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CAPITULO I - INTRODUCAO

O plano Real trouxe uma grande conquista para a economia brasileira:
estabilidade econdmica. H4 muito tempo vinha-se tentando eliminar o mal da inflagdo com
planos que acabaram por fracassar. A politica cambial, sem duvida, teve um papel

fundamental neste processo.

Em 1999 o governo deixou de lado a ancora cambial e adotou o regime de
cambio flutuante. A desvalorizagdo ocorrida logo a apdés a mudanga de regime teve um
impacto muito maior no indice de precos ao atacado do que nos indices de precos ao
consumidor. Alguns atribuem o fato a retracdo econdmica vivida na época. Esse efeito
direto do cambio na inflagdo ¢ chamado de Pass-through. O ocorrido sugere que as
margens de lucro foram comprimidas. O que os economistas argumentam ¢ que estas
margens devem ser recompostas a medida que a economia cres¢a. Ou seja, uma
desvalorizagdo mais acentuada deve ter um impacto maior nos precos ao consumidor com o
reaquecimento da demanda. Dessa forma, ¢ necessario cuidado com o gerenciamento da
politica monetaria e fiscal para que as metas de inflagio sejam atingidas. E preciso
determinar até que ponto variaveis como demanda, abertura comercial e margens de lucro

podem afetar o pass-through.



Este estudo terd& como objetivo analisar a relacdo existente entre variagdes
cambiais e inflagdo no Brasil ao longo das décadas de 80 e 90. Sera testada a correlagdo
entre o pass-through e algumas variaveis como demanda, abertura comercial € margem de
lucro. Os indices de inflacdo utilizados nas regressdes sdo o IPCA, IPA e alguns indices

industriais desagregados.

O proximo capitulo abordard a teoria por tras da andlise a ser feita. No terceiro
sera apresentado as varidveis do modelo justificando a importancia destas na determinacao
do pass-through. Em seguida, no quarto capitulo, serdo estimadas as equagdes do modelo
proposto. O quinto capitulo apresenta alguns testes e ajustes complementares nos modelos.

No ultimo capitulo, sera feita a conclusao do trabalho.



CAPITULO II - RESENHA DA LITERATURA TEORICA

Este capitulo, baseado no trabalho de Menon (1995), visa apresentar a literatura
que cerca os estudos sobre pass-through bem como algumas observacdes e conclusdes a

respeito destes.

2.1 - Enfoque nas elasticidades

Segundo Menon (1995), o interesse inicial na relagdo do pass-through se
desenvolveu como uma conseqiiéncia do trabalho empirico envolvendo a estimacdo das
elasticidades da demanda e oferta de importagdo e exportagdo no comércio internacional. A
relacdo entre a taxa de cambio e pregos pode ser derivada a partir dessas elasticidades.

Considere as fungdes de oferta e demanda de um bem importado:

Qd =D(Pd) (1)

Qs = S(Pf/ER) (2)

Onde:



Qd e Qs sdo as quantidades demandadas e ofertadas do bem importado;
Pd e Pf representam o preco doméstico e estrangeiro do bem importado;

ER representa a taxa de cambio.

Derivando (1) e (2) temos:

8Qd = (3D / 5Pd) * 5Pd 3)

8Qs =8S / 8Pf * ((1/ER) * 8Pd - (Pd / ER?) * 8ER) 4)

Igualando (3) e (4) no equilibrio e denominando a elasticidade da demanda como
ed = (8D / dPd) * Pd / Qd ¢ a elasticidade da oferta como &s = (6S / 6Pf) * Pd * (ER * Pd),

temos:

(ER * Qd / Pd) /s * (1 / ER) * 8Pd - (Pd / ER?) / SER) = Qd / Pd * &d * 8Pd (5)

Simplificando:

(5Pd / Pd) / (SER /ER) = (1 - ed / €s) ™ (6)

A equagdo acima mostra que a variagdo percentual no pre¢co doméstico do bem
importado apds uma mudanga na taxa de cambio ¢ uma fun¢do das elasticidades da
demanda e oferta. Estd claro que se a demanda ou oferta por importados forem
perfeitamente elésticas, o pass-through sera completo. Estudos que usaram essa formula

para mensurar o pass-through se focaram principalmente no resultado agregado para paises
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individuais. A conclusdo geral deles aponta para um pass-through muito menor em paises

maiores com menor abertura que em paises menores com maior abertura.

Existem alguns problemas associados com a estimacao do pass-through somente
a partir das elasticidades de demanda e oferta. Primeiro, ndo ¢ fornecido nenhum tipo de
informacdo a respeito do tempo de resposta dos pregos a variagdes no cambio. Segundo,
ignora o que esta por tras da resposta da oferta dos produtores em diferentes paises. A
resposta da oferta depende de detalhes da organiza¢do industrial e da tecnologia da

industria estudada.

2.2 - Estrutura de Mercado e diferenciacio de produto

Como veremos em seguida, alguns estudos avangaram na analise de como

estruturas de mercados distintas e diferentes graus de substitui¢do entre os produtos

domésticos e importados podem afetar o repasse da taxa de cambio aos pregos.

2.2.1 - Competicao perfeita e produto homogéneo

Para analisar a estrutura de mercado e as caracteristicas do produto na

determinacgdo do pass-through, ¢ Util comegar com o caso de competi¢do perfeita onde o

produto importado e o produzido domesticamente sao substitutos perfeitos.

No equilibrio de mercado temos:
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D(p) = Sd(p) + Sm(P / ER) (7)

Onde:

D(P) representa a demanda por bens domésticos e importados;
Sd(P) representa a oferta de bens domésticos;
ER representa a taxa de cambio;

Sm(P / ER) representa a oferta de bens importados.

Derivando a equagao (7) e rearranjando os termos temos a formula do pass-

through (PT):

PT =(8Pd/Pd)/ (SER / ER) = &™s * o / {ed + &% * (1 - o) + €™ * @) (8)

Onde:

ed =-D'* P/ D = elasticidade da demanda doméstica;

gl =S'd * P/ Sd = elasticidade da oferta de bens domésticos;
e"=S'"m * P * (ER";) = elasticidade da oferta de bens importados;

o = market share dos importados.

A equagdo (8) destaca a importancia das elasticidades da demanda e oferta na

determinagdo da resposta do preco a uma mudanga na taxa de cambio em um mercado de
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competicao perfeita. Pode-se perceber que esse resultado ¢ semelhante ao apresentado no

item 1 (enfoque nas elasticidades).

2.3 - Competi¢cao Imperfeita e Diferenciacio de Produto

Sob condi¢des de competicdo imperfeita, os pregos ndo serdo iguais ao custo
marginal e as firmas estardo em uma posi¢do em que cobrardo um mark-up sobre os custos
para ganhar lucros acima do normal mesmo no longo prazo. A questdo importante que
precisa ser analisada no contexto de competi¢do imperfeita é como esse mark-up pode
variar em resposta a uma mudanga na taxa de cambio. Dois fatores se destacam nessa
analise: (i) o grau de substituicdo entre os bens domésticos e importados, determinado pelo
grau de diferenciacdo dos produtos e (ii) o grau de integracdo ou separacdo do mercado.
Ambos os fatores sdo for¢as que determinardo o poder das firmas em fixar pregos. Quanto
menor o grau de substituicdo entre esses bens e menor o grau de integracdo do mercado,
maior serd o poder dos vendedores. Além disso, o ajuste do mark-up também pode ser
influenciado pela percep¢ao das firmas de que a mudanga no cambio € temporaria ou

permanente.

Dornbusch (1987) considera o modelo de Dixit-Stiglitz (1977) e Salop (1979) de
competicdo para capturar o efeito de substituicdo imperfeita e diferenciacdo de produto na
resposta do preco a variagdes cambiais. Ele mostra que o grau de pass-through ¢

diretamente relacionado ao grau de substitui¢ao entre o bem doméstico e importado.
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Fischer (1989) considera o caso do modelo de Bertrand onde as firmas produzem
para o mercado doméstico e para exportacdo mas ndo praticam discriminagao de preco. Ele
mostra que se o mercado ¢ segmentado de forma que a arbitragem ¢ limitada, uma
apreciagdo vai levar a um maior pass-through se o mercado doméstico ¢ monopolistico em

relagcdo ao mercado estrangeiro.

Alguns estudos examinaram como diferentes estruturas de mercado e diferentes
consideragdes sobre o comportamento das firmas vai afetar o pass-through. Dornbusch
(1987) considera o caso de uma industria no modelo de Cournot com curva de demanda
linear e custos constantes. Ele mostra que o grau de pass-through ¢ positivamente
relacionado a taxa de firmas estrangeiras sobre o total de firmas e ao numero total de

firmas.

Inovagdes mais recentes expandiram a literatura de pregos sob oligopolios
focando em outras maneiras de incorporar pressdes de competicdo internacional na
determinacao do prego 6timo. Alguns autores examinaram estratégias de precos que visam
proteger market shares, ¢ como variagdes cambiais temporarias ¢ permanentes influenciam
nessa decisdo. Isso ¢ feito empregando um modelo de dois periodos onde o market share no
primeiro periodo vai influenciar a resposta do prego a uma apreciacao no segundo periodo.
O estudo mostra que enquanto a resposta dos precos a apreciagdes tempordrias pode ir em
qualquer direcdo (a firma pode aumentar ou diminuir os pregos), uma apreciagdo vista
como permanente leva as firmas estrangeiras a fixarem os pregos de forma agressiva para

ganhar market share. Isso ocorre porque o market share futuro depende do market share
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corrente e qualquer aumento obtido da exploragdo da apreciacdo vai ser de natureza

relativamente permanente.

A abordagem que enfatiza dinamica e comportamento inter-temporal também
leva em consideragdo os mais recentes modelos de prego hysteresis. Esses modelos partem
do principio que existem custos irrecuperaveis associados com a decisdo de entrar ou sair
dos mercados. Um taxa de cdmbio muito volatil induziria as firmas a adotarem uma postura
de stand by. Estes modelos mostram que firmas estdo menos dispostas a entrar ou sair de
um mercado apdés uma variagdo temporaria e/ou pequena na taxa de cambio quando

existem custos irrecuperaveis significantes envolvidos.

O comportamento descrito acima sugere que a competicdo no mercado vai
permanecer inalterada enquanto o cdmbio flutuar em uma determinada banda e o tamanho
desta vai ser proporcional aos custos associados com a entrada e¢ saida do mercado. Se a
taxa de cambio se mover para fora dessa banda, entretanto, as decisdes de entrar e sair do
mercado irdo alterar permanentemente a estrutura do mercado. Isso vai levar a uma quebra

estrutural na relagdo do pass-through observada.

2.4 - Barreiras nao tarifarias

A influéncia da presenca de barreiras ndo tarifirias no comércio internacional
sobre o pass-through foi enfatizada em alguns trabalhos. Estes estudos mostram que
depreciagdes na presenca de restricdo de importagdes vao levar inicialmente a cortes nos

prémios de importacdo, absorvendo assim grande parte do impacto antes de serem
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refletidas nos precos. Somente quando temos uma depreciacao suficientemente grande para
levar os pregos a um patamar onde as restricdes de quantidade ndo sdo sustentaveis é que

observamos algum pass-through.

2.5 - Consideracoes e observacoes de estudos anteriores.

2.5.1 - Cobertura dos Paises

Grande parte dos estudos do pass-through se concentraram na experiéncia de
grandes economias. A experiéncia de economias menores ¢ mais dependentes do comércio
tem recebido menos atengdo. As estimagdes para a maioria dos pequenos paises abertos

sdo obtidas de estudos que examinam o pass-through em blocos de paises.

2.5.2 - Dados

A maioria dos estudos ndo emprega um abordagem desagregada para analisar o
pass-through. Isso aumenta a possibilidade das estimagdes serem viesadas. Além disso,
dados desagregados permitiriam estimagdes mais precisas do tempo envolvido na

transmissao das variagdes cambiais para 0s precos.

2.5.3 - Metodologia

Muitos pesquisadores tem usado Minimos Quadrados Ordinédrios (MQO) para

estimar o pass-through. Entretanto, a maioria deles ndo da atengdo as propriedades
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temporais dos dados. Existe uma vasta literatura que sugere que um grande numero de
séries macroecondmicas nao sdo estacionarias. Quando MQO ¢ usado para estimar uma

equagdo usando dados ndo-estacionarios, existe o risco de obter-se uma regressao espuria.

2.6 - Conclusoes e Achados

a) Pass-through incompleto (menor que 100%) ¢ um achado comum nos
estudos. Ou seja, variagdes cambiais nunca sdo totalmente refletidas nos pregos na maioria
dos estudos. Além disso, o tempo de resposta dos precos ¢ extenso. Goldfajn e Werlang
(2000) mostram que quanto maior o horizonte de tempo considerado, maior sera o pass-
through.

b) Existem diferencas significantes entre a taxa de pass-through de diferentes
paises.

c) Também existem significantes diferencas nas estimagdes do pass-through
em diferentes estudos para um mesmo pais. Podemos atribuir essas diferencas aos dados
escolhidos e a metodologia empregada.

d) Nos estudos que empregaram uma abordagem desagregada, encontramos
taxas de pass-through significantemente diferentes entre industrias ou categorias de

produtos.
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CAPITULO III - ANALISE DOS DETERMINANTES DO PASS-THROUGH

Existem poucos trabalhos sobre o pass-through no Brasil. A maioria ¢ focado em
grandes economias, principalmente nos EUA. Essa escassez foi, sem duvida, um dos
grandes estimulos para a confec¢do desta monografia. O trabalho visa estimar o coeficiente
de pass-through no Brasil para o Indice de Pregos ao Consumidor - Amplo, Indice de
Pregos ao Atacado e alguns indices de pregos industriais desagregados. Dessa forma,
esperamos obter coeficientes mais precisos que os estimados em trabalhos que utilizam

apenas indices totais.

Além disso, o coeficiente de pass-through estimado nos estudos existentes ¢, na
maioria das vezes, constante ao longo do tempo. Ou seja, o0 mesmo coeficiente deve
funcionar para qualquer periodo. Isso vai contra a premissa de que o repasse da variacao
cambial depende de alguns fatores como, por exemplo, abertura comercial. Para melhorar
esse aspecto, serdo utilizadas formas funcionais que permitam a estimacdo de coeficientes

dindmicos ao longo do tempo.

A idéia por tras das estimagdes do pass-through ¢ a de que aumentos de custo

provocados por alguns fatores sdo repassados aos precos a uma determinada proporgao



18
(mark-up). Este trabalho utiliza como fatores diretamente relacionados ao custo de
produgdo a variagao cambial ¢ a variagdo de salarios. Apesar de existirem mais fatores,

estes dois sdo os mais determinantes.
A custo = 1 + B2 * A cambio + B3 * A salarios

O repasse da variagdo de custo provocada pela variagdo cambial, mais o mark-
up, € o que vamos chamar de pass-through. Ou seja, vamos estimar o efeito direto da

variagdo cambial nos precos.

1 2
> Acusto > Aprecos

L 1 + 2 = pass-through J

1 = passagem do cambio para o custo

A cambio

2 = passagem do custo para o prego (mark-up)

Apregos = al * Acusto

ol = mark-up

Logo:

Aprecos = al * B1 + ol * B2 * A cdmbio + al * B3 * A salarios

A precos =01 + 82 * A cambio + 03 * A salarios

02 = pass-through da taxa de cambio
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Ja o coeficiente de pass-through depende de algumas variaveis como nivel de

demanda, grau de abertura comercial e nivel das margens de lucro.

02 =y 1+ y2 * abertura + x3 * Ademanda + y4 *Amargem

Serdo utilizados dois modelos de equagdes: um para o indice de precos ao

consumidor e outro para os indices de pregos ao atacado.

A TPCA = f (A cambio, A margem, Abertura comercial; A Demanda; A Salario)

A TPA's = f (A cambio, Abertura comercial; A Demanda; A Salario)

A nio utilizacdo da variacdo das margens nas equacdes dos IPA's (IPA total e
desagregado) se explica por ndo termos nenhuma variavel que posso capturar esse efeito
para o mercado atacadista. Entraremos em mais detalhes em relagdo a forma funcional dos

modelos no préximo capitulo.

A seguir, faremos uma analise mais detalhada de cada fator das equacdes acima.
Sera determinado o efeito de cada variavel no pass-through. Vale ressaltar que as séries
tem periodicidade trimestral e cobrem o periodo de 1986 (1° trimestre) a 2000 (1°

trimestre).

3.1 - Precos
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Esta monografia estima o coeficiente de pass-through para os seguintes indices

de pregos: indice de Pregos por Atacado (IPA/DI) divulgado pela FGV e Indice de Pregos
ao Consumidor - Amplo (IPCA) divulgado pelo IBGE. Serdo estimados, também,
coeficientes para séries industriais desagregadas divulgadas pela FGV. A tabela a seguir

esquematiza as séries que foram utilizadas como variaveis dependentes.

Tabela 3.1 - Variaveis dependentes

IPCA
IPA/DI

Grupo | - Bens de Consumo
1.l Duraveis

I.LII - Utilidades Domésticas
LI N&o Duraveis

LLILII  Géneros alimenticios

Grupo Il - Bens de Produgao

1.1 Maquinas, equipamentos e veiculos
1.1 Materiais de construgéo

ILIII - Matérias-primas

Apresentamos a seguir os graficos das varidveis acima. Estes medem a variagao

percentual trimestral dos fatores em questdo

Gréfico 3.1 - IPA Grafico 3.2 - [IPCA
5 5
44 4
3 3
24 2
14 1
0 0
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Grafico 3.3 - Bens de consumo
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Grafico 3.5 - Utilidades domésticas
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Grafico 3.7 - Géneros alimenticios
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Grafico 3.4 - Bens de consumo duraveis
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Grafico 3.6 - Bens de consumo nao duraveis
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Grafico 3.8 - Bens de producdo
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Grafico 3.9 - Maquinas, equip e veiculos Grafico 3.10 - Materiais de construgao
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Grafico 3.11 - Matérias-primas
5
4
34
2]
14
04
R R RRSARERARRR RS R AP ARR R ER R RA PSR RAARRARRRARRRERLLEY
86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

Fontes: FGV e IBGE

Observamos que todas as séries possuem um comportamento muito semelhante.
Pode-se destacar dois periodos na analise dos graficos. O primeiro consiste no primeiro
trimestre de 1990, quando a inflag¢do ultrapassou 400% em todos os indices. O segundo € o
periodo de 1990 (2° trimestre) a 1994, quando a inflagdo atingiu uma taxa de aceleragdo

muito alta.
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3.2 - Abertura comercial

Até o final dos anos 80, a economia brasileira se manteve relativamente fechada
em relagdo ao comercio internacional. Esta protecdo da produ¢ao doméstica esta ligada a
idéia de que o crescimento das industrias nacionais s6 ocorreriam substituindo importagdes.

Essa estratégia protecionista ¢ denominada politica de substitui¢do de importagao.

Esse modelo de substituicdo de importagdes permitiu o crescimento e a
diversificacdo da industria nacional, mas provocou também diversas ineficiéncias
econOmicas causadas pela sua baixa exposi¢do a concorréncia internacional. Além disso,
com as inovagdes tecnologicas e a crescente globalizagdo da economia o custo do
isolamento econdmico se tornou muito alto. Logo, para aumentar a eficiéncia da economia
adotou-se a abertura comercial. O ano de 1988 foi marcado pelo fim da politica de
substituicdo de importagdes e pelo inicio do processo de abertura comercial. Tal processo
se aprofundou na década de 90. Dessa forma, a economia brasileira se abriu para a
concorréncia internacional e passou a competir interna e externamente com produtos

produzidos em outros paises.

Durante esse processo de abertura comercial, mais especificamente em margo de
1991, foi criado o Mercosul, o Tratado de Constitui¢do do Mercado Comum do Sul. Este
tratado tem por objetivo a implantagdo do livre comércio entre Brasil, Argentina, Paraguai
e Uruguai. Em 1996, Bolivia e Chile aderiram ao acordo. As tarifas entre os paises foram
reduzidas gradualmente até¢ 1994. Apos essa data, alguns produtos ficaram com tarifas para

o comércio intra-regional (regime de adequacao).
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Dessa forma, a medida que a economia se torna mais aberta, a competicao deve
aumentar e os produtores domésticos devem ficar mais eficientes. As margens de lucro e o
pass-through tendem a cair. Ou seja, ¢ de se esperar que o produtor domésticos repasse
para os pre¢os uma propor¢ao menor da variagdo cambial afim de ndo perder market share

para a concorréncia externa. Logo, esperamos um sinal negativo desse coeficiente.

Para capturar o efeito da abertura comercial nas estimagdes do pass-through, foi

utilizado um coeficiente de Penetracdo das Importagdes para a industria disponibilizado

pela Funcex.

Coeficiente de penetracdo = [importacdes/(PIB+importacdes-exportacdes)]

Grafico 3.12 - Coeficiente de Penetragao das Importagdes para a Industria

20

16 -

12

Fonte: Funcex
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Podemos observar a partir do grafico I que, em 1990, com a posse do governo
Collor, houve um salto no coeficiente de penetracdo a partir do aprofundamento do
processo de abertura comercial brasileiro. De 90 a 94 o coeficiente ficou estagnado, o que
ajudou a "permitir" que a inflagdo tivesse uma aceleragdo tao alta no mesmo periodo. Outro
aumento significante ocorreu em a meados de 1994, apds a implementagcdo do Plano Real.

A partir deste periodo observados uma tendéncia de aumento do coeficiente.

3.3 - Cambio

Podemos esperar uma alta correlagdo positiva entre a variagdo cambial e as taxas
de inflagdo. Depreciagdes levam a aumentos de custo na produgdo de bens que dependam
de importacdes. Afim de capturar o efeito da variagdo cambial sobre os precos (pass-
through), utilizou-se a variagdo percentual trimestral da PTAX 800 divulgada pelo Banco

Central.

Na analise do grafico abaixo, ¢ importante destacarmos os periodos de mudanga
na moeda nacional que impactaram diretamente a taxa de cdmbio. Em 1986 foi instituido o
Cruzado com o corte de trés zeros do Cruzeiro. Em 1989, a partir do corte de trés zeros no
Cruzado, foi instituido o Cruzado Novo. Em 1993 foi instituido o Cruzeiro Real com o
corte de trés zeros do Cruzeiro. Ja em 1994, foi instituido o Real como moeda nacional com
a divisdo de uma unidade de Cruzeiro por 2750 (valor da URV em 30/06/1994). Nos quatro

periodos citados acima, houve uma desvalorizagdo trimestral de praticamente 100% da
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moeda nacional em relagdo ao dolar. Serdo utilizadas 4 dummies para controlar esses

efeitos

Grafico 3.13 - Variagdo Cambial trimestral (%)

Cruzado

Cruzado Cruzeiro
Real

Fonte: Banco Central

Outro periodo que merece destaque ¢ 1999. Em janeiro deste ano o Banco
Central abandonou as bandas de variacdo e adotou o regime de cambio flutuante.
Observamos uma desvaloriza¢do de aproximadamente 42% no primeiro trimestre de 99
considerada pela maioria dos economistas como um overshooting. Existia na época uma
expectativa de que a taxa de cambio recuasse no curto prazo. Logo, ¢ de se esperar que
repasse da variacdo cambial ocorrida no primeiro trimestre de 1999 seja menor que nos

outros periodos. O modelo vai capturar esse efeito através de uma variavel dummy.
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3.4 - Margem

Ultimamente tem se argumentado que as margens de lucro no varejo seria um
fator determinante na estimacao do pass-through. Margens em um patamar relativamente
alto permitiria aos varejistas absorverem parte do aumento de custo provocado pela
variacao cambial. Por outro lado, margens em um patamar relativamente baixo estimularia

um repasse maior do aumento de custo.

Nao existe nenhum indicador de margem de lucro ao varejo disponivel
atualmente. Entretanto, esta monografia vai utilizar como uma proxy da variagdo das
margens a diferenga entre a variagao trimestral do IPCA e a variagao trimestral do IPA. Ou
seja, a variacdo do IPA representaria uma proxy da variagdo de custo para o mercado
varejista ¢ a variagdo do IPCA o prego repassado aos consumidores. Uma variagdo do
IPCA maior que a do IPA indicariam um aumento nas margens e vice-versa. Dessa forma,

esperamos que esta variavel aponte a direcao na qual as margens estdo caminhando.

A Margens = A IPCA - A TPA

E de se esperar que o coeficiente desta variavel tenha sinal negativo ja que, frente
a uma diminui¢ao das margens, os produtores tentariam recompo-la no periodo seguinte.
Pelo fato dessa proxy ndo se aplicar ao mercado atacadista, ndo utilizamos essa variavel nas

equagoes dos IPA's.
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Grafico 3.14 - Proxy da variacao das margens de lucro (%)
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Fonte: Calculo do autor

A partir grafico acima percebe-se que essa estimativa de variagdo nas margens ¢
extremamente volatil, principalmente nos anos de 1986 a 95. E interessante notar que nesse
periodo, movimentos de alta relativamente acentuados sdo acompanhados por movimentos
de queda significantes e vice-versa (vide pontos coloridos). Isso pode sugerir o

comportamento de sempre recompor as margens de lucro quando possivel.

Outro aspecto importante € que a partir de 1994, com a implementagdo do Plano
Real, apesar de termos constantes variagdes negativas das margens (desde a implementacao
do plano até dezembro de 2000 o IPA ja variou 27% a mais que o IPCA), ndo observamos
nenhum movimento de recomposi¢do significativo. Tal fato reforca a idéia de que

estabilidade econdmica possibilitou que as firmas operassem com margens mais baixas.
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O diagrama de correlagdo abaixo mostra que, de fato, existe uma correlagao
negativa significativa entre a variagdo percentual do IPCA e a proxy de variagdo das

margens, principalmente quando defasada em dois periodos.

Sample: 1986:2 2000:4
Included observations: 59
Correlations are asymptotically consistent approximations

IPCAMG(-i) IPCAMG(+) i lag lead
R R 0 -0.1042 -0.1042
L e 1 -0.0482 0.0337
I e 2 -0.2910 0.0732
S L 3 0.1817 0.0537
.| N 4 0.1036 0.1331

3.5 - Demanda

Outro fator que também teria forte influéncia sobre o repasse seria o nivel da
demanda. Periodos de recessdo poderiam levar os produtores a absorver parte do impacto
de eventuais desvalorizagdes. Em contra partida, em periodos de crescimento, haveria um
incentivo a repassar uma maior parte da variagdo cambial e at¢ mesmo a recompor
eventuais reducdes de margem em periodos anteriores. Ou seja, esperamos que O

coeficiente seja positivo.

Sera utilizado, como forma de controlar o nivel de demanda, a variacdo do
Produto Interno Bruto trimestral disponibilizado pelo IPEA. O grafico abaixo mostra a
variacao percentual trimestral do PIB. No inicio de 1990, houve um pico de crescimento do

PIB extremamente eclevado. Podemos ainda notar uma forte tendéncia de acelera¢do do
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crescimento do PIB a partir do final 1990 seguida de uma desaceleragdao abrupta em 1994

com a implementagdo do Plano Real.

Grafico 3.15 - Variagdo do PIB trimestral
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Fonte: IBGE, FGV e IPEA

Desde ja notamos uma forte semelhanca deste grafico com os do IPA, IPCA e
dos indices industriais desagregados. Essa forte correlagdo ¢ confirmada pela matriz de

correlagdo abaixo.

Matriz de Correlagdo: A IPA, A IPCA ¢ A PIB

IPA IPCA VARPIB
IPA 1.000000 0.993140 0.961912
IPCA 0.993140 1.000000 0.961096
VARPIB 0961912 0.961096 1.000000
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3.6 - Salarios

Como dito anteriormente, os salarios sdo um dos determinantes diretos do custo
de producao das firmas. E de se esperar que exista uma alta correlagao positiva entre estes e
precos. Utilizaremos a variagdo trimestral do saldrio minimo, disponibilizado pela Gazeta

Mercantil, como variavel para capturar esse efeito.

Grafico 3.16 - Variagao dos Salarios (%)
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| — VARSAL IPCA IPA

Fonte: Gazeta Mercantil, FGV e IBGE

Pelo grafico acima percebemos que a variagdo salarial sempre foi um dos
determinantes da inflagdo, principalmente nos periodos de inflagdo elevada com alto nivel
de indexagdo. Os constantes reajustes salariais tinham como propdsito recompor as perdas
ocorridas devido ao efeito da inflagdo passada. Isto acabava alimentando a propria inflagao

corrente. Desse fato surge um outro aspecto importante dessa variavel. Podemos esperar
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que ela capture o efeito da inércia inflaciondria. Nao serd necessario, entdo, incluir a

inflacdo defasada nas equagoes.

Sample: 1986:1 2000:1
Included observations: 57
Correlations are asymptotically consistent approximations

VARSAL,IPCA(-) VARSAL,IPCA(+i) i lag  lead
*khkkkkkkkk i *kkkkkkkk 0 0.91 90 0.91 90

wwwer | L[| 1 0.4970 0.5858
O 2 0.3573 0.3458
P O 3 0.2227 0.3146
O O 4 0.2754 0.2452
P O 5 0.2198 0.2337
] N 6 0.1872 0.0831

Sample: 1986:1 2000:1
Included observations: 57
Correlations are asymptotically consistent approximations

VARSAL IPA(-i) VARSAL IPA(+i) i lag lead
*********l i *kkkkkkkk 0 0.9048 0.9048

o | L[| 1 0.4888 0.5841

[ | P 2 0.3867 0.3337
1 N 3 0.1966 0.2982
S S 4 0.2642 0.2350
I O 5 0.2199 0.2058
N N 6 0.1997 0.0884

Os correlogramas acima mostram que a variagdo salarial tem uma forte correlagao

tanto com infla¢do corrente quanto com a defasada medida pelo IPCA e IPA.
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CAPITULO IV - ESTIMACOES

4.1 - Modelos Econométricos

Foi estimada uma equacdo trimestral para o Indice de Precos ao Consumidor -
Amplo, Indice de Precos ao Atacado e para alguns indices de pregos industriais
desagregados. A utilizacdo de dados com periodicidade trimestral e ndo anual proporciona
a estimagdo um numero maior de observagoes, dando maior solidez aos resultados, além de
permitir uma analise mais aprofundada da dindmica de curto prazo das varidveis
envolvidas. Nao foi utilizada a periodicidade mensal devido a possibilidade de ocorréncia

de muitos outliers.

O método utilizado foi Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Antes de
estimarmos as equagdes, foram feitos testes de raiz unitaria para evitarmos regressoes
espurias. A atengdo a essa caracteristica de ndo estacionaridade da maioria das séries
temporais ¢ fundamental para ndo gerarmos coeficientes invalidos. Foram utilizados dois
modelos de equacdes: o primeiro para os indices de precos ao atacado (total e

desagregados); e o segundo para o indice de precos ao consumidor. A forma funcional das
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equagoes permitem estimarmos coeficientes de pass-through dinamicos ao longo do tempo,

diferentemente da maioria dos estudos anteriores, através de termos interativos.

A equagdes entdo assumem a seguinte forma:

Modelo 1 - Indice de Pregos ao Consumidor - Amplo

AIPCAt=0L1 +OL2*D1+OL3*D2+OL4*D3+ OL5*D4+ 0(.6*D5"‘0(.7>!<
A Cambio; + ag * A Salério; +

o7 = B1 + B2 * Pen; + B3 APIB:+ B4 AMargem, (pass-through)

Logo:

ATPCAi =0yt o, * Dl + a3 * D2 + o4 * D3 + a5 * D4 + a6 * D5 + B *
A Cambio;+ B * A Cambio; * Pen; + B3 A Cambio; * A PIB; + B4 * ACambio, * AMargem;.,

+ ag * A Salario + L

Onde:

A IPCA, = Variagio percentual dos Indices de Precos ao Consumidor
D1 = Dummy para a instituicdo do Cruzado;

D2 = Dummy para a institui¢do do Cruzado Novo);

D3 = Dummy para a institui¢do do Cruzeiro Real;

D4 = Dummy para a instituicao do Real;
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D5 = Dummy para a adog¢ao do regime de cambio flutuante;

A Cambio; = Variacdo percentual da taxa de cambio;

Pen; = Coeficiente de penetracao dos importados;

A PIB; = Variagao percentual do PIB;

A Margem,., = Variagdo das margens de lucro defasada em dois periodos;

A Salério; = Variagao percentual do salario minimo;

Modelo 2 - Indices de Precos ao Atacado (total e desagregados)

AIPA'ss;= a1 o, *Dl +o3 *D2+ 04 *D3+ os *D4 + og * D5 +ay *
A Cambio; + ag * A Salério; +

a7 = Bi + Ba * Pen, + B3 APIB; (pass-through)

Logo:

ATPA's;=o; + o, * Dl + a3 *D2 + a4 *D3 +as *D4 + as * DS + B *

A Cambio;+ B, * A Cambio; * Pen; + B3 A Cambio; * A PIB; + aig * A Salario; + L

Onde:

ATPA's; = Variagdo percentual dos Indices de Precos ao Atacado (total e

desagregado);

D1 = Dummy para a institui¢do do Cruzado;
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D2 = Dummy para a institui¢ao do Cruzado Novo;

D3 = Dummy para a instituicdo do Cruzeiro Real;

D4 = Dummy para a institui¢do do Real;

D5 = Dummy para a adog¢ao do regime de cambio flutuante;
A Cambio; = Variagdo percentual da taxa de cambio;

Pen, = Coeficiente de penetragdo dos importados;

A PIB; = Variagao percentual do PIB;

A Salério; = Variagao percentual do salario minimo;

4.2 - Testes de Raiz Unitaria

Regredindo uma série temporal com outra série temporal pode-se obter um R*
alto apesar de poder ndo existir nenhuma relagdo significativa entre as duas séries. Esse
problema ocorre porque se ambas as séries temporais apresentarem forte tendéncia
temporal, o alto valor do R* observado podera ser justificado por esta tendéncia e ndo pela
real relacdo entre as duas séries. Assim, a série ndo-estaciondria apresenta uma tendéncia de
longo prazo, sua média ndo ¢ bem definida e sua varidncia pode mudar com o tempo. Logo,
rodar regressdes entre séries temporais nao-estacionarias pode gerar regressoes espurias

onde os testes t e F ficam invalidos.

Verificou-se primeiramente se as séries dos modelos sdo estacionarias ou nao.
Para tal foram utilizados testes de raiz unitaria ADF (Augmented Dickey-Fuller),

disponivel no software E-Views. A partir destes obtemos os seguintes resultados:



IPA/DI total

ADF Test Statistic -3.335572 1% Critical Value*  -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de consumo total

ADF Test Statistic -3.267455 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de consumo duraveis

ADF Test Statistic -3.576568 1% Critical Value*  -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de consumo duraveis: Utilidades domésticas

ADF Test Statistic -3.542683 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de consumo nio-duraveis

ADF Test Statistic -3.185426 1% Critical Value*  -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.
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IPA - Bens de consumo nio-duraveis: Géneros alimenticios

ADF Test Statistic -3.211421 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de producao total

ADF Test Statistic -3.360190 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de produc¢do: Maquinas, equipamentos e veiculos

ADF Test Statistic -3.601160 1% Critical Value*  -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de producio: Materiais de construcio

ADF Test Statistic -3.404121 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

IPA - Bens de produc¢io: Matéria-prima

ADF Test Statistic -3.277120 1% Critical Value*  -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.
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IPCA total

ADF Test Statistic -3.142690 1% Critical Value* -3.5121
5% Critical Value -2.8972
10% Critical Value -2.5855

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Variacao cambial

ADF Test Statistic -4.311815 1% Critical Value*  -3.5478
5% Critical Value -2.9127
10% Critical Value -2.5937

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Variacao do PIB * Variacido cambial

ADF Test Statistic -4.206866 1% Critical Value*  -3.5547
5% Critical Value -2.9157
10% Critical Value -2.5953

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Proxy de variacdo nas margens * Variacio cambial

ADF Test Statistic -7.297583 1% Critical Value*  -3.5523
5% Critical Value -2.9146
10% Critical Value -2.5947

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Coeficiente de penetracio das importacoes * Variacdo cambial

ADF Test Statistic -4.381313 1% Critical Value*  -3.5682
5% Critical Value -2.9215
10% Critical Value -2.5983

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.
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Variacao salarial

ADF Test Statistic -3.009241 1% Critical Value*  -3.5523
5% Critical Value -2.9146
10% Critical Value -2.5947

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit
root.

Todas as estatisticas ADF excedem os valores criticos ao nivel de, pelo menos,
5%. Concluimos, entdo, que todas as séries sdo estaciondrias. Nao serd necessario realizar
testes de co-integragdo para deternminar a necessidade, ou ndo, de utilizarmos a primeira

diferenca das séries.

4.3 - Estimando as equacoes

Modelo 1 - IPCA: Indice total

ATPCAi =01+t o, * Dl + o3 *D2 + o4 * D3 + a5 * D4 + a6 * DS + B *
A Cambio;+ B, * A Cambio; * Pen; + B3 A Cambio * A PIB; + B4 * ACambio, * AMargem;.,

+ ag * A Salério; +
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Rodando a regressdo proposta para o modelo 1 obtém-se o seguinte resultado:

Tabela 4.1 - IPCA

Coeficientes IPCA Total
Coeficiente t-estatistico Signif 5%

Constante 0,036 2,474 Sim
Dummy 1 0,971 10,545 Sim
Dummy 2 1,461 14,882 Sim
Dummy 3 1,872 16,157 Sim
Dummy 4 0,849 9,608 Sim
Dummy 5 (0,076) (0,932) Nao
Cambio 1,063 9,990 Sim
Penetragdo * Cambio (0,056) (5,505) Sim
Var PIB * Cambio 0,139 5,788 Sim
Var Margem(-2) * Cambio (0,465) (4,304) Sim
Var Salarial 0,111 3,477 Sim
R-squared 0,992

Adjusted R-squared 0,991

SE 0,073

Os sinais encontrados confirmam as expectativas iniciais. A variaveis isoladas de
variacdo cambial e salarial mostram que cambio e saldrio de fato afetam positivamente a
inflagdo dos pregos ao consumidor. As varidveis interativas mostram que a abertura
comercial e variagdo das margens afetam negativamente o pass-through enquanto que a
variagdo do PIB afeta positivamente. Todos os coeficientes, exceto a dummy do

overshooting de 1999, sao significantes.

A equagio do pass-through para o Indice de Pregos ao Consumidor pode, entio,

ser definida como:

PT;= 1,063 - 0,056 * Pen, + 0,139 * APIB; - 0,465 * AMargem;.,
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Grafico 4.1 -Pass-through (IPCA)
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Pelo grafico acima, observamos que o pass-through para o [IPCA ndo possui uma
tendéncia clara. Entre 1986 e 1990 (intervalo 1), o coeficiente atingiu seu patamar mais
elevado. Em 90 especificamente, o pass-through chegou a 140%. Podemos atribuir tal fato
ao pico de demanda ocorrido (O PIB nominal aumento aproximadamente 320% no

primeiro trimestre do ano).

J& em meados de 1990 (intervalo 2), depois da posse do governo Collor,
observados uma queda acentuada no coeficiente. Essa variagao reflete o aprofundamento do
processo de abertura comercial. Para ndo perder market-share, € de se esperar que as firmas
tenham reduzido o mark-up. Entre 1990 e 1994 observamos uma tendéncia e crescimento,

oriunda da forte aceleragdo do crescimento do PIB. O coeficiente de penetracdo das
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importacdes manteve-se relativamente estagnado nesse periodo, o que ajudou a permitir

€sse aumento no repasse.

Em 1994 (intervalo 3), ocorreu outra queda significativa apds a implementagao
do Plano Real. Os grandes responsaveis parecem ter sido a abrupta desaceleracdo do
crescimento do PIB e o aumento no coeficiente de abertura. Ou seja, o desaquecimento da
economia e o aumento da competicdo externa diminuiram consideravelmente o poder de
mercado das firmas. De 94 a 2000 observamos uma tendéncia de queda acentuada. Além
dos fatores de demanda e competicao externa ja citados, temos que levar em consideracgao o
fator estabilidade econdmica. Esta conquista do Plano Real permitiu que as firmas
operassem com um mark-up menor. O risco dos ganhos serem corroidos por uma inflagado

muito alta diminuiu.

Modelo 2 - IPA: Indice total

AIPA'St=OLl+O(2*D1+OL3*D2+OL4*D3+O(5*D4+OL6*D5+B1*

A Cambio;+ B, * A Cambio, * Pen, + B35 A Cambio, * A PIB; + ag * A Salério; + L
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Rodando a regressdo proposta para o modelo 1 obtém-se o seguinte resultado:

Tabela 4.2 - IPA total

Coeficientes IPA Total
Coeficiente t-estatistico Signif 5%

Constante 0,031 1,536 Nao
Dummy 1 1,134 8,896 Sim
Dummy 2 1,377 10,211 Sim
Dummy 3 2,058 12,635 Sim
Dummy 4 1,052 8,717 Sim
Dummy 5 0,093 0,802 Nao
Cambio 1,204 8,433 Sim
Penetracdo * Cambio (0,076) (5,198) Sim
Var PIB * Cambio 0,184 6,956 Sim
Var Salarial 0,073 1,651 Nio
R-squared 0,985

Adjusted R-squared 0,982

SE 0,105

A partir dos resultados, verifica-se que os sinais dos coeficientes confirmaram as
expectativas iniciais. A varidveis isoladas de variacdo cambial e salarial mostram que
cambio e salario de fato afetam positivamente a inflagdo dos pregos ao atacado. As
variaveis interativas mostram que a abertura comercial afeta negativamente o pass-through
enquanto que a variacdo do PIB afeta positivamente. Observando significancia dos
regressores concluimos que todos os coeficientes, exceto a constante, a dummy do
overshooting de 1999 e a variacdo salarial, sdo significantes. Para este tltimo caso, o autor
ndo descarta a possibilidade de termos um problema de multicolinearidade na equacao.
Para detectarmos a multicolinearidade entre os regressores do modelo verificaremos os

coeficientes de associagdo linear simples entre os regressores:
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Matriz de correlacao dos regressores

DCOM COMP1 COMP2 VARSAL
DCOM 1.000000 0.856790 0.961265 0.682873
COMP1 0.856790 1.000000 0.740520 0.762649
COMP2 0.961265 0.740520 1.000000 0.567479
VARSAL 0.682873 0.762649 0.567479 1.000000
COMPI1 = Cambio * PIB
COMP2 = Cambio * Abertura Comercial
VARSAL = Variagao Salarial

DCOM = Varia¢ao Cambial

Como os coeficientes de associagdo linear simples entre os regressores (rij) sao
altos entdo alguns dos coeficientes de determinagdo da regressdo do k-ésimo regressor
sobre os regressores restantes serdo altos e assim existe multicolinearidade. Ou seja, rij‘s
altos ¢ condi¢do suficiente para a existéncia de multicolinearidade numa regressao com

mais de dois regressores.

O problema de multicolinearidade surge quando a inclusdao de um novo regressor
desestabiliza a estimagdo de outro com o qual € correlatado. A “desestabilizacdao” se traduz
numa diminuicao da significancia do regressor e/ou de uma mudanga do sinal da estimativa
contra a expectativa teérica. Portanto a significancia do coeficiente de variagdo salarial ndo
estando consistente com a teoria econdmica, € um sintoma de problema de

multicolinearidade.

Este tipo de problema ¢ comum em regressoes que usam séries temporais. Como

0 objetivo do trabalho ¢ analisar as variaveis que compde o pass-through, o problema
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gerado pela multicolinearidade serd deixado de lado. Caso o(s) coeficiente(s)
desestabilizado(s) fosse(m) um dos que compdem o pass-through (coeficientes interativos),

como em Goldfajn e Werlang (2000), teriamos que solucionar o problema.

A equagio do pass-through para o Indice de Precos ao Atacado pode, entdo, ser

definida como:

PT, = 1,204 - 0,076 * Pen, + 0,184 * APIB,

Grafico 4.2 -Pass-through (IPA vs IPCA)
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Analisando o grafico acima percebe-se que o pass-through para o IPA tem o
mesmo comportamento do coeficiente para o IPCA. A unica diferenga é que apds o Plano

Real, o pass-through parece cair mais rapidamente para os precos ao atacado. As constantes
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variacdes negativas das margens a partir de 94 parecem estar evitando uma queda ainda

maior do repasse da variagdo cambial para os pregos ao consumidor.

Modelo 2 - IPA: indices desagregados

AIPA'St:(X.l"‘(Xz*Dl+(X.3*D2+(X4*D3+(X5*D4+(X6*D5+Bl*

A Cambio¢+ 3, * A Cambio; * Pen; + B3 A Cambio; * A PIB; + ag * A Salario; + i

Como na estimagao anterior, todos os coeficientes interativos sao significantes e
apresentaram os sinais esperados. Ou seja, um aumento no coeficiente de penetracao
diminui o pass-through. J& um aumento no PIB aumenta o coeficiente. O termo isolado da
variagdo cambial também foi significante, mostrando a correlagdo positiva entre cambio de

inflagdo.

Em relagdo a variagdo salarial, a maioria das equagdes parece estar com o
problema de multicolinearidade. Apenas nas equacdes de bens de consumo ndo duraveis
(total), géneros alimenticios e matérias-primas, o coeficiente de variagdo salarial foi
significante e apresentou o sinal correto. Como dito anteriormente, o objetivo do trabalho
ndo ¢ analisar o pass-through dos saléarios para os pre¢os. Logo, ndo iremos nos preocupar

em solucionar o problema da multicolinearidade.
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Rodando a regressdes propostas para o modelo 1 obtém-se os seguintes

resultados:

Tabela 4.3 - Indices desagregados

Coeficientes Bens de consumo total Bens de consumo Duréaveis Bens de cons Duraveis: Ut domést
Coeficiente  t-estatistico  Signif 5%  Coeficiente  t-estatistico  Signif 5% Coeficiente  t-estatistico  Signif 5%
Constante 0,036 1,503 Nao 0,016 0,536 Nio 0,008 0,194 Nao
Dummy 1 1,176 7,928 Sim 1,406 7,481 Sim 1,402 5,791 Sim
Dummy 2 1,424 9,082 Sim 1,579 7,945 Sim 1,498 5,851 Sim
Dummy 3 1,975 10,428 Sim 2,388 9,950 Sim 2,247 7,267 Sim
Dummy 4 1,165 8,303 Sim 1,185 6,664 Sim 1,181 5,154 Sim
Dummy 5 0,089 0,655 Nio 0,066 0,383 Nio 0,052 0,235 Nio
Céambio 1,227 7,390 Sim 1,598 7,597 Sim 1,558 5,749 Sim
Penetragdo * Cambio (0,082) (4,828) Sim -0,100 -4,641 Sim (0,090) (3,227) Sim
Var PIB * Cambio 0,173 5,624 Sim 0,172 4,420 Sim 0,112 2,234 Sim
Var Salarial 0,100 1,944 Nio -0,095 -1,467 Nio (0,050) (0,594)  Niao
R-squared 0,979 0,969 0,945
Adjusted R-squared 0,975 0,963 0,934
SE 0,122 0,154 0,199
Coeficientes Bens de consumo nao duraveis Bens de cons ndo dur: Gen Aliment Bens de produgao total
Coeficiente  t-estatistico ~ Signif 5%  Coeficiente  t-estatistico  Signif 5% Coeficiente  t-Statistico  Signif 5%
Constante 0,038 1,483 Nao 0,068 1,563 Nio 0,029 1,442 Nao
Dummy 1 0,950 5,992 Sim 0,733 2,693 Sim 1,024 8,159 Sim
Dummy 2 1,368 8,162 Sim 1,351 4,697 Sim 1,349 1,017 Nio
Dummy 3 1,808 8,933 Sim 1,701 4,894 Sim 2,104 1,314 Nio
Dummy 4 1,126 7,504 Sim 1,215 4,718 Sim 1,002 8,444 Sim
Dummy 5 0,085 0,588 Nio 0,165 0,664 Nao 0,095 0,832 Nio
Céambio 1,104 6,227 Sim 0,928 3,048 Sim 1,197 8,523 Sim
Penetragdo * Cambio (0,074) (4,078) Sim -0,078 -2,502 Sim (0,073) (5,081) Sim
Var PIB * Cambio 0,169 5,127 Sim 0,248 4,392 Sim 0,189 7,255 Sim
Var Salarial 0,170 3,103 Sim 0,224 2,377 Sim 0,058 1,341 Nio
R-squared 0,976 0,937 0,985
Adjusted R-squared 0,971 0,924 0,982
SE 0,130 0,223 0,103
Coeficientes Bens de prod: Magq, equip e veic Bens de prod: Mat construgdo Bens de prod: Matérias-primas
Coeficiente  t-Statistico  Signif 5%  Coeficiente  t-Statistico  Signif 5% Coeficiente  t-Statistico  Signif 5%
Constante 0,026 0,950 Niao 0,014 0,367 Nio 0,037 1,835 Niao
Dummy 1 1,133 6,581 Sim 1,233 5,321 Sim 0,938 7,379 Sim
Dummy 2 1,518 8,336 Sim 1,478 6,034 Sim 1,229 9,150 Sim
Dummy 3 2,217 10,083 Sim 2,063 6,974 Sim 2,025 12,477 Sim
Dummy 4 1,085 6,660 Sim 1,148 5,236 Sim 0,945 7,859 Sim
Dummy 5 0,195 1,238 Nao 0,031 0,146 Nao 0,066 0,570 Nao
Céambio 1,516 7,868 Sim 1,498 5,781 Sim 0,978 6,874 Sim
Penetragdo * Cambio (0,112) (5,658) Sim (0,089) (3,337) Sim (0,053) (3,627) Sim
Var PIB * Cambio 0,239 6,685 Sim 0,091 1,899 Nio 0,190 7,201 Sim
Var Salarial (0,011) (0,189) Nio 0,056 0,702 Nio 0,092 2,102 Sim
R-squared 0,977 0,950 0,983
Adjusted R-squared 0,973 0,941 0,980
SE 0,1412 0,190 0,104

As equacgdes do pass-through para os indices de pregos industriais desagregados

podem, entdo, serem definidas como:



Bens de consumo total

PT, = 1,227 - 0,082 * Pen, + 0,173 * APIB,

Bens de consumo duraveis

PT,= 1,598 - 0,1 * Pen, + 0,172 * APIB,

Bens de consumo duraveis: utilidades domésticas

PT;=1,558 - 0,09 * Pen; + 0,112 * APIB;

Bens de consumo nao duraveis

PT;=1,104 - 0,074 * Pen, + 0,169 * APIB;

Bens de consumo nio duraveis: géneros alimenticios

PT;=0,928 - 0,078 * Pen, + 0,248 * APIB;

Bens de producio

PT;=1,197 - 0,073 * Pen + 0,189 * APIB,

Bens de produc¢io: maquinas, equipamentos e veiculos

PT,=1,516-0,112 * Pen, + 0,239 * APIB,

Bens de producao: materiais de construcio

PT;= 1,498 - 0,089 * Pen, + 0,091 * APIB;
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Bens de produc¢io: mtérias-primas

PT;=0,978 - 0,053 * Pen, + 0,190 * APIB,

Desde ja percebemos a forte semelhanga das equagdes acima com a do IPA total.
Logo, apesar das varidveis terem pesos um pouco diferentes nas estimagdes, 0

comportamento do pass-through ¢ o mesmo.

Vale destacar que o setor de maquinas, equipamentos e veiculos parece ser o que
mais sofre com a concorréncia externa. De fato este setor, principalmente o
automobilistico, se abriu drasticamente a partir de 1990. Os veiculos importados passaram
a fazer parte da realidade brasileira, o que reduziu significantemente o poder de mercado
dos produtores nacionais. J4 o setor de géneros alimenticios aparece como o mais sensivel

em relagdo a variacao de demanda.

Concluimos que, tanto para os IPA's quanto para o IPCA, o comportamento do

pass-through pode ser dividido em trés periodos distintos.

1. De 1996 (T1)a 1990 (T3)
2. De 1990 (T4) a 1994 (T2)

3. De 1994 (T3) a 2000 (T1)
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CAPITULO V - TESTES COMPLEMENTARES

Este capitulo visa realizar alguns testes complementares nos modelos para

detectar possiveis problemas nas estimagoes.

5.1 - Teste de Heterocedasticidade

Para detectar a heterocedasticidade dos erros usaremos o Teste Geral de White
disponivel no software E-Views, pois este tem a vantagem de ndo se basear no pressuposto

de normalidade do erro.

Modelo 1 - IPCA

Hipotese:

Ho = os erros sdo homocedasticos
H1 = os erros sdo heterocedasticos
o = 24,9958

Se R” > 24,9958, rejeitamos a hipotese nula de que os erros sdo homecedésticos.



White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.555100  Probability
Obs*R-squared 20.66971 Probability

0.130665
0.147718

Erro sao homocedasticos

Modelo 2 - IPA's

Hipotese:

Ho = os erros sao homocedasticos
H1 = os erros sao heterocedasticos

ar =22,3621
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Se R?> 22,3621, rejeitamos a hipotese nula de que os erros sdo homecedasticos.

IPA

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.971849  Probability 0.003591
Obs*R-squared 26.97576  Probability 0.012537
Erros nao sao homocedasticos

IPA - Bens de consumo total
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 3.619962  Probability 0.000709
Obs*R-squared 29.78466  Probability 0.005058
Erros nio sao homocedasticos

IPA - Bens de consumo duraveis
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.787362  Probability 0.076853
Obs*R-squared 19.99579 Probability 0.095315

Erros sao homocedasticos
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IPA - Bens de consumo duraveis: Utilidades domésticas

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.217125  Probability 0.300733
Obs*R-squared 15.33236  Probability 0.287066
Erros sao homocedasticos
IPA - Bens de consumo nao-duraveis
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 4.195488  Probability 0.000179
0.002509

Obs*R-squared 31.87219 Probability

Erros nao sio homocedasticos

IPA - Bens de consumo nio-duraveis: Géneros alimenticios

White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 8.802865  Probability 0.000000
Obs*R-squared 41.43189 Probability 0.000081
Erros nao sao homocedasticos
IPA - Bens de producio total

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 3.210602  Probability 0.001960

Obs*R-squared 28.07549  Probability 0.008833

Erros nao sio homocedasticos

IPA - Bens de produc¢ao: Maquinas, equipamentos e veiculos

White Heteroskedasticity Test:
3.251192  Probability
28.25449  Probability

F-statistic 0.001770
Obs*R-squared 0.008338

Erros nao sao homocedasticos




IPA - Bens de producio: Materiais de construcio

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.250622  Probability 0.279443
Obs*R-squared 15.63856  Probability 0.269200
Erros sio homocedasticos

IPA - Bens de produc¢io: Matéria-prima
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 1.466086  Probability 0.170042
Obs*R-squared 17.50540 Probability 0.177218

Erros nao sao homocedasticos
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Concluimos a partir dos testes acima que seis equagdes possuem erros

heterocedasticos. Quando esse problema ocorre, o estimador MQO deixa de ser eficiente.

Logo, ele passa a ndo ser mais o estimador de menor variancia na classe dos estimadores
lineares nao enviesados. Quaisquer conclusdes a que chegarmos através de nossos testes de
hipotese poderdo estar totalmente erradas. Como solugdo, iremos re-estimar estas equacgoes

com a opcdo White's heteroscedasticity-consistent variances and standard errors,

disponivel no E-Views.
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5.2 Nova estimacio das equacdes com erros heterocedasticos

Tabela 5.1 - IPA: Indice Total

Coeficientes IPA Total
Coeficiente t-estatistico Signif 5%

Constante 0,031 2,185 Sim
Dummy 1 1,134 10,706 Sim
Dummy 2 1,377 10,340 Sim
Dummy 3 2,058 13,947 Sim
Dummy 4 1,052 13,449 Sim
Dummy 5 0,093 0,856 Nao
Cambio 1,204 3,772 Sim
Penetragdo * Cambio (0,076) (2,275) Sim
Var PIB * Cambio 0,184 3,928 Sim
Var Salarial 0,073 1,476 Nao
R-squared 0,985

Adjusted R-squared 0,982

SE 0,105

Ao compararmos o resultado com a estimacdo anterior, percebemos que a
magnitude dos coeficientes continuou idéntica. E, apesar do t-estatistico ter diminuido para
todas as varidveis, os coeficientes interativos continuaram significativos. Nao serd

necessario, entdo, rescrever a equacao do pass-through.



Tabela 5.2 - IPA: Indices desagregados
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Coeficientes Bens de consumo total Bens de consumo néo duraveis Bens de cons néo dur: Gen Aliment
Coeficiente t-estatistico Signif 5% Coeficiente t-estatistico Signif 5% Coeficiente t-estatistico Signif 5%
Constante 0,036 2,166 Sim 0,038 2,177 Sim 0,068 2,374 Sim
Dummy 1 1,176 10,703 Sim 0,950 8,035 Sim 0,733 3,424 Sim
Dummy 2 1,424 9,975 Sim 1,368 8,836 Sim 1,351 4,845 Sim
Dummy 3 1,975 11,721 Sim 1,808 9,273 Sim 1,701 5,272 Sim
Dummy 4 1,165 14,387 Sim 1,126 12,808 Sim 1,215 7,718 Sim
Dummy 5 0,089 0,649 Nao 0,085 0,566 Nao 0,165 0,686 Nao
Cambio 1,227 3,248 Sim 1,104 2,702 Sim 0,928 1,344 Nao
Penetragdo * Cambio (0,082) (1,986)  Nao (0,074) (1,639)  Nao -0,078 -1,047 Nao
Var PIB * Cambio 0,173 3,031 Sim 0,169 2,691 Sim 0,248 2,415 Sim
Var Salarial 0,100 1,686 Nao 0,170 2,478 Sim 0,224 1,902 Nao
R-squared 0,979 0,976 0,937
Adjusted R-squared 0,975 0,971 0,924
SE 0,122 0,130 0,223
Coeficientes Bens de produgao total Bens de prod: Magq, equip e veic Bens de prod: Matérias-primas
Coeficiente t-Statistico Signif 5% Coeficiente t-Statistico Signif 5% Coeficiente t-Statistico Signif 5%
Constante 0,029 2,023 Sim 0,026 1,456 Nao 0,037 2,519 Sim
Dummy 1 1,024 9,396 Sim 1,133 8,220 Sim 0,938 9,165 Sim
Dummy 2 1,349 9,979 Sim 1,518 8,908 Sim 1,229 9,899 Sim
Dummy 3 2,104 14,420 Sim 2,217 10,765 Sim 2,025 12,819 Sim
Dummy 4 1,002 12,456 Sim 1,085 10,561 Sim 0,945 11,950 Sim
Dummy 5 0,095 0,976 Nao 0,195 1,551 Nao 0,066 0,782 Nao
Cambio 1,197 3,964 Sim 1,516 4,026 Sim 0,978 3,894 Sim
Penetragio * Cambio (0,073) (2,399)  Sim (0,112) (2,879)  Sim (0,053) (2,089)  Sim
Var PIB * Cambio 0,189 4,399 Sim 0,239 4,129 Sim 0,190 5,159 Sim
Var Salarial 0,058 1,194 Nio (0,011) (0,157)  Nao 0,092 1,806 Nio
R-squared 0,985 0,977 0,983
Adjusted R-squared 0,982 0,973 0,980
SE 0,103 0,1412 0,104

Como na re-estimagdo da equacdo para o IPA, os coeficientes dos indices
desagregados permaneceram iguais. Entretanto, com a corre¢cdo do problema da
heterocedasticidade, o problema da multicolinearidade passou a afetar os coeficientes
interativos de trés equagdes: bens de consumo total; bens de consumo ndo duraveis e
géneros alimenticios. Mais especificamente, os coeficientes interativos de abertura
comercial perderam a significancia e, no caso dos géneros alimenticios, o coeficiente de
isolado de variagdo cambial também ficou insignificante. Para continuarmos focados nas
variaveis que afetam diretamente o pass-through, vamos sacrificar o coeficiente de variacao
salarial para esses casos. Com isso, o grau de multicolinearidade das equagdes deve

diminuir.



Tabela 5.3 - IPA: Indices desagregados (solucionando a multicolinearidade)
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Coeficientes Bens de consumo total Bens de consumo ndo duraveis Bens de cons nao dur: Gen Aliment
Coeficiente t-estatistico Signif 5% Coeficiente t-estatistico Signif 5% Coeficiente t-estatistico Signif 5%

Constante 0,042 2,480 Sim 0,049 2,656 Sim 0,083 2,684 Sim
Dummy 1 1,285 15,866 Sim 1,135 12,750 Sim 0,977 6,301 Sim
Dummy 2 1,570 15,679 Sim 1,616 14,938 Sim 1,678 9,009 Sim
Dummy 3 2,237 29,146 Sim 2,255 26,123 Sim 2,289 16,009 Sim
Dummy 4 1,248 20,014 Sim 1,266 18,088 Sim 1,400 11,459 Sim
Dummy 5 0,081 0,612 Nio 0,072 0,500 Nio 0,148 0,631 Nao
Cambio 1,362 3,938 Sim 1,335 3,582 Sim 1,232 1,994 Nao
Penetragdo * Cambio (0,091) (2,321) Sim (0,088) (2,092) Sim -0,097 -1,398 Nao
Var PIB * Cambio 0,183 3,234 Sim 0,185 3,002 Sim 0,270 2,627 Sim
R-squared 0,977 0,971 0,929

Adjusted R-squared 0,973 0,966 0,917

SE 0,125 0,141 0,234

De fato o problema da multicolinearidade foi solucionado para duas equagoes:

bens de consumo total e bens de consumo ndo duraveis. No caso dos géneros alimenticios,

a exclusdo da variavel de salarios ndo foi suficiente. Uma outra solugdo seria tentar mudar a

forma funcional desta regressdo. Contudo, perderiamos a capacidade de andlise

comparativa dos resultados com as outras estimagdes. Vamos considerar, entdo, essa

equagao invalida.

A equacdo do pass-through para os bens de consumo total e bens de consumo

ndo duraveis podem, entdo, serem definidas como:

Bens de consumo total

PT;=1,362 - 0,091 * Pen+ 0,183 * APIB;
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Bens de consumo nao duraveis

PT;=1,335- 0,088 * Pen + 0,185 * APIB,

Com a eliminacdo do setor de géneros alimenticios, o setor de maquinas,
equipamentos e veiculos aparece como o mais sensivel a variacdes de demanda. Analisando
novamente o setor de veiculos podemos concluir que, por ndo serem bens essenciais, 0s
precos tenham que acompanhar mais de perto variagdes na demanda. Para isso, sdo
necessarios ajustes no mark-up (o que implica em uma mudanga no pass-through) em
ocasides de recessao, por exemplo. Esse comportamento deve ter sido agravado ainda mais

com a abertura comercial.

5.3 - Teste de normalidade dos residuos

O impacto da ndo normalidade do erro nas propriedades dos estimadores ird

depender do tamanho da amostra. Como o tamanho da amostra do modelo é robusto, os

testes de hipotese realizados serdo validos. Logo, ndo vamos nos preocupar em realizar

testes de normalidade para todas as regressoes.

5.4 - Teste de autocorrelacao dos residuos

Sera verificado se existe a presenca de autocorrelagdo dos erros estimados

através do teste DW (Durbin Watson).



Modelo 1 - IPCA: indice total

Hipotese:

Ho : os erros sdo descorrelatados (p = 0)

Ha : os erros seguem um processo AR(1) (ut = put-1 + et )
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Como o numero de observagdes ¢ igual a 57 e o numero de pardmetros ¢ igual a

10, entdo dL = 1,072 e du = 1,817 ao nivel de 1%.

Rejeita Rejeita
Ho Indecisao Nao rejeita Indecisao Ho
+ Ho -
0 1,072 1,817 2,183 2,928 g

A estatistica DW ¢ igual a 2,682, estando compreendida entre 2,183 e 2,928.

Logo, estamos na zona de indecisdo. Pelo fato do teste ndo ter sido conclusivo, vamos

complementar a analise com o grafico dos residuos com a propria variavel defasada em 1

periodo.

Nao podemos identificar nenhum padrao no grafico abaixo, o que sugere nao

termos autocorrelacao dos residuos. Desta forma, o estimador MQO sera eficiente, tera a

menor variancia na classe dos estimadores lineares ndo-viesados.
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Grafico 5.1 - Correlagao dos residuos (IPCA)
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Modelo 2 - IPA: estima¢des com a variavel de salarios

Hipotese:
Ho : os erros sdo descorrelatados (p = 0)

Ha : os erros seguem um processo AR(1) (ut = put-1 + et )

Como o numero de observagdes ¢ igual a 57 e o numero de pardmetros ¢ igual a

9, entdo dL = 1,108 e du = 1,771 ao nivel de 1%.



Rejeita Rejeita
Ho Indecisao Nao rejeita Indecisao Ho
+ Ho -
0 1,108 1,771 2,229 2,892 -
Tabela 5.4 - Testes de autocorrelagdo
Setor DW Resultado
IPA total 2,432 Indecisdo
Bens de consumo duraveis 2,669 Indecisao
Utilidades domésticas 2,8 Indecisdo
Bens de produgéo total 2,424 Indecisao
Maquinas, equip, e veiculos 1,941 Nao rejeita Ho
Materiais de construgao 2,69 Indecisdo
Matérias-primas 2,08 Nao rejeita Ho
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Novamente, utilizaremos graficos para complementar a analise dos resultados

inconclusivos.
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Grafico 5.3 - Bens de cons duraveis
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Grafico 5.4 - Util domésticas Grafico 5.5 - Bens de produgdo
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Observando os graficos acima, ndo encontramos nenhuma relagdo clara de

autocorrelagdo entre os residuos. Consideraremos, entdo, que todos os erros nao possuem

autocorrelagdo.
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Modelo 2 - IPA: estimagOes sem a variavel de salarios

Hipotese:
Ho : os erros sdo descorrelatados (p = 0)

Ha : os erros seguem um processo AR(1) (ut = put-1 +et )

Como o niimero de observagdes € igual a 57 e o nimero de parametros ¢ igual

a 8, entdo dL = 1,144 ¢ du = 1,726 ao nivel de 1%.

Rejeita Rejeita
Ho Indecisao Nao rejeita Indecisao Ho
+ Ho -
0 1,144 1,726 2,274 2,856 g

Tabela 5.5 - Testes de autocorrelagdo

DW Resultado

Bens de consumo total 2,328 Indeciséo
Bens de consumo nédo duraveis 2,155 Nao rejeita Ho

Segue abaixo o grafico para o complemento da analise do setor de bens de

consumao.
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Grafico 5.7 - Bens de consumo
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O grafico acima ndo demonstra nenhum padrdo. Vamos entdo considerar os erros

do setor de bens de consumo descorrelatados (sem autocorrelacao).

5.5 - Quebra estrutural

Podemos esperar que o comportamento das variaveis possa ter mudado apds dois
acontecimentos que mereceram destaque na andlise feita no capitulo anterior: O
aprofundamento da abertura comercial em 1990 e a instituicdo do Plano Real em 1994.
Para simplificar, realizamos quatro testes de quebra estrutural a partir de Testes Chow. Dois
para o IPCA e o outros dois para o IPA total. Pelo fato do comportamento das variaveis ser

muito semelhante entre os indices desagregados e o IPA total, realizamos os testes apenas

para este ultimo.



IPCA
Periodo: 1986 (T1)/1990 (T3) e 1990(T4)/2000(T1)

Chow Breakpoint Test: 1990:4

F-statistic 2.136742 Probability 0.067436
Log likelihood ratio  14.28876  Probability 0.026572

Periodo: 1986 (T1)/1994 (T2) e 1994(T3)/2000(T1)

Chow Breakpoint Test: 1994:3

F-statistic 3.752343 Probability 0.004117
Log likelihood ratio  23.12338  Probability 0.000756
IPA

Periodo: 1986 (T1)/1990 (T3) e 1990(T4)/2000(T1)

Chow Breakpoint Test: 1990:4

F-statistic 1.265011 Probability 0.294785
Log likelihood ratio  7.196744  Probability 0.206415

Periodo: 1986 (T1)/1994 (T2) e 1994(T3)/2000(T1)

Chow Breakpoint Test: 1994:3

F-statistic 3.674128 Probability 0.006896
Log likelihood ratio  18.80576  Probability 0.002089
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Pelo testes acima concluimos que apenas o Plano Real modificou o comportamento

das variaveis. Ou seja, rejeitamos a hipotese de estabilidade estrutural a partir de 1994:3.

5.6 - Previsibilidade

Alguns estudos testam a credibilidade do modelo a partir de comparagdes do pass-

through estimado e observado. Este ultimo ¢ normalmente calculado com a férmula PT =
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Inflagdo / Variagdo cambial, como em Ranabal e Schwartz (2001). Entretanto, se
utilizarmos essa metodologia, estariamos considerando que o cambio ¢ o Unico fator de
influéncia no custo de produ¢ao. A consequéncia de ndo utilizar outras variaveis de custo
no modelo € que o coeficiente do pass-through fica super estimado. Estariamos ignorando o
efeito de outros fatores como, variacao do custo fixo e reajustes salariais. Se utilizdssemos
a formula PT = Inflagdo / (Variacdo cambial + Variacdo salarial), partiriamos da premissa
de que mudangas no cambio e salarios afetam o custo da mesma forma. Entretanto isso ndo

se aplica a realidade

Uma outra forma de teste seria comparar os resultados da inflagdo estimada com a

observada.

Gréfico 5.8 - IPCA/IPCA estimado
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Grafico 5.9 - IPA/IPA estimado
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Podemos observar que os modelos estimaram taxas de inflagdo relativamente
proximas das observadas. O desvio-padrdo dos dois modelos ficou em torno de 10%. Para
os periodos de alta inflagdo, esse desvio pode ndo ser significante. Entretanto, para o
periodo pés Real, 10% em um trimestre ¢ um erro consideravelmente grande (apesar de
observamos pelos graficos que o desvio-padrao dos residuos cai significantemente a partir
de 1994). Assim, para previsdes futuras, seria necessario estimar novas regressdes para o

periodo pos Real.
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CAPITULO VI - CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo estimar e analisar o pass-through para diferentes
indices de precos no periodo de 1986 a 2000. Foram introduzidas algumas inovag¢des em
relacdo a estudos anteriores. A primeira delas foi a estimagdo do repasse da variagao
cambial considerando-se outra variavel de custo extremamente significante: os reajustes
salariais. Nos periodos de inflagdo alta, os constantes reajustes salariais visavam recompor
as perdas ocorridas devido ao efeito da inflacdo passada. Estes reajustes acabavam por
alimentar a propria inflagdo corrente. Logo, esta variavel capturou, também, o efeito das
taxas de inflagdo defasadas que, por sua vez, eram influenciadas pelas mudangas no cambio
defasadas. Podemos considerar os salarios como o /ink entre a inflacdo e todas as variaveis
defasadas. Os estudos que s6 consideram o cambio como Unica fonte de variacao de custos,

acabam por super estimar o coeficiente de pass-through.

A Segunda inovagao foi a utilizagdo da forma funcional proposta em Goldfajn e
Werlang (2000), que permite estimarmos uma equagao para o pass-through e ndo somente
um coeficiente fixo. Essa equagdo, em fun¢do de variaveis que afetam diretamente o pass-
through (demanda, margens e abertura comercial), nos permite analisar o comportamento

do repasse ao longo do tempo. O risco desse modelo consiste em termos um alto grau de
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multicolinearidade nas regressoes. Isso porque as varidveis interativas (varidvel * variagao
cambial) tendem a ser altamente correlacionadas com a variavel isolada de variagao

cambial.

Goldfajn e Werlang (2000) utilizaram as variaveis que afetam diretamente o
pass-through também em termos isolados, sob a premissa de que estas também afetam
diretamente a inflagdo. O grau de multicolinearidade provocado por essa forma funcional

parece ter desestabilizado os proprios coeficientes interativos em algumas regressoes.

Como visto nos capitulos anteriores, o problema da multicolinearidade afetou o
coeficiente da variagdo salarial em algumas estimag¢des. Como o foco do trabalho ¢ analisar
o comportamento do pass-through da variagdo cambial, deixamos esse problema de lado.
Apenas no caso da estimagao para o setor de géneros alimenticios, o coeficiente interativo
de abertura comercial e o termo isolado de variagdo cambial também foram afetados. Essa

equagao foi, entdo, considerada inadequada.

Outro aspecto particular do estudo foi a introducdo de uma proxy da variacao das
margens de lucro como um dos determinantes do pass-through. A significancia do
coeficiente parece mostrar que, de fato, a diferenca entre os precos ao consumidor (IPCA) e
no atacado (IPA) ¢ um bom sinalizador do comportamento das margens no varejo. Nao

temos nenhuma proxy que possa capturar esse efeito para os pregos ao atacado.

Os sinais obtidos confirmaram as expectativas iniciais de que a abertura

comercial e variagdes nas margens (no caso do IPCA) influenciariam negativamente e a
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variacdo no PIB influenciaria positivamente o pass-through. Apesar desse avango na
estimacao, algumas melhorias precisam ser feitas. O trabalho conseguiu formular equacdes
par o pass-through em funcdo de variaveis que afetam o mark-up. Seria necessario,

também, incluir variaveis que capturam o efeito de mudangas no cambio nos custos.

Podemos pegar como ilustracdo para descrever a relevancia da consideragdo
acima o ano de 1999. Com a adogdo do regime flutuante, a variacdo cambial chegou a mais
de 30% no primeiro semestre do ano. Apesar desse overshooting, a inflagio medida pelo
IPCA ficou em menos de 4% para o mesmo periodo. Argumenta-se que, devido a retragdo
econOmica vivida na época, o choque levou a compressao das margens de lucro. Logo,
estas tenderiam a ser recompostas assim que possivel. Apesar do descolamento do IPCA
do IPA reforgar essa idéia, o impacto nas margens pode nao ter sido tdo grande quanto

parece.

O primeiro motivo ¢ que o IPA nao reflete alguns acordos entre o mercado
varejista e atacadista de precos mais baixos. O segundo consiste no fato de que vérias
empresas ja tinham se preparado para uma eventual desvalorizagdo através de instrumentos
de hedge. Essa antecipagdo veio de uma expectativa generalizada no final 1998 de que o
Bacen ndo suportaria por muito mais tempo manter o regime vigente de bandas de

variagdo. Logo, algumas empresas tiveram um impacto reduzido nos custos.

O grafico abaixo mostra o volume médio trimestral de swaps cambiais

registrados na CETIP. O swap ¢ o instrumento de protecao mais popular entre as empresas.
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Podemos observar que o este aumentou significantemente a partir do fim de 1998. A nao

utilizagdo desta variavel no modelo se deve a falta de dados disponivel.

Grafico 6.1 - Swaps US$ vs CDI (volume médio trimestral) - R$
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Fonte: CETIP

Concluimos que a expectativa de uma futura desvalorizacdo levou muitas
empresas a se protegerem comprando contratos futuros de ddlar. Isso parece ter acontecido
novamente em 2001. A medo generalizado de que a Argentina decretasse moratoria da
divida ou abandonasse a paridade fixa com o dolar, o que certamente pressionaria o cambio
no Brasil, levou muitas empresas a fazer hedge. As que fizeram, travaram sua divida (ou
parte dela) e seus gastos correntes (ou parte deles) atrelados ao doélar a uma paridade fixa.
Essa procura acabou pressionando o délar no mercado a vista. De janeiro a maio de 2001 a

desvaloriza¢ao chegou a 20%.
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Grafico 6.2 - Swaps US$ vs CDI (volume médio mensal) - RS
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Pelo grafico acima vemos que o volume de hedge via swap mais que dobrou no
més de janeiro de 2001 em relacdo a setembro de 2000. Podemos esperar que muitas
empresas ndo sejam afetadas pelas fortes oscilagdes que véem ocorrendo no mercado de

cambio.

Alguns outros fatores também precisariam ser levados em consideracdo.
Expectativas de desvalorizagdes temporarias podem levar as empresas a ndo repassarem o

impacto da variacdo sobre o custo. A dependéncia de produtos importados para produzir
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(bens que nao possuem substitutos nacionais) ¢ outro determinante do comportamento do

custo de produgdo. Dessa forma, os proximos estudos precisam avangar nesse aspecto.

Voltando aos resultados obtidos, no que tange os valores dos coeficientes de
repasse estimados, verificamos estes foram extremamente altos entre 1986 e¢ 1990 para
todos os indices de inflagdo. Em 1990 especificamente, a taxa chegou a mais de 140.
Podemos atribuir esse fato ao forte aquecimento na atividade e a depreciagdo da taxa de

cambio de aproximadamente 275% no primeiro trimestre do ano.

Ja em 1990, com o Plano Collor, observamos uma queda no pass-through. De
1988 ao inicio de 1990 o repasse ficou sempre em torno de 80% para todos os indices. No
ultimo trimestre de 90 esse valor caiu para 64% para o IPCA e 69% para o IPA. Tal fato
mostra que o aprofundamento do processo de abertura comercial diminuiu o coeficiente
significantemente. Entretanto, devido a aceleragdo do crescimento do PIB e a aparente

estagnagdo do processo de abertura, estes valores voltaram a crescer em 1991.

Com o Plano Real o pass-through voltou a cair. Dessa vez a diminui¢do foi mais
dréstica que em 90. No primeiro trimestre de 1994 o coeficiente era de 92% para o IPA e de
89% para o IPCA. Apds a implementagdo do plano, estes cairam para 46% e 42%
respectivamente. Temos que levar em conta alguns fatores na analise dessa mudanga. O
primeiro ¢ que o coeficiente de penetragdo dos importados voltou a crescer
significantemente a partir de 1994. O efeito disciplinador das importacdes parece ter
afetado negativamente o pass-through. O segundo fator ¢ que o PIB passou a crescer a

taxas mais baixas. Logo, o efeito demanda também foi determinante. Por ultimo e nao
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menos importante, a estabilidade econdmica parece ter possibilitado as firmas a operarem
com margens mais baixas. Como visto no capitulo 3, desde o final de 94 observamos
variagdes negativas constantes nas margens do varejo. Apesar disso, no identificamos

nenhum movimento de recomposi¢ao significante.

A estimagdo do pass-through para alguns indices industriais desagregados foi
outro diferencial do trabalho. Como observamos nos capitulos 3 e 4, o comportamento do
coeficiente para estes indices ¢ relativamente parecido com o estimado para o IPA.
Entretanto, podemos identificar algumas particularidades entre as industrias. O setor de
maquinas, equipamentos e veiculos ¢ o mais sensivel a mudangas no PIB e no coeficiente
de abertura. Ja o setor de matérias-primas ¢ o menos sensivel em relagdo a abertura e o de

materiais de constru¢do o menos sensivel em relagdo a variagdes no PIB.

Foi dada uma especial atengdo a possibilidade de ndo-estacionaridade dos
residuos estimados. Todas as variaveis utilizadas nos modelos sdo estacionarias e,
consequentemente, os residuos também sdo. Alguns estudos mais antigos nao atentaram
para a possibilidade de nao-estacionaridade dos residuos, podendo entdo ter gerado

regressoes espurias, resultados e testes invalidos.

O teste Chow realizado em 1990 rejeitou a hipotese de quebra estrutural. Ou seja,
nao houve mudanga no comportamento dos pardmetros devido ao Plano Collor. Ja o teste
realizado em 1994 evidenciou uma quebra estrutural com o Plano Real. Para fins de

previsdo, seria necessario estimar uma nova equagdo para o periodo pos Real. Além disso,
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outras variaveis precisariam ser controladas. Por exemplo, o reajuste de tarifas publicas

passou a ser baseado na inflagao medida pelo IGP-M.

Para finalizar a conclusdo, ndo se pode comparar os resultados obtidos com os de
outros estudos. Particularidades em relacdo a cobertura temporal, periodicidade das

observacdes, modelo, dados utilizados, etc., tornam a comparagdo impossivel.
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