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Resumo: Este trabalho tem por objetivo examinar empiricamente a relacdo nao linear
entre repasse cambial e pregos domésticos no Brasil no periodo compreendido entre 2001.01 e
2020.01. Para tanto, foi analisado as respostas dos precos domésticos a um choque positivo na
taxa de cambio através de estimacOes realizadas pelo modelo de Vetores Auto Regressivo
(TVAR), tomando a taxa de inflagdo como variavel limiar. Contrariando a literatura, por meio
dos resultados das funcbes de impulso-resposta e considerando nivel de significancia de 5%
observou-se que o repasse cambial é insignificante quando a inflacdo estd acima da variavel
significante quando a inflag&o esta abaixo da variavel.

Palavras-chave: Repasse cambial. Precos. Vetor Autorregressivo com variavel limiar.

1. Introducdo

No contexto da nova macroeconomia aberta muitos estudos internacionais tém se
preocupado em analisar a relacdo entre pass-through da taxa de cAmbio e o nivel geral de
precos, bem como suas implicacdes na formulagdo de politicas monetérias 6timas. Nessa
linha de pesquisa podemos citar os seguintes autores: Devereux (2001), Adolfson (2001).

O pass-through da taxa de cdmbio é definido por Kannebley Janior (1999) como a
elasticidade preco da exportagdo/importagdo com relacdo a taxa de cambio. O grau de
pass-through mostra a variagdo percentual dos precos domesticos resultantes da variagdo
de 1% na taxa de cambio. O coeficiente de repasse pode variar entre O e 1.

O grau do pass-through, na visao de Devereux (2001), implicara na escolha da politica
monetaria 6tima e do regime cambial. Se 0 pass-through for alto, qualquer deciséo de
politica monetaria enfrentara um trade-off entre flutua¢des no produto da economia ou na
inflagdo. Caso contrario, o trade-off entre produto e inflagdo ndo serd tao significativo.

Aleem e Lahiani (2013) seguindo a linha de raciocinio de Taylor (2000) analisaram a
ndo linearidade entre pass-trough da taxa de cdmbio e precos para 0 México. Para isso,
utilizaram um modelo de vetor auto regressivo com Threshold, porque a metodologia
VAR permite analisar simultaneamente a relacdo entre taxa de cdmbio e outras variaveis.
Os autores observaram que o grau do pass-through da taxa de cambio em ambientes de
inflacdo alta era maior em comparacdo aos periodos de inflacdo baixa e estavel. Sendo
assim, incluiram no modelo uma variavel de efeito limiar (Threshold), no caso a inflacao,
para tentar captar a diferenca das variacdes de pregos domésticos a um choque cambial
em um regime de alta e baixa inflag&o.
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e um grau menor do pass-through da taxa de cambio em periodos de inflacdo baixa e
estavel, o autor incluiu no modelo uma variavel de efeito limiar (Threshold), no caso a
inflacdo, para tentar captar a diferenca das variagdes de precos domésticos a um choque
cambial em um regime de alta e baixa inflacéo.

Na literatura nacional a maioria dos trabalhos empiricos que abordam esse tema no
contexto macroecondmico utilizam metodologia lineares, tais como Vetor Auto
Regressivo (VAR) e técnicas de cointegracdo. Poucos artigos, como Monteiro et. al
(2002), permitem uma especificacdo ndo linear do coeficiente de repasse.

Nessa perspectiva, considerando as poucas contribuicdes empiricas existentes no
Brasil e dada a relevancia do tema para formuladores de politica no auxilio a tomada de
deciséo, diz-se que o presente trabalho contribui atualmente com a literatura ao investigar
empiricamente em ambito nacional a relacdo ndo linear entre pass-throug da taxa de
cambio e precos domésticos no periodo compreendido entre 2001.01 e 2020.01. Para
tanto, seréd analisada as respostas dos pre¢os domésticos a um choque positivo na taxa de
cambio através de estimacdes realizadas pelo modelo de Vetores Auto Regressivos
(TVAR), tomando a taxa de inflacdo como variavel threshold, valores acima do Treshold
representa o regime de alta inflacdo e abaixo do treshold é caracterizado pelo regime de
baixa inflacdo.

2. Objetivo

Esse projeto de pesquisa tem como objetivo investigar empiricamente no ambito
nacional a relacdo ndo linear entre pass-throug da taxa de cambio, precos domésticos e
politica monetaria no periodo compreendido entre 2001.01 e 2020.01. No qual ir4
verificar qual nivel threshold de inflagdo ocasiona um maior coeficiente de pass-through
da taxa de cambio. Bem como, a resposta dos pre¢os domésticos a um choque positivo
da taxa de cambio em diferentes regimes de inflacao.

3. Metodologia

Nessa primeira versdo da pesquisa, os dados utilizados compreendem o periodo entre
janeiro de 2001 a janeiro de 2018. A escolha pela delimitacdo temporal deu-se em funcéo
dos dados disponiveis, e resultou em uma série histérica sem valores zeros ou faltantes
(missing values) perfazendo um total de 207 observagdes.

Foram utilizadas as variaveis taxa de cambio efetiva real, crescimento do PIB, inflagcdo
e taxa Selic, todas as variaveis foram coletadas no site do IPEA data. Para obtermos a
taxa de crescimento do produto (GY) e da inflagdo (), tomamos respectivamente a
primeira diferenca em logaritmo da série do PIB e indice de Preco ao Consumidor Amplo
(IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), é o indice
oficial de inflacdo no Brasil desde a ado¢do do Regime de Metas de Inflagdo (RMI) em
1999.
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Antes de comegar o processo de estimacdo, testou-se se as varidveis descritas
anteriormente sdo estacionarias. A estacionariedade de uma dada série temporal se da
quando as suas média e variancia permanecem constantes ao longo do tempo e o valor da
covariancia em dois periodos de tempo depende apenas da distancia entre esses dois
periodos.

Em linhas gerais, a ordem de integracdo das variaveis foi investigada através de dois
testes, a saber: ADF (Augmented Dickey-Fuller) e Phillips-Perron (PP); proposto por
Kwiatkowski et al. (1992). Ademais, foram utilizados estes testes de raiz unitaria para
circunstancia de Passeio Aleatorio Puro, Passeio Aleatdrio com Deslocamento e Passeio
Aleatorio com Deslocamento e com Tendéncia.

Antes de verificar o teste de N&do Linearidade, através do modelo VAR foi possivel
determinar o numero de defasagens (lags) a serem utilizadas adequadamente. Nesse
trabalho, os resultados dos testes apontaram para uma defasagem. Apds a definicdo do
namero de defasagens ideal realizou-se o teste de ndo linearidade.

No qual nds testamos se a significancia estatistica do indicador threshold era
significante ou ndo. Como o valor treshold y  a priori ndo € identificado sob a Ho de nédo
threshold, faz necessario um procedimento de teste envolvendo uma inferéncia ndo
padrdo, logo testa-se a hipotese nula de linearidade, modelo linear VAR com 1 regime,
contra a hipotese alternativa, modelo TVAR com 2 regimes, e define a taxa de inflagdo
como variavel threshold.

Primeiro, estima-se 0 modelo TVAR para todos os possiveis valores de y . Os valores
possiveis, conforme Hansen (1996), devem ser estabelecidos de modo a incluir 15% das
observacdes e mais 0 numero de coeficientes em cada regime para evitar a sobreposicao.
Segundo, foi aplicado um teste de maxima verossimilhanca. Para realizar o teste usou a
matriz de covariancia de cada modelo, onde O representa 0 modelo simples VAR e 1
representa 0 modelo TVAR com dois regimes. E encontrados os dados que serdo
apresentados.

4. Resultados

Os resultados do teste de ndo linearidade mostram que a dinamica simultanea da
economia brasileira é bem especificada por um modelo TVAR. O p-value menor que 5%
rejeita a hip6tese nula de linearidade, e 0 modelo TVAR com 1 threshold x 2 threshold
néo foi significativo, entdo aceitamos 0 modelo com 2 Threshold.

Ap0s a estimacédo dos testes, os resultados da estimacdo do modelo TVAR com a taxa
de inflacdo () agindo como varidvel threshold sdo apresentado na Tabela 01. O
pass-through da taxa de cadmbio com defasagem de um periodo é positivo e
estatisticamente significante a nivel de 1% no regime de baixa (m(-1) < 0.007076855) e
regime de media (0.00707685< m(-1)< 0.00826485), e estatisticamente significante a
nivel de 0,1% no regime de alta ( 7 (-1) > 0.00826485), agora considerando dois periodos
de defasagem o pass-through da taxa de cambio € negativo e estatisticamente significante
nos trés regimes, sendo: a nivel de 5% no regime de baixa, 1% no regime médio e 0,1%
no regime de alta.
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Tabela 01. Resultados de Estima¢@o do modelo TVAR 2 T: y- variavel: ¢

Regime 1: Regime 2: Regime 3:
m(-1) <0.007076855 0.00707685< m(-1)< 0.00 | m(-1) > 0.00826485
Percentual de obs.: 826485 Percentual de obs.:
78% Percentual de obs.: 11.7%
10.2%

Constante 0.0013 0.0039 -0.0004
(0.0007). (0.0173) (0.0023)

GY (-1) -0.0006 -0.0164 -0.1025
(0.0120) (0.0352) (0.0271)***

m (-1) 0.6439 0.6255 0.6337
(0.1142)*** (2.2583) (0.1757)***

CR (-1) 0.0033 0.0136 0.0068
(0.0011)** (0.0046)** (0.0013)***

i (-1) -0.0023 0.0006 0.0004
(0.0018) (0.0082) (0.0057)

GY (-2) 0.0173 0.0400 0.0215
(0.0110) (0.0348) (0.0313)

7 (-2) -0.1222 -0.1073 0.1290
(0.0833) (0.4205) (0.1087)

CR (-2) -0.0028 -0.0140 -0.0057
(0.0011)* (0.0051)** (0.0016)***

i (-2) 0.0012 -6.4e-06 -0.0037
(0.0019) (0.0090) (0.0045)

AIC -5836.462

BIC -5470.931

SSR 6.031873

Nota: Os valores em parénteses representam o desvio padréo.
***Representa nivel de significancia a 0,1%

**Representa nivel de significancia a 1%

* Representa nivel de significancia a 5%

. Representa nivel de significancia a 10%

Nos regimes 1, 2 e 3 uma variacdo positiva de 1% na taxa de cambio leva a um
acréscimo nos pregos domésticos em magnitudes aproximadas, atingindo uma
estabilidade mais rapida no regime de alta inflacdo. Mas a resposta dos pregos domésticos
tem significancia estatistica no regime 3 ( 7 (-1) > 0.00826485) de apenas 1%. Enquanto,
aresposta dos precos domésticos € estatisticamente significante a nivel de 5% no primeiro
regime com dois periodos de defasagem.
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5. Concluséao

O desenvolvimento deste projeto se mostra bem satisfatorio tendo em vista que
existem poucos trabalhos empiricos nacionais nessas perspectivas de estudo sobre a
investigacOes em relacdo a ndo linearidade entre pass-throug da taxa de cambio e precos
domésticos. Além disso, tem grande relevancia para os formuladores de politica na hora
da tomada de decisdo, tendo em vista que estamos vivendo uma conjuntura atual de
grandes incertezas politicas, econémicas e sociais que afetam direta ou indiretamente no
nivel geral de precos domésticos acarretando em queda do poder de compra do
consumidor, redugdo do consumo, investimento, consequentemente queda na producao e
assim, impactando de forma negativa no bem-estar social.

Os resultados apresentados até 0 momento sdo parciais, o qual foi possivel demostrar
um pouco sobre a relacdo ndo linear entre pass-throug da taxa de cadmbio, precos
domeésticos e politica monetaria no periodo compreendido entre 2001.01 e 2018.01 no
Brasil e posteriormente serdo realizadas novas estimacdes utilizando os dados referente
ao periodo de anélise.

A funcdo impulso resposta da inflacdo, o impulso resposta foi simulado num horizonte
de tempo de 30 anos, crescimento do produto e taxa de juros a uma variagao positiva de
1% na taxa de cambio. Em todos o0s regimes uma variacao positiva de 1% na taxa de
cambio resulta num crescimento negativo do produto. No entanto, a resposta do
crescimento do produto ndo é estatisticamente significante em nenhum regime. Nos
regimes 1, 2 e 3 uma variagao positiva de 1% na taxa de cAmbio leva a um acréscimo nos
precos domésticos em magnitudes aproximadas, atingindo uma estabilidade mais rapida
no regime de alta inflacdo. Mas a resposta dos precos domésticos tem significancia
estatistica no regime 3 (  (-1) > 0.00826485) de apenas 1%. Enguanto, a resposta dos
precos domeésticos € estatisticamente significante a nivel de 5% no primeiro regime com
dois periodos de defasagem. As estimativas empiricas sugerem uma mudanca prolongada
nos precos domésticos a uma variagdo positiva no cdmbio. Contrariando a literatura, e
considerando nivel de significancia de 5% o pass-through da taxa de cambio é
insignificante quando a inflagdo est4 acima do threshold e significante quando a inflagéo
esta abaixo do threshold.
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