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RESUMO

O objetivo da dissertagdao consiste em investigar a relagdo entre a variacdo da taxa de
cambio e a inflagdo no Brasil, no periodo compreendido entre os anos de 2003 a 2018.
Além de estimar o pass-through da taxa de cambio, foi investigada a existéncia de
assimetrias, buscando evidéncias de repasses com diferentes magnitudes entre
apreciagdes e depreciagdes. Para atingir tal objetivo, foram estimados quatro modelos
lineares (ARDL) e quatro modelos nao lineares (N-ARDL), utilizando como variaveis
dependentes o indice oficial de inflacao (IPCA) e o indice geral de precos (IGP-DI); para
a taxa de cambio utilizou-se a taxa de cAmbio nominal e a taxa de cambio nominal efetiva.
As variaveis de controle foram o preco do petroleo, grau de abertura da economia e hiato
do produto. Todos os modelos confirmaram a presenca de cointegracdo, dessa forma,
foram estimados os coeficientes de longo prazo, a dindmica de curto prazo e o ECM. Os
resultados indicaram que a variagdo do cambio possui impacto estatisticamente
significante na inflagdo, sendo que uma variacdo de 1% na taxa de cambio tende a
aumentar o [PCA e o IGP-DI em 0.05 p.p. e 0.18 p.p., respectivamente. Para as
assimetrias os resultados foram conclusivos para o IPCA, indicando que as depreciagdes
da taxa de cambio tendem a impactar em maior magnitude a inflagdo em relagdo as
apreciacoes (0.08 p.p. € 0.03 p.p. para variagdo da taxa de cambio nominal € 0.11 p.p. e
0.03 p.p para a variagdo da taxa de cdmbio nominal efetiva) para o IGP-DI os coeficientes
foram semelhantes (0.17 p.p e 0.18 p.p para depreciacdo e apreciacdo da taxa de cambio
nominal, respectivamente; € 0.14 p.p e 0.29 p.p para depreciacao e apreciacao da taxa de
cambio nominal efetiva, respectivamente) ndo sendo possivel confirmar a presenga de
assimetrias. Visando maior robustez aos resultados foram feitos testes de causalidade de
Granger para as variaveis de infla¢do e variacio das taxas de cAmbio nominal e nominal
efetiva. Os resultados confirmaram a hipdtese de que a variagdo da taxa de cambio

Granger-causa as variaveis de inflacdo (IPCA e IGP-DI).

Palavras-Chaves: pass-through — taxa de cambio — inflagdo — ARDL — N-ARDL



ABSTRACT

The goal of this dissertation is to investigate the relationship between changes in the
exchange rate and inflation for Brazil from 2003 to 2019. Other than the estimation of the
exchange rate pass through the work also investigates the existence of asymmetries in the
pass through, searching for evidences of different magnitudes for appreciation and
depreciation of the exchange rate. To achieve this goal we estimate four linear models
(ARDL) and four nonlinear models (N-ARDL) using as dependent variables the official
inflation index (IPCA) and the general price index (IGP-DI), while for the exchange rate
we use the nominal and the real effective exchange rate. The model also uses as control
variables the oil price, the degree of trade openness and the GDP gap. All the estimated
models found the existence of cointegration and after this we estimated the long run
coefficients, the short run dynamics and the error correction mechanism (ECM).

The results indicate that changes in the exchange rate have a statistically significant
impact in the inflation rate with a 1% variation in exchange rates increasing the [IPCA and
IGP-DI by 0.05 pp and 0.18 pp, respectively. For the asymmetries of the results concluded
for the IPCA, which depreciate exchange rates and impact inflation more strongly than
the appreciations (0.08 pp and 0.03 pp for nominal exchange rate variation and 0.11 pp
and 0.03 pp for nominal effective exchange rate variation) for IGP-DI or coefficients of
variation (0.17 pp and 0.18 pp for nominal exchange rate depreciation and recovery,
respectively; and 0.14 pp and 0.29 pp for depreciation and depreciation rate) nominal
exchange, respectively) and there is no evidence of such asymmetries.

For robustness purposes the work also uses additional Granger causality tests for
inflation, changes in the nominal and the nominal effective exchange rates. The results
confirm the hypothesis that changes in the exchange rate Granger causes inflation (IPCA
and IGP-DI).

Key-Words: pass-through — exchange rate — inflation — ARDL — N-ARDL
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INTRODUCAO

O objetivo geral da dissertacdo consiste em analisar empiricamente os impactos
da variagao da taxa de cambio sobre os niveis de preco no Brasil, entre o periodo de
janeiro de 2003 a dezembro de 2018. O objetivo especifico ¢ investigar a existéncia de
assimetrias na magnitude em que as apreciagdes e depreciacdes sao repassadas aos pregos.

O pass-through cambial pode ser definido como a variagao percentual nos pregos
domésticos (inflagdo) causados por uma variagdo de 1% na taxa de cambio nominal de
um determinado pais. A magnitude do repasse cambial € tema relevante nas discussdes
de politicas econdmicas, em especial em um ambiente de flutuagdo cambial administrada
e regime de metas de inflagdo, como no caso do Brasil.

Com base na literatura existente serdo adotadas algumas hipoteses, a primeira €
de que a taxa de cambio possui influéncia sobre os niveis de precos, ou seja, espera-se
que o pass-through cambial seja diferente de zero, podendo ser negativo ou positivo. Ja
a segunda hipotese € de que o repasse cambial ndo é necessariamente simétrico, isto &, a
magnitude do repasse das apreciacdes e depreciagdo da taxa de cAmbio podem apresentar
impactos de diferentes magnitudes.

Para estimar o repasse foram utilizados os modelos Autoregressivo com
Defasagens Distribuidas (ARDL) e modelos Nao Lineares Autoregressivo com
Defasagens Distribuidas (N-ARDL), envolvendo a discussao de cointegragdo (relagao de
longo prazo entre varidveis) além do calculo dos coeficientes de curto prazo, longo prazo
e o tempo de ajustamento. No capitulo de metodologia serdo apresentados os modelos de
forma detalhada.

Com relagdo aos dados, além das variaveis de interesse (inflagdo e variagdo da
taxa de cambio) serdo acrescentadas varidveis de controle que podem influenciar na
magnitude do repasse como, por exemplo: choques de oferta (preco do petroleo),
demanda agregada (gap do produto) e grau de abertura comercial.

A justificativa do tema € que estimar o pass-through se faz relevante para uma
economia aberta, cujos arranjos institucionais diversos tendem a gerar diferentes
respostas em relacdo a choques externos e internos. Soma-se a isso o fato de que o
histérico inflaciondrio brasileiro € bastante expressivo, principalmente nas décadas
anteriores, quando o pais enfrentou o fendmeno da hiperinflagcdo, por isso, ainda hoje, os
indicadores de precos possuem grande relevancia e sdo varidveis centrais para a

formulagdo de politicas econdmicas.



Além disso, o Brasil adota o regime de cambio flutuante desde 1999, permitindo
variagoes didrias passiveis de movimentagdes bruscas causadas por fatores externos ou
internos. Conhecer os impactos dessas variagdes da taxa de cambio ¢ relevante para
determinar o nivel esperado da inflagdo futura e possiveis instrumentos de politica
monetaria que devem ser utilizados para frear o avango dos precos.

Pode-se afirmar que a dissertagdo propde uma contribui¢do empirica por utilizar
os modelos ARDL e N-ARDL, ainda pouco utilizados em trabalhos deste tema, além de
propor uma atualiza¢ao dos resultados para o periodo mais recente.

Com relagdo a estrutura da dissertagao, além desta introducao tém-se trés secdes
e consideragoes finais. Na secdo 1 sera tratada a relagdo entre taxa de cambio e inflacdo,
apresentando a discussdo teorica, os determinantes do repasse, as discussdes acerca da
assimetria e apresentagdo de trabalhos empiricos. Na se¢do 2 serdo expostos 0s
procedimentos metodologicos utilizados, apresentando a discussdo tedrica dos modelos
ARDL, N-ARDL e causalidade de Granger; serdo também especificados os modelos
estimados. Na secdo trés serdo apresentados os resultados obtidos para todos os modelos

estimados. Por fim, as consideragdes finais, sistematizando as principais conclusdes.

1. A RELACAO ENTRE TAXA DE CAMBIO E INFLACAO

Na presente secdo sera feita uma revisdo da literatura sobre o pass-through
cambial. O primeiro passo ¢ apresentar a discussdo teodrica da conceituacdo formal e
origem dos estudos, posteriormente a analise serd dividida entre os aspectos
microecondmicos € macroecondmicos do repasse. Na segunda parte da secdo serdo
tratadas as questoes tedricas que justificam as possiveis assimetrias. E, por fim, serdo

apresentados trabalhos empiricos de outros autores e suas respectivas metodologias.

1.1 aspectos teoricos do pass-through cambial

Formalmente, o pass-through da taxa de cambio pode ser definido como a
variacdo na inflagdo resultante da variacao na taxa de cambio nominal (DE ASSIS et
al.2019), ou seja, o percentual da variagdo nos precos dos bens domésticos em moeda
local resultante de uma variagdo de um por cento na taxa de cdmbio, podendo o impacto
ser: 1) nulo, caso as variagdes cambiais ndao sejam repassadas aos precos i1) completo ou

igual a um, se as variacdes cambiais forem totalmente repassadas aos precos ou entao iii)



incompleto ou menor que um, se apenas parte das variacoes da taxa de cambio forem
repassadas aos precos (CAMPA E GOLDBERG, 2005).

A necessidade de se compreender tal fendmeno ocorreu principalmente apds a
década de 1970 com o fim do sistema de Bretton Woods ¢ a consequente adocao do
cambio flutuante por diversos paises, contudo, a livre flutuacdo das moedas nao garantiu
o equilibrio dos balangos de pagamentos, como previa a condi¢do de Marshall-Lerner!.
Nesse contexto, diversos autores se propuseram a buscar explicagdes para o que estava
ocorrendo, surgindo a necessidade formal de estudar a relacao entre taxas de cambio e o
preco dos bens comercializados (COUTO e FRAGA, 2014).

No Brasil, a partir de 1999, foi adotado o modelo de cambio flutuante e o regime
de metas de inflagdo (RMI), desse momento em diante a varia¢ao da taxa de cambio passa
a ser variavel determinante na inflagcdo e formulagdo de politicas monetérias. Surgindo a
necessidade formal de estimar os coeficientes do pass-through cambial (TOMBINI E
ALVES, 2006).

No entanto, vale ressaltar que mesmo com a adogao oficial do regime de cdmbio
flutuante ¢ natural que haja intervengdes estatais visando suavizar movimentos bruscos
em periodos de alta volatilidade cambial. Os paises emergentes, por serem mais
suscetiveis a grande volatilidade cambial, apresentam maior resisténcia em permitir a
livre flutuagcdo da moeda doméstica. A expressao “Fear of Floating”, cunhada por Calvo
e Reinhart (2002), reflete justamente esse medo da flutuacdo do cdmbio, principalmente
por comprometer a credibilidade da politica econdmica interna e provocar elevagdes dos
passivos externos, em caso de uma desvalorizacdo da moeda doméstica.

Para compreender como o pass-through cambial pode afetar os niveis de pregos
€ necessario expor quais sdo os canais de transmissdo da variacdo da taxa de caAmbio para
a inflacdo. Com base na literatura € possivel encontrar trés vias de transmissao que variam
de acordo com as condigdes e contexto de cada economia.

De acordo com Amitrano et al. (1997), o primeiro mecanismo de repasse cambial
se d4 quando as firmas diante de alteragdes nos custos marginais oriundos de variagdes
nas taxas de cambio optam por repassar as alteragdes para o preco final dos produtos,

objetivando manter inalterado o mark-up. A decisdo da firma do quanto repassar ira

L A condicdo de Marshall-Lerner adota que a desvaloriza¢do cambial induz a uma melhora do saldo
comercial se, e somente se, o volume das exportagdes e importagdes for elastico em relagdo a taxa de
cambio, de forma geral era esperada uma ampliagdo da competitividade e melhora dos saldos
comerciais (SONAGLIO et al., 2010).



determinar a magnitude do pass-through, uma vez que diante de uma elevada elasticidade
de preco-demanda ¢ natural que o produtor decida repassar apenas parte da variagao dos
custos marginais para os precos, esse ¢ o chamado pass-through incompleto; caso toda a
variacdo seja repassada o fenomeno ¢ denominado pass-through completo (ROGOFF,
1996).

O segundo canal de transmissdo explicitado por Amitrano et al. (1997) aponta
que a participacdo de bens importados na cesta de consumo doméstica influencia no
repasse cambial para os precos gerais da economia, uma vez que a propor¢ao de bens
importados ¢ diretamente proporcional ao grau de repasse. Nesse caso, o grau de abertura
da economia possui influéncia direta, pois espera-se que quanto maior o grau de abertura
maior a participacdo de bens importados nas cestas de consumo.

O terceiro canal de transmissdo ocorre a partir da dindmica de precos apos
variagdes cambiais, uma vez que alteragdes nos niveis dos precos domésticos requerem
alteracdes nos saldrios nominais a fim de compensar eventuais perdas reais do poder de
compra. Com isso, a magnitude do pass-through ira depender em grande parte das
condi¢cdes conjunturais e estruturais da economia, pois, diante de uma recessao e elevado
nivel de desemprego os reajustes salariais tendem a ser menores, havendo, portanto, um
menor repasse cambial (DE SOUZA et al., 2011).

A condugdo da politica econdmica também influencia no grau de repasse, diante
de politicas expansionistas ¢ esperado que os trabalhadores tenham maior poder de
barganha e reposic¢ao real dos salarios enquanto em cenarios de politicas contracionistas,
o poder de barganha tende a ser menor (DE SOUZA et al., 2011).

Com base nessa exposicao inicial do conceito de pass-through, ¢ possivel
aprofundar melhor a andlise investigando o problema a partir das perspectivas
microecondmica € macroecondmica. A abordagem microecondmica tem o objetivo de
fornecer microfundamentos para as analises empiricas enquanto que a perspectiva
macroecondmica utiliza os modelos da Nova Macroeconomia Aberta para encontrar os
determinantes do pass-through. A seguir serdo apresentadas as duas perspectivas sobre o

assunto’.

2 Para maiores detalhes sobre os modelos da Nova Macroeconomia Aberta, ver Lane (2001).
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1.1.1 A microeconomia do repasse cambial

Os primeiros esfor¢os para compreender o repasse cambial tiveram origem na
validade da teoria da Paridade do Poder de Compra (PPP), abordada inicialmente por
Cassel (1922). O objetivo do autor era estabelecer paridades relativas do ouro a partir da
utilizacao de diferenciais de inflagdo para entdo calcular a variagdo cambial necessaria
para manté-la inalterada (ROGOFF, 1996). Caso a PPP seja valida o pass-through da taxa
de cambio para a inflagdo devera ser completo (igual a um), em um cenario de apreciagdo
(depreciagdo) cambial os pregos devem cair (aumentar) em igual proporg¢do,
reestabelecendo a PPP.

Para assegurar a validade da PPP ¢ necessério recorrer a Lei do Preco Unico que
determina que produtos iguais vendidos em mercados diferentes possuem o mesmo prego,
quando expressos na mesma moeda. Nesse caso, sendo pi o prego doméstico do bem i;
“E” a taxa de cAmbio; pi" o prego do bem i no pais estrangeiro e P e P* os niveis gerais

de precos domésticos e externos, respectivamente.

pi=Epi ©——=> P=EP* (1)

Na década de 70, com a desvalorizacdo acentuada do dolar, observou-se que os
niveis de preco dos EUA ndo sofreram variacdo na mesma magnitude, colocando em
xeque a validade da PPP e a Lei do prego unico. Diante disso, comecaram a surgir
explicagdes tedricas para os repasses incompletos da taxa de cambio aos niveis de precgos
sob o ponto de vista microeconomico (DE ASSIS et al., 2019)

Goldberg e Knetter (1997) realizaram um survey a respeito dos trabalhos
empiricos que testaram a validade da PPP, a conclusdo obtida pelos autores ¢ de que os
precos relativos dos produtos homogéneos estdo relacionados as flutuagdes da taxa de
cambio. Portanto, a PPP tende a ndo ser valida no curto prazo quando existem
desequilibrios nos pregos, contudo, no longo prazo o repasse cambial pode ser completo,
garantindo a validade da PPP (GOLDBERG E KNETTER, 1997).

Apos a confirmagdo da existéncia de repasses incompletos surge a necessidade
de compreender o repasse cambial nos mercados imperfeitos. Krugman (1986) aborda a
tematica a partir da questdo do ajuste do mark-up trabalhando com o conceito de Pricing-
to-market (PTM). Para o autor, o PTM pode ser definido como “that import prices fall

“too little” when a currency appreciates”, isto €, a tendéncia dos precos cairem em menor

11



magnitude relativa quando a moeda doméstica aprecia. Nesse caso, variagcoes da taxa de
cambio podem induzir a discriminac¢do de precos em mercados internacionais e, portanto,
consumidores de paises diferentes podem pagar pregos diferentes pelo mesmo produto
(KRUGMAN, 1986).

Os diferenciais de pregos sao explicados por Krugman (1986) pelo fato das
empresas reajustarem pregos em fun¢do do mark-up desejado de acordo com os objetivos
de mercado da empresa, grau de competi¢ao e da necessidade de erguer barreiras a entrada
de novos competidores. Nessas situagdes, espera-se que a PTM reduza os efeitos das
variagdes cambiais optando por um mark-up menor no curto prazo, garantindo maiores
fatias de mercado e vantagens de pregos sobre os demais concorrentes.

Diversos trabalhos buscaram por evidéncias empiricas para a PTM, muitos
obtiveram sucesso indicando a presenca de discriminacao de precos, principalmente em
setores de grandes industrias e também em setores com produtos homogéneos
(GOLDBERG E KNETTER, 1997).

A partir da aplicacdo de outras metodologias, destaca-se o trabalho de
Dornbusch (1985). O autor analisa trés modelos (modelo de Cournot, Dixit-Stiglitz
model® e modelo competitivo), conclui-se que independente do modelo a ser analisado, a
taxa de cambio possui influéncia real sobre o nivel de pregos da economia, dado que no
momento de determinagdo de precos a influéncia dos custos marginais e da determinagao
do mark-up impdem a necessidade de repassar pregos.

Com a conclusdo de Dornbush (1985), outros autores passaram a investigar o
repasse cambial a partir das caracteristicas da industria e das estruturas de mercado.
Feenstra (1987) utilizando os dados de importacdo de carros, caminhdes e motocicletas
japonesas, na década de 1980, chega a conclusao de que diferentes modelos de firmas
tendem a repassar alteragdes cambiais de forma desigual. Posteriormente, Menon (1995)
amplia a andlise buscando apontar as caracteristicas do produto, atuacdo das
multinacionais e imposicao de barreiras nao tarifarias para determinar o grau do repasse
cambial para o nivel de pregos domésticos.

A importancia da organizacdo industrial passou a ser utilizada para justificar as
assimetrias no repasse cambial, sendo que os fatores ja citados e a elasticidade preco da
demanda de cada firma afeta na decisdo de repassar integralmente as variagcdes cambiais

para os precos (pass-through completo), manutencao do preco inicial diante de variagdes

3 Ver Dixit e Stiglitz (1977)
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do cambio (pass-through zero) ou entdo, buscar um meio termo e repassar apenas parte
das variagdes (pass-through incompleto); destaca-se que nesses casos considera-se que
alteragcdes no cambio representam alteracdes diretas na matriz de custos de cada firma
(KNETTER, 1989).

As conclusdes apresentadas caminham para o consenso da relevancia dos fatores
microecondmicos, trabalhos nesse sentido foram bastante explorados na década de 1970,
apos a elaboracdo dos modelos de concorréncia imperfeita, surgindo a necessidade de
reavaliar os fendmenos, contudo, a partir dos anos 1990 a perspectiva macroecondmica
retornou ao centro do debate incorporando novas variaveis de controle e utilizacdo de

modelos econométricos.

1.1.2 A macroeconomia do repasse cambial

Antes de avangar ¢ necessario contextualizar que a macroeconomia aberta tem
como objetivo analisar economias abertas, com énfase na elaboracdo de politicas 6timas
e no controle dos niveis de precos. O objetivo € compreender e estabelecer niveis 6timos
de interagdo entre a politica monetaria e a taxa de cambio e, por isso, de suma importancia
conhecer o pass-through cambial (CORSETTI, 2007).

Nesse sentido, Taylor (2000) defende a relevancia de um ambiente de baixa
inflacdo na determinagcdo da magnitude do pass-through. A partir de um modelo de
concorréncia monopolistica e adotando que as firmas fixam pregos de forma escalonada,
o autor aponta que um ambiente de baixa inflagdo tem a capacidade de reduzir o poder da
firma de reajustar pregos e, consequentemente, o grau de repasse cambial. Taylor (2000)
defende que o repasse cambial ¢ determinado por fatores endogenos, ao contrario do que
era colocado por Dornbusch (1987) e Feenstra (1987), de que fatores endogenos tinham
a capacidade de determinar apenas a magnitude do fendmeno, enquanto sua natureza era
explicada por fatores exdgenos aos modelos apresentados.

Goldfajn e Werlang (2000) complementam esse raciocinio ao apresentarem que
um ambiente de baixa inflacdo aumenta o grau de previsibilidade dos agentes e o grau do
repasse cambial ¢ diretamente associado ao erro de previsdo da inflagdo, ou seja, um
ambiente de maior transparéncia tanto da politica monetaria quanto da trajetoria de precos
faz com que os produtores tenham uma menor necessidade de repassar aumentos dos
custos marginais aos pregos finais, a fim de evitarem perdas futuras mediante um cenario

de incertezas.
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Nesse sentido, Eichengreen (2013) reforca a relevancia da credibilidade da
politica monetéria, uma vez que a garantia de que as autoridades monetérias agirdo
rapidamente e de modo eficiente faz com que os agentes passem a considerar que os
choques inflacionarios serao apenas transitorios.

Nesse contexto, ndo existe justificava para reajustar os pregcos temporariamente,
contudo, € necessario levar em conta que o grau de indexacao da economia ¢ diretamente
proporcional a dura¢do do efeito de choques temporarios, isto €, economias mais
indexadas tendem a sofrer os efeitos de um choque externo por mais tempo,
comprometendo o sucesso da politica monetaria. De toda forma, a credibilidade
monetaria também tende a reduzir a necessidade de indexagao pela crenga dos agentes de
que o problema sera transitorio.

Além da condugdo das politicas econdmicas, o grau de abertura da economia
também pode impactar na magnitude do repasse cambial (TERRA, 1998). De acordo com
Romer (1993), um maior grau de abertura teria capacidade de aumentar o trade-off
existente entre produto e inflagdo, uma vez que uma expansao do produto poderia gerar
uma apreciagao da moeda externa por aumentar o volume de exportacdes, considerando
as importagdes constantes no curto prazo.

Ainda com base em Romer (1993), a apreciacdo da moeda doméstica provoca
um aumento em cascata dos bens importados, enquanto que os bens domésticos nao
alteram os precos no curto prazo, contudo, os bens domésticos e os salarios serdo afetados
posteriormente por estarem indexados, incorporando de maneira indireta os aumentos
provocados pela apreciacdo da moeda. A conclusdo apresentada por Romer (1993) ¢ de
que o grau de abertura e consequente volume de importagdes tendem a aumentar o grau
de repasse cambial.

Seguindo essa linha, Terra (1998) aponta que paises que possuem menor
abertura comercial tendem a praticar desvalorizagcdes da moeda doméstica a fim de
obterem melhores saldos comerciais, no entanto, essa desvalorizagao aumenta também o
volume dos passivos externos, surgindo a necessidade de financiamento e transferéncia
de recursos privados para o setor publico, levando ao aumento do chamado imposto
inflacionario. O caso brasileiro da década de 80 ilustra bem essa situacdo, a pratica de
promover constantes desvalorizagdes com intuito de angariar divisas tende a provocar um
aumento explosivo das taxas de inflagdo (DE SOUZA et al. 2011).

Por fim, em um trabalho realizado por Goldfajn e Valdés (1999) o

desalinhamento cambial também ¢ considerado como variavel relevante na determinagao
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do grau de pass-through cambial, de acordo com os autores uma taxa de cambio real
sobrevalorizada faz com que os agentes assumam expectativas de depreciagdes futuras,
decorrentes de ajustes no longo prazo.

Contudo, caso nao se efetive a variagao cambial, havera um aumento dos niveis
de precos internos. Nesse caso, o grau de repasse cambial serd inversamente proporcional
ao grau de desalinhamento cambial, sendo que quanto maior a diferenca entre o valor do
cambio presente e o seu valor de longo prazo, maior sera a expectativa dos agentes de que

havera uma desvalorizagdo; e, por isso, uma pressao sobre os pregos domésticos.

1.2 Assimetrias no pass-through cambial

No geral, a literatura assume um comportamento simétrico entre a inflagdo ¢ a
taxa de cambio, presumindo que apreciagdes e depreciagdes possuem efeitos da mesma
magnitude nos precos. A assimetria do pass-through cambial contraria esse pressuposto
ao adotar que o sinal da variacao da taxa de cambio, isto é, depreciacdes da taxa de cambio
(variacdo positiva) e apreciagdes da taxa de cambio (variagdo negativa) tendem a
apresentar efeitos de diferentes magnitudes na inflagdo (DE ASSIS et al. 2019).

Existem diversas razdes para justificar a existéncia de assimetrias, as quais serdo
apresentadas a seguir. Uma explicacdo para a existéncia de assimetrias diz respeito as
restrigdes de mercado que podem ocorrer quando empresas estrangeiras diante de uma
apreciacao da moeda doméstica (reduzindo o valor para os importadores) ndo conseguem
atender a alta na demanda no curto prazo, nesse caso, a empresa opta por aumentar seu
mark-up e manter o volume inalterado.

No mesmo exemplo, mas diante de uma depreciacdo da moeda doméstica
(aumentando o valor para os importadores), as empresas estrangeiras ndo vao ter o
problema de demanda, mas os importadores podem optar por repassar totalmente o
aumento para os pregos finais (pass-through completo) ou repassar apenas uma parte
abrindo mao de parte de seu mark-up (pass-through incompleto). O exemplo mostra
como as depreciagdes da moeda doméstica podem ter maiores impactos no preco final
frente as apreciacdes (KHUNDRAKPAM, 2007).

O objetivo de market-share também ¢ apontado pela literatura como um dos
determinantes das assimetrias no repasse cambial. De acordo com Knetter (1989), uma
firma importadora de insumos pode repassar ou ndo as variagdes do cambio para os precos

finais, de acordo com seus objetivos estratégicos.
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Um exemplo que ilustra bem o objetivo de market-share ¢ que diante de uma
apreciagdo da moeda doméstica (reducdo do preco dos insumos importados), o
empresario pode optar por reduzir o prego final dos produtos e garantir vantagens em
relagdo aos demais concorrentes (considerando diferentes matrizes de custos) ou entdao
aumentar seu mark-up. Na mesma situagao, mas considerando uma depreciagao da moeda
doméstica (aumento do custo dos insumos importados), o produtor pode reduzir sua
margem de lucro ou aumentar o prego final dos produtos (KNETTER, 1994;
KRUGMAN, 1987).

A estratégia da empresa em relacao ao seu market-share determinara qual sera o
repasse. Considerando que as apreciacdes da moeda doméstica sdo mais vantajosas para
os importadores de insumos, pois permitem a reducdo do preco final dos produtos,
aumentando a fatia de mercado sem reduzir seu mark-up.

Contudo, existe uma resisténcia por parte da firma em reduzir pregos, fazendo
com que a assimetria no repasse cambial seja mais comum nos casos de depreciagdes da
moeda doméstica resultando em aumento no prego dos bens finais. Esse fenomeno ¢
chamado de rigidez estrutural para baixo, pois as firmas sdo mais propensas a aumentarem
seu mark-up do que a reduzi-lo (BUSSIERE, 2007; PELTZMAN, 2000).

Em um estudo realizado por Peltzman (2000), avaliando diversos mercados
conclui-se que os precos tendem a subir mais rapido do que a cair, sendo mensurado que
o impacto positivo € pelo menos duas vezes maior que o impacto negativo, assim como
sua duragdo tende a ser maior, quando analisados choques transitorios.

A estrutura macroecondmica pode impactar na rigidez para baixo, Goldfajn e
Werlang (2000) ressaltam que em momentos de grande recessdo os produtores podem
evitar repassar as variagdes cambiais para os precos finais, optando por reduzirem o mark-
up no curto prazo. Nessa situacdo, o hiato do produto influenciaria no grau do repasse
cambial a medida que em periodos de expansao econdmica e com alta demanda, as firmas
teriam maior facilidade de repassar aumentos nos custos devido a desvalorizagdao cambial
para seus pregos finais. Enquanto que em periodos de recessdo econdmica, as firmas
teriam maior dificuldade de ajustar seus pre¢os em propor¢do ao seu aumento nos custos
(PIMENTEL et al. 2016).

O mesmo ocorre ao analisarmos a politica macroecondmica, diante de uma
politica rigida no controle de inflacdo por parte do Banco Central, os efeitos de uma
depreciacdo da moeda doméstica sob o nivel de preco podem ser anulados total ou

parcialmente por meio de instrumentos da politica monetéria, enquanto a apreciacdo da
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moeda doméstica ndo ¢ afetada por impactar negativamente na inflagdo (DELLATE E
VILLAVICENCIO, 2012).

Os casos anteriores abordam como causa da assimetria o diferente repasse
cambial, quando analisadas apreciacdes e depreciacdes, no entanto, existe também a
possibilidade de haver assimetrias provenientes de nao-linearidades, isto €, pequenas
variagoes da taxa de cambio podem ndo ser repassadas. A explicacdo para tal fendmeno
¢ a existéncia dos chamados “Custos de menu”, podendo ser entendidos como um custo
fixo de se alterar precos; a altera¢ao dos precos apenas sera viavel se a variagdo do cambio
for superior a esses custos de menu (POLLARD E COUGHLIN, 2004).

Dessa forma, pequenas variagdes na taxa de cambio podem ser ignoradas pelos
empresarios; o mesmo ocorre quando a taxa de cambio, apesar de apresentar alta
volatilidade, nao possui uma tendéncia clara, fazendo com que as firmas mantenham os

precos inalterados devido a existéncia de “custos de menu” (PIMENTEL et. al, 2016).

1.3 Trabalhos Empiricos Sobre o pass-through

Estimar o pass-through da taxa de cambio é sempre relevante em uma economia
aberta para a determinagdo da politica monetaria. Nessa linha, diversos trabalhos se
empenharam em investigar a dindmica entre cambio e inflagdo, procurando estimar o
pass-through para a economia brasileira, principalmente, ap6s a flexibilizacdo do cambio
em 1999. A seguir serdo apresentados trabalhos empiricos sobre o tema. Expondo
diferentes metodologias, mas com o objetivo em comum de mensurar o grau de pass-
through.

Belaisch (2003) estimou o grau de pass-through para o Brasil utilizando o
modelo de Vetores Auto-Regressivos com dados mensais de julho de 1999 a dezembro
de 2002. Como variavel de inflagdo foram utilizados diferentes niveis de desagregagao
do IPCA (precos livres, administrados, bens comercializaveis e ndo-comercializaveis) as
demais varidveis foram: taxa de cdmbio, preco do petrdleo (Proxy de oferta) e a producdo
industrial (Proxy de demanda agregada).

Os resultados obtidos por Belaisch (2003) mostram que o efeito da variagao
cambial no IPCA, ap6s 12 meses foram de 17% para o IPCA, 15 % para precos livres,
15% para bens comercializaveis, 5 % para pregos administrados e 12% para bens nao

comercializaveis. Além disso, a autora concluiu que, comparado a outros paises, o Brasil
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apresenta um repasse abaixo da média internacional, levando em consideragdo os
resultados obtidos no curto prazo.

Carneiro et al. (2002) discutem a melhor forma de estimar o pass-through, por
meio de mecanismos lineares e ndo-lineares, os autores utilizaram o IPCA como indice
de precos, além de estimarem outros modelos a partir dos componentes do IPCA (pregos
livres, administrados, industrializados, servigos e alimentagdo). O periodo selecionado foi
a partir do terceiro trimestre de 1994 até o quarto trimestre de 2001, utilizando o modelo
de minimos quadrados nao lineares e o modelo de minimos quadrados tradicionais. Os
autores estimaram também a curva de Phillips Backward Looking para determinar o
IPCA.

A conclusdo obtida por Carneiro et al. (2002) foi que os repasses lineares sdo
menos significativos em relacdo aos repasses nao lineares, além disso os pregos livres
apresentaram maior elasticidade em relagao aos pregos administrados, como era esperado.
Em relacdo aos subgrupos dos precos livres (industrializados, servigos e alimentacio) os
bens industrializados foram os que mais absorveram as variagdes na taxa de cambio. De
maneira geral, o repasse para o [IPCA ficou em torno de 3%, enfatizando os resultados
encontrados por outros autores de que o IPCA sofre menor grau de repasse em relagdo a
outros indices de pregos.

Goldfajn e Werlang (2000) aprofundaram em grande medida a analise,
estimando o pass-through para um grupo de 71 paises para o periodo de 1980 a 1998,
utilizando a metodologia de dados em painel. De acordo com os autores, 0s principais
determinantes do grau de repasse cambial sdo: o componente ciclico da produgdo
agregada, a proporcao da valorizagdo inicial da taxa de cambio, a taxa inicial de inflagdo
e o grau de abertura da economia.

Para satisfazer esses determinantes foram utilizadas variaveis de hiato do
produto (desvio em relagdo a tendéncia), indice de preco ao consumidor para cada pais;
utilizou-se a proporcao entre exportagdes e importagdes sobre o produto total para captar
o grau de abertura da economia e, por fim, a variavel cambio foi construida utilizando o
filtro de Hoddrick-Prescott para obter o componente ciclico.

As conclusdes obtidas por Goldfajn e Werlang (2000) sdo de que o maior repasse
cambial ocorre em média apos doze meses do choque, sendo possivel afirmar que o
repasse tende a ser mais acentuado em paises emergentes em relacdo a paises
desenvolvidos, enquanto que os menores repasses foram encontrados nos paises membros

da OCDE. E possivel afirmar, ainda, que todos os determinantes apresentaram resultados
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significativos, no entanto, o grau de importancia variou em relagao a cada pais, mas pode-
se afirmar que tanto o hiato do produto como o grau de abertura foram as variaveis mais
determinantes.

Em um estudo mais recente realizado por Pimentel et al. (2016), os autores
utilizaram o IPCA como indice de pregos para estimar o repasse cambial para o periodo
de 1999 a 2013, utilizando-se a taxa de cambio real/do6lar, compra, média mensal, cotagdo
internacional do petrdleo como proxy de choque de oferta, indice de precos das
commodities calculado pelo Ipea, como proxy de oferta agregada, e por fim, o indice de
producao fisica da industria (PIM-PF) como varidvel de demanda agregada. A partir de
um modelo de vetores autoregressivos e vetores com correcdo de erro, os autores
concluiram que o repasse médio foi de 7,61% para o periodo analisado.

Somado a isso, Pimentel et al. (2016) afirmam a existéncia de um repasse
assimétrico da variacdo cambial para os niveis de precos, sendo que apreciagdes da taxa
cambial tendem a apresentar um impacto maior em relagdo a depreciagdes da taxa de
cambio. A assimetria no repasse ¢ explicada por fatores microeconomicos em relagdo a
forma como as empresas determinam os pregos € na elasticidade preco-demanda de cada
setor.

Em um estudo para o Brasil, Couto ¢ Fraga (2014) analisaram empiricamente a
relacdo entre taxa de cambio e inflagdo no periodo entre 1999 a 2012. Os autores
utilizaram o Vetor de Correcdo de Erros (VEC) e as seguintes varidveis: inflagao (IPCA
e IGP-DI), taxa de cambio nominal, indice de precos ao produtor dos Estados Unidos,
Hiato do produto e abertura comercial.

Os resultados obtidos por Couto e Fraga (2014) confirmam um maior repasse do
cambio para o IGP-DI (84,7%) em relacdo ao IPCA (67,9%). A variavel de abertura
comercial apresentou sinal negativo, enquanto o aumento do hiato do produto indicou
uma tendéncia de aumento da inflagao.

Albuquerque e Portugal (2005) investigaram a relagdo entre taxa de cambio e
inflagdo para o Brasil entre 1980 e 2002, enfatizando o periodo apos 1999. Foram
utilizadas as varidveis IPCA, IGP-DI, Gap do produto, grau de abertura da economia e
indice de pregos de importacdo. O modelo aplicado pelos autores foi 0 MQO.

A conclusdo de Albuquerque e Portugal (2005) ¢ de que no periodo anterior ao
plano real o ambiente inflacionario era propicio para um maior repasse da variacao do
cambio para os pregos, no entanto, a analise ¢ bastante comprometida por se tratar de um

ambiente de hiperinflacdo, sendo dificil separar os efeitos. Ja no periodo apds 1999 os
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autores conseguiram visualizar melhor a influéncia do pass-through da taxa de cambio
para a inflacdo; concluiram que o repasse passa a ser menor, devido aos fatores
conjunturais e pela adogao do regime de cambio flutuante. Para Albuquerque e Portugal
(2005), o cambio flutuante transmite a ideia de que as variagdes podem ser transitorias,
nao havendo necessidade de repasse imediato.

No estudo realizado por Bussiére (2007), utilizando-se modelos lineares simples
(MQO) com a adi¢ao de termos ndo-lineares, foram utilizadas as variaveis de pregos
importados e pregos exportados para captar a magnitude do repasse e investigar possiveis
assimetrias nos resultados; foram incluidas, também, variaveis de controle como o indice
de precos ao produtor, precos externos e pre¢o do petréleo. Em relagdo a amostra
utilizaram-se os paises Canadd, Franca, Italia, Japao, Alemanha, Reino Unido e Estados
Unidos para o periodo de 1980 a 2006.

As conclusdes encontradas pro Bussiere (2007) apontam que os paises membros
do G7 s3o impactados de maneiras diversas em relagdo a variagdes cambiais, sendo que
os Estados Unidos e Alemanha tendem a serem menos impactados, enquanto a Franca e
o Japdo apresentaram maiores variacdes nos precos importados e exportados, diante
variagcoes no cambio. Em relagdo as assimetrias, o autor concluiu que ndao podem ser
ignorados, mas que os resultados tendem a variar bastante entre diferentes paises.

Karoro et al. (2009) investigaram o comportamento da inflagdo na Africa do Sul,
a partir de flutuagdes da taxa de cambio; para tal objetivo, os autores utilizaram modelos
VECM e as seguintes variaveis: precos de bens importados, taxa de cAmbio nominal
efetiva e custos de producao do exportador. Para captar a presenca de assimetrias foram
criadas variaveis de depreciagdo e apreciagao.

Os resultados encontrados por Karoro et al. (2009) apontam para a existéncia de
um pass-through incompleto para os precos da Africa do Sul, situando-se em torno de
8%, a respeito das assimetrias os autores concluiram que as depreciagdes possuem
impacto superior as apreciagdes da taxa de cambio (72% e 64%, respectivamente).

Alvarez et al. (2008) estimaram o repasse cambial para os pregos de grupos de
bens importados para o Chile no periodo de 1996 a 2005, as varidveis de controle
utilizadas foram o indice de precos externos e indice de precos de commodities calculado
pelo FMI. Foram criadas variaveis separadas para apreciacao e depreciagdo na tentativa
de investigar a presen¢a de assimetrias.

Os resultados encontrados por Alvarez et al. (2008) apontam para um repasse

cambial completo para os precos de bens importados no longo prazo, com relagao as

20



assimetrias os autores concluiram que nao existem indicios de variacdes diferentes em
relacdo a depreciacdes e apreciagdes; apenas o grupo de produtos industriais apresentou
maior sensibilidade as depreciagdes do peso chileno.

Khundrapkam (2007), a partir da utilizagao de Vetores Autorregressivos (VAR),
buscou estimar o repasse cambial para os precos domésticos da India para o periodo de
1995 a 2005. A partir de dados mensais de indice de precos de atacado, taxa nominal
efetiva de cambio, moeda nacional por unidade de moeda estrangeira, indice de produc¢do
industrial e pregos externos ponderados por parceiros comerciais. E, ainda, investigando
a presenca de assimetrias com a utilizacdo de dummies para a varidvel de cambio,
representando apreciagdes e depreciagdes.

Os resultados obtidos por Khundrapkam (2007) apontam que o pass-through
cambial no curto prazo foi de 6%, enquanto no longo prazo os resultados indicam um
repasse na ordem de 9%. Com relagdo a assimetria, o autor concluiu que existem
assimetrias indicando maiores resultados para as depreciagdes da moeda doméstica, além
disso, constatou-se a presen¢a de nao-linearidade, isto é, maiores depreciacdes possuem
impacto proporcionalmente maior que depreciagdes menores.

O quadro I, abaixo, sintetiza os resultados encontrados por cada autor.
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Quadro 1 - Sintese dos resultados Empiricos

Artigo Método Paises Periodo Resultados
. o o~ .
Belaisch (2003) VAR Brasil 1999-2002 Apds um ano do choque 17% da variagdo cambial € repassada
ao [PCA
Carneiro et al. MQO - Nao . Presenca de Assimetrias. pass-through de 3.4% para o IPCA em
(2002) linear Brasil 1994-2001 1999 ¢ 0.7% e 2000.
Goldfain Apo6s doze meses a variagdo de 1% na taxa de cambio nominal
J Painel 71 paises 1980-1998 tende a causar 0.245% de variagdo nos niveis de precos de
Werlang (2000) . . : .
economias desenvolvidas e 0.394% em economias emergentes
Pimentel et al Presenca de assimetrias no pass-through. Repasse cambial
(2016) ' VAR e VEC Brasil 1999-2013 estimado em 1.39% para apreciagdes e 11.6% para
depreciagdes.
Couto e Fraga VEC Brasil 1999- pass-through cambial de 67.9% para o IPCA no longo prazo e
(2014) 2012 84.7% para o IGP-DI.
Albuquerque e . Apds 1999 32% da variagdo da taxa de cambio era repassada ao
Portugal (2005) MQO Brasil 1980-2002 IPCA
Fungdao MQO | Canada, Alemanha, EUA, ) . L o
Bussiére (2007) | com termos nao- Japdo, Franga, Reino 1980-2006 Repasse cambial p ara pregos importa dos em media d e 50%.
. . 1 Presenca de assimetria para maior parte dos paises
lineares Unido e Italia

Fonte: Elaboragao Propria
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Quadro 2 - Sintese dos resultados Empiricos Continuacgio

Artigo Método Paises Periodo Resultados
, Repasse cambial incompleto - Efeito das depreciacdes (72%)
Karoro et al. (2009) VECM Africa do Sul 1980-2005 superior as apreciacoes (64%) indicando presenca de
assimetrias.
‘ ECM com . Resultados inconclusivos sobre a presenca de assimetrias. pass-
Alvarez et al. (2008) Thresholds Chile 1996-2007 through do cambio no longo prazo de 0.816.
.y i pass-through cambial de 0.053 para depreciagdes e 0.20 para
Khundrakpam (2007) VAR India 1991-2005 apreciagdes. Foi constatado a presenca de assimetrias

Fonte: Elaboracao Propria
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2.  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Na presente se¢ao serdo apresentados os procedimentos metodologicos utilizados. O
primeiro passo consiste em descrever as varidveis utilizadas, ressaltando que foi utilizada a
frequéncia mensal para todas as varidveis, a seguir sera feita uma discussao tedrica dos modelos
ARDL e N-ARDL, apresentando a incorporagao da assimetria, por fim, discute-se o método de

causalidade de Granger e apresentam-se as equacdes estimadas.

2.1 Dados

A andlise compreende o periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2018. A escolha do
ano de 2003 para inicio da analise é em razio da disponibilidade de dados do Indice de
Atividade econdmica do Banco Central (IBC-br), utilizado como proxy de demanda agregada.

Para a estimacdo dos modelos, além das varidveis dependentes (inflagdo) e variavel
explicativa principal (variagdo da taxa de cambio) foram utilizadas também varidveis de
controle (hiato do produto, preco do petréleo e abertura comercial). A escolha das variaveis de
controle foi motivada pelas metodologias empregadas na literatura®, visando captar efeitos da
demanda agregada (hiato do produto), eventuais choques de oferta (prego do Petroleo) e
influéncia da estrutura macroecondmica (grau de abertura comercial). Seguem, abaixo, as
variaveis utilizadas:

o indice de Precos ao Consumidor Amplo (INFIPCA) - Calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e utilizado pelo BACEN para balizar o sistema de
metas de inflagdo (Fonte: IPEADATA);

. indice Geral de Pregos- Disponibilidade Interna (INFIGP) - Calculado
mensalmente pela Fundacio Getalio Vargas (FGV) através de uma média aritmética ponderada
em 60% pelo Indice de Precos ao Atacado (IPA); 30% pelo Indice de Precos ao Consumidor
(IPC) ¢ 10% pelo indice Nacional da Construgdo Civil (INCC). (Fonte: IPEADATA);

. Variagao do log da taxa de cambio comercial - Compra R$/US$ (DLCambio) -
cotacdo do Délar norte americano (US$) em relagdo ao real (R$). Um sinal positivo implica em
depreciacdo da taxa de cambio e, consequente, desvalorizagdo do real, o que provoca aumento
das exportacdes, poupanca privada e melhora do saldo em conta corrente. O inverso ¢
verdadeiro. Um sinal negativo implica em apreciacao da taxa de cambio e apreciacao do real,

0 que provoca aumento do poder de compra de bens importados e, portanto, a reducao das

4 Conforme estimado por McCarthy (2000), Belaisch (2003), Souza e Alves (2011) e Aradjo e Modenesi (2010).
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exportagdes; o que piora do saldo de transacdes correntes. A varidvel serd posteriormente
dividida em duas dummies: DLCambioap e DLCambiodp; representando, respectivamente, a
magnitude das apreciagdes e depreciacdes da taxa de cambio. (Fonte: IpeaData);

. Variagao do log da taxa de cambio nominal efetiva (DTCNEF) - Utilizado como
proxy para variavel de taxa de cambio. O indice expresso na base 2010=100 representa uma
média geométrica ponderada com base nas moedas dos principais parceiros comerciais do
Brasil, levando em consideracdo o comércio de bens manufaturados e produtos primarios. A
série ¢ mensurada em termos de moeda estrangeira, portanto, um aumento da variavel indica
uma apreciagado do real, enquanto que uma diminuicao da variavel, uma depreciagdo do real. A
variavel serd posteriormente, dividida em duas dummies: DTCNEap e DTCNEdp;
representando, respectivamente, a magnitude das apreciagdes e depreciagdes da taxa de cdmbio
nominal efetiva (Fonte: Bank of International Settlements -BIS);

. Preco do petroleo - Log (LPET) - Média calculada a partir do preco do barril de
petréleo dos tipos Brent; WTI e DF. Variavel utilizada para captar eventuais choques de oferta
agregada (Fonte: International Monetary Fund - IMF);

. Hiato do Produto (IBCGAP) - Desvio do PIB representado pelo indice de
Atividade Economica do Banco Central (IBC-br) em relag@o ao seu valor de equilibrio. O valor
representa o componente ciclico do filtro de Hodrick-Prescott na série IBC-br. (Fonte: Banco
Central do Brasil);

. Abertura Comercial - Log (Labert) - E o volume de exportagdes mais
importagdes, como porcentagem do PIB. Sendo que um maior grau de abertura ao comércio
internacional tende a afetar positivamente no repasse da variagdo da taxa de cambio para a
inflagdo, devido a tendéncia de aumento dos bens importados na pauta importadora de paises
com maior grau de abertura (Fonte: International Monetary Fund - IMF).

J DUMMY?2015 (Dummy2015) - adota-se valor 1 para todos os meses de 2015 e
valor 0 para os demais periodos da analise. Foi feita a inclusdo da dummy2015 como regressor
fixo em alguns modelos com o objetivo de aumentar o seu grau de estabilidade. A justificativa
¢ a mudanga no padrdo de inflagdo no ano de 2015 com o choque do preco de energia e
combustiveis, configurando-se como um ano atipico devido ao impacto dos pregos

monitorados, conforme mostra o grafico 1A no apéndice (Fonte: Elaboragao propria).
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2.2 Modelo ARDL - Autorregressivos de Defasagens Distribuidas

A abordagem empirica desenvolvida ao longo do trabalho consiste na utilizagdo de
modelos ARDL - Autorregressivos de Defasagens Distribuidas, apresentado inicialmente por
Pesaran e Shin (1999) e Pesaran, Shin e Smith (2001), a estimagdo do ARDL ocorre em duas
etapas; a primeira delas busca confirmar a existéncia de vetores de longo prazo por meio da
analise de cointegracdo e apds a sua confirmacao € necessario estimar os coeficientes de longo
prazo para cada varidvel. A segunda etapa consiste em encontrar a velocidade de ajustamento
do modelo em relagdo ao equilibrio de longo prazo, representado pelo coeficiente ECM (-1),
além de obter os coeficientes de curto prazo das varidveis. Para isso, o modelo ARDL ¢
estimado na forma de vetores de corre¢ao de erro (ARDL-ECM).

A equagdo 1, abaixo, apresenta a equacao tradicional do modelo para duas variaveis,

y (dependente) e x (explicativa):

Aye = ag+ T+ 61Ye—1 + 63Xp—1 + Do P1i AVemi + Dino P2 Axe—; + & (1)

Onde, A indica a primeira diferenca; @, ¢ a; sdo termos de constante e tendéncia; 6;, i
=1, 2 sdo parametros de longo prazo; ¢,; € ¢,; sdo os pardmetros de curto prazo e & € o termo
de erro.A escolha do modelo foi justificada pelas vantagens em relacao aos modelos de Vetores
Autoregressivos (VAR), principalmente por permitir a discussdo de cointegragdo a partir de
variaveis 1(0) e I(1), sendo necessaria a utilizagdo de pelo menos uma variavel I(1). O método
de cointegracdo foi introduzido por Granger (1987), desde entdo, passou a desempenhar um
papel fundamental na economia, permitindo o avanco em diversos trabalhos empiricos.

Granger ao analisar séries ndo estacionarias constatou a possibilidade de combinagao
linear entre séries obtendo como resultado uma série estacionaria. Nesse caso, essa combinacao
linear representada pela estacionariedade da série resultante indica a presenga de uma relacao
de longo prazo entre as variaveis utilizadas (GRANGER, 1987). Contudo, a metodologia inicial
era bastante rudimentar, deixando espago para criticas e elaboragao de novos métodos. Granger
e Newbold (1974) discutem ainda o processo de regressoes espurias, indicando a necessidade
de se conhecer a ordem de integracdo das varidveis e possiveis cointegragdes.

Nessa perspectiva, Pesaran e Shin (1999), introduziram uma nova metodologia de
cointegragdo, assim como a estimacao do modelo autoregressivo de defasagens distribuidas
(ARDL). Os avangos feitos por Pesaran et al. (2001) em relagdo a discussdo de cointegracao

feita por Johansen (1988) a partir do modelo de vetor autoregressivo (VAR) e vetor de corre¢ao
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de erros (VEC), consistem na possibilidade de se utilizar séries integradas de ordem zero (1(0))
em conjunto com séries ndo estacionarias.

Para defini¢do dos coeficientes de cointegragao, Pesaran e Shin (2001) desenvolveram
0 Bounds Testing Approach, utilizando o método de Wald para testar a significancia conjunta
dos parametros no longo prazo, sob a hipotese nula de ndo existéncia de cointegragado, portanto,
¢ necessario rejeitar a hipotese nula para confirmar relagdes de longo prazo entre as séries.

Pesaran et al. (2001) foram responsaveis por fornecerem a banda de valores criticos.
Caso a estatistica do teste de Wald fique abaixo da banda inferior de valores criticos, ¢ possivel
confirmar que ndo existe cointegracdo entre as variaveis; se a estatistica Wald ficar acima da
banda superior é possivel rejeitar a hipdtese nula de auséncia de cointegragdo. Por fim caso a
estatistica obtida fique entre os valores maximos e minimos, o teste ¢ inconclusivo quanto a
existéncia ou ndo de cointegragao.

Para contornar eventuais problemas serdo utilizados os testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schimidt-Shin (KPSS), para
testar a presenca de raiz unitaria em cada série, sendo que para o ADF e PP a hipdtese nula ¢ a
presenca de raiz unitaria, enquanto que o teste KPSS adota como hipdtese nula de que a série ¢

estacionaria.

2.2.1 Incorporando a Assimetria

Com base no modelo ARDL, Shin et al. (2014) propuseram o modelo Nao-Linear
Autorregressivo com Defasagens Distribuidas (N-ARDL) permitindo modelar sob a presenca
de nao linearidade de varidveis. Para incorporar a assimetria no modelo ¢ necessario decompor
a variavel tratada como assimétrica.

Nesse caso, 0 objetivo € investigar provaveis assimetrias no repasse da variacdo da
taxa de cambio para a inflacdo, portanto, a varidvel serd decomposta para depreciacdes e

apreciagoes a partir de utilizacdo de dummy de periodo a periodo da seguinte forma:

DLCambiodp} = Y!_, ALCambiof = Y!_, max(DLCambio;, 0)  (2)
e

DLCambioap; = Yf_, ALCambio; = Yf_, min(DLCambio;, 0) 3)

As equacdes 2 e 3 acima sdo referentes a variavel dependente de Variagdo da taxa de

cambio nominal, como apresentado na se¢do 2.1, variagdes positivas da variavel representam
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as depreciacdes enquanto que variagdes negativas, as apreciacdes. A seguir tem-se a

decomposic¢do da variavel dependente de variagdo taxa de cambio nominal efetiva.

DTCNEap;} = ¥!_, ATCNEf = ¥!_, max(DTCNE;,0)  (4)
(S

DTCNEdp; = Y!_,ATCNE; = ¥!_, min(DTCNE;,0)  (5)

Sendo que DTCNEap; indica os valores para as apreciagdes da taxa de cambio,
enquanto que TCNEdp; representa os valores para as depreciacdes da taxa de Cambio.A

equagao do modelo NARDL pode ser dada por:

Ay, = ag+ a;T+ 61Ye—q + 8ax;1 + 83x 1 + Xt P1i Aye—i + Dieo P2i Axi—1 +
o3 Axi_q + & (6)

A principal diferenca da equagdo 6 acima (N-ARDL) em relacao a equacao 1 (ARDL)
¢ a decomposi¢ao da variavel explicativa em duas, representando valores das apreciagdes e

depreciagdes.

2.2.2 Causalidade de Granger

Para garantir maior robustez aos resultados, foram investigadas as possiveis
causalidades (no sentido de Granger) entre as variaveis de interesse (inflagdo e taxa de cambio).
O método de Granger (1969) busca estabelecer precedéncia temporal entre as varidveis, sendo
possivel verificar se os valores passados de uma varidvel ajudam a prever o valor presente de
outra varidvel. A hipdtese nula do modelo ¢ de que a varidvel X ndo causa a varidvel Y, nesse
caso ¢ necessdrio rejeitar Ho para afirmar a existéncia de causalidade no sentido de Granger.

E importante reafirmar que o teste apenas é valido quando se trata de variaveis
estaciondrias. Como falado anteriormente, todas as varidveis serdao sujeitas aos testes de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-
Schimidt-Shin (KPSS). A metodologia bésica no teste de causalidade de Granger ¢ a realizacao

das regressoes:

Ye= Qo+ a1yt Ve + Bixe—q + o+ Pixex + & (7)
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Xe = g+ 1 Xpq t ot Xt P1Ye—r o BiYer H & (8)

Na sequéncia, realiza-se o teste F de hipotese conjunta de que ;= f,=f,= 0 para as

duas equagdes acima. Caso a hipdtese seja rejeitada ha evidéncia de causalidade de Granger.

2.3 Especificacoes dos Modelos

Como apresentado anteriormente, utiliza-se duas variaveis dependentes: IPCA
(INFIPCA) e IGP-DI (INFIGP); duas varidveis para a taxa de cambio: variacdo da taxa de
Cambio R$/USS$ (DLCambio) e variagdo da taxa de Cambio Nominal Efetiva (DTCNE), além
dos modelos: ARDL( Linear) ¢ NARDL (Nao — Linear). As varidveis de controle: LPET,
LABERT e IBCgap foram as mesmas para todos os modelos. Em alguns dos modelos foi

incluida a varidvel Dummy2015 como regressor fixo. Com isso, as combinagdes obtidas foram:
Modelo 1 — IPCA ARDL -Taxa de cAmbio nominal R$/US$

AINFIPCA; = ag + aiT+ 61INFIPCA;_{ + 6,DLCambio,_, + &3;Labert,_, +
84LPET,_1 + 65IBCgap;_1 + Y=, 01 DINFIPCA,_; + X»",0, DDLCAMBIO,_; +
Y 05 ALabert,_; + Z?zl 04, ALPET,_; + Yi_,05AIBCgap:_; + &1; 9)

Modelo 2 — IGP ARDL- Taxa de cAimbio nominal R$/US$

AINFIGP; = ay + ayTt+ 81INFIGP,_1 + 6,DLCambio;_, + 63Labert,_; +
84LPET,_, + 85IBCgap,_, + Y™, 6, DINFIGP,_; + ¥™,6, DDLCAMBIO,_; +
YP . 6;ALabert,_; + ¥ 60, ALPET,_; + Yi_,05AIBCgap,_; + &5 (10)

Modelo 3 — IPCA - Taxa de Cambio Nominal Efetiva

AINFIPCA, = ay + a;7 + 86,INFIPCA,_, + 8,DTCNE,_, + 8;Labert,_; +
84LPET,_, + 85IBCgap,_, + ¥, 60, DINFIPCA,_; + Y™,0, DDLTCNE,_; +
P  0;ALabert,_; + Y 60,ALPET,_;+ Y'_,0sAIBCgap,_; + &3 (11)

Modelo 4 — IGP - Taxa de Cambio Nominal Efetiva
AINFIGP; = ay + ayT+ 6;INFIGP;_; + 6,DTCNE;_; + 83Labert,_; + 6,LPET;_, +

8sIBCgap,_, + Xi=, 01 DINFIGP,_; + Y7*,60, DDLTCNE, ; + Y!_, 65 ALabert,_; +
Y% 0,ALPET,_;+ YT_,0sAIBCgap,_; + &4 (12)
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Modelo 5 — IPCA — N-ARDL -Taxa de cambio nominal R$/US$

AINFIPCA; = ag + ayT + 6;INFIPCA;_4 + 6,DLCambioap,_, + 63DIlCambiodp,_, +
S,Labert,_, + SsLPET,_; + 841BCgap,—, + Y™, 6, AINFIPCA,_, +

Y16, ADLCambioap,_, + X%, 03 ADLCambiodp,_, + X!_, 6, ALabert,_, +

Y, 05 ALPET, | + Y_, 0 ALIBCgap,_, + &5 (13)

Modelo 6 — IGP — N-ARDL- Taxa de cambio nominal R$/US$

AINFIGP; = ay + ayT + 61 INFIGP,_; + 6,DLCambioap;_, + 63DIlCambiodp;_, +
84Labert,_; + 65LPET;_, + 8¢IBCgap,_, + Y.j=, 01 AINFIGP,_; +

>m. 6, ADLCambioap,_; + ¥;_, 03 ADLCambiodp,_, + Y¥_, 6, ALabert,_; +
Y% 05 ALPET,_; + ¥7_, 06 ALIBCgap,_, + &g, (14)

Modelo 7 — IPCA — N-ARDL — Taxa de Cambio Nominal Efetiva

AINFIPCA; = ay + ay7 + 8;INFIPCA;_, + 6,DLTCNEap,_, + 8;DITCNEdp,_, +

8,Labert,_; + 8sLPET,_, + 84IBCgap;_, + Xi—1 0, AINFIPCA,_, +
m,0,ADLTCNEap,_; + ¥i-, 05 ADLTCNEdp,_, + ¥!_, 0, ALabert,_; +

%2105 ALPET, ; + XI_; 06 ALIBCgap,_y + &, (15)

Modelo 8 — IGP — N-ARDL - Taxa de Cambio Nominal Efetiva

AINFIGP, = ay + a;7 + 8;INFIGP,_; + 8,DLTCNEap,_, + 83DITCNEdp,_; +

8,Labert,_; + 8sLPET,_, + 8¢1BCgap;_1 + X.7—, 6, AINFIGP,_, +
m,0,ADLTCNEap,_, + ¥i-, 05 ADLTCNEdp,_, + ¥!_, 0, ALabert,_; +

YL, 05 ALPET, ; + ¥7_, 0 ALIBCgap,_, + &g, (16)

3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na presente secao serdao apresentados os resultados obtidos com base na metodologia
exposta no capitulo anterior. De inicio, sdo apresentados os testes de raiz unitaria, justificando
a utilizacdo dos modelos ARDL e N-ARDL. A seguir, as tabelas de estimacdo dos modelos e
os testes de cointegragdo. Verificada a presenca de cointegragdo, sao apresentados os resultados
dos coeficientes de longo prazo, a dinamica de curto prazo juntamente com o ECM (-1) e, por

fim, as conclusdes obtidas pelo método de causalidade de Granger.
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3.1 Resultados

Inicialmente € necessario conhecer a ordem de integragdo das varidveis apresentadas
no modelo. Em suma, para a viabilizagdo do modelo ARDL/N-ARDL ¢ necessaria a presenga
de varidveis integradas de ordem (0) e ordem (1). Os resultados estdo apresentados na tabela 1
abaixo. A partir da anélise dos resultados, € possivel confirmar a existéncia de variaveis I (0) e

I (1), justificando a utilizagdo dos modelos.

Tabela 1- Testes de Raiz Unitaria

Variavel ADF PP KPSS Decisao
[estatistica-t] [estatistica-t] [estatistica-t] [Ordem de integracio]

INFIPCA -7.996%** -71.977%* 0.1467 1(0)
INFIGP -7.402%* -7.384%* 0.049 1(0)
DLCambio -9.419%** -9.38%* 0.550 1(0)
DTCNE -10.268%* -10.236%* 0.393 1(0)
LPET -2.409 -2.297 0.509%* I(1)
LABERT -4.335%* -4.571%* 0.500 1(0)
IBCGAP -3.411% -3.798* 0.034 1(0)

Notas: * ¢ ** significam rejei¢do da hipdtese nula a 5% e 1% respectivamente.
ADF e PP: Hy: Raiz Unitaria; KPSS: Hy: Estacionaria

Variaveis em log: DLCambio; DTCNE LPET e LABERT

Resultados obtidos com a inclusdo de tendéncia e intercepto

Software utilizado: Eviews 10

Fonte: Elaboragdo Propria

Em seguida foram estimados os 8 modelos apresentados, sendo que os 4 primeiros sao
os modelos lineares (ARDL), enquanto os demais sdao ndo lineares (N-ARDL). O quadro 2,

abaixo, sintetiza os termos deterministicos e a dummy temporal utilizados em cada modelo.
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Quadro 3 - Constante, Tendéncia e Dummy2015

Modelo Constante Tendéncia Dummy2015
Modelo 1 Nao Nao Sim
Modelo 2 Nao Nao Sim
Modelo 3 Nao Nao Sim
Modelo 4 Nao Nao Sim
Modelo 5 Nao Nao Nao
Modelo 6 Nao Nao Sim
Modelo 7 Nao Nao Nao
Modelo 8 Nao Nao Sim

Nota: A variavel dummy2015 foi incluida como regressor fixo.
Fonte: Elaboragao propria

Todos os modelos rejeitaram a presenca de constante e tendéncia, isto €, em nenhum
dos modelos os termos apresentaram significancia estatistica. Ja a dummy2015 foi incluida em
todos os modelos, com exce¢do dos modelos 5 e 7. Os critérios utilizados para determinar a
inclusdo da varidvel foram os testes de CUSUM e CUSUM SQUARE, nos modelos que a
variavel foi incluida observou-se uma melhora significativa em seu grau de estabilidade, essa
melhora pode ser explicada pelo padrdo incomum da variavel de inflagdo no ano de 2015. O
grafico 1A (apéndice) confirma a mudanga no padrdo dos pregos monitorados, impactando nos
valores finais da inflacao.

A seguir, tém-se os resultados dos modelos estimados. Para todas as estimagoes foram
utilizados seis defasagens e o critério de selegao de Akaike (AIC). A seguir nas tabelas 2 e 3
serdo apresentados os modelos selecionados, variaveis estatisticamente significantes e os testes
de Autocorrelagdo Breusch-Godfrey (Lagrange Multiplier). Para confirmar a auséncia de

autocorrelacdo € necessaria a ndo rejeicao da hipotese nula.
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Tabela 2- ARDL: Modelos Selecionados

Defasagens P Autocorrelacio
Modelos Modelo (Def?sl:zllis- s\ililriliz“:zs:lsts; gelrllllﬁc::glf:eses) Teste LM
Selecionado g g P [Prob]
INFIPCA (-1, -2); DICambio (-1, -5); LPET (- 0.036
Modelo 11 3, 3,2,4,0) 2): LABERT (-3, -4); IBCGAP (0) [0.960]
INFIGP (-1, -3); DICambio (0,-1); LPET (0,-2); 0.200
Modelo2 | (3, 1,2,0,0) LABERT (0); IBCGAP (0) [0.807]
INFIPCA (-1, -2); DTCNE (-1, -4); LABERT (- 0.902
Modelo 31 (4,3,0,4,5) | *y 4\, IBCGAP (-2, -4, -5); Dummy2015 (0) [0.357]
0.359
Modelo4 | (3,1,2,0,0) | INFIGP (-1, -3); DTCNE (0, -1); IBCGAP (0) [0.681]

Notas: Modelo ARDL com méximo de seis lags.

Modelo selecionado a partir do critério de Akaike

Ordem das varidveis: 1) INFIPCA/INFIGP; 2) DLCambio/DTCNE; 3) LPET; 4) LABERT; 5) IBCgap
variaveis em Log: (DLCambio; DTCNE; LPET e LABERT)

Todos os modelos rejeitaram estatisticamente a presenca de tendéncia e constante

Teste LM de autocorrelagdo Hop: Auséncia de Autocorrelagao

Software utilizado: Eviews 10

Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 3- N-ARDL: Modelos Selecionados

Defasagens i Qe Autocorrelacio
Moddos | Modow | AL Vet St L
Selecionado 8 g P [Prob]
INFIPCA (-1); DLCambiodp (-4); 1292
Modelo 5 (4,5,1,0,4,5) | DLCambioap (-1); LABERT (-1, -2, -3, -4); [0.228]
IBCGAP (0, -2, -4, -5) '
INFIGP (0); DLCambiodp (0, -5); 0.043
Modelo 6 13,5, 1,2,0,0) | by ambioap (-1); LPET (0): LABERT (0) [0.952]
INFIPCA (-1, -2); TCNEap (-1); TCNEdp (-4); 0.628
Modelo 7| (4,1,5,0,4,5) | "y ABERT (-1, -3, -4): IBCGAP (0, -2, -4, -5) [0.484]
INFIGP (-1, -3); TCNEap (-1); TCNEdp (0); 0.547
Modelo 8 | (3, 1,0,2,0,0) (-1,-3) LPET (f(’))( ) p(0) [0.555]

Notas: Modelo NARDL com méximo de seis lags.

Modelo selecionado a partir do critério de Akaike

Ordem das varidveis: 1) INFIPCA/INFIGP; 2) DLCambiodp/DTCNEdp; 3) DLCambioap/DTCNEap;
4) LPET; 5) LABERT; 6) IBCgap

Varidveis em Log: (DLCambio; DTCNE; LPET e LABERT)

Todos os modelos rejeitaram estatisticamente a presenca de tendéncia e constante

Teste LM de autocorrelagao Ho: Auséncia de Autocorrelacao

Software utilizado: Eviews 10

Fonte: Elaboragdo Propria

O préximo passo consiste em verificar a existéncia de vetores de cointegracdo entre as
variaveis. O teste utilizado ¢ baseado no ARDL Bounds Testing Approach, como descrito

anteriormente na metodologia. Os resultados foram sintetizados na tabela 4 abaixo. De maneira
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geral os resultados confirmaram a presenga de vetores de cointegracao para todos os modelos

ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 4- Teste de Cointegracio (ARDL Bounds Testing Approach)

Valores Criticos Longo Prazo
Modelo Estatistica-F
1(0) Bound I(1) Bound Cointegracao
10% 5% 10% 5%
Modelo 1 12.356 1.9 2.26 3.01 3.48 Sim
Modelo 2 16.145 1.9 2.26 3.01 3.48 Sim
Modelo 3 9.984 1.9 2.26 3.01 3.48 Sim
Modelo 4 16.312 1.9 2.26 3.01 3.48 Sim
Modelo 5 7.500 1.81 2.14 2.93 3.34 Sim
Modelo 6 7.394 1.81 2.14 2.93 3.34 Sim
Modelo 7 8.160 1.81 2.14 2.93 3.34 Sim
Modelo 8 14.271 1.81 2.14 2.93 3.34 Sim

Notas: Ho: Auséncia de cointegragdo
Software utilizado: Eviews 10
Fonte: Elaboragéo Propria

Apds a confirmacdo da presenca de vetores de cointegragdo, foi possivel estimar os
vetores de equilibrio de longo prazo para cada um dos modelos. As tabelas 5 e 6, abaixo,
apresentam o valor dos coeficientes encontrados para cada variavel em cada modelo. Em suma,
os modelos apresentaram resultados significantes para a variavel de interesse (Variacdo da Taxa

de Cambio). A seguir sera discutido cada resultado.

Tabela S-ARDL: Coeficientes de Longo Prazo

Modelo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Modelo ARDL (3,5,2,4,0) (3,1,2,0,0) (4,5,0,4,5) (3,1,2,0,0)
Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob] [Prob] [Prob] [Prob]
. 5.454 18.824
DiCambio [0.007] [0.000] - )
-5.925 -22.574
DTCNE ) ) [0.045] [0.000]
-0.028 -0.316 -0.003 -0.275
LPET [0.740] [0.150] [0.971] [0.213]
-0.340 -1.224 -0.278 -1.116
LABERT [0.190] [0.068] [0.366] [0.099]
0.040 0.096 0.048 0.087
IBCGAP [0.001] [0.017] [0.024] [0.036]

Nota: Coeficientes significantes ao nivel de 5% em negrito
Software utilizado: Eviews 10
Fonte: Elaboragao Propria
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A tabela 5 apresenta os resultados de longo prazo para os modelos ARDL (1 a 4). O
resultado para o modelo 1 indica que a variagao de 1% na taxa de cambio nominal tende a elevar
o IPCA em 0.05 pontos percentuais. Quando analisado o modelo 2, o impacto do cambio no
IGP-DI ¢ de 0.18 pontos percentuais, confirmando a hipétese da literatura de que o IGP-DI ¢
mais sensivel as variagdes da taxa de cambio em relagdo ao IPCA, devido a presenga dos pregos
de atacado (BELAISCH, 2003; COUTO & FRAGA, 2014; DE ASSIS et al. 2019;
ALBUQUERQUE E PORTUGAL, 2005).

Nos modelos 3 e 4 ¢ alterada a varidvel de cambio passando-se a utilizar a variagdo da
taxa de cambio nominal efetiva. Vale enfatizar que a metodologia da nova varidvel faz as
ponderagdes utilizando a moeda doméstica no denominador, nesse caso, espera-se um sinal
negativo, visto que apreciagdes da variavel de taxa de cambio nominal efetiva indica uma
valoriza¢ao da moeda doméstica.

Levando em consideracao tais informagdes, tem-se que a variacao de 1% na taxa de
cambio nominal efetiva tende a impactar em 0.059 pontos percentuais o IPCA e 0.225 pontos
percentuais o IGP-DI. Seguindo a mesma tendéncia de maior sensibilidade para a variavel
INFIGP.

Com relagdo as varidveis de controle, pode-se observar que no longo prazo apenas a
variavel IBCGAP apresentou significincia estatistica em todos nos modelos ARDL. Os valores
positivos dos coeficientes confirmam que um maior hiato do produto tende a elevar as taxas de
inflagdo, esse resultado corrobora com resultados encontrados por Moreira et al. (2007) e
Holland e Mori (2010).

A tabela 6, abaixo, apresenta os resultados de longo prazo para os modelos N-ARDL

(528).
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Tabela 6 - N-ARDL: Coeficientes de Longo Prazo

Modelo Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Modelo NARDL  (4,5,1,0,4,5)  (3,5,1,2,0,0) (4,1,5,0,4,5) (3,1,0,2,0,0)
Varidveis Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
[Prob] [Prob] [Prob] [Prob]
. 8.248 17.735
DLCambiodp [0.009] [0.030] - -
. 3.215 18.606
DLCambioap [0.346] [0.040] - -
-3.727 -29.163
DTCNEAP - - [0.313] [0.003]
-11.621 -14.915
DTCNEDP i i [0.004] [0.010]
-0.090 -0.351 -0.082 -0.189
LPET [0.393] [0.129] [0.439] [0.389]
-0.512 -1.344 -0.477 -0.948
LABERT [0.111] [0.053] [0.137] [0.164]
0.065 0.094 0.066 0.065
IBCGAP [0.006] [0.040] [0.006] [0.130]

Nota: Coeficientes significativos ao nivel de 5% em negrito
Software utilizado: Eviews 10
Fonte: Elaboragéo Propria

Os modelos N-ARDL contam com duas varidveis de cAmbio, sendo uma varidvel para
representar a magnitude das apreciacdes e outra para as depreciagdes. Como apresentado nas
equagoes (2, 3,4 e 5), aprincipal diferenca entre as variaveis € que na decomposicao da variagao
da taxa de cambio nominal, as depreciacdes sdo representadas por variagdes positivas € as
apreciagdes por variagdes negativas. Ja para a varidvel de variacdo da taxa de cdmbio nominal
efetiva, as depreciagdes sdo representadas por variagdes negativas e as apreciagdes por
variacdes positivas. Portanto, na interpretacdo dos resultados das variaveis DLCambioap e
DTCNEdp deve-se considerar que a apreciacdo e depreciagdo, respectivamente, ¢
matematicamente representado por valores negativos.

Com base na tabela 6, podemos inferir que para o modelo 5 (INFIPCA) uma
depreciagdao da taxa de cambio nominal de 1% tende a elevar o IPCA em 0.082 pontos
percentuais, a variavel de depreciagdo da taxa de cambio nominal ndo foi estatisticamente
significante. Para o modelo 6 (INFIGP), tem-se que uma depreciacdo de 1% na taxa de cambio
nominal tende a elevar o IGP-DI em 0.177 pontos percentuais, enquanto que uma apreciacao
de 1%, tende a impactar o IGP-DI em 0.18 pontos percentuais.

Ao analisar os resultados para apreciagdes e depreciagdes da taxa de cdmbio nominal

efetiva (modelos 7 e 8), constata-se que em relacdo ao IPCA apenas a depreciagdo da taxa tem
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efeito significativo em 0.11 pontos percentuais, enquanto que o IGP-DI tende a ser reduzido
em 0.291 pontos percentuais diante de apreciagdes e impactado em 0.149 pontos percentuais
diante de depreciagoes.

Com base nesses resultados de longo prazo, ¢ possivel perceber a presenca de
assimetrias no repasse cambial, principalmente para o IPCA que tende a sofrer efeitos apenas
diante de desvalorizagdes da moeda doméstica. Para o IGP-DI, os resultados apresentaram
coeficientes proximos em relacdo aos choques da taxa de cambio nominal, sendo que as
apreciacdes da moeda doméstica tiveram impacto levemente superior, no entanto, quando
analisamos os resultados para a variavel de taxa de cdmbio nominal efetiva a magnitude dos
coeficientes ¢ bem diferente, mas mantendo a tendéncia de apreciagdes de a moeda doméstica
ter maior impacto.

Os resultados encontrados corroboram com a hipotese de assimetria para o [IPCA
encontrados por Pimentel et al. (2016) e Assis (2017), em relagdo ao IGP-DI os resultados ainda
sdo inconclusivos para afirmar a presenga de assimetrias. Com relagdo as varidveis de controle,
apenas o IBCGAP apresentou significancia de longo prazo nos modelos 5, 6 e 7, indicando que
quanto maior o hiato do produto mais a demanda estd aquecida e, com isso, maior ¢ a
probabilidade das firmas repassarem os impactos de uma desvalorizagdo (DONAYRE &
PANOVSKA, 2016).

A tabela 7, abaixo, apresenta as variaveis significativas para a dindmica de curto prazo
nos modelos ARDL e N-ARDL, além das estatisticas da variavel de corre¢ao de erros (ECM)
e suas respectivas estatisticas t. O ECM de todos os modelos foi negativo e estatisticamente
significante ao nivel de 1%. Os valores de ajuste ao equilibrio dos modelos foram relativamente

proximos e apresentaram uma média de -0.446 (44,6%).
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Tabela 7-Correc¢ao de Erro e Variaveis Significantes: dinimica de curto prazo

ECM (-1) Variaveis Significantes
Modelo [Prob] (Curto Prazo)
Modelo 1 -0.531 DLCambio (-4); LPET (-1); LABERT (0, -1, -3);
oaelo [0.00] DUMMY?2015 (0)
-0.430 ' .
Modelo 2 [0.00] INFIGP (-2); DLCambio (0); LPET (-1)
-0.485 '
Modelo 3 [0.00] LABERT ( -1, -3); IBCGAP (0, -2, -4); DUMMY2015 (0)
-0.416 ' _
Modelo 4 [0.00] INFIGP (-1); DTCNE (0); LPET (0, -1)
-0.437
Modelo 5 [0.00] LABERT (-1, -3); IBCGAP (0, -4)
Modelo 6 -0.426 DLCambioap (0, -4); LPET (0)
[0.00]
-0.438
Modelo 7 [0.00] TCNEdp (-1, -3); LABERT (-1, -3); IBCGAP (-2, -4)
-0.405 , '
Modelo 8 [0.00] INFIGP (-2); TCNEap (0); LPET (0)
Média ECM (-1) -0.446

Software utilizado: Eviews 10
Fonte: Elaboragdo Propria

Em relagdo as variaveis significativas na dinamica de curto prazo, pode-se observar
diferencas importantes em relacao aos resultados do longo prazo. As variaveis de controle de
choque de oferta (LPET) e grau de abertura da economia (LABERT) foram significantes na
maior parte dos modelos, indicando a relevancia das varidveis no choque de curto prazo. Com
relagdo a varidvel de taxa de cambio nos modelos NARDL 6 e 7 a depreciagdo do real
(DLCambioap, TCNEdp) foi1 significativa no curto prazo, enquanto a apreciacdo do real nao
apresentou impacto, tal resultado aponta que as depreciagdes da moeda domésticas afetam mais
rapidamente o indice de inflagao.

Na tabela 8, a seguir, sdo apresentados os resultados para os testes de causalidade de

Granger:
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Tabela 8- Causalidade de Granger - Variaveis de Interesse

Variaveis/Defasagens [P:’ob] [Przob] [Prlob]
INFIPCA NAO CAUSA DLCambio 0,570 0,226 0,348
DLCambio NAO CAUSA INFIPCA 0,070 0,041 0,010

INFIGP NAO CAUSA DLCambio 0,027 0,015 0,014
DLCambio NAO CAUSA INFIGP 0,014 0,002 0,000
INFIPCA NAO CAUSA DTCNE 0,37 0,119 0,235
DTCNE NAO CAUSA INFIPCA 0,048 0,024 0,007
INFIGP NAO CAUSA DTCNE 0,019 0,009 0,009
DTCNE NAO CAUSA INFIGP 0,004 0,000 0,000

[T}

Notas: Hp .Variavel “x” ndo Granger-Causa “y
Varidveis em negrito indicam rejei¢do de Ho ao nivel de 5%
Software utilizado: Eviews 10

Fonte: Elaboragdo Propria

Com base nos testes de causalidade de Granger, apresentados na tabela 8, acima, pode-
se afirmar que a variavel de inflagdo INFIPCA ndo Granger-Causa as varidveis de Taxa de
cambio (DLCambio e DTCNE) enquanto que as varidveis de Taxa de cambio Granger-Causa a
inflagdo INFIPCA. Em relagdo a varidvel de inflagdo INFIGP, os resultados mostram que tanto
o INFIGP Granger-Causa as variaveis de Taxa de cambio (DLCambio e DTCNE) quanto as
variaveis de Taxa Cambio Granger-Causa a variavel INFIGP.

O teste ¢ relevante para entender a precedéncia temporal das variaveis. Com relacdo a
INFIPCA, pode-se afirmar que valores passados do cadmbio podem ajudar a explicar os valores
atuais do INFIPCA. Enquanto os valores passados do INFIGP podem ajudar a prever os valores
atuais da Taxa de Cambio, e da mesma forma os valores passados da Taxa de Cambio possuem
influéncia na inflagao INFIGP.

A hipoétese de que a variagdo do cambio Granger-Causa a inflagao foi investigada em
quatro diferentes combinagdes de variaveis, levando em consideracao trés lags temporais em
cada teste. A hipotese foi confirmada em 11 das 12 situacdes de interesse analisadas (Inflagdo

Granger-Causa Taxa de cambio) deixando evidente a robustez dos resultados encontrados.
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No apéndice serdo apresentados os resultados dos testes de estabilidade, CUSUM e
CUSUM-SQUARE. Para que haja estabilidade nos modelos ¢ necessario que a linha
representativa da relacdo das variaveis esteja dentro dos limites estabelecidos pelo nivel de 5%
de significancia. De maneira geral, os modelos apresentaram resultados satisfatorios em relagao
a estabilidade.

Por fim, juntamente com as figuras dos testes de estabilidade ¢ apresentado, também,
o ranking dos melhores modelos estimados, a partir do critério de Akaike (AIC) sao

selecionados os 20 melhores modelos de cada estimagao.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do trabalho consistiu em realizar uma investiga¢do empirica acerca do pass-
through cambial para a inflacdo, a fim de observar se a variacdo da taxa nominal de cambio
desempenha papel relevante na taxa de inflagdo e analisar a presenca de assimetrias. O periodo
de analise se estendeu do més de janeiro de 2003 até dezembro de 2018 para o Brasil. Foram
estimados oito modelos, sendo quatro deles lineares (ARDL) e quatro deles nao lineares (N-
ARDL). Para a inflacdo foram utilizadas as variaveis de IPCA (taxa) e IGP-DI (taxa), como
variaveis de cambio foram utilizadas varia¢ao da taxa de cdmbio nominal (R$/US$) e variacao
da taxa de cambio nominal efetiva, além das variaveis de controle de demanda agregada (Gap
do produto), choque de oferta (Preco do petroleo) e grau de abertura comercial.

Com base nos resultados obtidos no trabalho, pode-se verificar que a taxa de cambio
desempenhou, dentro do periodo analisado, papel relevante na determinagdo das taxas de
inflacdo no Brasil. Nos quatro modelos lineares a variacdo da taxa de cambio apresentou
significancia estatistica € nos modelos ndo lineares, a tendéncia foi a mesma; sendo que seis
dos oito resultados das variaveis de cambio foram significantes.

No curto prazo as variaveis de controle de abertura comercial (Labert) e de Choques
de oferta (LPET) apresentaram significancia estatistica. Ja no longo prazo, nos modelos ARDL,
as variaveis explicativas de interesse (variagdo da taxa de cambio) foram as mais relevantes,
sendo encontrado um pass-through cambial de 0.05 p.p para o [IPCA e 0.18 p.p. para o IGP-DI,
diante de uma variagao de 1% na taxa nominal de cambio. Para a taxa de cambio nominal efetiva
os resultados foram de 0.05 p.p. para o IPCA e 0.22 p.p. para o IGP-DI.

Ressalta-se, ainda, com base nos modelos N-ARDL (5 a 8), a presenca de assimetria

para o IPCA sendo que os resultados das depreciagdes da taxa de cdmbio apresentaram efeitos
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em magnitudes muito superiores aos resultados das apreciacdes da taxa de cambio. Em relagao
ao IGP-DI, foram verificadas diferencas na magnitude dos coeficientes, no entanto, em menor
escala, sendo que as apreciagdes da taxa de cambio apresentaram maior impacto. Além disso,
foi possivel observar que os modelos lineares tendem a subestimar os repasses cambiais de
deprecia¢des da moeda doméstica.

Por fim, ¢ possivel tirar algumas conclusdes do estudo. A primeira consiste em
reafirmar a relevancia da taxa de cambio na determinacao da inflacdo, como foi mostrado nao
apenas nos resultados ARDL e N-ARDL, mas também nos testes de causalidade de Granger,
que confirmaram a hipdtese de que as variaveis de cambio possuem causalidade (no sentido de
Granger) nas taxas de inflacdo em onze das doze situagdes analisadas. A segunda questdo
refere-se a presenca de assimetrias, tema ainda muito pouco explorado no Brasil, mas com
potencial para impactar nas analises tradicionais (lineares) ao confirmar a presenca de
assimetrias, principalmente para o indice oficial de inflagdo (IPCA), e, também, de apontar uma

subestimagdo dos resultados lineares para as depreciagdes da moeda doméstica.
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