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RESUMO

O artigo pretende analisar a relacéo entre o indice de precos de bens intermediarios importados e o
indice de precos ao consumidor amplo (IPCA) no Brasil, durante um periodo de 10 anos (2005-
2015). Para verificar essa relacdo, utilizou-se o modelo tedrico proposto por Campa e Goldberg
(2005) e a estimacdo foi feita mediante uso de vetores autorregressivos (VAR). Na abordagem aqui
utilizada, primeiro € verificado o efeito do cdmbio nominal sobre os precos de bens intermediarios
manufaturados importados. Em seguida, é verificado o efeitodos precos dos bens intermediarios
manufaturados importados sobre os precos ao consumidor. Os resultados encontrados sugerem que
embora a desvalorizacdo cambial, existente no periodo, tenha pressionado positivamente o IPCA,
0s precos de insumo importados suavizaram essa pressao do cambio nos precos ao consumidor.

Palavras Chave: Pass-Through, Cambio, Precos.
ABSTRACT

The article aims to analyze the relationship between the rate of intermediate goods prices and
imported price index broad consumer (IPCA) during 10 years (2005-2015). To verify this
relationship, we used the theoretical model proposed by Campa and Goldberg (2005) and the
estimation was made by using autoregressive vectors (VAR). In the approach used here, it is first
checked the exchange rate effect on prices of manufactured intermediate goods imported. It is then
checked the effect of the prices of manufactured intermediate goods imported on consumer prices.
The results suggest that although the devaluation, existing in the period, has positively pressured the
IPCA, input prices imported smoothed this exchange pressure on consumer prices.

Keywords: Pass-Through, Exchange, Prices.
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1 INTRODUCAO

Teoricamente, em uma economia aberta, a depreciacdo da moeda nacional geraria um efeito
de elevacdo do nivel de precos internos da economia. O mecanismo que permite que mudangas no
cambio afetem o nivel de precos internos € definido de pass-through cambial, que nada mais é do
que um conceito de elasticidade do nivel de pregos internos a mudangas cambiais (Campa e
Goldberg, 2005).

No entanto, segundo Engel (1999),evidéncias empiricas tem demonstrado que esse repasse
ndo é perfeito e frequentemente apresenta retardo temporal.Assim, o nivel de precos internos
responderia menos que proporcionalmente a choques no cambio, de modo que o efeito da
depreciacdo cambial sobre os precos poderia ser, em muitas situacfes, menor do que se espera em
teoria devido a fatores como poder de mercado, por parte das firmas, e interagcdes estratégicas entre
empresas ao longo das cadeias produtivas (Parsley and Wei, 2001; Campa e Goldberg, 2006).

Neste sentido, o objetivo do presente trabalho é evidenciar a dinamica do repasse do indice
de precos de bens intermediarios manufaturados importados ao indice de precos ao consumidor
amplo (IPCA) no Brasil, no periodo compreendido entre 2005 e 2015. Para isso, utilizou-se o
modelo teodrico proposto por Campa e Goldberg (2005), de dois modelos de vetores
autorregressivos?, funcdes de resposta ao impulso e a decomposicdo da variancia dos erros de
previsdo dos modelos estimados. A andlise é feita em duas etapas: Primeiro é verificado o efeito do
cambio sobre os precos de bens intermediarios manufaturados importados, verificando, assim, a
magnitude do repasse cambial do exportador ao importador manufatureiro. Em seguida, €
verificado o efeito dos precos dos bens intermediarios importados sobre 0s precos ao consumidor,
verificando, assim, o repasse cambial aos precos internos ao longo de toda a cadeia produtiva
brasileira.

A justificativa para o trabalho é que conhecer a forma como 0s precos internos reagem a
choque cambiais é muito importante, principalmente em um pais com sistema de metas de inflacéo,
onde é fundamental que a autoridade monetaria tome medidas eficientes no intuito de obter uma
inflacdo dentro da meta. Entender o efeito de chogues cambiais sobre estes dois precos internos
pode ser de muita valia para a elaboracdo de uma politica monetéaria mais eficiente, permitindo
obter uma previsdo de comportamento do nivel precos internopara possiveis mudancas do nivel de
cambio no futuro, o que é importante tanto para formuladores de politicas quanto empresarios

entender a dindmica de pregos ao consumidor no Brasil.

A analise sera valida apenas para a taxa de cAmbio do real frente ao délar. O ddlar foi considerado, neste caso, a
“moeda veiculo”para precificacdo da importacdo no Brasil, o que é respaldado pelo fato de que cerca de 85% do valor
total das importa¢des do pais, de 2007 a 2011, utilizaram o dolar como referéncia (Reiss, 2015).
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Além disso, diferentemente dos trabalhos que ja foram feitos para o Brasil sobre a tematica?,
que focam o fendbmeno em precos livres e administrados, grandes setores da economia, diferencas
do repasse cambial entre diferentes indices de precos, etc., o presente trabalho inova na literatura
nacional por verificaro choque cambial em dois passos: primeiro, como mudangas cambiais afetam
0s precos de bens intermediario importados e, segundo, como 0s precos desses insSUMOS
intermediarios importadosafetam os pregos ao consumidor®. Além disso, o artigo parte de modelo
tedrico que estabelece que o repasse cambial ao nivel de precos internos dependerd de
caracteristicas microecondmicas e macroeconémicas tanto da economia exportadora quanto da
economia importadora.

O artigo apresenta mais quatro secdes. A proxima apresenta uma breve revisao da literatura
internacional e nacional sobre a tematica. A seguinte apresenta 0 modelo teorico, a estratégia
empirica e o banco de dados utilizados. A quarta apresenta os resultados encontrados e por fim,

temos as consideragdes finais.

2 BREVE REVISAO DA LITERATURA SOBRE REPASSES CAMBIAIS INCOMPLETOS
Os primeiros a tentar entender teoricamente os mecanismos do repasse incompleto dos
choques cambiais ao nivel de precos internos foram Dornbusch (1985), Krugman (1986)e Feenstra
(1989). Para esses autores, modelos de concorréncia perfeita ndo sdo o melhor caminho para
explicar tal fenémeno, sendo necessario a incorporacdo de uma modelagem de concorréncia
monopolistica e discriminacéo de precos ou de modelos oligopolistico com interagédo entre firmas.
Segundo esses autores, 0 que explica a possibilidade de rigidez de precos, depois de choques
cambiais, € o ajustamento do choque atraves da diminuicdo do markup da firma exportadora.
Assim, um dos motivos para que o repasse cambial ndo seja perfeito é que estas empresas podem
diminuir ou aumentar suas margens de lucro de modo a compensar o efeito da variacdo cambial e
manter inalterado o seu marketshare, principalmente se acreditam que o choque é passageiro.
Firmas exportadoras com grande poder de mercado, poderiam facilmente acomodar o impacto
cambial em seu markup de modo a estrategicamente impedir a entrada de concorrentes. Por outro
lado, firmas com lucro marginal pequeno, teriam dificuldades em realizar essa acomodacéo, ou seja,
diminuir seu lucro marginal, e 0 repasse cambial aos precos seria mais forte.Como o nivel do
markup seria especifico para cada tipo de setor, segundo suas caracteristicas proprias, a magnitude

da acomodacao do choque dependeria da inclinagdo da curva de demanda enfrentada pelas firmas.

2Como podemos verificar nos trabalhos de Kannebley Junior (2000), Pereira e Carvalho (2000), Carneiro, Monteiro e
Wu (2002), Belaisch (2003), Souza e Alves (2011) e Couto e Fraga (2014).

3 Nesta analise a transmissdo da variagdo cambial ocorre em dois estagios. Primeiro, movimentos da taxa de cambio sio
transmitidos aosprecos dos produtos importados. Segundo, mudancgas nos precos dos importados sdo transmitidas para
0S pregos ao consumidor.
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Curvas muito elésticas devem reduzir muito o markup da firma exportadora no evento da moeda do
importador depreciar. Assim, choques no cambio responderiam menos no repasse no nivel de
precos, o que ndo afetaria em grande medida a quantidade comercializada do bem.

Muitos trabalhos tentaram confrontar essa teoria com dados do mundo real e os resultados,
de forma geral, tem mostrado que o modelo de ajustamento de precos via markup é muito eficiente
em entender o fendmeno da imperfeicdo do pass-through ao nivel de precos internos*.No Brasil, a
verificagdo empirica da imperfeicdo do pass-trough cambial ja foi exposto em diferentes
abordagens por diferentes autores. Em todos eles, verifica-se, em maior ou menor grau, 0 repasse
imperfeito ao nivel de pregos oriundos de choques cambiais.No entanto, em todos eles, também néo
se analisa o repasse cambial aos precos de varejo via precos de insumos importados,
desconsiderando da analise a possibilidade de amortecimento dos choques por parte das firmas ao
longo de toda a cadeia produtiva.

Enguanto Kannebley Junior (2000) analisa o pass-through cambial para as exportacGes
brasileiras em diferentes setores, Carvalho e Pereira analisam o efeito da depreciagdo cambial na
estrutura de custos nos principais setores do pais e foca o trabalho em entender a sensibilidade da
estrutura de custo setoriais diante de variacdo cambial considerando o markup setorial estavel. Por
outro lado, Carneiro, Monteiro e Wu (2002) focam-se na questdo da linearidade ou ndo linearidade
do repasse cambial aos precos internos do Brasil, em precos de produtos industrializados, servicos e
alimentos. Belaisch (2003), por sua vez, utiliza-se do IPCA, IGP-DI e do IPA para analise do pass-
through em precos livres e administrados. Outros trabalhos interessantes sdao feitos por Souza e
Alves (2010) e Couto e Fraga (2014) que verificam a elasticidade do pass-through cambial entre

diferentes indices de precos.

3 ESTRATEGIA EMPIRICA
3.1 MODELO TEORICO

O modelo aqui apresentado foi apresentado por Campa e Goldberg (2005). Os autores
partem do modelo de oligopdlio de Cournot de Dornbusch (1987), que relaciona precgos e taxa de
cambio nominal, em que os precos de bens importados, serdo menos sensiveis a variacdes cambiais
quanto maior for o nimero de firmas que o pais exportador enfrenta; e quanto maior o grau de
concorréncia, menor poder de mercado da firma exportadora, menor sera o grau de pass-through. A
hipdtese fundamental desse modelo é a de que o comportamento de fixacdo de precos entre 0s

setores exportadores é diferente, mas é igual entre as firmas dentro de cada setor, e isso traz

*Destacam-se os trabalhos de Bettendorf e Verboven (2000), Goldberg e Verboven (2001), Hasting (2004), Hellersteins
(2005), Campa e Goldberg (2006), Villas-Boas (2007), Goldberg e, Nakamura (2008), Hellerstein e Villas-Boas (2010),
Nakamura e Zerom (2010),Bonnetet al. (2013), Auer e Schoelen (2016), entre outros.

Braz. Ap. Sci. Rev., Curitiba, v. 2, n. 6, Edicdo Especial, p. 2093-2121, nov. 2018. ISSN 2595-3621



JRrazilian Applied Science Deview

consequéncias na heterogeneidade da resposta dos pregos a choques cambiais. Além disso, 0
modelo assume que 0s precos dos bens transacionados entre 0s paises sdo estabelecidos na moeda
do exportador, situacdo conhecida como Producer CurrencyPricing(PCP).

O modelo parte da Lei do Preco Unico e da manutencéo da igualdade exposta na equagio 1:

P! = a E.Pf, a=1 (1)

Ou seja, o nivel de precos internos (P!) depende do produto da taxa de cambio nominal (E;)
com o nivel de precos externo (P£). No entanto, como mostrado anteriormente, isso € algo que ndo
se verifica empiricamente de forma perfeita, de modo que na verdade, encontramos:

Pl=aEPf, 0<a<l (2)

Para o entendimento desse repasse imperfeito, admita um determinado setor exportador do
pais A, que exporta para o pais B. Neste pais exportador, em cada setor, nfirmas concorrem entre
si. Supondo competicao oligopolista no mercado para exportar para o pais doméstico, chega-se que
o0 preco difere do custo marginal pelo grau de markupdas firmas. A partir desses dois componentes,
sera deduzido o coeficiente de pass-through. No modelo, o markupé endogeno as particularidades
de cada firma e das condi¢gbes macroecondmicas. Em relagdo ao custo marginal, sua dependéncia
esta relacionada a condi¢des de demanda e ao custo de insumos.

No pais exportador, o nivel de precos do setor j, no tempo t, dependera da inclinagdo da
curva de demanda e da sua estrutura de custos, determinado pela sua fungédo de producdo. De modo
que ao reescrever isto em termos do pais importador, temos a equacéo 3:

PP =E +ul + c] (3)

Em que Ptj é o nivel de precos setorial, u € omarkup setorial e ¢ o custo marginal de
producdo, que depende da tecnologia do setor, sendo as duas uUltimas variaveis expressas em
logaritmo. O markup dependera de caracteristicas intrinsecas, e fixas no tempo, para cada setor e
também depende de condi¢gdes macroecondmicas, podendo ser representado pela equacao 4:

.U{'A =p+ QFE; 4)

Em que o pardmetrof; representa fatores especificos a industria e o parametroQ representa
o efeito do cadmbio nominal E, sobre o markup da firma.

Ja o custo marginal da firma exportadora é determinado pela demanda do bem do pais
importador e pelo preco dos insumos do pais exportador. A demanda do pais importador depende
da renda gasta com esses bens internamente (Y). De modo que o custo marginal da firma
exportadora pode ser dado pela equagdo 5, em que f;e [(,s80 pardmetros associados a essas
variaveis.

= B + B W (5)
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O modelo assume que 0 pais exportador sé produz o bem em consideracdo para o pais
importador. Por esse motivo, o custo marginal da firma exportadora dependerd da demanda interna
do pais importador, bem como dos custos de producdo do pais exportador (W), isto é, dos salarios.
Ao Reescrever 0s prec¢os internos da economia do pais importador, encontramos a equacéo 6

PP = Bt BoEc+ BsY +BW (6)

Que afirma que os precos de importacdo serdo funcdo de caracteristicas microeconémicas
intrinsecas a industria exportadora, expresso por f;, da elasticidade do pass-through cambial aos
precos de importacdo, dado por B,, em que B, = (1+Q), bem como das caracteristicas
macroecondmicas do pais importador e da evolucdo dos precos de producdo do pais exportador,
dados por Y e W, respectivamente.No extremo, se Q = 0, isso significa que 8, = 1 e prevalece o
repasse cambial completo. Por outro lado, se Q = —1, entdo £, = 0 e as firmas absorvem toda a

variagdo cambial em seus lucros marginais.

3.2 ESTIMACAO DOS MODELOS

Como ja foi exposto na introducéo, no primeiro modelo, estaremos interessados em saber o
efeito do cambio sobre o preco de insumos manufaturados importados. Este preco de importacao
sera funcdo da taxa de cambio nominal, e,do nivel de atividade da economia importadora, y, e do
indice de precos ao produtor mundial, que é dado por PZ. Assim, temos

plmportados — plmportados (e, y, PE) (7)

No segundo modelo, estaremos interessados no efeitodos precos dos insumos importados

sobre os precos ao consumidor, no nosso caso representado pelo IPCA, de modo que
PIPCA — PIPCA (e’ leportados) (8)

Esta abordagem em duas etapas € comumente utilizada pelo Banco Central do Brasil (2016),
e parte do pressuposto que a transmissdo da variacdo cambial ocorre tipicamente em dois estagios.
No primeiro, movimentos da taxa de cambio sdo transmitidos diretamente aos precos dos insumos
manufaturados importados. No segundo estagio, mudancas nos precos dos insumos importados séo
transmitidas, ao logo de toda a cadeia produtiva, para 0s precos do varejo e ao consumidor.

Dada a inter-relacdo temporal entre as variaveis e o objetivo de verificar as relacfes entre
elas, os modelo apresentados serdo estimados via vetores autorregressivos (VAR). Os vetores
autorregressivos foram popularizados por Sims (1980) e tém sido amplamente usados no estudo de
séries temporais com o objetivo de analise da inter-relacdo dindmica entre séries de tempo.Assim,

teremos dois modelos expressos nos sistemas de equacdes simultaneas, expressas em (9) e(10).
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Modelo 1
(P Importados __ PE
[t = Qo t X118 + A2Vt + A13 Orlp + €1t
_ Importados E
4 er = Qo + Ay, P + Ao Yk + Aoz Py + €3¢ ©)
_ Importados E
| Ve = @30 + a3 By + azzee_p + a3z Py + €3
E _ Importados
k Pr = s+ agr€ g + Qyoyek + Q3P Tt €4t
Modelo 2
p IPCA __ leportados
¢ = Q0 T X116t T Q12 b, + €1t
_ IPCA Importados
e = Qyo + a1 Py + app By, + &t (10)
Importados __ IPCA
P, = Q30+ 318 + A3 P " + €3¢

Em que k = 1,2, ...n, indica a defasagem temporal das séries nos sistemas. Nos modelos

acima, temos que é o nivel de precos dos insumos manufaturados importados,P/F¢4 é o

Ptlmportados
nivel de precos ao consumidor,y, é o nivel da atividade econdmica do pais e P£ é o nivel de precos
ao produtor do pais exportador.

Segundo Enders (2008), sistemas como 0s apresentados acima, sugerem relacdes
simultaneas que violam pressupostos na estimacdo por Minimos Quadrados Ordinarios. Mas, apés
um exercicio algébrico, é possivel transformar o sistema de equacOes anteriores em sistemas de
equacOes estimaveis na forma reduzida, a partir de processo matricial; obtendo, assim, vetores
autorregressivos. Se 0 vetor x consiste do conjunto das séries utilizadas em cada sistema, 0S
modelos de vetores autorregressivos em sua forma padrdo podem ser representado pela seguinte
forma de equacdo estrutural:

Bxy = Iy + I1 X1 + & (11)
Em que B é a matriz de coeficientes contemporaneos, Iy a matriz dos termos constantes e
I} a matriz dos coeficientes das variaveis defasadas. Pré-multiplicando a equacdo acima por
B~tobtemos o0 modelo VAR na forma padréo:
B_let = B_ll—(‘) + B_ll—»_‘l xt_l + B_lgt (12)

xt = AO + Al xt_l + et (13)

De forma que x, € o vetor de variaveis, A, 0 vetor de coeficientes lineares, A; a matriz dos

coeficientes angulares e o vetor de erros e; ~ N(0,0%)e Cov(e, ,e; ) = 0.
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De acordo com o Lutkepohl (2006), o processo de identificagédo e estimacdo de vetores
autorregressivos consiste basicamente em avaliar a ordem de integracdo das variaveis; avaliar a
existéncia de um relacdo de longo prazo, via testes de cointegragdo; identificar o nimero de
defasagens Otimas; estimar o0 VAR ou, em caso afirmativo de cointegracdo, o VEC; realizar testes
de especificacdo e diagnostico de autocorrelacdo, heteroscedasticidade, normalidade dos residuos,
condicdo de estabilidade; e por fim, analisar as fungdes resposta a impulso e a decomposi¢cdo da
variancia dos termos de erro.

Segundo Enders (2008), o maior problema ao se utilizar o VAR ¢é a sua identificacdo e esta
etapa toma um lugar central na estimacdo do sistema. A correta identificagdo consiste em tornar
possivel o retorno ao sistema primitivo de equacdes a partir do sistema padrdo. Essa recuperagdo so
sera possivel dada uma restricdo apropriada no sistema de equacdes primitivas.Existem diversos
métodos que fazem com que o modelo possa ser exatamente identificavel. Um deles € a
decomposicao de Cholesky que impde uma estrutura recursiva a matriz de relagdes contemporaneas
e permite que o modelo seja exatamente identificado, constituido por relacdes lineares entre as
variaveis e seus valores passados, sendo que a determinacdo do numero ideal de defasagens € feita,
em geral, com base em critérios de Informacdo como o de Akaike (1974), Schwarz (1978), entre
outros®.

Por fim, em situacfes em que é constatada a existéncia de relacdo de longo prazo entre as
séries do sistema, deve ser utilizado um vetor autorregressivo com correcdo de erros (VEC), que
incorporard ao VAR as relac6es de longo prazo entre as séries. Matematicamente, 0 modelo VEC

pode ser representado pela equacao 14:
Axy =11 Xpq o F g Xpgy1 +F-1X-1 T8 (14)

Onde ¥ é uma matriz de posto nulo, quando ndo ha relagbes de cointegracdo, e sera uma

matriz de posto completo, quando existirem relaces de longo prazo entre as variaveis.

3.3 AS VARIAVEIS SELECIONADAS

®Segundo Enders (2008), um niimero alto de defasagens reduz o poder dos testes de inferéncia, enquanto que um
numero baixo de defasagens ndo captura adequadamente o processo de erro e, portanto, o desvio padrdo associado aos
parametros estimados. Para resolver esse impasse, propde-se que a decisdo do numero de defasagens deva ser feita com
cautela. Primeiro, deve-se utilizar os varios critérios de informacdo. Segundo, deve-se fazer uma checagem das
defasagens, da maior para a menor, de modo a testar a estabilidade do sistema, normalidade dos residuos,
autocorrelacéo e heterocedasticidade, encontrando, assim, 0 modelo mais adequado.
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Foram utilizados dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), do
Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas (IPEA),do Fundo Monetério Internacional (FMI) e da
Confederagdo Nacional da Industria (CNI), cujos detalhes das séries estdo expressos no Quadro 1.

Quadro 1. Variaveis utilizadas nos modelo apresentados.

Variaveis (indices de prego) Detalhes do setor

Cambio Taxa de cambio nominal mensal médio, definido
como preco da moeda estrangeira Ddlar americano
em unidades da moeda Real (R$/USS$),
disponibilizada no site do Ipeadata.

Produto indice de Atividade Econémica do Banco Central
do Brasil (IBC-Br).

Precos de Bens Intermediarios Importados indice de precos de insumos intermediéarios
importados obtido da Confederagdo Nacional da

IndUstria.

Precos ao consumidor indice de precos ao consumidor amplo (IPCA)
obtido do IBGE.

Preco ao Produtor Externo indice de precos ao produtor  externo,

disponibilizado no Fundo Monetério Internacional.

Fonte: Elaboragdo Prépria

O indice de precos dos bens intermediarios manufaturados importados foi obtido da
Confederacdo Nacional da Industria. O indice faz parte do Indicador Geral de Custos Industriais e €
baseado na estrutura de custos da industria de transformacdo brasileira, disponibilizada pela
Pesquisa Industrial Anual (PIA) do IBGE, mais especificamente na secdo “Estrutura dos custos e
despesas” das empresas industriais com 30 ou mais pessoas ocupadas. O indice é estimado com
base nos indices de precos das importacGes, da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
(FUNCEX), e é obtido por meio da desagregacdo dos indices de cada setor de atividade da industria
de transformacdo, ponderados pela participacdo do setor no valor importado em produtos da
industria de transformacdo. Para chegar a evolucdo dos precos em reais, o indice resultante é
multiplicado pela taxa de cambio (R$/US$).

Por outro lado, a escolha do IPCA como o indice de preco ao consumidor se da pelo fato de
que, segundo o IBGE, o indicador tem a vantagem de medir a inflagdo de um conjunto de produtos,
nacionais e importados, comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias,

cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de rendimentos. Esta
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faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir uma cobertura de 90% das familias pertencentes

as areas urbanas de cobertura do Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor - SNIPC.

Os precos obtidos séo os efetivamente cobrados ao consumidor, para pagamento a vista e a pesquisa

é realizada em estabelecimentos comerciais das nove maiores regides metropolitanas do Brasil mais

a regido metropolitana de Vitoria (Espirito Santo) e Campo Grande (Mato Grosso do Sul).

Todas as varidveis incluidas neste trabalho tém periodicidade trimestral que vai de dezembro

de 2005 a dezembro de 2016, totalizando 41 observagdes. O motivo para tal janela e intervalo de

tempo se da pelo fato da disponibilidade comum das variaveis. Além disso, todas as séries podem

ser vistas graficamente na Figural, bem como suas estatisticas descritivas na Tabela 1.

Figura 1. Trajetorias das séries IPCA, precos de insumos importados, cAmbio, precos ao produtor externo e

produto (2005:4-2015:4).
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Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 1. Estatisticas descritivas das séries utilizadas nos modelos (2005:4-2016:4).

Variaveis Média  Desvio Padrdo  Assimetria Curtose Minimo Méaximo JB*
IPCA 4,9024 0,1688 0,2339 -1,1002 4,6547 5,2269 0,1269
Precos de Insumos Importados 4,7722 0,2150 1,0641 0,4584 4,5283 5,3776 0,0010
Cémbio 4,3563 0,2122 1,3143  1,6522 4,0762 4,9773 0,0060
Produto 4,8997 0,0935 -0,5968 -0,9153 4,7307 5,00350 0,0036
Preco ao Produtor Externo 4,8046 0,0799 -0,4121  1,2177 4,6493 4,9044 0,0062

JB* denota o p-valor do teste de normalidade de Jarque-Bera, cuja hip6tese nula é a de que a série apresenta

distribuicdo normal.Fonte: Elaboracao propria

4 RESULTADOS

Verificaremos, em um primeiro momento, a dindmica do cdmbio nominal com o indice de
precos de bens intermediarios importados; e, em um segundo momento, verificaremos a dinamica
do indice de precos de bens intermediarios importados com o IPCA. Ambas as analises,
compreendem o periodo entre dezembro de 2005 e dezembro de 2015.

Vemos na Tabela 2, algumas correlagdes entre as séries em nivel e em primeira diferenca.
Para as séries em nivel, vemos em um primeiro momento, que o indice de precos de insumos
importados apresenta uma correlacéo positiva com o cadmbio, com 0s precos ao produtor externo e
com o produto, sendo a correlacdo com o cambio a mais elevada, préximo de 0,9. Por outro lado,
quando vemos essas correlacfes com as séries em primeira diferencas, ou seja, taxa de crescimento,
dado que as séries estdo em logaritmo, vemos que o0 precos dos insumos importados mantém uma
correlacdo positiva e alta com o cdmbio, mas passa a ter uma correlagdo negativa com 0s pre¢os ao
produto externo e com o produto.

Por outro lado, na mesma Tabela 2, vemos que, quando analisados em nivel, o IPCA
apresenta uma correlacdo positiva como 0s precos de insumos intermediarios importados e com o
cambio, sendo a correlacdo com os pregos de importados muito elevada, préximo de 0,85. Quando
analisamos as correlacdes com estas séries em primeira diferenca, a magnitude das correlacdes cai
drasticamente, embora mantenha o sinal antes apresentado.

Os resultados das correlacdes apresentados mostram que, no periodo de analise, o preco de
insumos importados e o cdmbio movem-se juntos, tanto em nivel, quanto em taxas de crescimento,
e, em ambas as analises, a forca dessa correlacdo € bastante elevada. Por outro lado, os resultados
também mostram que o IPCA e o preco de insumos importados e 0o cdmbio também movem-se

juntos, tanto em nivel, quanto em taxas de crescimento, embora no caso de primeira diferenca, a
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forca dessa correlagdo cai muito, mas ainda mantém-se positiva. No entanto, tais correlagfes néo
permitem inferéncias causais entre 0 cdmbio e esses precos internos, uma vez que pode existir
outros fatores que também explicam a evolucdo dos precos ao consumidor e dos precos de insumos

importados que também podem estar correlacionados com o cAmbio.

Tabela 2. Correlagao dos indices de pregos internos com as outras séries
(2005:4-2015:4).

Séries em nivel

Variaveis Precos de Insumos Importados
Céambio 0,8769
Precos ao produtor externo 0,4863
Produto 0,4803
Variaveis IPCA
Céambio 0,5752
Precos de Insumos Importados 0,8455

Séries em primeira diferenca

Variaveis Precos de Insumos Importados
Cambio 0,8397
Precos ao produtor externo -0,6471
Produto -0,5825
Variaveis IPCA
Céambio 0,1012
Precos de Insumos Importados 0,1747

Fonte: Elaboragéo propria

Ao se trabalhar com séries temporais, € necessario verificar a estacionariedade das mesmas,
isto €, observar a existéncia ou ndo de raiz unitaria nas séries de modo a ndo incorrer em regressdes
espUrias®. Para verificar se as séries sdo estacionarias, foi empregado o teste KPSS’ que parte da
hipdtese nula de que a série € estacionaria. Na Tabela 3, vemos os resultados para a presenca de raiz

unitéaria para todas as séries em nivel. Na Tabela 4, por sua vez, vemos o teste da raiz unitaria para

6Segundo Nelson e Plosser (1982) e Alencar (1998) testar a presenca ou ndo de raiz unitaria assume grande relevancia
em termos de andlise econémica, pois, a maioria das séries econdmicas possui raiz unitéria, e isso tem implicacdes
importantes sobre a teoria dos ciclos econémicos. Assim, se a hipotese de raiz unitéria for verdadeira para uma serie, 0s
choques aleatérios que ela sofresse gerariam na mesma um efeito permanente e as flutuacdes néo seriam transitdrias,
derrubando, por exemplo, as teorias de que os ciclos econémicos seriam flutuagfes temporérias em torno de uma
tendéncia.

7 Como contraponto ao teste KPSS, também foram utilizados os testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-
Perron (PP), que partem da hipGtese nula que a série apresenta raiz unitaria. Embora ndo reportados em tabela, os
resultados foram semelhantes ao teste KPSS quanto a ndo estacionariedade das séries em nivel e a estacionariedade das
séries em primeira diferenga.
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todas as séries em primeira diferenca®. E como percebemos pelos resultados da Tabela 3, as
variaveis ndo sdo estaciondrias em nivel, ao nivel de significadncia de 5%. Quando aplicamos

primeira diferenca nas séries, elas passam a ser todas estacionarias, como é exposto na Tabela 4.

Tabela 4. Testes KPSS de raiz unitaria para as séries em nivel e primeira diferenga
(2005:4-2016:4)

Séries em nivel

Variavel Estatistica Valor critico a 5%
IPCA 0,3404 -3,5266
Precos de Insumos Importados -1,2832 -3,5266
Céambio -0,1337 -3,5266
Produto -0,5419 -3,5266
Preco ao Produtor Externo -1,2561 -3,5266
Séries em primeira diferenca
Variavel Estatistica Valor critico a 5%
IPCA -5,9855 -3,5297
Precos de Insumos Importados -4,6375 -3,5297
Céambio -6,6824 -3,5297
Produto -6,1947 -3,5297
Preco ao Produtor Externo -6,1947 -3,5297

Fonte: Elaboracdo prépria

Uma vez que temos todas as séries ndo estacionaria em nivel, mas estacionarias em primeira
diferenca, ou seja, todas integradas de mesma ordem 1, o presente trabalho testard a existéncia de
uma relacdo de cointegragdo entre as séries®. Assim, o proximo passo é realizar o teste de
cointegracdo proposto por Johansen e Juselius (1990), para verificacdo de cointegracdo entre as
séries. A verificacdo consiste da analise conjunta de dois testes estatisticos: o teste do traco e o
teste do maximo autovalor. O teste do traco considera a hipdtese nula de que ha determinado
namero x de vetores de cointegracdo, contra a hipotese alternativa de que hd y > x vetores de
cointegracdo. Ja o teste do autovalor maximo, também chamado de razdo de verossimilhanca, tem
como hipédtese nula a existéncia de x vetores de cointegracdo contra a hipotese alternativa de que ha
x + 1 vetores de cointegracéo.

Mas, antes de partir para a estimacdo do modelo, é necessario especificar o nimero de

defasagens 6timas dos sistemas, de modo a eliminar problemas deautocorrelacdo serial, uma vez

8 Todos os testes de raiz unitaria foram realizados com o intercepto e tendéncia. No entanto, também testou-se apenas
com tendéncia e os resultados foram qualitativamente semelhantes & primeira forma funcional.
*Ver Engle e Granger (1991) e Campbell e Perron (1991).
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que o teste de cointegracdo de Johansen e Juselius é baseado em modelagem de vetores
autorregressivo. O trabalho parte de estatisticas que indicam as melhores defasagens pelos critérios
de raz&o de verossimilhanca (LR), erro de predicdo final (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) e
Hannan-Quinn (HC). Partindo desses resultados, os modelos foram estimados da maior defasagem
indicada & menor defasagem indicada pelos critérios, de modo a, por experimentacdo, encontrar o
modelo com os melhores resultados quanto a estabilidade do sistemal, autocorrelagéo,
heterocedasticidade e normalidade dos residuos®?.

4.1 RESULTADOS DO MODELO 1

Para 0 modelo 1, com as variaveis em nivel, a melhor defasagem foi a de ordem 2, de modo
que essa defasagem apresentava os testes de diagnostico com os melhores resultados. Assim, tal
defasagem foi utilizada para realizacdo do teste de cointegracdo como pode ser visto na Tabela 5.
Pelos resultados, o teste do trago indica a existéncia de ao menos 1 vetor de cointegragdo, enquanto
que o teste do autovalor indica a existéncia de nenhum vetor de integracio’?. Uma vez constatada a
diferenca de resultados no teste®®, testamos o modelo VEC para 1, 2 e 3 vetores de cointegracio,
mas o0s resultados encontrados ndo foram bons, dado que o sistema ndo apresentava estabilidade,

apresentando raizes fora do circulo unitario®®.

190 teste de estabilidade permite analisar se todas as raizes sio, em médulo, menores que um, ou seja, se estdo dentro
do circulo unitério.

Ao se trabalhar com vetores autorregressivos na forma reduzida é recomendado ordenar as variaveis de acordo com o
grau de endogeneidade, de modo que as variaveis com maior poder de causalidade no sentido preditivo devem ser
inseridas no inicio da sequéncia e as variaveis com menor poder de causalidade no sentido preditivo no final da
sequéncia. Assim, com 0 objetivo de ordenar as variaveis de acordo com o grau de endogeneidade, foi utilizado neste
trabalho o teste causalidade de Granger e o teste de exogeneidade em bloco para definicdo da melhor ordenagdo das
variaveis em cada um dos 02 sistemas. No primeiro modelo a ordem foi precos ao produtor externo, cAmbio, precos de
importados e produto. No segundo modelo, seguiu cdmbio, preco de importados e IPCA.

120 teste do traco rejeitou apenas a hipétese nula de que ha nenhum vetor de cointegragéo a 5%. O teste do autovalor,
por outro lado, ndo rejeita nenhuma das hipéteses nulas, indicando que ndo hd nenhum vetor de cointegracdo a 5%.
13Um aspecto relevante é o fato de que os valores dos autovalores em todos os testes de cointegragdoencontram-se todos
dentro do circulo unitario. De acordo com Johansen (1995), isto indica que o tipo de néo estacionariedade apresentada
para cada variavel em nivel pode ser facilmente removida através da aplicagdo do operador de diferencas. Assim, as
presentes variaveis sdo diferencas estacionarias, fato que corrobora os testes de raiz unitaria das séries que aqui j& foram
eXpostos.

140s resultados dos modelos VEC estimados ndo foram reportados em tabelas. Caso o leitor tenha interesse em verifica-
los poderd solicitar via email.
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Tabela 5. Resultado dos Testes de cointegracéo de Johansen para os modelos utilizados no
trabalho (2005:4-2016:4).

Teste do traco Teste do autovalor maximo

Hipdtese Autovalor Estatistica Valor critico 5%  Estatistica ~ Valor critico 5%
Modelo 1

Nenhum 0,4769 51,69 47,85 24,62 27,58

Ao menos 1 0,3939 27,06 29,79 19,02 21,13

Ao menos 2 0,1845 8,03 15,49 7,75 14,26

Ao menos 3 0,0074 0,28 3,84 0,28 3,84
Modelo 2

Nenhum 0,4193 32,53 29,79 20,11 21,13

A0 menos 1 0,2718 12,42 15,49 11,73 14,26

Ao menos 2 0,0156 0,68 3,84 0,68 3,84

Fonte: Elaboracéo propria

Descartada a possibilidade de uso do VEC, o modelo foi estimado sem corre¢do de erros e
com variaveis em primeira diferenga, ou seja, estacionarias. Novamente, verificamos por meios dos
critérios de informacéo e, experimentacdo, a defasagem ideal para o sistema em primeira diferenca.
Encontramos que o modelo com defasagem de ordem 1 é o que apresentava os melhores resultados.

O modelo 1, que relaciona precos de insumos importados, cambio, precos ao produtor
externo e nivel de atividade econdmica do pais, foi estimado com as séries em primeira diferengas,
ou seja, estacionarias, cujo os resultados estdo expressos na Tabela 6. Os resultados para a
estabilidade do sistema, normalidade dos residuos, auséncia de autocorrelagdo serial®® e
heterocedasticidade estdo expressos, respectivamente, na Figura 2, Tabela 7, 8 e 9. Como pode ser

visto, todos os teste de diagndstico apresentaram resultados satisfatorios ao modelo estimado.

15 Foram reportados na Tabela apenas 3 defasagens, mas os resultados mantém-se para mais defasagens.
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Tabela 6. Estimativas do Modelo 1 (2005:4-2015:4) com as séries estaciondrias.

d(Importados) d(Preco Externo) d(Céambio) d(Produto)
d(Importados(-1)) -0,1142 0,0763 0,2558 -0,0934
(0,2693) (0,1106) (0,3722) (0,0804)
d(Preco Externo (-1)) 2,1957*** -0,3205 1,4193* -0,2881*
(0,5876) (0,2413) (0,8122) (0,1754)
d(Cambio (-1)) 0,7660%** -0,1850* 0,1773 -0,1422
(0,2498) (0,1026) (0,3453) (0,0745)
d(Produto (-1)) -0,6389 0,3246 -0,9188 -0,2686
(0,2498) (0,2479) (0,8344) (0,0035)
C 0,0043 0,0049 0,0059 0,0111%**
(0,0117) (0,0048) (0,0162) 0,0035
R-squared 0,3711 0,1848 0,1394 0,3385
F-statistics 5,0162 1,9270 1,3773 4,3510

*denota significativo a 10%, ** a 5% e *** a 1%.Fonte: Elaboragdo prépria

ao circulo unitario.

Figura 2. Raizes da inversa do VAR do modelo 1 em relacao

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 7. Teste de normalidade dos residuos dos
Modelos.

Modelo 1 Modelo 2

Estatisticas p-valor Estatisticas p-valor
Assimetria 3,36 0,4984  4,2392  0,2368
Curtose 5,34 0,2537  3,2762  0,3510
Jarque-Bera 8,71 0,3672 7,5154 0,2758

H,: Residuos normalmente distribuidos

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 8. Teste de autocorrelacao dos residuos dos modelos (Breusch-

Godfrey).
d=1 d=2 d=3
Modelos Estat-LM p-valor Estat-LM p-valor Estat-LM p-valor
Modelo 1 16,58 0,41 18,18 0,31 19,61 0,23
Modelo 2 15,85 0,06 15,00 0,09 6,70 0,66

H,: auséncia de autocorrelagéo na defasagem d

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 9. Teste de heterocedasticidade dos

residuos dos modelos (White).

Modelo Estatistica p-valor
Modelo 1 72,99 0,69
Modelo 2 97,84 0,02

H,: presenca de homocedasticidade

Fonte: Elaboragéo propria

No entanto, é interessante também verificar a decomposicao da variacdo dos precos de bens
importados, em relacdo a variacdo do cambio, ao longo dos trimestres; e, também, verificar se esse
repasse é rapido ou apresenta retardo temporal, analisando a rapidez de ajuste dos precos dos bens
importados a mudancgas cambiais.

Segundo Margarido et al. (2004), uma maneira de caracterizar o inter-relacionamento
dinamico entre as variaveis do modelo VAR ¢ atraves da decomposi¢cdo da variancia dos erros de
previsdo para kperiodos a frente, distribuindo esses erros de previsdo para cada uma das variaveis

em componentes que podem ser atribuidos a cada uma das variaveis de saida do sistemaZ®. Isso

16 Em outras palavras, a decomposicdo da variancia dos erros de previsdo mostra a evolugdo do comportamento
dindmico apresentado pelas varidveis do sistema econémico, ao longo do tempo, isto €, permite separar a variancia dos
erros de previsdo para cada variavel em componentes que podem ser atribuidos por ela prdpria e pelas demais varidveis
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permite ver o comportamento dindmico de determinada varidvel a choques inesperados de qualquer
outra variavel no sistema, através da visualizacdo grafica da funcao de resposta de impulso.

No entanto, para fazer isso, € necessario efetuar alguns ajustes em relagdo a matriz de
variancia-covariancia dos residuos. O procedimento mais utilizado para diagonalizar essa matriz
consiste em efetuar a decomposicdo de Cholesky, que torna possivel verificar o efeito, periodo a
periodo, que um choque unitario de um desvio-padrdo, em s6 uma das varidveis do modelo, tem
sobre todas as demais varidveis do mesmo. No entanto, apesar da ortogonalizacdo dos erros pela
decomposicdo de Cholesky resultar em uma matriz de variancia-covariancia que ndo apresenta
correlacdo serial entre os termos de erro, ainda assim, é um método arbitrario, pois 0 VAR fica
sensivel a mudancas na ordem de entrada das variaveis nas equacgdes do sistema, 0 que pode levar a
mudancas relevantes no comportamento da funcdo de impulso resposta (Margarido et al., 2004).
Por esse motivo, a ordenacao das variaveis no VAR, quando ndo é estabelecida mediante modelo
econdmico teorico, deve seguir a ordem de entrada das variaveis mais exdgenas para as menos
exogenas, o que foi feito no presente trabalho.

Sendo assim, seguiremos o procedimento de analise dos resultados partindo para 0s
resultados da decomposi¢cdo da variancia do termo de erro de previsdo e da funcéo de resposta de
impulso do primeiro modelo, com nossa variaveis de interesse. Na Tabela 10, temos a separacdo da
variancia do erro de previsdo da variacdo dos precos de insumos importados em componentes que
podem ser atribuidos as demais variaveis do sistema. Assim, temos, em termos porcentuais, qual o
efeito que um choque ndo antecipado sobre a variacdo do cdmbio tem sobre a variacdo dos preco de
bens importados, ao longo de algum horizonte de tempo, no nosso caso trimestres. Neste trabalho,
admitiremos que um choque ndo antecipado sobre as varidveis perdura por no maximo 10
trimestres, tempo razoavelmente longo que permite a flexibilizacdo dos precos internos®’.

Como ja foi exposto, a decomposicdo das flutuacdes dos precos de insumos importados foi
realizada mediante a decomposicdo historica da variancia dos erros de previsdodo modelo,
expressos na Tabela 10. Nesta Tabela, vemos que no primeiro trimestre, cerca de 42% da variancia
do erro de previsdo é dada pela variagdo do caAmbio. O que se percebe também é que esse valor se
eleva para cerca de 60% no segundo trimestre e se estabiliza na casa dos 57% a partir de
entdo.Assim, os resultados da Tabela 10 sugerem que as mudancas cambiais representam a maior

parte das mudancas dos precos dos insumos importados, tanto no curto quanto no longo prazo.

isoladamente, apresentando em termos porcentuais qual o efeito que um choque ndo antecipado sobre determinada
variavel tem sobre ela prdpria e as demais varidveis pertencentes ao sistema (Margarido et al., 2004).

170 Banco Central do Brasil estima que o repasse cambial aos precos de bens importados no Brasil é muito rapido e
acontece cerca de 01 més depois de uma mudanca cambial. Para os pregos ao consumidor, por outro lado, admite-se que
esse tempo seja um pouco mais longo (BACEN, 2016).
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Tabela 10. Decomposi¢ao da variancia de d(Importados) do modelo 1.

Periodo d(Importados) d(Cambio) d(Preco Externo)  d(Produto)
1 22,10% 42,86% 35,03% 0,00%
2 14,68% 60,12% 23,68% 1,51%
3 16,47% 57,35% 24,62% 1,66%
4 16,50% 57,34% 24,49% 1,64%
5 16,54% 57,35% 24,45% 1,64%
6 16,57% 57,35% 24,43% 1,64%
7 16,57% 57,35% 24,43% 1,64%
8 16,57% 57,35% 24,42% 1,64%
9 16,57% 57,35% 24,42% 1,64%

10 16,57% 57,35% 24,42% 1,64%

Por outro lado, a velocidade de ajuste nos precos pode ser evidenciada na funcdo de resposta a
impulso, na Figura 3. La vemos que depois de um choque inesperado na variagdo do cambio, a
variacdo dos precos de bens importados reagem positivamente e de forma muito rapida logo no
primeiro trimestre, decaindo vigorosamente no segundo, tendendo a uma dinamica mais suave a

partir de entdo, quando se estabiliza no longo prazo.

Figura 3. Resposta de d(Importados) a choques em d(Cambio) com intervalo de confianca bootstrap.

4.2 RESULTADOS DO MODELO 2
Agora veremos 0s resultados da estimacdo do segundo modelo. Neste modelo, com as

variaveis em nivel, a melhor defasagem foi a de ordem 3, de modo que essa defasagem apresentava

0,06

0,05 |-

0,04 |

Fonte: Elaboracéo propria

T T T
Interval de confianga de 95 por cento
estimativa pontual

Fonte: Elaboragao propria

os testes de diagndstico com os melhores resultados. Assim, tal defasagem foi utilizada para

realizacdo do teste de cointegragdo como pode ser visto na Tabela 5. Pelos resultados, o teste do
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traco indica a existéncia de ao menos 1 vetor de cointegragdo, enquanto que o teste do autovalor
indica a existéncia de nenhum vetor de integracdo'®. Uma vez constatada a diferenca de resultados
no teste, testamos 0 modelo VEC para 1 e2 vetores de cointegragdo, mas 0s resultados encontrados
ndo foram bons, dado que o sistema ndo apresentava estabilidade, apresentando raizes fora do
circulo unitario®®.

Descartada a possibilidade de uso do VEC, o modelo foi estimado sem correcdo de erros e
com varidveis em primeira diferenca, ou seja, estacionarias. Novamente, verificamos por meios dos
critérios de informacéo e, experimentacao, a defasagem ideal para o sistema em primeira diferenca.
Encontramos que 0 modelo com defasagem de ordem 2 é o que apresentava os melhores resultados.

O modelo 2, que relacional pregos ao consumidor (IPCA), cadmbio e precos de insumos
importados, foi estimado e os resultados estdo expressos na Tabela 11. Os resultados para a
estabilidade do sistema, normalidade dos residuos, auséncia de autocorrelagio serial® e
heterocedasticidade estdo expressos, respectivamente, na Figura 4, Tabela 7, 8 e 9. Como pode ser
visto, em anexo, todos os teste de diagnostico apresentaram resultados satisfatorios ao modelo

estimado.

180 teste do traco rejeitou a hipdtese nula de que ha nenhum vetor de cointegracdo, o que indica a existéncia de ao
menos 1 vetor de cointegracdo a 5%. O teste do autovalor, por outro lado, ndo rejeita nenhuma das hip6teses nulas,
indicando que ndo ha nenhum vetor de cointegragao a 5%.

190s resultados dos modelos VEC estimados ndo foram reportados em tabelas. Caso o leitor tenha interesse em verifica-
los poderd solicitar via email.

20Foram reportados na Tabela apenas 3 defasagens, mas os resultados mantém-se para mais defasagens.
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Tabela 11. Estimativas do Modelo 2 (2005:4-2015:4) com as séries estaciondrias.

d(IPCA) d(Céambio) d(Importados)
d(IPCA (-1)) 0,3430** -0,4050 1,8303
(0,1644) (2,2497) (1,7927)
d(IPCA (-2) -0,3249** 5,7096*** 3,1890*
(0,1639) (2,2421) (1,7866)
d(Cambio (-1)) 0,0369 0,0510 0,2838
(0,0238) (0,3264) (0,2601)
d(Cambio (-2)) 0,0142 -0,0926 -0,4939%
(0,0270) (0,3693) (0,2943)
d(Importados (-1)) -0,0177 0,1667 0,0007
(0,0293) (0,4020) (0,3234)
d(Importados (-2)) -0,0102 -0,0752 0,2729
(0,0290) (0,3972) (0,3165)
C 0,0142*** -0,0617 -0,0561
(0,0002) (0,0391) (0,0311)
R-squared 0,3041 0,2349 0,3237
F-statistics 2,2586 1,5862 2,4736

*denota significativo a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Elaboracdo prépria

Como podemos ver na Tabela 11, a maior parte dos coeficientes ndo apresentaram
significancia estatistica. No entanto, Segundo Bueno (2008) tal fato pode acontecer
corrigueiramente em estimativas de vetores autorregressivos, principalmente se as variaveis
apresentam alta correlacdo, resultando em problema de multicolinearidade.Como feito
anteriormente, a decomposicao das flutuacbes do IPCA foi realizada mediante a decomposicéo
historica da variancia dos erros de previsdo do modelo 2, expressos na Tabela 12. Nesta Tabela,
vemos que no primeiro trimestre, cerca de 92% da variancia do erro de previsdo é dada pela
variacdo do préprio IPCA. Esse valor decai no segundo semestre para a casa dos 78%, sugerindo
que as mudancas do proprio IPCA representam a maior parte das flutuacGes da propria series no
curto e no longo prazo. Por outro lado, no primeiro trimestre, a variacdo do cambio representa
apenas 7,37% dessa flutuacdo, aumentando em 19,8% no segundo trimestre e se estabilizando na
casa dos 20% a partir do terceiro trimestre. E interessante notar que a flutuacdo dos precos dos
insumos importados quase nada representam nessa decomposi¢do, tanto no curto quanto no longo
prazo. 1sso sugere que muito pouco das flutuacBes dos precos de importados, no periodo,

influenciaram as flutuacdes do IPCA.
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Figura 4. Raizes da inversa do VAR do modelo 2 em relagéo ao circulo unitério.

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 12. Decomposi¢do da variancia de d(IPCA) do modelo 2.

Periodo d(IPCA) d(Cémbio) d(Importados)
1 92,22% 7,37% 0,39%
2 78,83% 19,80% 1,35%
3 78,23% 20,38% 1,38%
4 78,12% 20,49% 1,38%
5 78,41% 20,20% 1,37%
6 78,23% 20,36% 1,39%
7 78,24% 20,36% 1,39%
8 78,24% 20,36% 1,39%
9 78,24% 20,35% 1,39%

10 78,24% 20,36% 1,39%

Fonte: Elaboragao propria

A velocidade de ajuste nos precos, do modelo 2, pode ser evidenciada na fungédo de resposta
a impulso, nas Figuras 5 e 6. La vemos que depois de um choque inesperado na variacdo do
cambio, a flutuacdo do IPCA reage positivamente e de forma muito rapida logo no primeiro
trimestre, decaindo vigorosamente até o terceiro, tendendo a uma variacdo mais suave a partir de
entdo, quando se estabiliza no longo prazo. Por outro lado, depois de um choque inesperado na
variacdo dos precos dos insumos importados, a variacdo do IPCA reage negativamente, tendo a

estabilidade retornada por volta do sétimo trimestre.
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Figura 5. Resposta de d(IPCA) a choques em d(Cambio) com intervalo de confianga bootstrap.
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Fonte: Elaboracéo propria

Figura 6. Resposta de d(IPCA) a choques em d(Importados) com intervalo de confianca bootstrap.
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Fonte: Elaboragéo propria

Os resultados da funcdo de resposta de impulso do modelo 2, sugerem que embora a
depreciacdo cambial do periodo tenha exercido uma pressdo positiva sobre o IPCA, os precos de
insumos manufaturados importados colaboraram para diminuir a pressdo de elevacdo do IPCA no
periodo, gerando uma compensacdo por parte dos precos de importacdo. Este € um resultado
interessante, ja que evidencia um amortecimento do choque cambial, por parte das firmas, na cadeia
produtiva brasileira no periodo de andlise. Evidentemente, tal efeito poderd variar
consideravelmente a depender das caracteristicas setoriais e interacdes dentre as firmas que compde
cada cadeia produtiva. E mais ainda, esse efeito poderia ser visto em maior grau de refinamento
quanto mais desagregada as informacdes relativas aos pregos praticados pelas firmas e ao precos
dos bens; algo que, infelizmente, ndo pode ser testado mais a fundo neste trabalho, devido a

limitagdo metodoldgica e de dados em maior nivel de desagregacéo.
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Ainda neste sentido, alguns trabalhos na literatura internacional tem sugerido que o
ajustamento em, maior ou menor grau, do markup, é fundamentalmente dependente da interacéo
entre firmas ao longo de uma cadeia de fornecimento. Assim, com respeito a como choques
cambiais atravessam uma cadeia produtiva, a literatura sugere que dois fatores podem interferir no
pass-throuh cambial: contratos de longo prazo (Bettendorf e Verboven, 2000), e diferentes
ajustamentos de markup ao longo da cadeia (Goldenberg e Verboven, 2001; Bonnetet al., 2013).
Tais fatores podem ser representados pelo grau de integracéo vertical entre as firmas que compdem
a cadeia de fornecimento de um determinado setor. Tal organizacdo podera determinara o lucro
total da cadeia, que serd dividida entre as firmas integrantes, de modo que 0s contratos verticais
podem ser fundamentalmente determinantes em afetar a dinamica de precos de um determinado
setor (Hasting, 2004).

Partindo dessa abordagem, Hellerstein e Villas-Boas (2010), por exemplo, utilizando-se de
um modelo de organizacdo industrial, mostram que a integracdo vertical da industria tem papel
decisivo na relacdo do pass-through de custos aos precos. Eles estimam um modelo que verifica
como o grau de integracdo entre as firmas do setor de automoveis dos EUA afeta o pass-through.
Uma implicacdo do trabalho é que o efeito dos choques cambiais na economia doméstica varia
substancialmente em magnitude e em sua distribui¢cdo ao longo das firmas que comp&em a cadeia
produtiva, de modo que o pass-through é positivamente correlacionado com o grau de integracao
vertical nas industrias, em particular a automobilistica. O modelo apresentado mostra evidencias de
como contratos ao longo da cadeia de producdo de um bem afetam o tradicional problema da dupla
margem de lucro, quando a aplicacdo de markups ndo coordenados ao longo da cadeia gera uma
queda do lucro vertical do setor, e foca-se na ineficiéncia associada com diferentes contratos
verticais.

Trabalho semelhante é feito por Villas-Boas (2007) que também verifica integracdo vertical
entre varejo e atacado, mas dessa vez para 0 mercado de iogurte do meio oeste americano. Para
isso, ela estima curvas de demanda e usa as estimativas para calcular as margens preco-custo de
varejistas e produtores-atacadistas sob diferentes modelos de oferta. Os modelos de oferta séo
construidos como um jogo dindmico em que os produtores simultaneamente estabelecem um
contrato de precos ao atacado que € oferecido aos varejistas. Os varejistas por sua, vez podem
aceitar ou rejeitar a propostas, de modo que se 0S precos Sdo aceitos, 0s varejistas tomam a
informacdo como dada e estabelecem simultaneamente os precos de varejo. Os resultados sugerem
que os precos dos atacados sdo mais proximos dos custos marginais e Sao 0s varejistas que tem um
maior poder de mercado na cadeia de fornecimento do bem. Esse fato é importante, pois contrapde-

se aos resultados de Goldberg e Hellersteins (2005), de que a rigidez de precos é maior no atacado.
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Assim, caracteristicas setoriais, estrutura de mercado e organizagdo vertical das firmas ao longo da
cadeia sdo decisivos para os efeitos reais de possiveis choques de custos decorrentes de variages
cambiais. A autora também argumenta que a integracdo vertical promove eficiéncia na cadeia,
podendo gera uma coordenacdo oligopolistica de modo a eliminar rivais, e dessa forma diminuir a
variedade de produtos de concorrentes, bem como explicar a dindmica de pregos do mercado.

Nakamura (2008), por outro lado, procura verificar como 0s pre¢os variam entre produtos,
firmas e regides verificando a importancia relativa de choques a nivel de varejo e choques a nivel de
produtores-atacadista. Para isso, ele usa um amplo painel para véarios produtos de lojas varejistas do
mercado americano. Os resultados por ele encontrado sugerem que 65% da variacdo de precos €
comum a lojas intra-cadeias especificas, mas ndo entre lojas inter-cadeias especificas. Outra
conclusédo é que os precos no varejo mudam mais como resultado de estratégias de precificacdo
entre varejistas e produtores-atacadistas dentro da cadeia, mais de que choques de oferta.

Por fim, Auer e Schoelen (2012) examinam como a massa de firmas, tamanho e distribui¢éo
destas, e 0 grau de integracdo vertical em diferentes setores da economia podem explicar o
incompleto pass-through cambial. O artigo procura evidenciar como a taxa de pass-through
cambial varia entre parceiros e entre setores usando microdados de precos de bens importados para
0s EUA. Primeiro eles mostram que a taxa do pass-through varia entre parceiros a depender da
massa de firmas do setor. Segundo, eles utilizam de um modelo de oligopélio de Dornbusch (1987)
para variar o0 markupe mostrar como a distribuicdo do marketshare da firma afeta a taxa de pass-
through entre os parceiros dentro do setor. Os resultados encontrados é que mercados que se
aproximam da concorréncia perfeita tendem a receber uma maior influéncia de choque cambiais e
que o modelo de ajustamento de markupa choques cambiais é eficiente em explicar os ajustamento
de precos.

Ademais, os resultados aqui encontrados corroboram os apresentados pelo Banco Central do
Brasil no Relatério de Inflacdo de marco de 2016. Segundo o BACEN (2016),a transmissdo
incompleta e decrescente do cdmbio, a elevacdo menos acentuada dos precos de importacdo, em
reais, durante os ultimos anos, repercutiu a desaceleracdo da inflacdo ao consumidor em escala
mundial, reflexo, em parte, do impacto do menor dinamismo da economia chinesa sobre a demanda
global por commodities, e do menor ritmo da atividade no Brasil. Ademais,pass-through cambial
incompleto e decrescente aos precos de insumos importados e o ritmo decrescente da atividade
doméstica contribuiram para que o aumento dos precos de importacdo em reais fosse inferior a
depreciacdo cambial dos dltimos anos. Adicionalmente, o recuo dos precos de importagdo de
manufaturados em ddlar contribuiu para reduzir a inflagdo de bens comercializaveis do IPCA,

contrabalangando os impactos da depreciagdo cambial dos Gltimos tempos.

Braz. Ap. Sci. Rev., Curitiba, v. 2, n. 6, Edicdo Especial, p. 2093-2121, nov. 2018. ISSN 2595-3621



JRrazilian Applied Science Deview

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo teve o objetivo de verificar a dindmica dos precos de bens intermediarios
manufaturados e do IPCA no Brasil, no periodo compreendido entre 2005 e 2015. Primeiramente
foram considerados os mecanismo teoricos que justificariam o repasse cambial imperfeito aos
precos de importacdo, empiricamente evidenciado na literatura nacional e internacional. Em
seguida, foram estimados dois modelos de modo a verificar o repasse cambial aos indice de precos
internos utilizados no trabalho.

Baseado no arcabouco tedrico do modelo proposto por Campa e Goldberg (2005), foram
estimados, por meio de vetores autorregressivos, dois modelos. No primeiro, foi verificada a
dindmica do repasse cambial aos precos de bens intermediario importados. No segundo, foi
verificada a dindmica do repasse dos precos de bens intermediarios importados ao IPCA.

Os resultados do primeiro modelo sugerem que, no periodo de analise, e a partir da
decomposicao dos erros de previsdo,a maior parte da flutuacdo dos precos de bens intermediarios
importados, tanto no curto, quanto no longo prazo, é decorrente de flutuagdes na taxa de cambio. A
funcdo de resposta a impulso, por outro lado, mostrou a variacdo dos precos de bens importados a
um choque inesperado na variacdo cambial, e sugeriu que 0s precos importados reagem muito
rapido, a chogues no cambio.

No segundo modelo, por outro lado, verificou-se a relacdo dindmica entre precos de bens
intermediarios importados e IPCA. Os resultados encontrados na decomposicdo da variancia e na
funcéo de resposta a impulso, mostram que o cambio pressionou positivamente o IPCA no periodo,

mas essa pressdo, foi amortizada pelos precos dos insumos importados, que pouco afetou o IPCA.
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