UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO NORTE
¥, CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
" PROGRAMA DE POS-GRADUAGCAO EM ECONOMIA

ELIEL DOMINGOS DA SILVA

AS ASSIMETRIAS REGIONAIS DO PASS-
THROUGH CAMBIAL NO BRASIL

Natal - 2019



ELIEL DOMINGOS DA SILVA

AS ASSIMETRIAS REGIONAIS DO PASS-
THROUGH CAMBIAL NO BRASIL

Dissertacdo de Mestrado submetida a Coordenacao
do Programa de Pés-Graduagdo em Economia —
PPECO, do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de Mestre
em Ciéncias Econdmicas. Area de concentragio:
Economia Regional.

Prof. Dr. Igor Ezio Maciel Silva

Natal — 2019



Universidade Federal do Rio Grande do Norte - UFRN
Sistema de Bibliotecas - SISBI
Catalogagao de Publicagdo na Fonte. UFRN - Biblioteca Setorial do Centro Ciéncias Sociais Aplicadas - CCSA

Silva, Eliel Domingos da.
As Assimetrias Regionais do Pass-Through Cambial no Brasil /

Eliel Domingos da Silva. - 2019.
68f.: 11.
Dissertagdo (Mestrado em Economia) - Universidade Federal do

Rio Grande do Norte, Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas,
Programa de Pds-Graduag¢do em Economia. Natal, RN, 2019.

Orientador: Prof. Dr. Igor Ezio Maciel Silva.

1. Pass-Through Cambial (ERPT) - Dissertagdo. 2. Vetores
Autorregressivos (VAR) - Dissertagdo. 3. Assimetria Regional -
Disserta¢do. I. Silva, Igor Ezio Maciel. II. Universidade Federal
do Rio Grande do Norte. III. Titulo.

Elaborado por Eliane Leal Duarte - CRB-15/355



ELIEL DOMINGOS DA SILVA

AS ASSIMETRIAS REGIONAIS DO PASS-
THROUGH CAMBIAL NO BRASIL

Dissertacdo de Mestrado submetida a Coordenacao
do Programa de Pés-Graduagdo em Economia —
PPECO, do Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de Mestre
em Ciéncias Econdmicas. Area de concentragio:
Economia Regional.

Aprovada em: 04 de dezembro de 2019

BANCA EXAMINADORA

Prof. Dr. Igor Ezio Maciel Silva (Orientador)
Universidade Federal do Rio Grande do Norte
(UFRN)

Prof. Dr. Jodo Paulo Martins Guedes
Universidade Federal do Rio Grande do Norte
(UFRN)

Prof. Dr. André de Souza Melo
Universidade Federal Rural de Pernambuco

(UFRPE)



AGRADECIMENTOS

Sou grato primeiramente a Deus - o Criador do Universo -, que, além de doar-me a vida,
agraciou-me com a capacidade cognitiva necessaria a busca da verdade, busca esta que
deriva do interesse de se entender os fendbmenos econémicos decorrentes da atividade
humana no mundo que nos cerca.

A meus pais, Milson (in memoriam) e Marta, que muito contribuiram na formacé&o do
meu carater e me ajudaram com seus conselhos, transmitindo suas experiéncias de vida,
experiéncias essas que me sdo tdo caras em minha trajetéria.

Ao Prof. Igor, que, praticamente desde o0 meu ingresso no comeco do mestrado, em 2017,
tem me acompanhado na qualidade de orientador. Com seu olhar atento a todas as etapas
da pesquisa, do projeto a metodologia adotada, e sua disposicdo em me ouvir e tirar
duvidas, analisando capitulo por capitulo, ajudou-me a ser um pesquisador melhor. Estou
certo que demos nossa contribuicdo para o desenvolvimento da Ciéncia Econdmica.

Aos antigos mestres - Eliane Abreu (UFRPE), Rogério Pires e Jorge Mariano - e aos do
PPECO (internos e externos ao programa) - Valdénia Apolinério, Janaina Alves, André
Lourenco, Cassiano Trovdo e William Pereira (todos da UFRN, a excecdo da primeira)
por compartilharem o0s seus conhecimentos para a minha formacdo académica e
profissional.

As contribuicdes, em forma de correcdes e recomendacdes, dadas pelos examinadores,
professores Jodo Paulo, Diego André e André de Souza Melo (UFRPE), para a melhoria
deste trabalho.

Aos amigos que fiz e por seus incentivos e maos estendidas para me ajudar em minhas
limitacGes, em especial a Pollyanna, Stefany, Rosciano e Wilker. Também estendo minha
gratiddo aos técnicos-administrativos e bolsistas da coordenagdo do PPECO por sua
atencdo as demandas de carater administrativo.

Por fim, a minha esposa Michelle e minhas filhas Maria Eduarda e Maria Vitoria, que me
incentivaram e foram pacientes durante minha auséncia durante todo o tempo em que me
dediquei aos estudos e a pesquisa. Sei que foram muitos meses de auséncia e abdicagéo

do convivio familiar em favor do avanco da Ciéncia.



RESUMO

O objetivo desta dissertacao € investigar se choques cambiais tém efeitos assimétricos ao
serem repassados aos precos entre estados das regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul
e Sudeste do Brasil. Para tanto, foi usado um modelo VAR para a obtenc¢édo de funcGes
impulso-resposta e decomposicdes da variancia a partir de uma amostra de 177
observacdes entre os anos de 2004 e 2018. Os resultados mostram que ha evidéncias de
assimetria de pass-through cambial. As disparidades estruturais, tais como a abertura ao
comeércio externo, composicdo do PIB, e acesso ao crédito, aparentemente exercem
influéncia sobre os efeitos decorrentes de choques cambiais.

Palavras-chave: Pass-Through Cambial (ERPT), Vetores Autorregressivos (VAR),
Assimetria Regional.



ABSTRACT

This dissertation aims to investigate if the exchange rate shocks have asymmetric effects
in terms of the consumer price indexes among states of the North, Northeast, Midwest,
South and Southeast regions of Brazil. For that, I estimate a VAR model to obtain
impulse-response functions and variance decompositions from a sample of 177
observations between 2004 and 2018. The results show that there is evidence of exchange
pass-through asymmetry. Structural disparities, such as openness to foreign trade, GDP
composition, and access to credit, apparently influence the effects of exchange rate
shocks.

Keywords: Exchange pass-through (ERPT), Autoregressive Vectors (VAR), Regional
Asymmetries.
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1. INTRODUCAO

E notavel a crescente integracdo da economia mundial, evidenciada pelo nivel dos
fluxos comerciais e pela atividade financeira. Tal integracdo se da através do grau de
abertura ao comércio internacional, das taxas de cAmbio entre paises (quer por regimes
de cambio flexiveis ou fixos), taxas de inflacdo, taxas de juros (doméstica ou mundial),
agregados monetarios, dentre outros indices e variaveis econémicas.

Em um mundo sob a égide do sistema de metas de inflagdo, o banco central de um
pais é a autoridade monetéria cujo principal mandato consiste em entregar uma taxa de
inflacdo baixa e estdvel (BERNANKE, 2003). Para isso, ele controla a atividade
econbmica através de seu instrumento direto: a taxa basica de juros. Por ela, o banco
central visa manipular a taxa de juros real da economia, levando em consideracdo a
restricdo imposta por uma dada curva de Phillips, que representa a inflacdo constante
propiciada pelo equilibrio do mercado de trabalho (FRIEDMAN; KUTTNER, 2010).

Complementarmente, é de crucial importancia que uma economia signataria do
sistema de metas de inflacdo adote um regime de taxas de cdmbio flexivel, pois, no caso
da manutencdo de taxas de cambio fixas, a politica monetaria levada a cabo pelo banco
central seria inGcua pelos movimentos no agregado monetario para a compra ou venda de
reservas internacionais a cada valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda nacional
(MISHKIN, 2000).

Ao considerar isso, vemos que a politica monetaria de um pais aberto é influenciada
em medida consideravel por choques advindos dos movimentos das taxas de cambio
(ASHRA, 2002). A resposta da inflacdo face a politica monetéaria sofre interferéncia do
pass-through da taxa de cdmbio (Exchange Rate Pass-through), doravante chamada de
ERPT, que se da através do repasse das taxas de cambio aos precos dos bens importados.

Conforme Takhtamanova (2008), o ERPT pode ser definido como sendo o efeito das
variacdes da taxa de cambio sobre a inflacdo doméstica. H&4 também a abordagem que
define 0 ERPT como a elasticidade do preco em relagdo a taxa de cAmbio (FERREIRA;
BRAGA, 2015).

O Banco Central do Brasil (BCB) é institucionalmente a autoridade de politica
monetaria brasileira e tem como instrumento de politica a SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia), que a a taxa basica de juros da economia brasileira. Como
qualquer outro banco central no mundo, ao determinar a sua taxa de juros, a fim de

estimular a demanda agregada, o0 BCB precisa ter em conta a acdo do mercado de cambio
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estrangeiro face a oportunidade de arbitragem criada, por exemplo, devido a uma
elevaco da taxa de juros real acima da taxa de juros real mundial (BORGES; JUNIOR,
2010).

Como a economia brasileira é aberta, estara suscetivel a choques cambiais® que serdo
repassados aos pregos locais. Os desdobramentos desses choques, traduzidos em ERPT,
precisam ser estudados a fim de contribuir para uma melhor anélise e deciséo de politica
econdmica, que € o ensejado por este trabalho, tendo em vista a escassez de estudos sobre
0 ERPT para o Brasil. Dentre esses estudos, destaca-se o de Belaisch (2003), que chega
a conclusdo de que o Brasil tem coeficiente de pass-through abaixo da média
internacional, inclusive quando comparado com paises da América Latina. A autora
enumerou quatro fatores contribuintes para o que ela chamou de pass-through limitado:
(i) a expectativa de fugacidade da depreciacdo cambial, (ii) o lento ajustamento dos precos
de ndo-comercializveis e salarios, (iii) a oferta de bens substitutos aos importados e (iv)
a disposicao das firmas em comprimir suas margens de lucro ao invés de repassar 0s
custos da depreciacao cambial aos consumidores

Em trabalho recente, Amaral (2019) faz um breve apanhado da literatura sobre o
ERPT para o Brasil comparando-a com os seus resultados e, de forma conclusiva,
argumenta que o Brasil detém um baixo coeficiente de pass-through, o que ratifica a
narrativa de Belaisch (2003). Amaral (2019), no entanto, atribuiu a basicamente dois
fatores contribuintes para o baixo repasse cambial, quais sejam o ambiente de inflacéo
baixa e estavel proporcionado pds Plano Real e 0 Regime de Metas de Inflacéo.

Comparativamente, os resultados desses autores demonstram semelhangas ao
concluirem que o pass-through cambial aos precos ao consumidor — portanto, o final da
cadeia — € baixo, tendo Belaisch (2003) enumerando quatro fatores contribuintes para o
que ela chamou de pass-through limitado, ou seja, a expectativa de fugacidade da
depreciacdo cambial, o lento ajustamento dos precos de ndo-comercializaveis e salarios,
a oferta de bens substitutos aos importados e a disposic¢éo das firmas em comprimir suas
margens de lucro ao invés de repassar os custos da depreciagdo cambial aos
consumidores, enquanto Amaral (2019), atribuiu a basicamente dois fatores contribuintes
para o baixo repasse cambial, quais sejam o ambiente de inflacdo baixa e estavel

proporcionado pds Plano Real e 0 Regime de Metas de Inflacéo.

1 O choque cambial é bem definido por Quadri e Imafidor (2019) como um fendmeno originado do aumento
do valor de uma moeda em relacdo a outra por um periodo de tempo extremamente curto.
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Todavia, Belaisch (2003), que, para seu estudo, se baseou em dados de 1999 a 2002,
abrangeu um menor periodo, diferentemente de Amaral (2019) - cuja analise
compreendeu o periodo de 1995 a 2018. Dessa forma, Amaral (2019) conseguiu captar
mais as caracteristicas do ERPT para o Brasil por ter, em sua analise, compreendido um
maior periodo e por ter coincidido com mudancas estruturais importantes na economia
brasileira e eventos no cenario da economia mundial, tais como o estabelecimento do
Plano Real, adocdo do Regime de Metas de Inflacdo, a adocdo do regime de cambio
flutuante em 1999 e a crise de 2008. Em suma, Belaisch (2003) se apoiou em fatores latu
sensu para explicar o ERPT para os precos do Brasil, enquanto Amaral (2019)
fundamentou seu argumento em fatores stricto sensu, ou seja, mais afetos a realidade
brasileira.

Na mesma tonica, a literatura econdmica também necessita de trabalhos no &mbito
regional a respeito do ERPT, dado que também poucos estudos regionais tém sido feitos,
a considerar o carater desigual em que se apresenta a economia brasileira. Nessa linha, se
sobressai o trabalho de Ferreira e Braga (2015) para o periodo compreendido entre 1999
e 2010 ambicionando mensurar 0 ERPT ap6s a implantacdo do regime de metas de
inflag&o no Brasil, sugerindo a existéncia de comportamento assimétrico entre as regides,
bem como entre outros indicadores regionais.

O Brasil se mostra um pais com marcantes diferencas regionais em: estrutura
produtiva, abertura ao comércio internacional, desenvolvimento industrial,
desenvolvimento do sistema bancério e o nivel de acesso ao crédito. Diante disso, 0o ERPT
tera maior forca a depender da magnitude do choque da taxa de cambio (mensurado pelo
seu desvio da taxa de cambio corrente), do grau de abertura, do nivel da demanda
doméstica e da parcela das exportacdes de insumos para bens comercializaveis
domesticamente, como pressuposto por Maciel (2006). Essa percepc¢do é corroborada
pelo estudo de Ferreira e Braga (2015) concernente ao ERPT as inflagdes regionais dentro
do regime de metas de inflacdo, concluindo que o ERPT se transmite de forma
assimétrica, isto é, tem comportamentos especificos a depender da regido, o que torna a
assimetria regional um fator a ser considerado. Semelhante assimetria também ¢é
encontrada em Rocha, Silva e Gomes (2011), porém em relacdo a respostas de produtos
estaduais a choques monetarios, mas que contribui ilustrativamente em apontar para que
se leve em consideracéo as idiossincrasias regionais.

A importancia deste trabalho reside em dar prosseguimento aos estudos sobre o

ERPT sob a otica regional para o Brasil, com a pretenséo de contribuir com 0 BCB na
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conducdo das politicas monetaria e cambial e apontar aos governos, tanto o central,
quanto os estaduais, as possiveis vulnerabilidades de carater fiscal com o fito de subsidia-
los em suas decisdes de politica. Tal afirmativa se deve ao fato de que o BCB, em sua
persecucdo da estabilidade da moeda e da atividade econdmica, poderd ser contra
arrestado por choques cambiais (depreciacfes na taxa de cambio), os quais poderdo
dificultar o atingimento da meta de inflacdo escolhida. Também, quanto as politicas
governamentais, eminentemente fiscais, poderdo ficar descompassadas com a politica
monetaria em face de choques cambiais, uma vez que, a depender de sua estrutura
econdbmica (PIB, grau de participacdo dos importados no consumo doméstico e
indicadores fiscais) e dos indicadores sociais (dependéncia de transferéncias do governo
central, nivel de pobreza e PIB per capita) podera resultar em piora das desigualdades
regionais, redundando em um circulo vicioso.

Desse modo, o objetivo deste trabalho é investigar a relacdo existente entre 0 ERPT
e 0s precos domésticos regionais (especificamente 0s precos ao consumidor); e isso se
fara por meio da metodologia da econometria de séries temporais, através do modelo de
vetores autorregressivos (VAR — Vector Autorregressive). A escolha desse método se
deve ao fato de ser adequado? para se expressar modelos econdmicos completos® com a
incorporacdo de choques estruturais que tornardo possivel a captacdo das inter-relacdes
entre as variaveis envolvidas nas estimacdes, que se da através da geracdo de Funcdes
Impulso Resposta (FIR).

Portanto, o principal objetivo de se estimar o VAR é poder analisar as Funcdes
Impulso-Resposta (FIR) dos pregos face aos choques cambiais (inclusive seus resultados
acumulados), a fim de se medir suas variacdes, ou seja, o repasse do cambio aos precos e
seu comportamento em um dado horizonte temporal. Para a estimacdo do modelo VAR,
utilizou-se a taxa de cambio, taxa de juros, indices de atividade econémica, indices de
preco e os precos do petroleo bruto (brent).

Além desta introducdo, o presente trabalho esta organizado da seguinte forma: no

préximo capitulo discute-se uma revisdo da literatura, que partird de trabalhos

2 Né&o foi preciso, em lugar da estimacdo do VAR, estimar-se um Vetor com Correcdo de Erro (VEC), que
consiste na inclusdo de um vetor de correcdo de erro nas equacfes do VAR. Tal decisdo foi fundamentada
pelo Teste de Cointegracdo de Johansen, o qual demonstrou ndo haver relacdo de cointegracdo entre as
variaveis de nosso estudo. Caso o referido teste apontasse uma relagdo de cointegragdo, adotariamos um
modelo VEC, pois, de acordo com Enders (2015), os resultados do VAR perderiam a consisténcia
estatistica. Para acesso ao teste de cointegracdo de Johansen, vide a Tabela B.4 do Apéndice.

3 Os modelos VAR consistem em sistemas compostos de varidveis endégenas que sdo afetadas por si
mesmas defasadamente e afetam e sdo afetadas pelas outras variaveis, podendo conter variaveis exdgenas
que influenciam as enddgenas.
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consolidadores do ERPT ao estado da arte sobre o tema; o terceiro capitulo da conta das
desigualdades regionais e de suas possiveis culminancias em assimetrias de respostas a
choques cambiais; no quarto capitulo, apresenta-se a metodologia norteadora da pesquisa,
delimitacdo dos dados concomitante as suas frequéncias; no quinto capitulo analisam-se

os resultados obtidos; e, por fim, o Gltimo capitulo traz as conclusdes pertinentes.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Em anos recentes, uma literatura econdmica extensa tem sido produzida com o
proposito de entender a natureza e os mecanismos de atuacdo do pass-through das taxas
de cambio dentro da estrutura do regime de metas de inflacdo conduzido pelas autoridades
monetarias ao redor do mundo. Neste capitulo, serdo apresentadas algumas evidéncias

internacionais e nacionais do pass-through cambial.

2.1. Revisdo Internacional

Goldberg e Knetter (1997) observaram os movimentos da taxa de cdmbio entre o
Japdo e os Estados Unidos da América (¥/US$), em especial a apreciacdo cambial de 34%
do iene frente ao dolar entre 1994 e 1995, e buscaram entender como as varia¢@es na taxa
de cambio afetam os precos dos bens domésticos e, secundariamente, as causas da
segmentacdo de mercado e a medida de poder de mercado.

Através da estatica comparativa entre varios estudos feitos anteriormente com
métodos quantitativos diversos, 0s autores concluem ser relevante o deslocamento da
hipbtese de competicdo perfeita para o estudo do ERPT aos precos pelo pressuposto de
existéncia de competicdo imperfeita nos mercados internacionais em paralelo as
mudangas institucionais providas pela mudanca do regime de taxas de cdmbio fixo para
o flexivel (recente a época). Também concluem que os mercados nacionais de bens sdo
melhores vistos de forma segmentada que de forma integrada.

Lafleche (1997), em pesquisa sobre a depreciacdo do ddlar canadense de quase
20% entre 1992 e 1994, concluiu, usando a analise comparativa de dados para o ERPT,
gue a magnitude e a velocidade dos custos passados aos consumidores dependem da
parcela das importacdes na cesta de consumo, das condi¢bes da demanda, do custo dos
ajustamentos dos prec¢os e das expectativas sobre a temporalidade da depreciagéo.

Em um estudo concernente ao impacto conjunto das taxas de cdmbio e dos precos
das importacdes sobre a inflagdo doméstica, traduzida nos indices de pre¢o ao consumidor
e ao produtor, McCarthy (1999) usou um modelo empirico com um VAR para nove
economias industrializadas, dentre elas, EUA, Japao, Reino Unido e Alemanha, com
dados trimestrais entre 1996 e 1998. Nele ¢é incorporado um canal de distribuicdo de
precos. O autor usou as seguintes variaveis: precos do petréleo, hiato do produto, taxa de

cambio, precos das importaces e os indices de pre¢os ao consumidor e ao produtor.
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Concluiu-se que, dadas as funcdes impulso-resposta e decomposi¢des da variancia,
fatores externos tem um efeito modesto sobre a inflagdo doméstica, no contexto da era
pos Bretton Woods. Quanto a parcela das importacGes em relacdo ao PIB, evidencia-se
que o pass-through é um pouco forte naqueles paises onde as importaces ocupam uma
maior parcela do PIB.

Goldfajn e Werlang (2000) usam a analise de dados em painel para estimar o pass-
through da depreciacdo da taxa de cambio real a inflacdo para uma amostra de 71 paises
utilizando dados mensais entre 1980 e 1998. Para tal, lancam méo de quatro variaveis
como determinantes do repasse cambial, a saber: taxa de cambio real, a inflagdo inicial,
a abertura ao comércio internacional e desvios do PIB. Os autores concluem que 0 pass-
through é afetado em diferentes niveis de intensidade por essas variaveis, havendo um
aumento do coeficiente do repasse cambial quanto maior for o horizonte de tempo
estudado. Também, em termos de previsdo, observam a existéncia de tendéncia sistémica
para a superestimacao da inflacdo futura em casos de crise cambial.

Devereux (2001), em um artigo objetivando identificar os principais trade-offs
entre as regras de politica monetaria de economias que sdo regidas por taxas de cambio
flexiveis e aquelas que impdem metas para a taxa de cambio, se serviu de um modelo de
Equilibrio Geral Estocéstico e Dindmico (DSGE) para dados de uma pequena economia
aberta. O autor parte do pressuposto de que ha bastante diferenca entre economias
maduras industrializadas (tal como Australia e Canadd) e economias de mercado
emergentes (por exemplo, Brasil, México e Mal&sia) em termos da natureza do trade-off
entre taxas de cadmbio fixas e flutuantes. A anélise é feita em um modelo de economia
dependente de dois setores padrdo, onde sdo produzidos um bem doméstico nédo
comercializavel e um bem de exportacdo levando em consideracao os precos em que sdo
determinados nos mercados mundiais. As principais variaveis trabalhadas sdo a inflacao,
o0 produto interno bruto e o pass-through das taxas de cdmbio. Da analise do trade-off dos
regimes cambiais, resulta na existéncia de diferenca de pass-through cambial muito alto
em uma economia de mercado emergente e um pass-through cambial de curto prazo
limitado em uma economia avancgada.

Por sua vez, Campa e Goldberg (2002), em uma amostra abarcando 25 paises da
OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) com dados
trimestrais do periodo entre 1975 e 1999, buscaram evidéncias de repasse das taxas de
cambio aos precos dos importados. As varidveis presentes na pesquisa sdo: Moeda (para

taxa de crescimento da oferta monetaria em logaritmo), Inflacdo (medida pelo indice de



18

precos ao consumidor em logaritmo), PIB (expresso em délar americano) e Cambio
(medido em variagOes da taxa de cAmbio nominal).

Da analise, concluem que, na média da OECD, no curto prazo 60% das flutuagdes
da taxa de cambio séao refletidas nos precos das importagdes domésticas, enquanto 80%
séo refletidas no longo prazo. Por outro lado, o repasse cambial aos pregos dos importados
nos EUA é de 25% no curto prazo e de 40% no longo prazo. Por fim, o repasse cambial
€ menor para paises com baixa inflacdo média e com menor variabilidade (volatilidade)
da taxa de cambio.

Hahn (2003), propondo um estudo do pass-through de choques externos na Zona
do Euro, usa dados trimestrais entre 1970 e 2002 em uma analise com um modelo VAR.
Da analise das estimacgdes envolvendo as variaveis Preco do Petroleo, PIB Real da
EMU124, Hiato do Produto, Taxa de Cambio do Euro, Precos das Importagoes, Precos ao
Produtor, indice de Precos ao Consumidor Harmonizado da EMU12 e Taxa de Juros
trimestral da EMU12, a autora conclui haver um grande e rapido repasse cambial para os
choques de precos das importacdes (non-oil) e por chogues da taxa de cAmbio e precos
do petréleo, havendo declinio do repasse cambial desses choques ao longo da cadeia de
distribuicéo.

A proposta de Choudhri , Farugee e Hakura (2005) de examinar, através de uma
analise comparativa, a diferenciacdo de diversos modelos recentes de analise do pass-
through cambial para os pre¢os em pequenas economias abertas com relacdo ao modelo
econométrico VAR, resultou na evidéncia de que o melhor modelo incorpora vérias
caracteristicas, ja declinadas pela literatura sobre o tema, tais como: salérios e pregos
rigidos, distribuicdo de custos aos precos locais (LCP) e precos ao produtor.

Choudhri e Hakura (2006) testam a hipotese lancada por Taylor (2000) de que
uma economia com baixa inflacdo cria condi¢des para um baixo pass-through cambial
para os precos domésticos®. Os autores utilizam dados de 71 paises entre os anos 1979 e
2000 para estimar a relacdo do repasse cambial através de modelos macroecondémicos
para economias abertas, usando variaveis tais como taxa de inflagdo, taxa de cambio e
razdo importacoes/ PIB. A concluséo do trabalho € de forte evidéncia de uma associacao

entre pass-through e a inflagdo média entre os paises estudados.

4 Dados dos 12 paises integrantes da EMU (European Monetary Union) em 2003.

> Em resumo, dada a estabilidade da economia, havera uma perda de poder de precificagdo das firmas,
evidenciada pela diminuicdo da transferéncia dos maiores custos das importacfes aos pregos, como
resultado de variacOes da taxa de cAmbio. Para maiores detalhes, ver Taylor (2000).
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McCarthy (2007), em um artigo homonimo mais recente em relagdo ao seu
trabalho de 1999, tem 0 mesmo objetivo, que é entender o impacto das taxas de cambio e
dos precos das importacOes — fatores externos — sobre a inflagcdo domestica. Nos mesmos
moldes de seu trabalho anterior em termos de tamanho e especificidade da amostra,
frequéncia dos dados, modelo e semelhanca de varidveis (inclui a taxa de juros e a oferta
monetéria), ele se diferencia na abrangéncia do periodo estudado, que vai de 1976 a 1998.
Das estimacOes, conclui-se que o pass-through da taxa de cambio aos precos ao
consumidor (proporcionado pelos fatores externos) se apresenta de forma modesta na
maioria dos paises estudados e, a exce¢do dos EUA, teve um efeito desinflacionario no
final dos anos 1990 nesses paises.

Tunc¢ (2017), em sua andlise comparativa da literatura recente com o uso dos
variados métodos econométricos de estimacdo, foca nos principais determinantes do
pass-through cambial em economias emergentes. Do estudo conclui-se, dentre outros,
haver evidéncias empiricas de declinio do pass-through proporcionado por um recente
ambiente econémico de baixa e estavel inflacdo e assimetria de pass-through cambial

entre os diferentes indices de precos para os estudos analisados.

2.2. Revisdo Nacional

Bache (2007), em seu estudo para o Reino Unido sobre a evidéncia do grau de
ERPT e a presenca de raiz unitaria nos dados, usa a modelagem VAR estrutural, que, de
forma semelhante, sera usada no presente trabalho. A autora salienta o uso recorrente do
modelo em tempos recentes como método para a estimacdo do ERPT. Os dados utilizados
para a estimacdo do modelo VAR sdo trimestrais e abrangem os anos de 1989 a 2003,
obtidos das varidveis: precos das importacOes, precos das exportacdes, precos ao
produtor, precos ao consumidor, custos nominais por unidade de trabalho e a taxa de
cambio efetiva nominal.

Do estudo resulta que a estimagcdo do modelo VAR para o ERPT mostra-se
sensivel & presenca de ndo estacionariedade dos dados, uma vez que quando os dados séo
estacionarios e 0 VAR é estimado em primeira diferenca, ha um forte viés para a
superestimacdo, enquanto que para dados néo estacionarios com estimacdo do VAR em
nivel, as estimagfes sdo igualmente viesadas para a superestimacdo. Para ela, ha a
possibilidade de erro de especificacdo do modelo teorico, dado a ndo estacionariedade

dos dados de precos relativos.
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Figueiredo e Gouvea (2011) se propuseram a investigar a hipotese de relacéo entre
0 pass-through e a rigidez nominal de precos no Brasil através do modelo autorregressivo
de distribuicoes defasadas (ADL) entre janeiro de 1999 e dezembro de 2008, com dados
mensais das variaveis taxa de cambio, precos de bens e servigos substitutos, demanda e
custos externos.

Na busca de esclarecimento acerca da possibilidade do repasse cambial
incompleto aos precos no curto-prazo devido a rigidez de precos nominais, 0s autores
concluem que os resultados obtidos apontam para a existéncia de grande heterogeneidade
e uma relacdo negativa entre a rigidez de precos nominais e o pass-through cambial. Em
resumo, os resultados do trabalho convergem com a literatura que defende que a rigidez
de precos é a causa de repasse cambial incompleto na economia.

A presenca de assimetrias no pass-through da taxa de cAmbio ao indice de Precos
ao Consumidor (IPCA) do Brasil foi estudado por Pimentel, Luporini e Modenesi (2016)
por uma analise com um modelo SVAR - Structural Vector Autorregressive (Vetor
Estrutural Autorregressivo), confirmando-se uma forte presenca de repasse cambial.

O estudo se estende de 1999 a 2013 com dados mensais do indice de Precos ao
Consumidor (IPCA), o indice da producdo fisica (quantum) da inddstria geral
dessazonalizado (IND), o indice de precos das commodities (COMM), cotacdo
internacional do petréleo, em délares (PET) e a taxa de cambio real/d6lar (CAMBIO). Os
resultados da analise do modelo apontam forte assimetria no repasse cambial brasileiro,
sendo maior (11,38%) na ocorréncia de depreciacdo cambial e menor (2,84%) para o caso
de apreciacdo cambial do Real frente ao dolar americano.

Lopez-villavicencio e Mignon (2017) estimam o repasse cambial aos precos das
importacdes e aos precos ao consumidor pressupondo a existéncia de um relacionamento
entre as taxas de cAmbio nominais e a taxa de inflagdo em associacdo com um ambiente
econdmico estavel, proporcionado por um regime de politica monetaria e um Banco
Central comprometido com a estabilidade.

O estudo compreende o periodo entre 1994 e 2015 com dados trimestrais dentre
uma amostra de 14 paises emergentes (dentre eles, o Brasil), tendo como principais
resultados: (1) o nivel e a volatilidade da inflacdo associados a um banco central com
regime de metas de inflagdo e comprometido com a transparéncia da conducéo da politica
monetéria sdo fatores contribuintes para a reducdo do repasse cambial para 0s precos ao
consumidor e (2) a incerteza associada a politica monetaria doméstica ndo tem tanta

relevancia na explicacéo do repasse cambial aos pregos das exportagoes.
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Fernandez et al. (2018), em seu recente estudo objetivado pela busca da existéncia
de relagdo linear de pass-through a inflagdo no Brasil, fizeram uso do modelo TVAR -
Threshold Vector Autoregressive (Vetor Limiar autorregressivo) e concluiram haver
relevancia no repasse cambial para a inflacdo brasileira com resultados assimétricos
quanto a direcdo da variacdo da taxa de cambio. Ressalta-se ainda que tais assimetrias
eram percebidas em anos precedentes a crise financeira global de 2008, sendo diminuidas
apos isso, provavelmente devido a corrida para elevacdo dos Mark-ups pelas firmas. Os
autores analisaram dados mensais do periodo compreendido entre janeiro de 2000 e junho
de 2015 tomando como varidveis os indices de pre¢os ao consumidor e ao produtor em
sua estimagao.

Amaral (2019), em seu estudo sobre o pass-through cambial no Brasil, analisa as
mudancas nos precos domésticos decorrentes de variagdes cambiais no Brasil a partir da
adoc¢do do Real, em 1995, até 2018, lancando méo de dados trimestrais de uma amostra
de 79 observacdes usando a abordagem VAR complementarmente a Anélise Insumo-
Produto (AIP).

Em seu modelo VAR, ele aplica as varidveis preco do petréleo bruto (brent), a
SELIC, a taxa de cAmbio nominal, o PIB, o indice de precos dos importados (IPI), indice
de precos ao consumidor (IPC) e o indice de precos ao produtor (IPP), seguindo uma
abordagem de cadeia de distribuicdo de precos. O autor conclui que o pass-through
cambial aos precos ao consumidor final é de 0,07%, 0 que é baixo em comparacdo a

outros estudos na mesma linha.



22

3. EVIDENCIAS DAS DISPARIDADES REGIONAIS NO BRASIL

Ha uma consideravel literatura disponivel sobre as diferencas regionais no Brasil®,
0 que nos permite inferir que o estudo da economia regional € uma preocupacao antiga,
tanto académica, quanto governamental. Neste capitulo, busca-se expor as diferencas
regionais que caracterizam a economia brasileira, com base em varidveis econdmicas e
sociais no &mbito estadual.

A Figura 3.1 apresenta dados referentes ao grau de abertura ao comercio
internacional dos estados, e evidencia que as unidades federativas da Regido Sudeste tém
a maior abertura, sendo liderados por S&o Paulo. Os estados da Regido Sul, Rio Grande
do Sul e Parand, e o Estado do Par4, unico representante da Regido Norte, acompanham
de perto a Regido Sudeste. Quanto a Regido Nordeste, somente o Estado da Bahia detém
abertura a semelhanca do Estado de Minas Gerais. Os Estados de Pernambuco, Ceara e
Goias (representante da Regido Centro-Oeste) mostram grau de abertura ao comércio
exterior muito aquém dos estados da Regido Sudeste, com aproximadamente metade da
média dos outros estados, inclusive se comparado a abertura da Bahia.

Ademais, ha dois aspectos da analise das diferencas entre os graus de abertura
apresentados pelos estados estudados que merecem ser ressaltados. Em primeiro lugar,
todos os graficos apresentam a mesma queda para o ano de 2009, como provavel reflexo
da crise financeira mundial eclodida no ano anterior. Segundo, hd uma tendéncia geral de
queda na abertura comercial por volta de 2012, o que pode ser explicado, por exemplo,
por uma queda na renda do resto do mundo.

Em relacdo aos valores exportados e importados pelos estados selecionados, a
Figura 3.2 deixa clara a tendéncia ao crescimento desses valores no periodo de 2004 a
2018, como também a desigualdade entre as regiGes em termos de valores
comercializados. Outro fato relevante a respeito das exportacdes e importacOes estaduais
é que estas tiveram queda tanto em 2009 quanto em 2016, mas sempre com tendéncia a

subida (recuperagéo do crescimento).

® Para um estudo mais detalhado, ver Furtado (1989), Trompieri Neto, Castelar e Linhares (2008), Penna
et al. (2013) e Monteiro Neto (2014).
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Figura 3.1: Grau de abertura dos Estados, de 2004 a 2016.
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do IBGE e MDIC/SECEX.



Figura 3.2: Exportacdes e Importacdes estaduais — US$ FOB (trilhdo), 2004 a 2018.
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De acordo com as Figuras 3.3, 3.4 e 3.5, 0 Estado da Bahia tem mantido superéavits
na balanca comercial na maior parte do periodo, enquanto os Estados do Ceard e
Pernambuco acumularam déficits. Minas Gerais, Rio de Janeiro, Parand, Rio Grande do
Sul e Para detiveram superavits na balanca comercial em todo o periodo, havendo os

Estados de S&o Paulo e Goias se alternado entre superavits e déficits comerciais.

Figura 3.3: Saldo da Balanca Comercial Estadual, Regides Norte e Nordeste, em US$
FOB (trilhdo), 2004 a 2018.

Norte e Nordeste

20,0
15,0

10,0 |

wpbbil

AL %EEE&E %EEH

-5,0 |

-10,0

\ T \ T \ T \ T \ T \ T \ T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

| < Para [ ] Bahia Ceara [J Pernambuco
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do MDIC/SECEX.

Quanto a analise do produto estadual, a Tabela 3.1 apresenta a participacédo
relativa de cada estado no PIB nacional entre 2004 e 2015. Os Estados de Minas Gerais,
Rio de Janeiro e Sao Paulo juntos respondem por mais de 50% do PIB nacional ao longo
de todo o periodo, sendo que apenas Sdo Paulo responde por pouco mais de 30%. Os
estados da regido Sul, Parana e Rio Grande do Sul, representam aproximadamente 12%
do PIB brasileiro. Esse valor é praticamente 0 mesmo da soma das participacdes dos
demais estados (Bahia, Ceara, Pernambuco, Pard e Goias), ainda que seja possivel
perceber um aumento gradativo da participacdo deste grupo ao longo do periodo
analisado, de 12,7% para 14%.
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Figura 3.4: Saldo da Balanca Comercial Estadual, Regides Sul e Centro-Oeste, em US$
FOB (trilhdo), 2004 a 2018.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do MDIC/SECEX.

Figura 3.5: Saldo da Balanca Comercial Estadual, Regifes Sudeste, em US$ FOB
(trilhdo), 2004 a 2018.
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Tabela 3.1: Participacdo dos Estados no PIB Nacional, 2004 a 2015.

Estado 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BA 40% 41% 40% 4,0% 39% 41% 40% 38% 38% 38% 39% 4,1%
CE 19% 19% 19% 19% 19% 20% 20% 20% 20% 20% 22% 22%
PE 23% 23% 23% 23% 23% 24% 25% 25% 27% 26% 27% 26%
PA  19% 19% 19% 19% 20% 19% 21% 23% 22% 23% 22% 22%
GO 26% 25% 25% 26% 2,7% 28% 27% 28% 29% 28% 29% 29%
RS 67% 63% 61% 62% 6,1% 6,1% 62% 6,1% 60% 62% 62% 6,4%
PR 63% 59% 57% 61% 60% 59% 58% 59% 59% 63% 60% 6,3%
MG 88% 87% 88% 88% 90% 86% 90% 91% 92% 92% 89% 8,7%
RJ 123% 12,4% 12,4% 11,9% 12,2% 11,8% 11,6% 11,7% 119% 118% 11,6% 11,0%
SP 33,4% 342% 342% 34,4% 33,5% 33,8% 33,3% 32,8% 32,4% 32,2% 32,2% 32,4%

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do IBGE.

No que concerne a composi¢cdo PIB para os estados, as Figuras 3.6, 3.7 e 3.8
mostram que o PIB do setor de servicos contribui com a maior parcela do PIB estadual,
mantendo sua magnitude até 2016, sendo seguido pelo produto industrial, e, em terceiro,
pelo produto da agropecuaria.

Os produtos industriais e agropecuarios apresentam-se diferenciados entre as
regides. Do PIB industrial, a regido com maior importancia para o PIB nacional é a Regido
Sudeste (Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sdo Paulo), com 58,82%, de 2004 a 2016, face
aos 2,42% de participacdo da Regido Centro-Oeste (Goi&s) no decorrer do mesmo
periodo. As demais regides contribuem com parcelas de 12,99%, 5,98% e 2,61% do PIB
nacional, respectivamente as Regides Sul (Parana e Rio Grande do Sul), Nordeste (Bahia,
Ceara e Pernambuco) e Norte (Pard).

Semelhante assimetria é observada também para o nivel de insercdo no sistema
financeiro (SFN), representado pela participacdo dos estados na aquisicdo de crédito.
Conforme mostra a Figura 3.9, os estados da Regido Sudeste detém parcela muito além
daquela apropriada pelos estados das demais regides. Salienta-se que, mesmo entre 0s
estados do Sudeste, Sdo Paulo figura com saldo de crédito notadamente superior aos
Estados do Rio de Janeiro e Minas Gerais, e ainda evidenciando franca tendéncia ao
crescimento de financiamento no ultimo periodo da série em apreco.

Este aspecto econdmico confere destacada assimetria regional, uma vez que o
acesso ao credito interfere diretamente na capacidade de investimento produtivo dos
estados, e, por consequéncia, na capacidade exportadora, dada a perda de competitividade

imposta aos menos favorecidos no sistema financeiro nacional.



Figura 3.6: Composicao do PIB Estadual (%), Regides Norte e Nordeste, 2004-2016.

Bahia

100%
75% -
50%
25% | / /
) ]
0% T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| %3 Agropecuaria Industria [ ] Servigos
Ceara
100%
75%
50% |
25%
.
0% T T T T T T XX T L T REES T LK T }f’ T T /
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| %3 Agropecudria [7] Industria [_] Servigos |
Pernambuco
100%
75%
50% -
25% |
0% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ A‘KXX‘(XX‘E)R‘AA.A‘AA‘.K.K‘Xxé
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| <9 Agropecuaria Industria [ ] Servigos
Para
100%
75%
50% |
25% - 7
0% R ol

T T T T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| 3 Agropecudria [7] Industria [_] Servigos |

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE.
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Figura 3.7: Composicdo do PIB Estadual (%), Regides Sul e Centro-Oeste, 2004-2016.
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Figura 3.8: Composicdo do PIB Estadual (%), Regido Sudeste, 2004-2016.
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Figura 3.9: Saldo das operacgdes de crédito do SFN em R$(milhdes), 2004-2018.
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Finalmente, atingimos a Ultima etapa da analise das diferencas regionais entre os

estados brasileiros, focando além da perspectiva econdmica com a adi¢do de variaveis

sociais. A Tabela 3.2 apresenta os valores do indice de Desenvolvimento humano (IDH),

calculado pela ONU para 2010.

Tabela 3.2: Ranking do IDHM das Unidades da Federacao, 2010.

Ranking UF IDHM IRi:Iol?g LorllgDelz'/i'\(glade E(Ijz:lzﬂéo
1° Distrito Federal 0,824 0,863 0,873 0,742
2° Séo Paulo 0,783 0,789 0,845 0,719
3° Santa Catarina 0,774 0,773 0,860 0,697
40 Rio de Janeiro 0,761 0,782 0,835 0,675
50 Parana 0,749 0,757 0,830 0,668
6° Rio Grande do Sul 0,746 0,769 0,840 0,642
7° Espirito Santo 0,740 0,743 0,835 0,653
8° Goiéas 0,735 0,742 0,827 0,646
90 Minas Gerais 0,731 0,730 0,838 0,638
10° Mato Grosso do Sul 0,729 0,740 0,833 0,629
11° Mato Grosso 0,725 0,732 0,821 0,635
12° Amapa 0,708 0,694 0,813 0,629
13° Roraima 0,707 0,695 0,809 0,628
14° Tocantins 0,699 0,690 0,793 0,624
15° Rond6nia 0,690 0,712 0,800 0,577
16° Rio Grande do Norte 0,684 0,678 0,792 0,597
17° Ceara 0,682 0,651 0,793 0,615
18° Amazonas 0,674 0,677 0,805 0,561
19° Pernambuco 0,673 0,673 0,789 0,574
200 Sergipe 0,665 0,672 0,781 0,560
21° Acre 0,663 0,671 0,777 0,559
22° Bahia 0,660 0,663 0,783 0,555
23° Paraiba 0,658 0,656 0,783 0,555
24° Piaui 0,646 0,635 0,777 0,547
25° Para 0,646 0,646 0,789 0,528
26° Maranhédo 0,639 0,612 0,757 0,562
27° Alagoas 0,631 0,641 0,755 0,520

Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil 2013 (Com dados dos Censos 1991,
2000 e 2010). Disponivel em:
<http://www.br.undp.org/content/brazil/pt/home/idh0/rankings/idhm-uf-2010.html>.



33

Tal como as variaveis ja analisadas neste capitulo, este indice também expde as
assimetrias regionais, porém de forma mais ampla. Os estados das Regifes Norte e
Nordeste sempre apresentam desempenho aquém dos estados das Regides Sul, Sudeste e
Centro-Oeste no ranking do IDH.

A tabela 3.3 mostra mais evidéncias das disparidades regionais no Brasil, sendo
o0s estados das Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste 0s mais ricos. Esses estados tém os
maiores PIB per capita, com maior nivel de escolaridade (Frequéncia escolar entre
pessoas de 15 a 17 anos no ensino médio ou com mais de 8 anos de estudo) e menores
niveis de pobreza (propor¢do de domicilios pobres). Excecdo é feita ao Estado do Ceara,
que figura com nivel de escolaridade um pouco acima do Estado do Rio de Janeiro. Estes
estados ainda sdo menos dependentes de transferéncias do governo federal, por terem

menor propor¢do no Programa Bolsa Familia.

Tabela 3.3: Disparidades regionais no Brasil em 2011.

UF PIB per capita (R$) Pobreza (%) Transferéncias/PIB (%)
Bahia 10.601,42 26,54 6,34
Ceara 9.642,36 26,99 7,00
Goias 17.106,52 7,02 3,29
Minas Gerais 18.298,17 6,77 2,85
Para 10.744,96 27,07 6,87
Pernambuco 11.008,94 29,06 7,24
Parana 21.286,61 7,07 2,79
Rio de Janeiro 26.826,97 9,78 1,24
Rio Grande do Sul 22.962,65 8,48 2,44
S&o Paulo 30.335,14 6,94 0,97
UF Desemprego (%) Escolaridade (%) Receitas/Despesas(%)
Bahia 10,5 42,39 99,76
Ceara 6,1 56,70 102,79
Goias 49 61,27 105,60
Minas Gerais 6,4 59,75 100,66
Para 9,6 39,80 106,58
Pernambuco 9,5 47,47 98,75
Parana 5,0 63,61 102,03
Rio de Janeiro 8,3 51,62 101,59
Rio Grande do Sul 5,0 55,62 98,65
S&o Paulo 7.1 74,03 99,55

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE e IPEADATA.

Por seu turno, os estados das Regides Norte e Nordeste sdo mais pobres que os
estados das demais regides. Seus valores de PIB per capita sdo inferiores a metade dos
valores para os estados do Sul, Sudeste e Centro-Oeste. A proporc¢édo de domicilios pobres

é cerca de trés vezes maior que a encontrada nas outras regiées. Também apresentam as
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piores estatisticas de emprego e educacao, tendo maior dependéncia das transferéncias do
governo federal.
Levando em consideracdo as disparidades regionais entre os estados estudados,

sdo esperadas respostas assimétricas quando do evento de choques cambiais ou da tomada

de politicas macroeconémicas.



35

4. METODOLOGIA

Para investigar o pass-through das taxas de cambio nos precos dos bens finais aos
consumidores, sera empregado método semelhante ao aplicado por Amitrano, Grauwe e
Tullio (1997) e Hahn (2003). Os autores analisam o ERPT através de um modelo de
precificacdo ao longo de um canal de distribuicdo de precos composto por trés estagios,

cujo roteiro pode ser o seguinte:

1. Primeiramente, a depreciagdo cambial é transmitida apenas aos precos externos
elevando-se 0s precos das importacées na moeda doméstica;

2. Dado que houve elevacgdo dos custos dos produtores domésticos em consequéncia
de os precos dos insumos/matérias-primas importados terem ficado mais caros, ha
uma pressdo sobre os pregos praticados domesticamente, vis-a-vis ao peso dos
produtos importados na cesta de consumo domeéstico; e

3. Finalmente, os precos ao consumidor poderdo sofrer o repasse atraves das
elevacBes dos custos com insumos importados e salarios, além de outros canais
de transmissdo. Os repasses dos precos de importacdo serdo ao produtor

domeéstico e ao consumidor final.

Salienta-se que esses choques representam as variagfes decorrentes do poder de
precificacdo e mark-ups das empresas no transcurso de cada estagio.

Diferentemente de Amitrano, Grauwe e Tullio (1997) e Hahn (2003), a anélise
deste trabalho sera apenas sobre o repasse dos precos aos consumidores finais, excluidos
0s precos aos produtores domésticos e focando-se sobre as diferencas regionais. Para
tanto, um modelo VAR foi estimado, considerando variaveis de producédo e indices de
preco estaduais, além da taxa de cambio.

O modelo VAR ¢é uma estratégia adequada para o estudo do fendmeno do pass-
through das taxas de cAmbio e se daré pela anélise de Funcdes de Impulso-Resposta (FIR)
resultantes das estimag6es do modelo. A FIR rastreia a resposta da variavel dependente
no sistema VAR a choques nos termos de erro, mostrando o impacto de tais choques para
varios periodos futuros, ocupando posicao central no modelo VAR (BUENO, 2008). Ou
ainda, pela viséo de Enders (2015), a FIR permite ao pesquisador captar como a variagao

em umas das variaveis influenciara nas demais variaveis em um dado horizonte temporal.
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4.1. Modelo VAR

O VAR se assemelha de forma superficial a modelagem de equacdes simultaneas,
no sentido de que devemos considerar diversas variaveis enddgenas em conjunto.
Todavia, cada varidvel endogena é explicada por seus valores defasados, ou seja, valores
passados, e pelos valores defasados de todas as demais varidveis enddgenas do modelo.
O modelo carrega a caracteristica de ndo ocorréncia, em geral, de variaveis exdgenas a
ele, diferentemente dos modelos de equacgdes simultaneas, nos quais algumas variaveis
sdo tratadas como enddgenas e outras como exdgenas ou predeterminadas (ENDERS,
2015).

Sims (1980) elaborou a modelagem VAR partindo da ideia de que, caso houvesse
verdadeira simultaneidade entre um conjunto de variaveis, o tratamento dispensado a elas
deveria se dar de igual forma, isto é ndo deveria haver nenhuma distingéo,
prioritariamente, entre variaveis endogenas e exogenas. O termo ‘“‘autorregressivo” se
deve ao aparecimento do valor defasado da variavel dependente no lado direito e o termo
“vetorial” se deve ao fato de estarmos tratando de um vetor de duas ou mais variaveis. De
acordo com Greene (2003), um VAR na forma matricial de ordem p tem a seguinte forma:

Yt ) P11 Q2 @y [Ye-1 €t
7 ‘ - I? £ RS M B @11)
Vt—p+1 0 o - I 0 Ve—p 0

Bueno (2008) alerta para a necessidade de recuperacdo dos parametros estruturais
a posteriori, dado que somente pela forma estrutural é possivel o balizamento de tomadas
de decisdo de politica em consonancia com o que se espera das variaveis. De forma
similar ao feito por Litkepohl (2011), adotaremos a representacao das variaveis através

de um modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural (SVAR) da seguinte maneira:
Ays=a+ By + u,1 <t <T, 4.1.2)

onde A é uma matriz n x n de coeficientes contemporaneos, y, & um vetor coluna n x 1
das variaveis endégenas do modelo, B; é uma matriz n x n dos parametros das variaveis
em defasagens, u; € um vetor coluna n x 1 dos distarbios estruturais e T representa o

tamanho da amostra.
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Para obtermos a forma reduzida do modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural,
pressupondo a capacidade de inversdo da matriz A, multiplicaremos cada elemento por

A~1, como segue:

A Ay, =Aa+ A'Biy + Ay, (4.1.3)

resultando em

Ve = 6 + P Vi + €t 1 <t < T. (414)

E notdrio que, através da representacdo acima’, ndo ha possibilidade de
identificacdo de choques exdgenos independentes nas variaveis, dado que os residuos do
VAR na forma reduzida tém correlacdo contemporanea. Em outras palavras, ha o risco
de que os residuos da forma reduzida, €;, sejam interpretados como resultado de uma
combinacdo linear de choques exdgenos ndo correlacionados contemporaneamente.
(BUENO, 2008; MENDONCA; MEDRANO; SACHSIDA, 2010).

Nessa linha, a distin¢do de qual choque afetara uma determinada variavel fica
impossibilitada na andlise do VAR na forma reduzida. Portanto, para se avaliar
determinada politica econdémica, somente faz sentido pela verificacdo do efeito de um
choque independente. Uma vez conhecidos os residuos da forma reduzida, €, entdo sera
possivel a recuperagdo dos erros da forma estrutural, u,, impondo-se ao menos n(n +
1) restrigdes ao sistema. Nesse sentido, utilizou-se a decomposicéo de Cholesky, a qual
atuara na identificacdo de cada elemento do vetor de erros, €,. O significado da
identificacdo proporcionada pela decomposicao de Cholesky é que a primeira variavel na
ordenacdo ndo € afetada, contemporaneamente, pelas demais variaveis do sistema,
enguanto que a segunda variavel é afetada contemporaneamente pela primeira, mas ndo
é afetada pelas demais, e assim sucessivamente. Por fim, a Gltima varidvel na ordenacéao
¢ afetada contemporaneamente pelas anteriores, porém ndo pode afetad-las
contemporaneamente. Esse processo é tambem visto, de forma geral, em Sims (1980),

Carlino e Defina (1999) e Owyang e Wall (2006), além de ser também usado para o estudo

" Partindo da ideia de que os modelos em sua forma reduzida serdo estimados através de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), os residuos de cada modelo serdo testados quanto a presenga de
autocorrelacao e de heterocedasticidade condicional.
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do pass-through por Araudjo , Rocha e Besarria (2015) e Amaral (2019); tendo estes
ultimos o olhar sobre o Brasil.

A decomposicdo de Cholesky como estratégia de identificacdo a ser usada neste
trabalho, parte do pressuposto que a matriz de coeficientes contemporéaneos, A, é
triangular inferior, 0 que assegura as condi¢fes necessarias para se identificar chogues
estruturais. Em consonancia com McCarthy (2007), tais restricbes serdo representadas

COmMo seque:

[u:'] a,; O 0 [€i']

22 22
|u:t |: G Gz 0 .|Eg I (4.1.5)
lU?nJ an1 Qpz *° Qpp lEgLnJ

onde a matriz &; se constitui na expressdo dos residuos da equacdo do VAR na forma
reduzida, enquanto que u, exprime os erros estruturais advindos do VAR em sua forma
estrutural, isto é, 0 SVAR.

Pretendemos examinar o choque da taxa de cambio sobre a inflagdo como
consequéncia do repasse da taxa de cambio aos precos praticados na economia doméstica.
Para 0 nosso estudo do pass-through cambial, 0 modelo serd composto das variaveis Taxa
de Cémbio, Taxa de Juros, Precos e Produto. A ordenacdo por nds adotada no presente
trabalho é a seguinte: oferta agregada, demanda agregada, precos, taxa de juros e taxa de

cambio.

4.2. Base de Dados

Os dados deste estudo sdo de uma amostra composta por dez estados brasileiros
componentes das regides Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sul e Sudeste, a saber: Para.
Bahia, Ceara, Pernambuco, Goias, Parana, Rio Grande do Sul, Minas Gerais, Rio de
Janeiro e S&o Paulo, os quais, daqui em diante, serdo referidos por suas siglas PA, BA,
CE, PE, GO, MG, RJ, SP, PR e RS, respectivamente. A base de dados é mensal e
compreende o periodo de vigéncia do regime de taxas de cambio flutuante no Brasil. Com
o fito de compensar defasagens na construgdo de algumas varidveis e nas especificacoes
do modelo por auséncia de dados para um periodo mais abrangente, o periodo da
estimacéo vai de janeiro de 2004 a dezembro de 2018 para todos os estados, com dados

coletados nas fontes contidas no Quadro 1.
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Quadro 4.1: Variaveis utilizadas.

Variavel Série Fonte
Oferta Preco do Petréleo Bruto brent em US$ — PPB FED
Demanda Indices de Atividade Econémica Regional — IBCR | BCB
Taxa de Juros Taxa Selic/over — SELIC BCB
Taxa de Cambio Taxa de Cambio Efetiva Real — TXCER IPEA
INPC indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC | IBGE

Fonte: Elaboragéo propria.

Seguindo McCarthy (1999), a escolha das variaveis ancora-se na concepcéo de que:

a. 0s chogues de oferta tem nos precos internacionais do petréleo, cotados
em moeda local, a proxy mais adequada;

b. os choques de demanda sdo melhor captados pelos indicadores de
atividade econdmica doméstica, desconsiderados o0s  efeitos
contemporaneos dos choques de oferta; e

c. choques externos tem a representacdo da taxa de cambio nominal como
proxy, havendo o cuidado de se excluir os efeitos contemporaneos dos
choques de oferta e de demanda.

Quanto & identificacdo das variaveis, TXCER?® é a taxa cambio comercial média
bilateral obtida em relacdo a 23 parceiros comerciais do Brasil em R$/ unidade de moeda
estrangeira, obtida pelo IPEA. Como variavel de oferta, foi escolhido o prego do petréleo
bruto brent® FOB (PPB) em R$, transformado em média mensal a partir de dados diérios
informados pelo FED (Federal Reserve). A politica monetaria se faz presente aqui pela

Taxa SELIC, a taxa béasica de juros da economia brasileira.

8 De acordo como IPEA, ela é a <’Média aritmética ponderada das taxas de cambio reais bilaterais do pais
em relagdo a 23 parceiros comerciais selecionados. A taxa de cAmbio real bilateral é definida pelo quociente
entre a taxa de cAmbio nominal (em R$/unidade de moeda estrangeira) e a relagio entre o indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC/IBGE) do Brasil e o indice de Precos ao Consumidor (IPC) do pais em
caso. As ponderaces utilizadas variam a cada ano, sendo obtidas pelas participacdes de cada parceiro no
total das exportacGes brasileiras para os paises considerados nos 2 anos imediatamente anteriores. Obs.: A
metodologia de calculo foi atualizada e revisada em outubro de 2015, implicando o recélculo de toda a série
historica’. Ver <http://ipeadata.gov.br/Default.aspx>.

® De acordo com o Servico Geoldgico do Brasil, prestado pela Companhia de Pesquisa de Recursos
Minerais (CPRM), “Petroleo Brent: é petroleo na sua forma bruta (cru) sem passar pelo sistema de refino.
E produzido na regido do mar do Norte, proveniente dos sistemas de exploracio petrolifera de Brent e
Ninian”.

Para maiores informagbes sobre o tema, consultar o site <http://www.cprm.gov.br/publique/Redes-
Institucionais/Rede-de-Bibliotecas---Rede-Ametista/Canal-Escola/Petroleo-1256.htmi>.



40

O Indice de Pregos ao Consumidor por estados (INPC), obtido do IBGE, € o indice
geral de precos ao consumidor para fornecer a medida mais ampla da inflagdo no nivel
do consumidor. O produto é dado pelos indices de atividade econémica regional, IBCR,
do BCB. Os apéndices fornecem detalhes especificos das variaveis por estado, bem como
da estrutura econdmica e abertura ao comércio internacional.

Cabe ressaltar que a escolha dos estados é justificada pelo fato de que os dez
estados contribuiram com cerca de 80% do PIB nacional em 2004. Dessa parcela, 0s
Estados da Bahia, Pernambuco e Ceara representaram 64,75% do PIB da Regido Nordeste
e, por seu turno, os Estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais geraram 96,29%
do PIB da Regido Sudeste.

O Estado de Goias respondeu por quase a terca parte do PIB da Regido Centro-
Oeste, enquanto o Para teve participacdo de aproximadamente 37% do PIB da Regido
Norte.

Finalmente, os Estados do Rio Grande do Sul e Parana detiveram 77% do PIB da
Regido Sul. Tudo isso é reforcado pelo fato da existéncia de pesquisas de precos
continuadas emanadas do IBGE para a construcio do indice de Precos ao Consumidor
(INPC) para os citados estados da federacéo.

Na Tabela 4.1 sdo apresentados, de forma resumida, as estatisticas descritivas das
varidveis-objeto deste estudo. Os indices de precos estaduais (INPC) apresentaram
comportamento inflacionério bastante semelhantes, em torno de 0,45%.

A taxa de cambio efetiva real (TXCER) média no periodo foi de R$ 2,45,
atingindo R$ 4,11 e com valor minimo de R$ 1,56; obteve um desvio padréo de 0,68% -
0 maior dentre as variaveis.

A inflacdo média do preco do petréleo bruto (PPB) foi nula, porém com grande
variabilidade e amplitude, com maxima de 0,25% e minima de -0,26%.

A taxa SELIC instrumentalizada pelo BCB também ficou em torno de zero e
apresentou grande amplitude, com maxima de 0,30% e minima de -0,34%.

Por sua vez, os produtos estaduais (IBCR) resultaram em uma média similarmente

nula e uma amplitude muita baixa.
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Tabela 4.1: Estatistica descritiva das variaveis.

Variaveis Média Mediana Maximo Minimo Desvio Padrao
D SELIC 0,00 0,00 0,30 -0,34 0,10
INPC_BA 0,43 0,380 2,07 -0,39 0,42
INPC_CE 0,45 0,43 1,82 -0,48 0,41
INPC_GO 0,46 0,42 1,99 -0,63 0,44
INPC_MG 0,45 0,43 2,12 -0,64 0,40
INPC_PA 0,46 0,45 1,83 -0,66 0,44
INPC_PE 0,45 0,44 1,72 -0,86 0,43
INPC PR 0,45 0,42 2,30 -0,46 0,41
INPC_RJ 0,46 0,40 2,41 -0,61 0,46
INPC_RS 0,45 0,43 2,17 -0,54 0,41
INPC_SP 0,44 0,41 2,14 -0,43 0,38
LD IBCR_BA 0,00 0,00 0,06 -0,09 0,01
LD IBCR_CE 0,00 0,00 0,04 -0,05 0,01
LD IBCR_GO 0,00 0,00 0,05 -0,08 0,01
LD IBCR_MG 0,00 0,00 0,06 -0,05 0,01
LD IBCR_PA 0,00 0,00 0,03 -0,05 0,01
LD IBCR_PE 0,00 0,00 0,03 -0,02 0,01
LD IBCR_PR 0,00 0,00 0,06 -0,06 0,01
LD IBCR_RJ 0,00 0,00 0,02 -0,03 0,00
LD IBCR_RS 0,00 0,00 0,07 -0,05 0,01
LD IBCR_SP 0,00 0,00 0,04 -0,03 0,01
LD PPB 0,00 0,01 0,25 -0,26 0,08
TXCER 2,45 2,24 4,11 1,56 0,68

Fonte: Elaboragao Prdpria.

As séries de nosso estudo, todas em nivel, apresentam comportamento tal como a
exposicdo gréfica da Figura 4.1. De uma andlise qualitativa e dispensando o uso de
métodos mais sofisticados, observa-se a existéncia de consideraveis picos e volatilidade
em grande parte das trajetorias das varidveis. A volatilidade marca todas as séries na
inflacdo do INPC para todo o periodo sem a presenca de tendéncia temporal definida.

Por seu turno os valores de IBCR dos estados demonstram tendéncia ao
crescimento da atividade econémica durante todo o periodo, enquanto que a TXCER se
valorizou entre 2004 e 2008, tendo, a partir dai retomado a desvalorizacao até final de
2018, acima do inicial.

A crise financeira mundial de 2008 foi causa de movimentos notaveis em quase
todas as séries, excetuando-se os INPC. Adicionalmente, é perceptivel uma queda do
IBCR paratodos os estados por volta de 2016, apontando queda na atividade da economia

brasileira e nos estados selecionados.



Figura 4.1: Series das variaveis utilizadas no modelo.
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A Tabela 4.2 apresenta as correlagdes entre as variaveis taxa de cambio (TXCER)

e os indices de precos estaduais (INPC), os quais serdo expressos simplificadamente pelas

préprias siglas estaduais. Da relacdo entre as variacGes da TXCER e os INPC estaduais,

h& uma forte conexdo entre as desvalorizacdes cambiais e 0 INPC do Rio Grande do Sul,

demonstrada pela correlacéo de 11,7% em contraposicdo a correlacdo inversa, de -9,7%,

entre as desvalorizagdes cambiais e o INPC do Estado do Para. Os precos do Rio Grande

do Sul e do Parana tém uma correlacdo de 66%, relacdo mais forte entre as variaveis.

Tabela 4.2: Valores das correlagdes entre as variaveis.

BA
CE
GO
MG
PA
PE
PR
RJ
RS
SP

TXCER

BA
1,000
0,507
0,494
0,595
0,556
0,659
0,417
0,580
0,449
0,476

-0,001

CE

1,000
0,470
0,534
0,521
0,590
0,521
0,490
0,531
0,468
-0,030

GO

1,000
0,538
0,354
0,435
0,497
0,511
0,584
0,579
0,058

MG

1,000
0,477
0,492
0,573
0,652
0,615
0,592
-0,009

PA

1,000
0,497
0,375
0,440
0,360
0,340
-0,097

PE

1,000
0,379
0,476
0,489
0,445
-0,032

PR

1,000
0,523
0,663
0,603
0,037

RJ

1,000
0,591
0,653
0,013

RS

1,000
0,626
0,117

SP TXCER
1,000
0,047  1.000

Fonte: Elaboragdo propria.

Vale ressaltar que os valores das correlacdes sdo maiores entre estados de uma

mesma regido e diminuem gradativamente ao se correlacionar estados com maior

distanciamento. Isso d& indicios que o efeito proximidade (vizinhanca) deve ser

considerado em estudos futuros, pela ado¢cdo modelos espaciais, por exemplo.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Goldberg e Knetter (1997), seguidos por McCarthy (1999), se amparam na teoria
econdmica da transmissdo dos choques para seu estudo do pass-through cambial, o que é
reproduzido aqui, atraves de um modelo VAR. As variaveis foram agrupadas com o intuito de
se captar os encadeamentos de transmissdo dos choques cambiais as taxas de inflacdo dos
estados da federacdo. O modelo foi estimado com as variaveis: Inflacdo do Preco do Petrdleo
Brent (LD_PPB), representando o lado da oferta, Taxa de Crescimento dos indices Estaduais
de Atividade Econdmica (LD_IBCR), pelo lado da demanda, Taxa de Inflagdo de Indices de
Precos Estaduais (INPC), Taxa de juros basica (SELIC), variavel da politica monetaria, e Taxa
de Cambio Efetiva Real (TXCER)™X.

Os testes ADF apontaram a existéncia de raiz unitaria apenas para as séries em nivel de
TXCER e SELIC, e estacionaridade para todas as demais'!. Dado que o teste de Johansen n&o
confirmou a hip6tese de cointegracio entre TXCER e SELIC'?, optou-se por incluir no sistema
a primeira diferenca da taxa SELIC e a diferenca logaritmica de TXCER.

Finalmente, as defasagens foram selecionadas considerando principalmente o resultado
do teste de autocorrelacdo dos residuos, buscando o modelo mais parcimonioso sem esse
problema. Além disso, foram considerados os critérios de informacdo de Akaike (AIC),
Schwarz (SIC) e de Hannan-Quinn (HQC), sendo oferecida uma ordem de defasagem Otima
por cada uma dessas estatisticas®>. Com base nesses critérios, escolheu-se a menor ordem

apontada pela maioria dos critérios, ou seja, quatro defasagens.

5.1 Estimacéo

Como discutido anteriormente, o modelo VAR foi estimado com as variaveis: inflacdo
do preco do petréleo, taxa de crescimento dos indices de atividade econémica dos estados,
especificados em diferencas logaritmicas, as taxas de inflacdo dos estados com base nos indices

de precos ao consumidor (INPC), taxa de juros basica da economia e a taxa de cdmbio. Para

10 Além das variaveis endogenas, foram acrescentadas duas variaveis exdgenas ao modelo VAR. Consistem em
duas varidveis dummies para os anos de 2008 e 2018 (D2008, de setembro a dezembro, e D2018, no més de
outubro) a fim de se captar provaveis quebras estruturais nas séries para a crise econdmica mundial e a conjuntura
politica doméstica, respectivamente.

11 Os resultados estdo organizados na Tabela B.1 do Apéndice B.

12 Resultado apresentado na Tabela B.4 do apéndice B.

13 Os resultados dos testes de especificacdo do modelo e dos critérios de selegio de defasagem estdo na Tabela
B.2 e Tabela B.3, do Apéndice B, respectivamente.
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recuperar 0s choques estruturais, utilizou-se o método da decomposi¢do de Cholesky, que
ortogonaliza os residuos estimados através de uma estrutura recursiva, obedecendo a seguinte

sequéncia:

Oferta => Demanda => Precos => Politica Monetéria => Taxa de Cambio.

As restricdes impostas a identificacdo do VAR partem do estabelecimento do suposto
de existéncia de uma ordenacdo causal entre as varidveis. Para isso, 0s primeiros chogues nao
podem ser afetados contemporaneamente pelos choques subsequentes, mesmo sendo evidente
que estes sdo afetados pelos antecessores.

A excecdo da ordenacdo das variaveis, nos diferenciamos do processo de estimacio em
relacdo as abordagens de McCarthy (1999) e Belaisch (2003), que se basearam e fizeram
estimacgOes em diferentes canais de transmissdo dos choques de oferta, de demanda e externos,
trilharemos em apenas um canal de transmissdo: o impacto de um choque externo (choque na
taxa de cambio nominal) sobre os precos domésticos'*. Dado isso, os choques de oferta e de
demanda serdo isolados, ndo sendo considerados os efeitos de chogues de precos do petréleo
(proxy para as commodities internacionais) bem como de oscilagBes ciclicas da atividade
econdmica. Com base nesses modelos, foram estimadas as respostas as matrizes de impulso
elaboradas, apresentadas na subsecéo seguinte, a fim de serem calculados os coeficientes de

pass-through a partir das respostas acumuladas do cambio e indices de precos.

5.2 Funcgdes Impulso Resposta

A estimacdo do VAR € usada para a simulacdo das funcdes de respostas a impulso. Elas
indicam a magnitude das variacBes nas variaveis provocadas por choques estruturais. A
interpretacdo dos resultados das FIR se dara pela mensuracdo da magnitude do repasse do
choque cambial aos precos estaduais e 0 comportamento dessas respostas em um horizonte de
tempo. As Figuras 5.1 a 5.10 mostram as respostas das inflagdes estaduais a um choque cambial,

no transcorrer de 12 meses, acompanhadas por seus respectivos intervalos de confianca (1C),

14 Essa limitacdo deve-se a auséncia de séries de precos de produtos importados e a nivel do produtor para as
unidades federativas do Brasil.
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com nivel de 90%, obtidos através do método Bootstrap®®. O choque cambial foi dado por um
aumento inesperado em 1,5 pontos percentuais (p.p.) na taxa de variagcdo do cambio.

De modo geral, as taxas de inflagdo em todos os estados apresentaram maior resposta (e
positiva) ao choque ap0s quatro meses, com retorno a estabilidade a partir do sexto més.

A intensidade do choque, no entanto, foi bastante diferente entre os estados. No caso da
regido Nordeste, Figuras 5.1 a 5.3, o choque na taxa de cambio promove crescimento do
INPC_CE, do INPC_BA e do INPC_PE em 0,032 p.p., 0,035 p.p. e 0,042 p.p. respectivamente.

No entanto, apenas a variacao para o Estado de Pernambuco se mostrou significativa.

Figura 5.1: FIR do INPC-PE ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_PE a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Fonte: Elaboragéo propria.

15 Este método de reamostragem foi criado por Efron (1979) e consiste em aproximar a distribuicdo amostral de
um levantamento estatistico. Ramos e Ferreira (2009) reconhecem que “O poder do teste bootstrap é maior do
que o do teste original em Ho parcial ou Hi, seu desempenho é considerado superior e é robusto em relacdo a
auséncia de normalidade, sendo recomendada a sua utilizacao”.



Figura 5.2: FIR do INPC-BA ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_BA a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianca bootstrap

0,08

Intervalo de confianga de 90 por cento
estimativa pontual

0,06

0,04 |

0,02

-0,02

-0,04

meses

Fonte: Elaboragdo propria.

Figura 5.3: FIR do INPC-CE ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_CE a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianca bootstrap
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Dentre os estados da regido Sudeste, Figuras 5.4 a 5.6, as respostas das inflages dos
indices INPC_MG, INPC_RJ e INPC_SP foram de 0,05 p.p., 0,07 p.p. e 0,045 p.p.

respectivamente. Com base nos intervalos de confianca, os trés valores foram significativos.



Figura 5.4: FIR do INPC-MG ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_MG a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap

0,08 . ,

Intervalo de confianga de 90 por cento

estimativa pontual
0,06
0,04 |
0,02

-0,02

-0,04 . . . . .

meses

Fonte: Elaboracdo propria.

Figura 5.5: FIR do INPC-SP ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_SP a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 5.6: FIR do INPC-RJ ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_RJ a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Fonte: Elaboragdo propria.

O nivel de precos do Estado de Goias, na Figura 5.7, tem respostas significativas de
aproximadamente 0,045 p.p., tanto no segundo, quanto no quarto més apds o choque cambial.
A resposta dos precos do Pard, na Figura 5.8, é de cerca de 0,03 p.p., mas esse valor nao foi

significativo.

Figura 5.7: FIR do INPC-GO ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_GO a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 5.8: FIR do INPC-PA ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_PA a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Fonte: Elaboragdo propria.

Por ultimo, os precos dos estados da Regido Sul, Figuras 5.9 e 5.10, tém respostas
semelhantes ao choque na taxa de cambio. O Rio Grande do Sul e o Parang, respondem com

crescimento em torno de 0,057 e 0,05 p.p.

Figura 5.9: FIR do INPC-PR ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_PR a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Figura 5.10: FIR do INPC-RS ao choque na taxa de cambio.

resposta de INPC_RS a um choque em Id_TXCER, com intervalo de confianga bootstrap
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Fonte: Elaboragdo propria.

Nota-se, portanto, que o choque cambial produz efeitos maiores e significativos nos
estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste em comparacéo aos estados das regides Norte
e Nordeste. Assim, fica evidente a assimetria regional do ERPT aos precos no Brasil.

5.3 Choques Acumulados das Taxas de Cambio

Apobs a andlise das respostas a impulsos decorrentes de inovagdes cambiais, faremos
uma exposicdo dos choques acumulados das taxas de cambio com a intencdo de melhor
vislumbre das respostas dos precos dos estados a um chogue na taxa de cambio e sua analise
comparativa.

Diferentemente das FIR’s, as FIR’s acumuladas expressam o retorno do indice de pregos
a sua propria variagdo, de forma sobreposta.

Levando em consideragdo que as FIR mostram o comportamento dos pregos ap6s um
choque econémico (neste caso, na taxa de cambio), observam-se algumas nuances no contexto
regional brasileiro quanto as respostas dos precos estaduais em um horizonte de tempo de dois
anos, tendo como base as repostas acumuladas de oito trimestres.

A Tabela 5.1, explora, em valores absolutos, algumas medidas de intensidade de

respostas.
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Tabela 5.1: Choques cambiais acumulados dos precos estaduais.
UF 1°Trim. | 2° Trim. | 3° Trim. | 4°Trim. | 56 Trim. | 6° Trim. | 7° Trim. | 8° Trim.

INPC_PE | 0016 | 0,047 0,065 0,052 0,064 0,080 0,090 0,088
INPC_BA | 0,007 | 0,063 0,072 0,072 0,085 0,101 0,108 0,106
INPC_CE | -0,048 | -0,007 | 0,030 0,038 0,049 0,071 0,079 0,081
INPC_MG | 0,006 | 0,059 0,078 0,084 0,092 0,110 0,111 0,106
INPC_SP | 0,012 | 0,038 0,052 0,063 0,089 0,103 0,114 0,112
INPC_RJ 0,044 | 0,162 0,176 0,188 0,209 0,231 0,233 0,234
INPC_GO | 0,045 | 0,115 0,145 0,163 0,195 0,199 0,202 0,202
INPC_PA | 0022 | 0,075 0,098 0,089 0,100 0,118 0,120 0,119
INPC_PR | 0020 | 0,101 0,145 0,171 0,185 0,203 0,213 0,212
INPC_RS 0,022 | 0,099 0,126 0,146 0,162 0,187 0,195 0,197

Fonte: Elaboragdo propria.

O Estado do Rio de Janeiro lidera os demais por deter a maior resposta acumulada: 0,234
p.p. Ele é seguido pelos Estados do Parand, Goiéas e Rio Grande do Sul, que possuem impulsos
respostas acumulados em torno de com 0,212 p.p., 0,202 p.p. e 0,197 p.p., respectivamente.

Ao fim do periodo, os Estados do Para, Sdo Paulo, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco e
Ceara apresentam respostas menos intensas a choques cambiais, com impulsos-resposta
acumulados de 0,119 p.p., 0,112 p.p., 0,206 p.p., 0,106 p.p., 0,088 p.p. e 0,081 p.p.,
respectivamente.

Esses resultados dao registro de aumento nos precos para grande parte dos estados entre
0 segundo e o sexto trimestre, 0 que indica que choques cambiais impactam 0s precos
domesticos de curto a médio prazo.

Além de dar sustentaculo a estudos tedricos e empiricos sobre 0 ERPT aos pregos
domeésticos de uma economia aberta, 0s dados resultantes déo indicios de que essas economias
estaduais tem a propensdo a respostas assimétricas face a choques nas taxas de cambio,

mostrando a relevancia das heterogeneidades regionais do Brasil.

5.4 Decomposicdo da Variancia

Para um melhor entendimento do poder de explicagdo da variagéo do erro de previséo
dos indices de precos estaduais, foi calculada a decomposicéo da variancia do erro de previsao
para os niveis de precos dos estados em relacdo a choques na taxa de cambio. De acordo com

Enders (2015), ela explicita a propor¢do (decomposicdo) da variagcdo do erro de previséo de



53

uma das variaveis decorrente de variacdes ela mesma e das demais varidveis envolvidas. A

Tabela 5.2 abaixo mostra esses resultados.

Tabela 5.2: Decomposi¢do da variancia da previsao.

UF 1° més 4° més 8° més 12° més 16° més 20° més 24° més
INPC_PE 0,0000 0,8870 2,1087 2,0710 2,0877 2,1056 2,1040
INPC_BA 0,0000 0,3647 1,2649 1,2633 1,3101 1,3262 1,3365
INPC_CE 0,0000 0,9863 2,2031 2,3112 2,2493 2,3097 2,3008
INPC_MG 0,0000 0,1475 2,2949 2,1532 2,1614 2,1864 2,1911
INPC_SP 0,0000 0,2377 1,9146 1,8531 1,9939 2,0079 2,0044
INPC_RJ 0,0000 1,1910 3,8447 3,7311 3,8230 3,7903 3,7949
INPC_GO 0,0000 1,2238 2,4793 2,4401 2,5444 2,5387 2,5367
INPC_PA 0,0000 0,3288 1,1596 1,1444 1,1561 1,1989 1,1981
INPC PR 0,0000 0,3806 2,8174 2,7216 2,7032 2,7308 2,7254
INPC_RS 0,0000 0,3676 3,0906 2,9211 2,9374 2,9795 2,9739

Fonte: Elaboragdo propria.

Do exposto na tabela, verifica-se que os choques provenientes da taxa de cdmbio explicam
entre 1,19% e 3,79% das variagcdes dos erros de previsao dos precos dos estados estudados ao
final de dois anos. Corroborando a andlise das funcdes de impulso-resposta, os Estados de
Goias, Parang, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro apresentaram os valores mais elevados.
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6. CONCLUSOES

Diante das evidéncias, tedricas e empiricas, de repasse da taxa de cambio (ERPT) para
0s precos domésticos do Brasil, este estudo buscou respostas de seu modus operandi. Nesse
sentido, o presente trabalho se dedicou a verificagdo, de modo empirico, da hipdtese de
assimetrias do ERPT entre estados. Para tanto, foi estimado um modelo VAR para estados
selecionados entre as regides brasileiras, nos moldes de uma economia aberta, a qual é
suscetivel a choques via canal cambial.

Como resultado, conclui-se que a taxa de cadmbio tem poder de influéncia sobre os
precos da economia brasileira, corroborando com estudos anteriores. Além disso, essa
influéncia se propaga pela economia de forma assimétrica, haja vista que os estados da regido
Norte e Nordeste, 0s quais tém os menores produtos (PIB), participacdo no saldo total de crédito
e abertura ao comércio internacional, acabam apresentando menor ERPT, face aos estados das
Regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, exceto 0 Estado de Pernambuco. O unico estado da regido
Sudeste que apresenta baixo ERPT é Minas Gerais, cujo comportamento € destoante dos demais
integrantes de sua regiéo.

Quanto as diferencas de resposta a inovagdes nas taxas de cambio, abre-se um campo
para o estudo em prol da identificacdo das especificidades que possam dar explicacdes sobre
tais efeitos assimétricos. As possiveis razdes das assimetrias dos efeitos entre os estados e/ou
regibes brasileiras sdo as diferencas de grau de abertura ao comércio internacional, a insercéo
no sistema financeiro e a estrutura produtiva de cada estado, além de caracteristicas
demograficas e sociais. Estas Gltimas caracteristicas ndo sdo contempladas neste trabalho em
profundidade, mas esbocadas superficialmente no Apéndice C, em termos de indice de
Desenvolvimento Humano, calculado pela ONU (Organizacdo das Nacdes Unidas), no qual os
estados das regides Norte e Nordeste permanecem sempre atras dos estados das demais regides.

Pesquisas recentes'® dirigidas pelo BCB, IBGE, MDIC/SECEX e OMC déo conta da
estrutura econémica do Brasil. O pais ocupa posicdo de abertura ao comércio exterior
consideravelmente alta. Todavia, a grande parcela da pauta exportadora ocupada por
commodities e produtos com médio e baixo teor tecnologico, somada ao também volume
importado de produtos de alto teor tecnologico podem ensejar em fragilidade da economia

domeéstica, podendo tornar o Brasil vulneravel a varia¢cbes cambiais.

16 para um aprofundamento sobre a estrutura econémica do Brasil e os estados selecionados, consultar o
Apéndice A.
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Adicionalmente, hd o ensejo de futuros estudos sobre as interacfes entre 0s pregos
estaduais. A possibilidade de que desse efeito ocorra € plausivel, uma vez que as economias
estaduais interagem espacialmente por meio de efeito de transbordamento, dado que sdo
economias com certo grau de interdependéncia.

Por fim, espera-se que a andlise desenvolvida neste trabalho proporcione dados
importantes ou, a0 menos, aponte um norte aos policy makers, mais precisamente o BCB, para
a otimizacéo de suas tomadas de decisdo no que concerne a politicas econdmicas de cambio e
monetaria, sendo recomendado que as assimetrias regionais sejam sempre ponderadas em tais

processos.
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APENDICES

APENDICE A: graficos e tabelas da estrutura econdmica do Brasil e Estados selecionados

Figura A.1: Indices combinados de exportaces versus importagdes em valores
comercializados em 2018 dos principais blocos comerciais do mundo (2011 = 100).
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Fonte: Elaborac@o propria a partir de dados da OMC. Disponivel em: <https://data.wto.org/>.
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Figura A.2: Indices combinados de exportacdes versus importacdes em valores
comercializados em 2018 de paises selecionados (2011 = 100).

111
United Kingdon Mexico Brazil
o~ 110 u u
OFO' Austria = China -
S
(%2]
S 109 .
o] India
=
(5}
=
£ 108_ Spein
=
8_ - | Germany
z<.) USA
2 107 _
=} ]
% Canada
S
D
= 106 - South Africa
[
J:pan
Argentina -Korea, Republic of
105 - I I I I I
96 100 104 108 112 116 120

Merchandise import value indices (2018)

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da OMC. Disponivel em: <https://data.wto.org/>.



APENDICE B: dados, selecdo de defasagem e testes diagnosticos do VAR

Tabela B.1: Teste ADF sobre as variaveis.

ADF: Nivel ADF: 12 Diferenca
Estat. p-valor Estat. p-valor
Petrdleo -2,28989 | 0,1753 -9,19777 | 1,158e-016
Hiato BA | -2,06757 | 0,2581 -10,9075 | 3,839e-022
Hiato CE | -2,66162 | 0,08084 | -16,6345 | 1,707e-024
Hiato GO | -1,72478 | 10,4187 -8,82298 | 1,68e-015
Hiato MG | -2,17746 0,2147 -11,348 1,403e-023
Hiato PA | -1,94291 0,3127 -8,97214 | 5,826e-016
Hiato PE | -1,93651 0,3156 -11,4018* | 1,006e-025*
Hiato PR | -1,3463 0,61 -15,9127 | 3,327e-024
Hiato RJ -2,5113 0,1127 -14,1618* | 8,884e-039*
Hiato RS | -1,25578 | 0,6522 -10,954 | 2,709e-022
Hiato SP | -2,47761 0,121 -5,19336 | 8,073e-006
Cambio -2,61809 | 0,08923 -10,5116 | 7,604e-017
SELIC -2,42103 0,1359 -2,93591 0,04133
INPC BA | -6,56676 | 4,616e-009 - -
INPC CE | -8,1743 | 8,167e-012 - -
INPC GO | -8,6955 | 5,648e-013 - -
INPC MG | -7,26781 | 6,129e-011 - -
INPC PA | -8,93114 | 1,7e-013 - -
INPC PE | -9,7292 | 3,122e-015 - -
INPC PR | -8,41905 | 2,325e-012 - -
INPC RJ | -8,46673 | 1,821e-012 - -
INPC RS | -8,90634 | 1,928e-013 - -
INPC SP | -6,14275 | 5,391e-008 - -

Fonte: Elaboragéo propria.
* com constante e tendéncia.

Variaveis




Tabela B.2: Selecéo de defasagens do VAR.
Defasagens AIC BIC HQC
-63,646910  -52,747093* -59,224920*
-62,446983  -41,905020  -54,113233
-61,942682  -31,758573  -49,697172
-63,595141  -23,768886  -47,437870
-67,387397  -17,918996  -47,318367
-82,130135* -23,019588  -58,149344

Fonte: Elaboracéo prépria.

*QOrdem de defasagem preferivel por cada critério.
AIC = critério de Akaike

BIC = critério Bayesiano de Schwarz

HQ = critério de Hannan-Quinn

OO, WN -

Tabela B.3: Testes diagndsticos dos residuos do VAR.

Testes Defasagem  Estatistica Prob.
Autocorrelacéo L F(529,690) 0,127
(Teste LM) 2 F(1058, 439) 0,0031
3 F(1587, -18) nan
Normalidade

Teste de Doornik-Hansen 110,465 [0,0000]

Fonte: Elaboragéo propria.
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Figura B.1: Teste de estabilidade do VAR.

Raizes da inversa do VAR em relagdo ao circulo unitdrio

Fonte:

Elaboracdo propria via pacote estatistico Gretl.



Tabela B.4: Teste de Cointegracdo de Johansen.

Ordem Autovalor Estatistica de Trago P-Valor**
Nenhum 0.043254 11.665 NA
No méximo 1 0.021820 3.8828 NA

Fonte: Elaboracdo propria via pacote estatistico Gretl.
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APENDICE C: evolugéo dos indicadores socioecondmicos

Tabela C1: Ranking do IDHM das Unidades da Federacdo, 1991.

Ranking UF IDHM IRDeEIOI?g LorllgDetI/il\élade E(Ijla?alzg/léo
1° Distrito Federal 0,616 0,762 0,731 0,419
2° S&o Paulo 0,578 0,729 0,730 0,363
3 Rio de Janeiro 0,573 0,696 0,690 0,392
4° Santa Catarina 0,543 0,648 0,753 0,329
5° Rio Grande do Sul 0,542 0,667 0,729 0,328
6° Parané 0,507 0,644 0,679 0,298
7° Espirito Santo 0,505 0,619 0,686 0,304
8° Mato Grosso do Sul 0,488 0,641 0,699 0,259
9° Goias 0,487 0,633 0,668 0,273
10° Minas Gerais 0,478 0,618 0,689 0,257
11° Amapé 0,472 0,620 0,668 0,254
12° Roraima 0,459 0,643 0,628 0,240
13° Mato Grosso 0,449 0,627 0,654 0,221
14° Pernambuco 0,440 0,569 0,617 0,242
15° Amazonas 0,430 0,605 0,645 0,204
16° Rio Grande do Norte 0,428 0,547 0,591 0,242
17 Paré 0,413 0,567 0,640 0,194
18° Sergipe 0,408 0,552 0,581 0,211
19° Rondonia 0,407 0,585 0,635 0,181
20° Cearé 0,405 0,532 0,613 0,204
21° Acre 0,402 0,574 0,645 0,176
22° Bahia 0,386 0,543 0,582 0,182
23° Paraiba 0,382 0,515 0,565 0,191
24° Alagoas 0,370 0,527 0,552 0,174
25° Tocantins 0,369 0,549 0,589 0,155
26° Piauf 0,362 0,488 0,595 0,164
27° Maranh&o 0,357 0,478 0,551 0,173
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Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil 2013 (Com dados dos Censos 1991, 2000
e 2010). Disponivel em:

<http://www.br.undp.org/content/brazil/pt/home/idhO/rankings/idhm-uf-1991.htmi>.



Tabela C.2: Ranking do IDHM das Unidades da Federagéo, 2000.

Ranking UF IDHM Il?Dezlol?g LorllgDeI:'/i'\d/Iade E(Ijlaglzg/lao
1° Distrito Federal 0,725 0,805 0,814 0,582
2° S4o Paulo 0,702 0,756 0,786 0,581
3° Santa Catarina 0,674 0,717 0,812 0,526
4° Rio Grande do Sul 0,664 0,720 0,804 0,505
5° Rio de Janeiro 0,664 0,745 0,740 0,530
6° Parana 0,650 0,704 0,747 0,522
7° Espirito Santo 0,640 0,687 0,777 0,491
8° Minas Gerais 0,624 0,680 0,759 0,470
9° Goias 0,615 0,686 0,773 0,439
10° Mato Grosso do Sul | 0,613 0,687 0,752 0,445
11° Mato Grosso 0,601 0,689 0,740 0,426
12° Roraima 0,598 0,652 0,717 0,457
13° Amapé 0,577 0,638 0,711 0,424
14° Rio Grande do Norte | 0,552 0,608 0,700 0,396
15° Pernambuco 0,544 0,615 0,705 0,372
16° Ceara 0,541 0,588 0,713 0,377
1r Rondbnia 0,537 0,654 0,688 0,345
18° Tocantins 0,525 0,605 0,688 0,348
19° Sergipe 0,518 0,596 0,678 0,343
20° Paré 0,518 0,601 0,725 0,319
21° Acre 0,517 0,612 0,694 0,325
22° Amazonas 0,515 0,608 0,692 0,324
23° Bahia 0,512 0,594 0,680 0,332
24° Paraiba 0,506 0,582 0,672 0,331
25° Piaui 0,484 0,556 0,676 0,301
26° Maranh&o 0,476 0,531 0,649 0,312
27° Alagoas 0,471 0,574 0,647 0,282

68

Fonte: Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil 2013 (Com dados dos Censos 1991, 2000 e 2010).
Disponivel em:
< http://www.br.undp.org/content/brazil/pt/home/idhO/rankings/idhm-uf-2000.html>.



