-
tiva tém uma maior possibilidade de apresentar assimetrias e nio
linearidades.

A maior parte da literatura empirica que estima o repasse cambial o
faz em relacio a precos de importados.® Os resultados encontrados,
em geral, indicam evidéncias de assimetria no repasse, embora a
direcdo e a magnitude variem de pais para pais e com a indistria em
questdo no caso de estimacdes desagregadas.

A literatura utiliza diferentes metodologias na busca de evidéncias
de assimetrias no repasse cambial. Embora haja a possibilidade de
utilizacdo de métodos de estimacdo nio lineares, a grande maioria
dos trabalhos utiliza algum tipo de decomposicdo da série da taxa de
cAmbio em apreciagdes e deprecia¢des. Utilizaremos a decomposi¢io
para que nossos resultados possam ser diretamente compariveis aos
da maioria da literatura

4. Um modelo VAR de repasse assimétrico para o Brasil
Em um modelo autorregressivo com defasagens distribuidas (ARDL)

uma varidvel y; depende de suas préprias defasagens e de um vetor
de varidveis X tanto contemporaneamente quanto de forma defasada:

Ve = Z?=1 bjye-j + Yizo AiXe—j + U (1)

O modelo (1) pode ser generalizado para incorporar assimetrias
assumindo que x; tem diferentes impactos sobre y; caso seja posi-
tivo ou negativo:

Ve = Z?:l GjYe-j + Xico i X + Yhoaixi, +u (2)

3 Pollard e Coughlin (2004), Herzberg et al.(2003), Bussiere (2007), Webber (1999b),
Wickremasinghe e Silvapulle (2004), Campa et al. (2008), Alvarez et al. (2008) estimam o
repasse cambial para precos de importados assimétrico através de decomposigdes da taxa de
cdmbio.
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Um modelo de vetores autorregressivos VAR(p) na forma reduzida
pode ser especificado na forma:

Yt = CO + CDlYt_l + q)zYt_z + -+ CDth_p + et (3)

Cada elemento do vetor Y;— (3’1.t' ,yK,t)', é explicado em fungio de
suas proprias defasagens e das defasagens de todos os outros com-
ponentes de Y;.

Modelos VAR podem ser generalizados para incorporar assime-
trias da mesma forma que suas especificacées univariadas ADRL
correspondentes. Todos, ou apenas alguns, elementos do vetor Y;
podem ser decompostos em valores negativos e positivos. (Frey e

Manera, 2007):
Y, = OV + 01V, + -+ QY , + O Y, + e 4

Em sua forma estrutural, um modelo VAR(p) das varidveis
Y; = (1,2, Y3, Y4, ¥s) pode ser descrito por:

a1 Ags] [Vt Vo1 biy -+ bis|[Y1t-1
[ oo H : ]: N N
as1 - Ass] |Yse Vos b, -+ bis|Yst-1
bfl bfs yl,f—p bi1 -+ bgs] u}'t
o N o I |
bE, - bE|Wse—pl lbsy o bsslluse
= AYt = UO + Blyt—l + A + Bth_p + But (5)

A matriz A estabelece os coeficientes das relacoes contemporaneas
entre as varidveis Y; e u; é o vetor de erros estruturais, ruido branco
com matriz de varidncia-covariincia E(u;,u;) = Z,. Os erros estru-
turais sdo por defini¢do nio correlacionados de forma que a matriz
%, é diagonal. Pré-multiplicando-se a forma estrutural (8) por A71,
obtém-se o0 VAR em sua forma reduzida:

Yt = Co + CD1Yt_1 + CDZYt—Z + -+ chYt—p + e (6)

onde: ¢o=A"'vy; ®; =A"'B; Ae, =By,
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A forma reduzida do VAR permite estimar consistentemente os
pardmetros Co, ®;, €¢ por minimos quadrados ordindrios (MQO).
Entretanto, o interesse estd em analisar como o vetor Y; responde aos
choques estruturais us. A questio é: como recuperar os elementos da
matriz A da forma estrutural a partir dos pardmetros estimados na
forma reduzida para que se possa reconstruir a matriz Bu; a partir
de Ae; = Bu; e as matrizes B; a partir de ®; = A™1B;?

Por construcido Ae; = Bu,, portanto a variincia de e; é:

E(ece;) = A7*E(upuy)A™t
¥, =A"'BY,B'A7Y

2, pode ser estimado consistentemente por MQO através da forma
reduzida. O sistema de equagdes lineares pode entdo ser resolvido
desde que o nimero de pardmetros desconhecidos nao exceda o
namero de equagdes. Para tal é necessirio impor restricdes em de-
terminados elementos de A.

Uma forma de recuperar as inovacdes estruturais a partir das ino-
vagdes da forma reduzida é estimar um modelo estrutural (SVAR)
impondo restrigées do tipo @;; = 0 a matriz A4

1 a;; a3z a4 ags [6r1] [b11 0o 0 0 0 4
a1 1 Az azy agsflevz| |0 by O 0 0 ||urz|
az; as; 1 aszy assflevs|=[0 0 bzgz 0 0 [|uys
Ay Ay Au3 1 aysl|era 0 0 0 by O ||Ura
la51 sy Qasz asg 1 lléys 0 0 0 0  bgslliys

A imposi¢io de diferentes restrigdes ird resultar em diferentes fun-
¢oes de impulso-resposta dependendo da magnitude da correlagio
entre os erros da forma reduzida e . Apenas se todas as correlacoes
entre os erros forem zero as fungdes de impulso-resposta serdo as
mesmas independente das restri¢des impostas. Empiricamente, uma

4 A matriz e, simétrica, possui K(K+1)/2 pardmetros estimaveis. Temos entdo um méximo
de K(K+1) pardmetros identificdveis nas matrizes A e B, ambas de dimensdo (KxK). Res-
tri¢des conjuntas em A e B irdo garantir K(K+1)/2 pardmetros identificados, satisfazendo a
condi¢do de ordem para identificagdo exata. A condigdo de ordem é necessaria, porém pode
ndo ser suficiente se a condi¢des de posto nio forem satisfeitas. Rubio-Ramirez et al. (2010)
discute essas condigdes.
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“regra de bolso” para saber se modificacdes nas restri¢des serdo re-
levantes é verificar as correlacoes entre os erros da forma reduzida
(pij)- Caso |Pi'| > 0,2 entdo as modificagdes na restricdo @;; corres-
pondente resultardo em variacdes importantes na fungio de impulso

resposta [Enders, (2008)].

As variéveis de assimetria, Y; ey; , podem ser construidas de duas
formas: por variacdes cumulativas ou periodo a periodo.’ No método
periodo a periodo, utiliza-se uma dummy para representar variagoes
positivas ou negativas de y em relagdo apenas ao periodo anterior:

{Pt=1seAyt20 {Nt=1seAyt<O
0, caso contrario ¢ 0, caso contrario

De forma que y; = P..y; e Y¢ = Ny

No caso das variagdes cumulativas, baseado na metodologia de
Schorderet (2004) e Granger e Yoon (2002), em que uma série tem-
poral qualquer pode ser escrita como a soma y; = Vo + y7 + V7, a
variavel é decomposta de forma cumulativa de acordo com:

0; =1sedy; =0,
yi =X 60:(4y) { ' .y
0, caso contrario.

_ . 0 =1sedy; <0,
Ve = 5:1 0; (Ay) ; { ' '

0, caso contrario.

De forma que seu valor positivo (negativo) em qualquer instante ¢t
seja igual ao seu valor inicial mais a soma de todas as suas variagdes
positivas (negativas) até t.

Finalmente, o cdlculo do repasse cambial pode ser realizado a par-
tir das fungdes de impulso resposta estimadas pelo modelo VAR.
Conforme sugerido por McCarthy (2000) e estimado para o Brasil

S Periodo a periodo: Knetter (1994), Gil-Pareja (2000), Herzberg et al. (2003), Pollard e
Coughlin (2004), Bussiere (2007), Khundrakpam (2007), Mihaljek e Klau (2008), Przystu-
pa e Wrébel (2011).

Variagbes cumulativas: Webber (1999), Wickremasinghe e Silvapulle (2004), Karoro et al.
(2009), Delatte e Lépez-Villavicencio (2011).
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por Belaisch (2003), Squeff (2009), Aratjo e Modenesi (2010) e

Souza e Alves (2011), o cdlculo do repasse serd dado por:

SAPe)
RCitii==—==].100
t,t+] <2AEt,t+]‘ (7)
onde P é o indice de precos e E a taxa de ciAmbio.

O repasse cambial é calculado apés um choque no cAmbio no modelo
SVAR, dividindo-se a variagdo acumulada de IPCA (ap6s j meses)
pela variagdo acumulada do cAmbio (apds j meses). No modelo com
assimetrias, o choque é implementado nas varidveis do cAmbio de-
composto (em apreciacdes ou depreciacdes) e o cdlculo do repasse é
feito da mesma forma, isto é, dividindo-se a variacdo acumulada de
IPCA pela soma das variagdes do cAmbio decomposto. Para que os
resultados representem um percentual, multiplica-se por 100.

5. Repasse cambial no Brasil: evidéncias empiricas

5.1 Base de dados

A anilise compreende o periodo de janeiro de 1999 a novembro de
2013. A escolha do ano de 1999 para o inicio da anilise se deve em
razdo da mudanga do regime cambial e flexibilizacdo da taxa de
cambio.®

Para a estimagdo do modelo foram utilizadas as seguintes varidveis:

i) IPCA: o indice de pregos ao consumidor amplo (IPCA), do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) por ser
este o indice utilizado pelo BCB para balizar o regime de metas
de inflacio;

ii) IND: o indice da produgio fisica (quantum) da inddstria geral
dessazonalizado calculado pelo IBGE de acordo com a Pesquisa
Industrial Mensal (PIM-PF) utilizado como proxy para a deman-
da agregada;

6 A estimacio pressupde que os aspectos microecondémicos determinantes do repasse cambial
e assimetria ndo se alteraram no periodo.
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iii) COMM: o indice de precos das commodities, calculado pelo
Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) utilizado como
proxy para condicdes da oferta agregada;

iv) PET: cotacdo internacional do petréleo, em délares, fornecida
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e;

v) CAMBIO: a taxa de cAmbio real/délar, compra, média mensal

fornecida pelo BCB.

A escolha do indice de producio industrial como proxy para a de-
manda agregada se deu devido a ndo disponibilidade de uma série
mensal adequada para a atividade econdmica como um todo. Embora
o uso da producio fisica industrial seja usual na literatura, cabe res-
saltar que esse indicador possui limitagdes por representar apenas
cerca de 30% do Produto Interno Bruto (PIB).

O indice de commodities do IPEA é calculado a partir da base de
dados do Fundo Monetéario Internacional (FMI), que apresenta pre-
cos em dolares para diversos produtos e ponderados de acordo como
Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-BR) da Fundacio Getlio
Vargas (FGV), sendo construidos cinco subgrupos: i) grios, oleagi-
nosas e frutas; ii) carnes; iii) minerais iv) petréleo e derivados e v)
matérias primas. (Nonnemberg e Lameiras, 2005).

O indice de precos das commodities e a cotagio internacional do pe-
tréleo podem representar condicoes internacionais, como choques de
oferta ou de demanda. Uma elevacdo no prego das commodities, por
exemplo, pode ser interpretada como representativa de um choque
de oferta acarretando em pressdes inflacionérias [Aratjo e Modenesi
(2010)]. Ademais — face a elevada participagdo das commodities (in-
clusive petréleo) na pauta de exportagio do Brasil -, uma elevagio
do preco das commodities (dado o cAmbio) pode implicar maior
rentabilidade para o exportador, representando um choque positivo
de demanda. Ou seja, as varidveis externas estdo captando choques
de oferta (via custos) e choques de demanda (via efeito rentabilida-
de dos setores exportadores de commodities). Em ambos os casos,
espera-se que um aumento do preco das commodities gere pressoes
inflacionérias (pelo lado da oferta ou da demanda). O indice de
commodities, entretanto, s6 foi construido pelo IPEA até 2012.05.
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Assim, utilizamos também a cotagao internacional do petréleo (PET)
nas estimagées.7

As duas séries (COMM e PET) tém comportamento bastante similar
conforme pode ser visto na Figura 1 abaixo. Todas as séries possuem
periodicidade mensal e foram utilizadas em logaritmos nas estima-
¢oes. A varidvel CAMBIO foi decomposta pelos métodos periodo a
periodo e de variagdes cumulativas descritos na secdo 3.

Pela decomposigio através do método de variagdes cumulativas fo-
ram construidas as varidveis das variagdes negativas acumuladas do
cAmbio SNE e das variagdes positivas acumuladas do cdmbio SPE
(Figura 2). A decomposic¢io pelo método periodo a periodo equivale
a primeira diferenca da decomposicdo por variagdes cumulativas e foi
denotada da forma DSNE e DSPE. Dada a definicio da variavel cAm-
bio como a taxa Real/Ddlar, as variagdes positivas (DSPE) indicam
depreciagdes enquanto as negativas (DSNE), apreciagdes do cimbio.

IPCA IND
8,4 5

82 4,9

78 47
76 4,6
7,4 4,5

72 44

\&

2004.11
2005.06
2006.01
2006.08
2007.03
2007.10
2008.05
2008.12
2009.07
2010.02
2010.09
2011.04

Figura 1 - IPCA, IND, COMM e PET e CAMBIO
Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do IBGE, BCB e IPEA.

70O indice de commodities do IPEA ¢é calculado a partir da base de dados do Fundo Mone-
tario Internacional (FMI), sendo que o indice do IPEA utiliza a ponderagao dos subgrupos
do Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-BR) da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV) para
construir a série COMM,; nas séries internacionais, a ponderagio é de acordo com a produgio
mundial de commodities. Ao utilizar a ponderagdo do IPA-BR, acreditamos que o indice do
IPEA seja mais adequado ao estudo do repasse cambial no Brasil.
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e DSNE  mmmm DSPE e SNE e SPE

Figura 2 - Decomposigao do cambio, periodo a periodo (DSNE e DSPE), e va-
ria¢des cumulativas (SNE e SPE)

Fonte: Elaboracao propria.

5.2. A ordem de integragdo das séries e a estratégia empirica

Antes de realizar as estimacdes, deve-se testar para presenca de
raiz unitéria e definicdo da ordem de integracdo das séries. Foram
utilizados trés testes de raiz unitdria: o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), o teste de Zivot e Andrews (1992), e o teste
de Lee e Strazicich (2003). O teste ADF é amplamente utiliza-
do para testar a estacionariedade das séries; no entanto, a presenga
de quebras estruturais faz com que séries estaciondrias se parecam
ainda mais com séries random walk com drift de modo que o teste
ADF dificilmente rejeita a hipétese nula neste caso. Para permitir
a possibilidade de quebra estrutural nas séries foi realizado o teste
de Zivot e Andrews, que identifica uma potencial quebra estrutural
endogenamente. A quebra é selecionada onde a estatistica de teste
é menor e consequentemente onde a evidéncia é menos favoravel a
hipétese nula de presencga de raiz unitdria.

Uma critica relevante ao teste de Zivot e Andrews é que a hipdtese
nula ndo apresenta quebra estrutural; sendo assim, a rejeicao da hi-
pétese nula nio significa a rejei¢do de raiz unitdria, mas sim de “raiz
unitdria sem quebra estrutural”. Dessa forma, utilizou-se também
o teste de Lee e Strazicich, que comporta quebra estrutural na hipé-
tese nula e a existéncia de duas quebras estruturais na série. Um re-
sumo das hipdteses nulas testadas é apresentado na Tabela 1 abaixo:
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Tabela 1 - Hipé6teses nulas dos testes de raiz unitiria

Teste Ho H,

ADF, Random Walk (RW) Estacionaria
ADF, Random Walk com drift Estacionaria
ADF;, Random Walk com tendéncia Estacionaria

Estacionéaria, tendéncia, com uma

Zivot e Andrews (A) RW com deslocamento (sem quebra) quebra no intercepto

- And B RW des| b Estacionaria, tendéncia com uma quebra
ivot e Andrews (B) com deslocamento (sem quebra) na inclinagéo
Estacionaria, tendéncia com uma quebra

Zivot e Andrews (C) RW com deslocamento (sem quebra) no intercepto e na inclinagao

Lee-Strazicich (A) ~ RW com quebra no nivel Estacionaria com quebra no nivel

Estacionaria com quebra no nivel e na

Lee-Strazicich (C) ~ RW com quebra no nivel e na tendéncia tendéncia

Os resultados dos testes de raiz unitédria apresentados na Tabela 2
indicam que podemos considerar as varidveis CAMBIO, PET e IND
varidveis I(1) e a varidvel COMM como estaciondria 1(0).® A variavel
IPCA apresentou resultados ambiguos. Embora os testes de Zivot e
Andrews (A e C) indiquem a rejeicido da hipétese nula (1%) a favor
da hipétese de série estaciondria com uma quebra estrutural em se-
tembro de 2002, os testes de Lee e Strazicich com uma quebra nio
indicaram a rejeigdo da hipdtese nula de raiz unitdria, sugerindo que
devemos tratar a série como I(1).

O teste de Lee e Strazicich com duas quebras (modelo C) rejeitou a
hipétese nula de raiz unitdria a 10%, embora uma das dummies de
quebra ndo seja estatisticamente significativa a 10%. Optamos entdo
por considerar a varidvel IPCA como sendo I(1). Uma série quase-in-
tegrada (como pode ser o caso do IPCA) pode gerar regressdes espi-
rias, podendo ser utilizadas em estimacio de vetores cointegrantes
[Hjalmarsson e Osterholm (2007) e (2010); Beeechey, Hjalmarsson
e Osterholm (2009)].

8 Os testes de raiz unitaria foram aplicados as primeiras diferencas das varidveis que foram
consideradas com raiz unitdria. Todas se mostraram estaciondrias, indicando assim que as
séries sdo integradas de primeira ordem.
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Tabela 2 - Resultados dos testes de raiz unitaria
Teste IPCA IND COMM PET CAMBIO
ADF, 4,92 1,32 1,3 1 -0,11
ADF., 1.73* -1.65* -1,08 -1.79* 2,04
ADF,, 1,73 -2.73* -3.90% -3.27% -2,38
-6.09*** -4,07 -4.65* -4,47 -3,27
Zivot-Andrews (A)
set/02 set/08 jul/o8 jul/o8 mar/05
Zivot-Andrews (8) -3,83 -3,61 -4.17* -3,62 2,72
jan/03 ago/07 out/01 set/07 jun/11
Zivot-Andrews (C) -7.46™* -4,23 -4,74 -4,37 -2,94
set/02 set/08 jul/o8 jul/o8 mai/04
Lee-Strazicich (A) -1,52 -3,12 -4.08** -3,13 -1,54
(1 quebra) jun 2003 (0.59) ago 2003 (0.07) jun 2009 (0.00) jul 2008 (0.19) nov 2002 (0.18)
Lee-Strazicich (C) -3,26 -3,66 -4.23* -3,38 -3,08
(1 quebra) jun 2003 (0.32) out 2008 (0.00) dez 2003 (0.63) jun 2009 (0.07) mar 2005 (0.20)
jun 2003 (0.02) out 2008 (0.60) dez 2003 (0.10) jun 2009 (0.10) mar 2005 (0.00)
Lee-Strazicich (A) -1,68 -3,41 -4.40™* -3,3 -1,67
(2 quebras) jun 2003 (0.57) out 2008 (0.00) nov 2000 (0.03) set2004 (0.12) jan 2003 (0.04)
jun 2005 (0.64) dez 2011 (0.20) jun 2009 (0.00) jul 2008 (0.20) set 2011 (0.34)
Lee-Strazicich (C) -5.54* -5,04 -4,94 -4,13 -4,27
(2 quebras) out 2002 (0.00) out 2008 (0.00) abr 2003 (0.85) fev 2001 (0.30) jan 2003 (0.00)
out 2002 (0.00) out 2008 (0.03) abr 2003 (0.00) fev 2001 (0.00) jan 2003 (0.00)
set 2006 (0.44) mar 2010 (0.86) out 2008 (0.09) mai 2005 (0.10) out 2011 (0.79)
set 2006 (0.00) mar 2010 (0.17) out 2008 (0.13) mai 2005 (0.09) out 2011 (0.00)

Nota: Ndmero de defasagens selecionado pelo critério de Schwarz; p-valores das dummies de
quebra, nivel ou tendéncia, entre parénteses; asteriscos (*), (**), e (***) indicam rejeigdo de
Hoa 10% (*), 5% (**) e 1%, respectivamente. Valores criticos disponiveis em Zivot e Andrews

(1992), Lee e Strazicich (2003).

Ou seja, trataremos as varidveis IPCA, CAMBIO, PET e IND como
I(1) e a varidvel COMM como [(0). As séries SNE e SPE sio I(1)
por construcio e suas primeiras-diferencas, DSNE e DSPE, sio 1(0).
Com esses resultados, a estratégia empirica consistird na estimati-
va de sistemas VAR estruturais em primeira diferenca, utilizando
choques 2 varidvel Cambio (varidvel “cheia” ou decomposta) para o
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célculo do repasse. Chamaremos os modelos estimados com a va-
ridvel cAmbio “cheia” de modelos “Simétricos” e os estimados com
a varidvel cAmbio decomposta entre apreciagdes e depreciagdes de
modelos “Assimétricos”.’

Ou seja, estimaremos sistemas VAR considerando o cdmbio, o nivel
de atividade econdémica, condigdes internacionais (indice de preco
das commodities ou a cotacio do petréleo) e precos domésticos.!’

5.3. Estimagdo de sistemas VAR

O primeiro passo na estimacdo de um modelo VAR é a estimagio
da forma reduzida do modelo conforme apresentado na segio 3. O
modelo deve atender a condigido de estabilidade de que todos os
autovalores do polindmio caracteristico estejam dentro do circulo
unitério, além de apresentar residuos “bem comportados” que nio
apresentem autocorrelacdo ou heterocedasticidade.

Os modelos abaixo foram estimados com as varidveis I(1) em pri-
meira diferenca (denotadas por D_nome da varidvel) e com 2 defa-
sagens. Os testes de autocorrelacio serial de Breusch-Godfrey e o de
Portmanteau néo rejeitaram a hip6tese nula de auséncia de autocor-
relagdo serial a 10% e o sistema VAR ¢ estével (todos os autovalores
dentro do circulo unitédrio).

As matrizes de referéncia para a imposicdo de restricoes para iden-
tificagdo do modelo e célculo das funcées de impulso resposta sdo
as seguintes:

9 A ordem de integracio das séries também abre a possibilidade de explorarmos um modelo
de correcio de erros (ECM) e estimarmos o repasse cambial de longo prazo. Esse cdlculo ndo
é, no entanto, diretamente comparével ao obtido via resposta a impulso no contexto de um
modelo VAR. Para garantirmos a comparabilidade dos resultados, optamos por nio explorar
possiveis relacdes de longo prazo entre as varidveis no contexto do ECM.

10 A taxa de juros doméstica pode afetar o repasse cambial, primordialmente via seus efeitos
sobre a atividade econémica. No caso de uma depreciacio, por exemplo, a capacidade de
repasse é menor num contexto de retragio da atividade econdmica. Mishkin (2008) ar-
gumenta que se a politica monetdria é suficientemente reativa a inflacéo, os efeitos de um
choque cambial sobre os precos domésticos podem ser reduzidos, j& que serdo parcialmen-
te absorvidos pela resposta da atividade econdémica a politica monetéria. Empiricamente,
a literatura tem captado os efeitos das variagdes na taxa de juros sobre o repasse de forma
indireta, através dos efeitos sobre o nivel de atividade econdmica e sobre as taxas de inflacdo,
efetiva e esperada. Adotamos a mesma abordagem apresentada pela maior parte dos estudos
empiricos de ndo incluir juros como uma varidvel nos sistemas VAR.
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Para o modelo simétrico com quatro variéveis:

1 s12 S13 S14][ epcamsio by 0 0 O UpcamBIo
Sp1 1 sy3 Spa|lecommprer| | O by O O [|Ucomm/pPET
S31  S32 S34 €pIND |0 0 by O UpIND
S41 Sa2 €piprca 0 byy Upipca

Para o modelo assimétrico com cinco variaveis:

[ 1 a;; a3 au a15] €DpSNE by 0 0 0 UpSNE
a1 1 ay3 ax ags [ epsPE l [ 0 by 0 0 ” UpspE l
|a31 az; 1 asz, Cl35 ecomm/pper|=| 0 0 b33 0 0 ||ucomm/ppET
Qg1 Qup Q43 1 ays €pIND 0 0 0 by O |[ UpInD
A5y Qsy Gs3 Asg 1 €pIPcA l 0 0 0 0 b55J Upipca

Como indicado anteriormente, os coeficientes das matrizes 4 (do
modelo assimétrico) e S (do modelo simétrico) determinam as re-
laces contemporineas entre as varidveis. O coeficiente a;jj ou Sjj
indica o efeito da varidvel j sobre a varidvel { em t. As varidveis
siao ordenadas conforme os vetores e e u, isto é, no modelo simé-
trico [I=DCAMBIO,2=COMM ou DPET,3=DIND,4=DIPCA]
e no modelo assimétrico [1=DSNE,2=DSPE,3=COMM ou
DPET,4=DIND,5=DIPCA]. Desta forma, o coeficiente a4; por
exemplo, é o efeito de DSNE; sobre DIND; (ou de uma apreciacao
sobre a produgio industrial).

Primeiramente, os modelos foram estimados utilizando a varidvel
internacional COMM. Como indicado, erros da forma reduzida com
correlagdes superiores a |0,2| sugerem um caminho para a escolha
das restricoes de identificacdo. Uma vez estabelecidas as correlacoes
relevantes, restricdes temporais na relacao entre as varidveis sdo im-
postas, de tal forma que a inflagdo é afetada contemporaneamente
pelo cAmbio, commodities e producido industrial. Além disso, assu-
mimos que as varidveis externas afetam contemporaneamente as va-
ridveis domésticas, com variacdes no cAmbio (apreciacdo ou deprecia-
¢30) e nas commodities afetando a produgio industrial doméstica. O
modelo simétrico na forma reduzida apresentou dois pares de erros
com correlacdo superiores a |0,2|, DCAMBIO e COMM ; COMM
e DIND. Dois modelos de SVAR simétricos foram entéo estimados:

SIMETRICO Al estimando as relacdes contemporaneas: s € 53
(commodities afetam contemporaneamente a variagio cambial e
a variacdo no nivel de atividade);
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SIMETRICO B1 estimando as relacdes contemporéneas: 521 € s32
(a variagdo cambial afeta contemporaneamente commodities e
commodities afetam contemporaneamente a variacio do nivel de
atividade). O repasse cambial médio estimado foi de 7.15% para
o modelo Al e de 6.44% para o modelo Bl.

Para o repasse assimétrico, estimaram-se dois modelos, novamente
seguindo as correlagdes relevantes:

ASSIMETRICO Al estimando as relacdes contemporaneas a3,
a3, a1, as1 (commodities afetam contemporaneamente as apre-
ciagdes do cAmbio e variagdes do nivel de atividade e apreciagdes
do cAmbio afetam contemporaneamente variagdes do nivel de
atividade e a inflacio) e;

ASSIMETRICO BI estimando as relacdes contemporaneas: sy,
a4, a3, dg (apreciagdes do cAmbio afetam contemporaneamen-
te variacdes no nivel de atividade e a inflacdo e depreciagdes
da taxa de cAdmbio afetam contemporaneamente commodities e
commodities afetam contemporaneamente variacdes no nivel de
atividades).

Os coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos a 1%.
Em ambos os modelos, os repasses no caso de depreciacdo sio bas-
tante superiores aos repasses no caso de apreciacio do cAmbio, apds
12 meses (Tabelas 3 e 4).

Tabela 3 - Repasse cambial - modelo com COMM, periodo 1999.01 a 2012.05

Meses

Modelo Modelo

Modelo Modelo ASSIMETRICO Af ASSIMETRICO B1
SIMETRICO A1 SIMETRICO B1

Depreciacdo  Apreciacdo  Depreciacdo  Apreciacéo

© o N oA W N =

-
N — O

0,00% 0,00% 0,00% -2,98% 0,00% -2,98%
1,99% 1,62% 2,57% -2,92% 2,00% -2,92%
4,08% 3,37% 4,49% -117% 3,56% -1,17%
5,54% 4,58% 5,64% 0,52% 4,46% 0,52%
6,34% 5,25% 6,29% 1,68% 5,01% 1,68%
6,69% 5,58% 6,66% 2,35% 5,37% 2,35%
6,82% 5,76% 6,89% 2,65% 5,64% 2,65%
6,88% 5,88% 7,04% 2,72% 5,88% 2,72%
6,92% 6,00% 7,18% 2,69% 6,12% 2,69%
6,98% 6,14% 7,34% 2,60% 6,37% 2,60%
7,06% 6,29% 7,52% 2,52% 6,64% 2,52%
7,15% 6,44% 7,72% 2,46% 6,92% 2,46%

“Fconomis
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A fim de se verificar se os resultados se mantém, reestimamos os
modelos com a varidvel DPET (em substituicdo 8 COMM). As mes-
mas hipéteses sobre as relagdes contemporineas entre as varidveis
foram mantidas para identificacdo dos modelos, com excecdo do mo-
delo ASSIMETRICO A2 que, a fim de atender o critério de estimar
relagdes contemporaneas cujo par de varidveis apresentou erros com
correlagdo superior a |0,2| na estimacio da forma reduzida, estimou
as relacdes contemporéineas as e s (depreciagdes da taxa de cAmbio
afetam contemporaneamente as commodities e variagdes do nivel
de atividade). Verifica-se que o repasse médio se reduziu um pouco,
para 6.4% e 5.36%, mas a forte assimetria no repasse de aprecia¢des
e depreciagdes se manteve.

Tabela 4 - Repasse cambial - modelo com DPET, periodo 1999.01 a 2013.11

Modelo Modelo

Modelo Modelo ASSIMETRICO A2 ASSIMETRICO B2
Meses qMETRICOA2 SIMETRICO B2

Depreciacdo Apreciacdo Depreciacdo  Apreciacao

1 0,00% 0,00% 0,00% -2,86% 0,00% -2,86%
2 1,66% 1,47% 1,94% -2,77% 1,65% -2,77%
3 3,59% 3,14% 3,91% -1,27% 3,29% -1,27%
4 4,98% 4,30% 5,11% 0,11% 4,25% 0,11%
5 5,78% 4,94% 5,81% 1,01% 4,79% 1,01%
6 6,17% 5,23% 6,16% 1,57% 5,04% 1,57%
7 6,33% 5,34% 6,30% 1,91% 512% 1,91%
8 6,39% 5,37% 6,33% 2,09% 512% 2,09%
9 6,40% 5,37% 6,31% 2,17% 5,09% 2,17%
10 6,40% 5,37% 6,28% 2,21% 5,06% 2,21%
1 6,40% 5,37% 6,25% 2,22% 5,03% 2,22%
12 6,40% 5,36% 6,23% 2,22% 5,01% 2,22%

Como a divulgacio da varidvel COMM (indice de precos das com-
modities) pelo IPEA foi descontinuada a partir de junho de 2012,
utilizamos também a cotacido internacional do petréleo, disponivel
durante todo o periodo analisado, para as estimagdes. Assim, a dife-
renga entre os resultados das Tabelas 2 e 3 poderia refletir os efeitos
do comportamento das varidveis nos meses finais de 2012 e de 2013,
nio considerados nas estimativas apresentadas na Tabela 2. A fim de
tornar os resultados diretamente compariveis em termos do periodo
analisado, estimamos o0 modelo com a varidvel DPET para o periodo
1999 a maio de 2012, dltimo més em que a varidvel COMM foi di-
vulgada.'! Os resultados encontram-se na Tabela 5.

' As mesmas hip6teses sobre as relacdes contemporaneas entre as varidveis foram mantidas
para identificacdo dos modelos.
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Tabela 5 - Repasse cambial — modelo com DPET, periodo 1999.01 a 2012.05

Modelo Modelo Modelo Modelo
Meses  SIMETRICOA3  SIMETRICO B3 ASSIMETRICOAS _ ASSIMETRICOBS _
Depreciagdo  Apreciagdo  Depreciacdo  Apreciacao

1 0,00% 0,00% 0,00% -2,97% 0,00% -2,97%
2 1,88% 1,68% 2,38% -2,97% 2,08% -2,97%
3 3,95% 3,48% 4,46% -1,33% 3,86% -1,33%
4 5,42% 4,73% 5,72% 0,17% 4,88% 0,17%
5 6,28% 5,42% 6,44% 1,14% 5,43% 1,14%
6 6,70% 5,74% 6,81% 1,75% 5,69% 1,75%
7 6,89% 5,86% 6,95% 2,11% 5,77% 2,11%
8 6,95% 5,90% 6,98% 2,30% 5,77% 2,30%
9 6,97% 5,90% 6,95% 2,38% 5,73% 2,38%
10 6,98% 5,90% 6,91% 2,42% 5,69% 2,42%
11 6,98% 5,90% 6,88% 2,43% 5,65% 2,43%
12 6,98% 5,90% 6,85% 2,43% 5,63% 2,43%

Comparando-se os resultados das Tabelas 3 e 5, verifica-se que os
resultados sdo similares, com a continuidade do comportamento as-
simétrico do repasse.

Finalmente, embora os testes de raiz unitiria ndo tenham indicado
uma quebra estrutural especifica para o ano de 2008, os efeitos da
crise financeira americana de 2008 podem ser observados na anélise
grafica das séries de producido industrial, commodities e cAmbio,
apresentada anteriormente na Figura 1. Dada a possibilidade de que-
bra estrutural no segundo semestre de 2008, optamos por dividir a
amostra em dois subperiodos, pré e pés crise. Os resultados obti-
dos para o primeiro subperiodo (1999.01-2008.06), com as varidveis
COMM e DPET sao apresentados nas Tabelas 6 e 7, respectivamen-
te.!? Os modelos simétricos consideram a relacio contemporinea s42
(commodities afetam contemporaneamente a inflacdo). Os modelos
assimétricos consideram a relacdo contemporanea: a53 (commodities
afetam contemporaneamente a inflagdo). Todos os coeficientes da
matriz A estimados em todos os modelos SVAR foram estatistica-
mente significativos a 10%.!3

12 O limitado nimero de observacdes para o segundo subperiodo nio possibilitou a estimagio
do VAR na especificagio requerida para comparagio, cinco varidveis e duas defasagens.

13 Além dos modelos apresentados acima, escolhidos como os mais adequados pelos critérios
mencionados, dezenas de outros conjuntos de restri¢des foram impostas as matrizes A e S,
a fim de se verificar a robustez dos resultados. As diversas estimativas apresentam, consis-
tentemente, a mesma caracteristica: o repasse cambial de uma depreciagio apds 12 meses
possui uma magnitude maior que o repasse cambial de uma apreciacdo ap6s 12 meses.
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Tabela 6 - Repasse cambial - modelo com a varidvel COMM , subperiodo
1999.01 a 2008.06

Modelo SIMETRICO Modelo ASSIMETRICO SUB1_A1
Meses
SUB1_A1 Depreciagao Apreciagao
1 0,00% 0,00% 0,00%
2 2,78% 5,12% -0,23%
3 6,11% 11,22% 1,10%
4 9,20% 18,14% 2,36%
5 11,15% 25,04% 3,43%
6 11,86% 29,90% 4,04%
7 11,91% 32,37% 4,36%
8 11,74% 33,03% 4,46%
9 11,57% 32,83% 4,47%
10 11,46% 32,38% 4,44%
11 11,41% 31,97% 4,41%
12 11,40% 31,67% 4,38%

Tabela 7 - Repasse cambial - modelo com a varidvel DPET , subperiodo 1999.01

a 2008.06
Meses MOdeg’USé':"_'i\TZR'CO Modelo ASSIMETRICO SUB1_A2
Depreciagao Apreciacéo
1 0,00% 0,00% -0,67%
2 2,60% 4,67% -0,64%
3 5,53% 8,30% 1,03%
4 8,07% 11,94% 2,37%
5 9,73% 14,67% 3,26%
6 10,56% 16,75% 3,66%
7 10,93% 18,16% 3,89%
8 11,11% 19,16% 3,99%
9 11,22% 19,85% 4,05%
10 11,27% 20,34% 4,09%
11 11,28% 20,70% 4,12%
12 11,28% 20,97% 4,14%

Utilizando a subamostra, os resultados para o periodo pré-crise
apresentam um repasse cambial mais elevado se comparado aos re-
sultados obtidos com a amostra completa, que inclui os anos pré e
pos-crise de 2008.
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Os resultados da subamostra de janeiro de 1999 a junho de 2008
apresentam também forte assimetria no repasse cambial com os re-
passes no caso de depreciagio, sendo bastante superiores aos repasses
no caso de apreciacdo do cAmbio, apds 12 meses.

A Tabela 8 abaixo retne as estimativas de repasse (12 meses)
apresentadas e calcula a média simples dos resultados:

Tabela 8 - Repasse cambial - Estimativas obtidas

Simétrico Depreciagédo Apreciacao
7,15% 7,72% 2,46%
6,40% 6,23% 2,22%
6,98% 6,85% 2,43%
6,44% 6,92% 2,46%
5,36% 5,01% 2,22%
5,90% 5,63% 2,43%
11,40% 31,67% 4,38%
11,28% 20,97% 4,14%
Média 7,61% 11,38% 2,84%

5.4. Cointegragao

Na subsecdo anterior o modelo VAR foi estimado em primeira di-
ferenca devido A presenca de raiz unitdria nas séries. Uma solugio
alternativa se apresenta caso as varidveis (1) de Y; sejam cointegra-
das. Nosso objetivo nesta secio é verificar se o principal resultado
obtido, qual seja, a existéncia de repasse cambial assimétrico para
o caso brasileiro, é robusto a uma especificacio alternativa, caso as
varidveis sejam cointegradas.

Segundo o teorema da representagio de Granger [Granger (1981),
Engle e Granger (1987)], um vetor de varidveis I(1) cointegrado ad-
mite uma representacdo na forma de um modelo de correcio de
erros (ECM) sendo possivel estimar o vetor cointegrante (1,—6) que
permite captar as relagdes de longo-prazo:

Ay, = 25;1 Bjdy:—; + Z?:o Pidxe_j + A(Yeqg — Oxe—1) +up (8)
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Este modelo também aceita a incorporacdo de assimetria, de acordo
com Shin et al. (2014):'

Ay, = E?ﬂ BjAy:—j + Z?:o a Ax; + ZLO a; Bxg_p + ©)

Ao — 07X +07x0) +uy

Assim como o modelo de correcao de erros uniquecional acima, o
modelo VAR(p) da Equacdo (1) pode ser reparametrizado na for-
ma de um modelo vetorial de correcdo de erros, VEC (p — 1), onde
uma ou mais varidveis podem ser decompostas para incorporar
assimetria.l

Para determinar o niimero de vetores cointegrantes entre as varia-
veis foram realizados os testes de Johansen do traco e do miximo
autovalor. Os testes foram realizados primeiramente para o modelo
simétrico, entre as varidveis IPCA, CAMBIO, IND e PET, no perio-
do completo de 1999.01 a 2013.11 (Tabela 9).

Tabela 9 - Testes de J%[}ansen - IPCA, CAMBIO, IND e PET - periodo 1999.01

a 2013.11
Estatistica do Traco
r Autovalor Mt Valor Critico a 5% p-valor
r=0 0,16 59,05 47,86 0,003
r=1 0,1 28,67 29,8 0,07
r=2 0,04 10,73 15,49 0,23
Estatistica do Maximo Autovalor

Autovalor LR Valor Critico a 5% p-valor
r=0 0,16 30,38 27,58 0,02
r=1 0,1 17,94 21,13 0,13
r=2 0,04 8,1 14,26 0,37

* - . o ~ N . .
r = nimero de vetores cointegrantes. Espec1f1caga0 com constante e tendéncia linear nas
séries e constante no vetor cointegrante. Estimagdo com uma defasagem.

14 Caso exista uma relacio de cointegracio em (12) que nio existe em (11), esta é conhecida
como hidden cointegration. (Granger e Yoon, 2002 e Schorderet, 2004).

15 Ver Frey e Manera (2007) para uma resenha de artigos que estimam modelos VEC para a
transmissdo de precos com assimetrias. Testes de Johansen e estimagdo de VEC em modelo
com incorporacio de assimetria também em Lim (2001).
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Os resultados dos testes indicaram a existéncia de um vetor de coin-
tegracdo entre as varidveis IPCA, CAMBIO, IND e PET, no periodo
completo de 1999.01 a 2013.11.

A Tabela 10 apresenta os valores estimados do vetor cointegrante
(1, —c, —Bcampro» —Bper, —Pinp) a partir de um modelo VEC(1) com
especificacdo com constante e tendéncia linear nas séries e cons-
tante no vetor cointegrante. Foram realizados os testes de Breusch-
Godfrey e o de Portmanteau que nio rejeitaram a hipétese nula de
auséncia de autocorrelagio serial nos residuos.

Tabela 10 - Vetor de cointegragio: IPCA, CAMBIO, IND e PET - periodo
1999.01 a 2013.11

Vetor de Cointegracéo

IPCA(-1) c CAMBIO(-1) PET(-1) IND(-1)
1 -11,20459 -0,570603 -0,868464 1,552822
-0,1325 -0,16385 -0,80046

[-4.30634] [-5.30048] [ 1.93990]

Erros padrdo em () e estatisticas t em |[ |

Em seguida, os testes de Johansen foram realizados no modelo assi-
métrico, utilizando a decomposi¢cdo cumulativa do cAmbio apresen-
tada na secdo 3. Ou seja, entre as varidveis [IPCA, SNE, SPE, IND e
PET, no periodo completo de 1999.01 a 2013.11.

Tabela 11 - Testes de Johansen — IPCA, SNE, SPE, IND e PET - periodo 1999.01

a 2013.11
Estatistica do Traco
r Autovalor Mer Valor Critico a 5% p-valor
r=0 0,23 93,35 69,82 0,0002
r=1 0,12 46,89 47,86 0,06
r=2 0,09 24,2 29,8 0,19
Estatistica do Maximo Autovalor
r Autovalor LR Valor Critico a 5% p-valor
r=0 0,23 46,45 33,88 0,001
r=1 0,12 22,69 27,58 0,19
r=2 0,09 16,12 21,13 0,22

Especificacio com constante e tendéncia linear nas séries e constante no vetor cointegrante.
Estimacdo com uma defasagem.
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Assim como o modelo simétrico, os testes de Johansen aplicados ao
modelo assimétrico também indicaram a existéncia de um vetor de
cointegragdo entre as variaveis.

A Tabela 12 apresenta o resultado da estimagio do vetor cointegrante
(1, —¢, —Bsngr —Bspe» —Brer» —Binp) @ partir de um modelo VEC(1) com
especificacdo com constante e tendéncia linear nas séries e constan-
te no vetor cointegrante. Da mesma forma, os testes de Breusch-
Godfrey e o de Portmanteau nio rejeitaram a hipétese nula de au-
séncia de autocorrelacio serial nos residuos.

Tabela 12 - Vetor de cointegragao: IPCA, SNE, SPE, IND e PET - periodo
1999.01 a 2013.11

Vetor de Cointegracéao

IPCA(-1) SNE(-1) SPE(-1) PET(-1) IND(-1) c
1 0,023391 -0,260876 -0,091566 -0,072402 -6,646002
-0,01435 -0,01151 -0,0145 -0,07436
[ 1.62990] [-22.6749] [+6.31439] [:0.97361]

Erros padrio em () e estatisticas t em [ |

Como verificamos na Tabela 12, o vetor de cointegrac¢io indica uma
relacdo de longo prazo positiva e estatisticamente significativa entre
os precos ao consumidor (IPCA) e as depreciagdes cambiais (SPE),
com coeficiente estimado em 0,260874. A cotacdo internacional do
petréleo (PET), também apresenta uma relacdo de longo prazo po-
sitiva com os precos ao consumidor, como esperado. As aprecia¢des
cambiais e a producio industrial nio apresentaram uma relacdo de
longo prazo com os precos ao consumidor efetivamente significati-
va. Ou seja, o resultado das estimacdes dos vetores de cointegracio
corroboram os resultados encontrados na se¢io anterior que indicam
evidéncias da existéncia de assimetria no repasse cambial.

Conclusao

O presente artigo analisou o repasse cambial para os precos ao con-
sumidor (IPCA) no Brasil no periodo entre 1999 e 2013, buscando
evidéncias de que o repasse da taxa de cAmbio para a inflacido, ap6s
a liberalizacdo do cAmbio e adoc¢do do regime de metas de inflagio,
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foi assimétrico. Isto é, as estimativas procuraram captar se o repasse
cambial possui magnitudes diferentes no caso de apreciagio e de
depreciagio do cAmbio.

Do ponto de vista tedrico, diversas razdes de ordem micro e ma-
croecondmica podem justificar a observacio de repasses cambiais
assimétricos. Dentre as explicacdes microecondmicas, restricdes de
mercado, questdes tecnoldgicas e objetivos de market share podem
gerar repasses cambiais diferenciados para os casos de apreciacio ou
depreciacdo. Além disso, uma estratégia de precos por parte de fir-
mas que busque a manuteng¢io ou ampliacdo de seus mark-ups pode
resultar em rigidez de pregos para baixo, gerando repasses cambiais
maiores no caso de depreciacées. Do ponto de vista macroecondmi-
co, os repasses cambiais podem ser assimétricos dependendo da taxa
de crescimento da economia, com repasses menores, por exemplo, no
caso de depreciacdes em contexto de recessio econdmica.

Neste artigo, a assimetria do repasse foi investigada através da es-
timacao de um modelo VAR a partir da decomposicdo da taxa de
cdmbio, periodo a periodo, em apreciacoes e depreciacdes e diversas
especificacdes econométricas foram utilizadas para a estimacio do
repasse cambial e verificacdo da robustez dos resultados.

Os resultados sugerem forte assimetria no repasse cambial no Brasil
e apresentam, em todas as especificacdes utilizadas, a mesma carac-
teristica: apés 12 meses, o repasse cambial de uma depreciacio pos-
sui uma magnitude maior que o repasse de uma apreciacio. Embora
a estimagido de modelos VAR exija a imposicdo de restrigdes, seja
de uma sequéncia temporal de causalidade, seja de relagcdes con-
temporineas nulas entre determinadas varidveis que podem alterar
de forma substancial os resultados dos modelos, a forte assimetria
no repasse parece robusta a diversas especificacdes. Além disso, os
testes de cointegracio e a estimagio do modelo VEC a partir da
decomposicio da taxa de cAmbio em variacdes cumulativas corro-
boraram o resultado de existéncia de assimetria no repasse cambial.

A média simples das diversas estimativas de repasse indica um repas-
se cambial de 7.61% para o periodo analisado, com um repasse médio
de 11.38% no caso de depreciacio, e de 2.84% no caso de apreciacio.
O periodo analisado coincide com a adogido do regime de metas de
inflagdo no Brasil e com uma forte atuacdo do Banco Central para o
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cumprimento das metas. Ao mesmo tempo, como a taxa de cAmbio
apresentou uma tendéncia continua de valorizacdo a partir de 2003,
com exce¢io do periodo da crise internacional (junho 2008 a feve-
reiro de 2009), é possivel que as estimacées que incluem periodos
com mais apreciacées encontrem repasses cambiais menores devido
ao menor impacto sobre a inflacdo de apreciacdes da taxa de cAmbio.
Além disso, o pafs cresceu a uma taxa média anual de 3.4% entre
2000 e 2013, segundo dados do IBGE. Se no caso de depreciacdes,
por exemplo, a capacidade de repasse é menor num contexto de
retracdo da atividade econdmica, algo semelhante deve ocorrer no
caso de apreciagdes em contexto de expansdo econdmica, ji que a
forte demanda interna atenuaria a redugio dos pregos domésticos de
comercializaveis, reduzindo o repasse.

Nossas estimativas para o subperiodo amostral anterior a crise de
2008 sdo superiores em magnitude quando comparadas as estimati-
vas para o periodo completo (1999 a 2013). Como nio se observou
uma aceleragio inflaciondria apds a desvalorizacao do final de 2008
como a ocorrida em 2002, é possivel que, mesmo considerando a as-
simetria no repasse cambial, a magnitude do repasse de depreciacoes
tenha se reduzido ao longo do tempo. Porém, somente uma analise
especifica do comportamento do repasse ao longo do tempo no con-
texto de modelos assimétricos podera indicar se o repasse cambial
vem se reduzindo desde a adog¢do do regime de metas de inflacio,
uma hipdtese frequentemente apresentada na literatura para paises
emergentes e que sugere uma sequéncia para a investigagao empirica
do presente artigo.

Por fim, cabe destacar relevante implicacdo dos nossos resultados
para a dindmica inflaciondria. Do ponto de vista intertemporal, a
assimetria no repasse cambial encontrada significa que o efeito in-
flacionario de uma desvalorizacdo (sistemdtica) ndo é integralmente
compensado por um efeito deflaciondrio de uma valorizacdo (siste-
mética) de mesma magnitude. Por exemplo, considere a ocorréncia
de uma desvalorizacdo cambial seguida por uma valorizacio de mes-
ma magnitude, de forma que a taxa de cAmbio retorne a seu patamar
inicial. Se o repasse fosse simétrico o efeito final sobre a inflagdo
seria nulo: passadas as defasagens, a inflagdo retornaria ao patamar
inicial. Isto é, o impacto inflaciondrio da desvalorizacido seria exata-
mente igual ao efeito deflaciondrio da valorizacdo. Na presenca de
assimetria, o resultado liquido serd uma elevacdo da inflacio.
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