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Resumo

Assimetria positiva no repasse cambial ¢ o nome dado ao fendmeno onde os aumentos na taxa
de cambio sdo mais incorporados ao preco dos produtos e servicos do que as redugdes. Esse
tema tem motivado trabalhos recentes na literatura economica brasileira, mas ainda ndo tem
sido abordado sob a oOtica estadual. Este trabalho utiliza um modelo de vetores
autorregressivos estruturais (SVAR) para medir o nivel de assimetria em 10 estados
brasileiros durante o periodo de 2002 a 2022. Os resultados sugerem um padrao regional de
assimetria, com uma assimetria positiva mais intensa nos estados do Norte e Nordeste
brasileiro, apresentando inclusive repasses contrarios aos esperados para as redugdes na taxa

de cambio.

Palavras-chave: Inflacio; assimetria de repasse cambial; economia regional.



Abstract

Asymmetry in exchange rate pass-through is the phenomenon where increases in the
exchange rate are more incorporated into the prices of goods and services than reductions.
This topic has motivated recent studies in the brazilian economic literature, but has not yet
been addressed from a state perspective. This study uses a Structural Vector Autoregressive
(SVAR) model to measure the level of asymmetry in 10 brazilian states during the period
from 2002 to 2022. The results suggest a regional pattern of asymmetry, with a more intense
asymmetry in the states of the North and Northeast of Brazil, even showing pass-through

effects contrary to expectations for reductions in the exchange rate.

Keywords: Inflation; asymmetry of exchange rate passthrough; regional economics.
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1. INTRODUCAO

Choques recentes como a pandemia de coronavirus e a guerra entre Russia e Ucrania
trouxeram momentos inflacionarios que geram preocupagdes no Brasil e no mundo. A politica
monetaria brasileira, saindo de uma hiperinflacdo da década de 1980 até o Plano Real, e
disputando com relativa frequéncia as indesejadas primeiras posi¢des de maior taxa de juro
real do planeta, desenha um cenario econdomico complexo.

Nesse contexto, a relacdo entre a taxa de cambio e os precos € crucial. A
desvalorizagdo cambial encarece importagdes e, por consequéncia, pode elevar custos de
producdo e, assim, a inflacdo. Adicionalmente, expectativas de continua desvalorizagdo
podem gerar aumentos salariais e, subsequentemente, impulsionar os precos de bens e
servigos, alimentando um ciclo inflacionario.Historicamente, o Brasil enfrentou altos niveis
de inflagdo e, para controlar a inflagdo, o Banco Central do Brasil (BCB) utiliza a politica
monetaria, principalmente por meio da taxa basica de juros, conhecida como taxa Selic.
Quando a inflacdo esta alta, o Banco Central aumenta a taxa de juros para desencorajar o
consumo ¢ controlar os precos. Portanto, a alta taxa de juros no Brasil ¢ uma resposta a
necessidade de combater a inflacao.

Durante a década de 1980 e inicio da década de 1990, o Brasil passou por um periodo
de hiperinflacdo, com taxas de inflagdo extremamente altas. Durante esse periodo, os pregos
aumentaram com velocidade extrema, o que afetou severamente a vida das pessoas e a
estabilidade economica do pais. A inflagdo alcangou niveis extraordinariamente altos,

chegando a taxas mensais de dois digitos, conforme ilustra o Gréfico 1.
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Griéfico 1 - Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA) - variagio mensal
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Fonte: IBGE.

Ap6s o Plano Real, em 1994, e a implementacdo do Regime de Metas de Inflagao
(RMI), em 1999, o Brasil experimentou periodos de inflagdo reduzida, embora ainda acima
dos padrdes internacionais. Durante esses periodos, as taxas de inflacdo anual dificilmente
chegaram a ficar na casa dos digitos, estabelecendo um patamar mais gerencidvel em
comparagdo com a hiperinflagio anterior.

Entre 2015 e 2016, a recessdo econdmica, combinada com instabilidades politicas e
fiscais, resultou novamente em um aumento temporario na inflagdo. A partir de 2021, os
choques de oferta gerados pela pandemia, em especial o aumento nos custos de combustiveis
e alimentos, também trouxeram mais um periodo de elevacao de pregos ao pais.

Nos episddios mais recentes, observa-se uma correspondéncia evidente entre a
desvalorizagdo da moeda nacional e um aumento inflaciondrio nos meses seguintes. Isso
ocorre porque uma desvaloriza¢do cambial torna as importagdes mais caras e pode levar a um
aumento dos pregos dos produtos importados e também, por conseguinte, dos produtos que
dependem de insumos importados.

O Grafico 2 apresenta, no eixo esquerdo, a variacdo do IPCA (acumulada em 12
meses) entre janeiro de 2015 e abril de 2023 e, no eixo direito, a variacdo acumulada em 12

meses da taxa de cambio em relacdo ao Dolar Americano.
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Grafico 2 - IPCA ¢ Taxa de Cambio Délar Americano/Real (variacdo acumulada em 12 meses)
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Fonte: IBGE ¢ BCB.

Se uma economia depende fortemente de insumos importados para a producao de bens
e servicos, uma desvalorizagdo cambial aumentara os custos desses insumos, o que pode levar
a um aumento dos precos dos produtos finais. Além disso, mudangas na taxa de cambio
podem também influenciar as expectativas de inflagao dos agentes econdmicos. Se as pessoas
esperam que a desvalorizagdo cambial persista e leve a um aumento geral de precos, elas
podem agir de acordo, demandando aumentos salariais ou aumentando os precos de seus
produtos e servigos. Isso pode alimentar uma espiral inflacionaria, em que as expectativas
inflaciondrias se tornam auto-realizaveis.

A partir disso surge a assimetria de repasse, um fendmeno observado quando, em meio
as variagdes cambiais, os precos sobem mais facilmente do que caem. Empresas
frequentemente incorporam aumentos de custos ap6és desvalorizagdes cambiais, mas relutam
em reduzir pregos quando ha apreciacdes. Estudos encontram essa assimetria, apontando para
complexidades na transmissao de choques cambiais.

O objeto do presente estudo ¢ a assimetria de repasse, € como isso varia em diferentes
estados brasileiros. O estudo investiga como os choques cambiais afetam a inflacdo e os
precos em nivel estadual, buscando trazer a tona fatores de transmissao de choques cambiais

que possam variar de regido para regido. Os padrdes de reacao de cada estado aos choques na



13

taxa de cdmbio podem oferecer informagdes que facilitem a compreensdo tanto da origem da
assimetria no repasse cambial como da formagao de precos como um todo no pais.

Para analisar o comportamento da assimetria de repasse cambial em nivel estadual no
Brasil, utiliza-se o Modelo de Vetores Auto-regressivos Estruturais (SVAR). Esse modelo
permite entender como os choques cambiais impactam a inflagdo em diferentes estados,
identificando e quantificando possiveis assimetrias, o que pode tornar mais claro o processo

de formagao de precos no pais dadas as oscilagdes cambiais.
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2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. O CANAL DE TRANSMISSAO DO CAMBIO PARA OS PRECOS

A preocupacdo com as oscilagdes da taxa de cambio ndo ¢ uma exclusividade
brasileira. Uma desvalorizagdo da moeda nacional torna os produtos importados mais caros
em termos de moeda local. Isso ocorre porque a mesma quantidade de moeda local agora
compra menos moeda estrangeira. Os fornecedores de produtos importados podem repassar
esse aumento de custo para os consumidores locais, resultando em pregos mais altos para

esses produtos.

A medida que os produtos importados se tornam mais caros devido a desvalorizag¢io
cambial, os produtos fabricados localmente podem ganhar uma vantagem competitiva,
especialmente se ndo houver substitutos locais diretos para os produtos importados. Se a
concorréncia for modesta, os produtores locais podem escolher elevar os pregos sem se

preocupar em perder participacao de mercado.

De acordo com Eichengreen (2002), em economias abertas, ha interagdes complexas
entre diferentes variaveis econdmicas, como taxas de cambio, fluxos de comércio e a
demanda internacional, que podem criar canais adicionais de transmissdo da politica

monetaria, influenciando a eficacia das medidas tomadas para alcangar as metas de inflagao.

A rapidez com que as mudangas nas taxas de cambio ou nos pregos das commodities
afetam os pregos internos, a dificuldade de prever a inflagdo em meio a choques
concomitantes e a dificuldade da autoridade monetaria em manter a credibilidade de suas
politicas sdo fatores que tornam as metas de inflacdo ainda mais desafiadoras em economias

emergentes.

Mishkin (2008) reforca que paises emergentes costumam ser mais sensiveis ao repasse
nos precos de produtos importados e a maior demanda por exportacdes causada por uma
desvalorizagdo cambial. De acordo com o autor, ¢ de fundamental importancia promover
reformas institucionais que permitam a construcdo de credibilidade fiscal, monetaria e

financeira nestes paises, para assim viabilizar o sucesso das metas de inflagao.

2.2. DETERMINANTES DO REPASSE CAMBIAL PARA OS PRECOS
INTERNOS

Ainda que o efeito das oscilagdes da taxa de cambio sobre a inflacdo seja algo
amplamente conhecido, a dimensdo desse efeito costuma variar substancialmente de tempos
em tempos e de economia para economia. As causas que definem o tamanho do repasse

cambial para os precos motivaram entdo diversos estudos.
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De acordo com Krugman e Obstfeld (1998), a lei do preco tnico ¢ um conceito na
teoria econdmica que estabelece que, em condigcdes de concorréncia perfeita e custos de
transporte e barreiras comerciais negligencidveis, os pregos de um bem idéntico devem ser
iguais em diferentes locais quando expressos na mesma moeda. Em outras palavras, essa lei
postula que, apds ajustes cambiais e contabilizando custos de transporte, um mesmo bem deve

ter o mesmo preco em diferentes mercados internacionais.

No contexto das discussdes sobre o repasse cambial, a lei do preco Unico sugere que as
mudancgas nas taxas de cambio deveriam ser completamente refletidas nos precos dos bens
transacionados, garantindo que, em termos relativos, 0s pre¢os permanecam 0S mesmos em

diferentes paises.

Padrdes inesperados na dinamica dos pregos de produtos importados nos EUA durante
a década de 1980 desafiaram essas previsdes convencionais € motivaram um interesse
crescente na pesquisa sobre repasse cambial e comportamento das empresas em mercados
globais. Os economistas buscaram entender as razdes por trds dessas discrepancias e
desenvolveram modelos diferentes para explicar a interacdo entre taxas de cambio e precos
em um ambiente econdmico globalizado. Estes estudos fornecem uma visao mais realista e

abrangente das interacdes entre variaveis econdomicas em um ambiente globalizado.

De acordo com Webber (2000), existem diversas classes de estudos tedricos que
podem vir a explicar os determinantes do repasse cambial. Essa analise pode ser abordada
tanto de uma perspectiva macroecondmica quanto de uma microecondmica e fornecem ideias
complementares para compreender os diferentes mecanismos que podem levar a assimetrias

no repasse cambial.

De inicio, ¢ importante revisitar os modelos teodricos, para assim possibilitar o
fornecimento de uma estrutura conceitual sélida para entender e explicar os mecanismos
subjacentes a relacdo entre mudangas cambiais e precos. Os primeiros estudos a esse respeito,
encontraram grande importancia na adaptacao das margens de lucro as variagcdes cambiais, em

especial ao analisar as exportacdes japonesas para os Estados Unidos na década de 1980.

Em uma significativa e pioneira contribui¢do, Dornbusch (1985) discutiu, através de
uma série de modelos, os mecanismos pelos quais as mudancas cambiais podem afetar os
precos, incluindo fatores como a substituibilidade dos produtos, custos salariais, o nimero de

firmas domésticas e estrangeiras e a estrutura de mercado.

Mann (1986) descreve e analisa dados de precos, taxa de cambio e margens de lucro

da economia americana de 1977 a 1985, utilizando graficos, tabelas e comparacdes com
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modelos teodricos. Através disso, foi possivel constatar que grande parte das desvalorizagdes
do dolar foi absorvida pela redugdo nas margens de lucro dos exportadores por até mais de

dois anos.

A partir dai, os estudos passaram a focar na estratégia de precificacdo das firmas.
Krugman (1987) explora a teoria do "Pricing to Market" (PTM), que se refere ao
comportamento das empresas exportadoras de fixar os precos de seus produtos na moeda do
mercado importador para manter seus precos finais estdveis quando a demanda do mercado
importador for altamente elastica, mesmo quando ocorrem mudancas nas taxas de cambio.
Estas variagdes na taxa de cAdmbio seriam entdo parcialmente ou totalmente absorvidas pela

firma exportadora.

As expectativas futuras também podem ter um impacto direto na maneira como as
empresas enfrentam mudangas nas taxas de cambio e ajustam sua estratégia de precificagao.
Empresas que conseguem antecipar e ajustar suas estratégias de precificagdo com base em
expectativas solidas sobre as taxas de cambio podem preservar ou otimizar suas margens de

lucro em mercados estrangeiros.

Utilizando um modelo de equilibrio parcial, para precos domésticos e de exportagao
em dolares de bens japoneses, Giovannini (1988) incorpora a incerteza cambial e as
expectativas na andlise do repasse. O autor reconhece que estes fatores, juntamente com a
moeda de denominagdo dos contratos comerciais, a defasagem de pregos e a discriminagao
ex ante de pregos por mercado consumidor, desempenham um papel crucial na dinamica dos

precos de bens comercializaveis, explicando divergéncias da 'lei do prego nico'.

Dixit (1989) aborda entdo a hipotese de “histerese”. Utilizam-se argumentos como
custos irrecuperaveis, custos de entrada e saida do mercado para explicar porque uma grande
variagdo cambial temporaria pode alterar significativamente uma trajetdria de “equilibrio” de

longo prazo na economia.

As estratégias de precificagdo podem também nao estar focadas na maximizacao de
lucro atual. As empresas, por outro lado, podem focar em aumentar sua participagdo de
mercado, aceitar margens de lucro menores em troca de uma maior fatia do mercado e

maximizar os lucros apenas no futuro.

Froot e Klemperer (1988) discutem a tomada de decisdo estratégica das firmas
estrangeiras perante o retorno esperado de seus investimentos em obter participacdo de
mercado, considerando a importancia da expectativa quanto a taxa de cambio futura. De

acordo com os resultados dos autores, as firmas estrangeiras tendem a precificar mais
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agressivamente quando espera-se que a moeda do mercado comprador mantenha-se
valorizada. Por outro lado, se a valorizacdo for percebida como passageira, as empresas dao

menos importancia a participagao de mercado e priorizam suas margens de lucro atuais.

A resposta das margens de lucro as mudangas nas taxas de cambio pode ser
heterogénea entre setores, ja que diferentes setores possuem caracteristicas especificas, como
niveis de concorréncia, elasticidade da demanda e custos de producdo. Desagregar a analise
permite identificar variagdes setoriais nos impactos econdmicos, evidenciando como

diferentes industrias respondem as flutuacdes cambiais.

Goldberg e Knetter (1997) também destacam que, apesar das diferencas especificas de
cada setor, em diversos casos, ajustes de margem de lucro sobre o custo costumam compensar
uma parte do efeito de uma alteracdo na taxa de cambio, o que sugere que o poder de mercado

¢ um fator crucial na defini¢ao de preco no mercado doméstico.

Para os Estados Unidos, Yang (1998) encontra que o comportamento dos pregos das
importagdes varia entre os setores € essa variagdo esta relacionada as caracteristicas do setor,

como participagdes de mercado, diferenciacao de produtos e relacdo capital-trabalho.

A precificacdo das empresas também nao ocorre de maneira isolada aos demais fatores
da economia. O ambiente macroecondomico pode desempenhar um papel significativo nos
resultados econdmicos e¢ na forma como as varidveis respondem a choques, como as

mudangas nas taxas de cambio.

O estudo de Goldfajn e Werlang (2000) estima, através de uma estrutura de dados em
painel com 71 paises, o impacto das depreciagdes cambiais sobre a inflagdo durante o periodo
de 1980 a 1998. Os resultados indicam que o tamanho do repasse inflacionario das
depreciagdes cambiais ¢ influenciado principalmente por quatro fatores: o comportamento
ciclico da economia, o nivel inicial de sobrevalorizagcdo da taxa de cambio real, a taxa inicial

de inflagdo e o grau de abertura da economia.

Considerando a redugdo do repasse cambial observada apds a década de 1980, a
analise de Taylor (2000) argumenta que o proprio ambiente de baixa e estavel inflagdo em
muitos paises levou a redug¢do do repasse cambial, devido a percep¢do de menor persisténcia

dos choques de custos.

Gagnon e Thrig (2004) comparam o tamanho do repasse cambial com o
comportamento da inflagdo em 20 paises industrializados. O resultado dos autores atribui essa
reducdo no repasse cambial a maior rigidez das autoridades monetdrias em perseguir a

estabilizagdo de pregos. Seguindo estas conclusdes, os formadores de precos estariam menos
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dispostos a repassar as alteracdes na taxa de cAmbio para seus produtos se esperam que a

autoridade monetaria ird agir de prontidao para mitigar o aumento de precos.

Campa e Goldberg (2005), em estudo para 23 paises da OCDE, verificaram que o
repasse cambial para os pregos de produtos importados ¢ menor para paises com média de
inflacdo baixa e pouca variabilidade cambial. Para uma amostra de 71 paises de 1979 a 2000,
Choudhri e Hakura (2006) também encontraram evidéncias de uma associagdo positiva e
significativa entre o repasse cambial e a taxa média de inflagdo entre os paises e periodos

analisados.

No entanto, Campa e Goldberg (2005) indicam que a importancia quantitativa dos
efeitos macroecondmicos, como a efetividade na condug@o da politica monetaria, ¢ pequena
em seus resultados. Ainda de acordo com este estudo, as mudangas no tamanho do repasse
cambial para o preco dos produtos importados nos paises analisados costuma refletir mais de

perto as mudangas na composi¢do das importagdes.

Em artigo mais recente, Goldberg e Campa (2010) analisam o repasse cambial para os
indices de precos ao consumidor de 21 paises industrializados. Os resultados indicam que as
variacdes cambiais exercem grande influéncia sobre os pregos ao consumidor, tanto através
das importagdes diretamente consumidas, quanto através da elevacao do custo embutido em
bens comercializaveis e ndo-comercializaveis que sdo produzidos localmente mas utilizam
insumos importados. Os custos de distribuicdo local, por exemplo, costumam ser menos
sensiveis a variacdo da taxa de cambio e atenuar o repasse para os precos ao consumidor, a

menos que dependam também em grande medida de insumos importados.

Vale destacar que os resultados, em geral, sdo heterogéneos, o que reflete a
complexidade do fendmeno do repasse cambial e a necessidade de considerar uma variedade
de fatores econdmicos, setoriais e politicos ao analisar o comportamento dos pregos em

resposta a mudancas cambiais.
2.3. ASSIMETRIA DE REPASSE

Pimentel, Luporini ¢ Modenesi (2016) destacam que, na literatura sobre repasse
cambial, ¢ comum considerar que a relacdo entre o nivel de precos e a taxa de cambio seja
simétrica no longo prazo, o que presume implicitamente que o impacto de apreciagdes e

depreciagdes sejam 0s mesmos.

No entanto, um ponto de preocupagao mais recente na literatura € o fato da magnitude
do impacto deflacionario de uma valorizagao cambial ser diferente da magnitude do impacto

inflacionario de uma desvalorizagao.
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2.3.1.  Assimetria de repasse de precos

De maneira mais geral, diversos estudos ja identificaram que as firmas tendem a
incorporar a elevagdo de custos dos insumos mais rapidamente que a redugado, principalmente
em mercados relacionados a combustiveis e produtos agricolas, o que costuma ser chamado

de assimetria de pregos positiva'.

O trabalho de Peltzman (2000), por exemplo, analisa centenas de mercados que
abrangem tanto bens de producdo quanto bens de consumo e verifica uma assimetria de
precos positiva. No entanto, o autor ressalta que seus resultados indicam que as possiveis
explicagdes da teoria para este fenomeno, como custos de menu e competicao imperfeita, nao
se mostraram satisfatdrias empiricamente.

Meyer e von Cramon-Taubadel (2004) ressaltam que o campo da transmissao de
precos assimétrica ainda esta longe de ser unificado ou conclusivo, havendo diversos tipos,
causas ¢ técnicas econométricas associadas para quantifica-la. A sofisticacao estatistica foi
capaz de descrever a natureza do ajuste assimétrico, mas, em sua maioria, nao suficientemente
para diferenciar as devidas causas que concorrem para explica-lo.

A literatura costuma classificar a assimetria na transmissao de precgos através de trés
critérios: o primeiro as divide entre assimetria em velocidade ou magnitude de repasse, o
segundo as divide entre assimetria positiva ou negativa, enquanto o terceiro as divide entre
assimetria vertical ou espacial MEYER AND E VON CRAMON-TAUBADEL, 2004).

2.3.2. Assimetria de repasse cambial
No caso do cambio, este fenomeno ¢ conhecido como assimetria de repasse cambial.

Em concordancia com as conclusdes de pricing-to-market de Krugman (1987), o
estudo de Marston (1990) identificou a possibilidade de assimetria no repasse cambial ao
constatar que os exportadores japoneses eram mais propensos a reduzir os precos de suas
mercadorias em ienes quando a moeda se apreciava, para assim nao criar grandes elevagdes
de preco no mercado destino. Por outro lado, mediante uma desvalorizagdo do iene, os
exportadores mantinham seus precos fixos na moeda japonesa, de modo a ampliar seu market

share no exterior.

Para os setores exportadores, Gil-Pareja (2000) testa potenciais assimetrias no

comportamento do repasse cambial usando dados trimestrais de 1988 a 1996 de paises

! Ver Canédo-Pinheiro (2012) e Alves et al (2013), por exemplo.
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membros da Unido Europeia. Os resultados do autor indicam um comportamento de

pricing-to-market simétrico tanto em apreciagdoes quanto em depreciagdes.

Pollard e Coughlin (2004) estudaram 29 setores da economia americana e
identificaram que, em sua maioria, as empresas desses setores reagem de forma assimétrica as
valorizacdes e depreciacdes da taxa de cAmbio, mas a dire¢do da assimetria varia. De acordo
com os autores, a assimetria de repasse ¢ determinada majoritariamente pelo tamanho da
oscilagdo cambial em relagdo a seu valor prévio (grandes variagdes sdo incorporadas pelos

formadores de preco, enquanto pequenas variagcdes nao).

Para o Chile, em um estudo para o repasse cambial para o preco de importados,
Alvarez et al (2008) encontraram coeficientes que indicam que o repasse das depreciagdes é
maior do que o das apreciagdes. Apesar dos resultados sugerirem inicialmente que as
desvalorizagdes do peso chileno sdo repassadas aos pregos de importacdo numa magnitude
maior do que as apreciagdes, os autores reforcam que, para quase todos os indices, a hipotese

nula de que ambos os coeficientes sdo iguais ndo ¢ rejeitada.

Correa ¢ Minella (2010) discutem a presenca de ndo linearidades na Curva de Phillips,
com foco no efeito de repasse das mudangas nas taxas de cambio para os precos. A pesquisa
utiliza um modelo autorregressivo com limiar (threshold autorregressive — TAR) para
examinar a possibilidade de um pass-through nao linear no Brasil. Os resultados indicam que
o pass-through de curto prazo ¢ mais alto durante periodos de crescimento econdmico, quando
a taxa de cambio se deprecia além de um determinado limiar e quando a volatilidade cambial
¢ menor. De acordo com os autores, essas descobertas podem estar relacionadas ao
comportamento de pricing-to-market, custos de alteracdo de precos e incerteza sobre a

persisténcia das mudangas cambiais.

O estudo de Bussiere (2013) também analisa os padrdes de repasse cambial em
relacdo aos precos de comércio dos paises do G7, buscando entender se existem ndo
linearidades e assimetrias no repasse, ou seja, se as variagdes nas taxas de cambio t€m efeitos
diferentes nos precos de exportacdo e importacdo em diferentes direcdes (apreciagdo ou
depreciagdo da moeda). O autor conclui que existem evidéncias de assimetrias mais claras que
de ndo linearidades, e que, embora a direcdo das assimetrias € a magnitude das nao
linearidades variem entre os paises, estes efeitos ndo podem ser negligenciados.

Brun-Aguerre et al (2016) utilizam um modelo de correcdo de erros para calcular a

assimetria no repasse cambial para 33 paises, de 1980 a 2010. Os autores encontraram que, a

longo prazo, as depreciacdes sdo repassadas com maior intensidade que as apreciagdes, € esta
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assimetria ¢ ainda mais forte em economias com alta dependéncia de importagdes e pode ser

atenuada por fatores como liberalizagdo comercial e hiato positivo do produto.

Colavecchio e Rubene (2019), utilizam dados quadrimestrais dos paises da zona do
Euro e buscam explicar possiveis nao linearidades através de uma equacao linear inica com
termos de intera¢do adicionais. Em consonancia com Pollard e Coughlin (2004), o resultado
dos autores indica que o tamanho da variagdo cambial ¢ importante para explicar o repasse

cambial.

Para o caso brasileiro, Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) utilizam dados mensais
da taxa de cambio decomposta em apreciacdes e depreciacdes em um modelo SVAR para o
periodo de 1999 a 2013. A média dos resultados indica um repasse cambial assimétrico, em
que cerca 11% das depreciacdes sao refletidas para os precos ao consumidor, enquanto apenas

2% das apreciacdes chegam aos consumidores.

Em estudo mais recente, Pimentel ¢ Modenesi (2023) realizaram uma analise
utilizando um modelo SVAR semelhante, mas considerando as desagregacdes do IPCA. Seus
resultados revelam a presenga de assimetria no repasse cambial para todas as desagregagoes,

com excecao da inflagdao de servigos livres.
2.4. ABORDAGEM POR ESTADOS

Ao comparar a assimetria do repasse cambial entre diferentes estados, podemos tentar
identificar os fatores que influenciam a resposta das economias locais as mudangas na taxa de
cambio. Essa andlise pode definir se os mecanismos de transmissdo do repasse cambial sdo
generalizaveis € homogéneos para o pais como um todo ou se ha fatores especificos que
diferem de regido para regido. Isso pode incluir diferengas na estrutura econdmica, na

composi¢do do comércio exterior, na rigidez dos precos locais e na elasticidade da demanda.

A diferenga no impacto de um choque econdmico sobre a dindmica dos estados ou de
paises que compdem uma unido monetaria ja foi analisada para a politica monetaria, por
exemplo.

Rocha et al (2011) utilizam um modelo SVAR para calcular como os estados
brasileiros reagem a um choque na taxa de juros e entdo buscam explicar as causas das
diferengas. Os resultados indicaram que as diferentes reacdes estdo relacionadas
principalmente a composicao industrial, o grau de abertura e ao volume de crédito.

Bertanha e Haddad (2008) utilizam um modelo SVAR e técnicas de econometria

espacial para medir o impacto e os transbordamentos de um choque de politica monetaria
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sobre o emprego nos estados brasileiros. Concluiu-se que os estados do Norte e Nordeste sdo

os mais afetados pelos choques.

A respeito da assimetria cambial, Colavecchio e Rubene (2019) comparam a forma
como os paises que compoem a Zona do Euro respondem aos choques cambiais, através de
uma curva de Phillips dindmica. E observado que o repasse cambial para os pregos ao
consumidor difere consideravelmente entre os paises, mesmo estando sob a mesma unido
monetaria. Apesar de ndo encontrar evidéncias significantes de diferencas no repasse cambial
entre apreciagdes e depreciagdes para a Zona do Euro como um todo, os resultados indicam
que Alemanha, Espanha e Portugal repassam as apreciacdes com maior intensidade ao indice
de pregos ao consumidor, enquanto Bélgica e Luxemburgo repassam mais as depreciagdes que

as apreciacoes.
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3. METODOLOGIA
3.1. MODELO
3.1.1. A escolha do modelo

Para examinar a transmissdo dos choques cambiais para a inflagdo dos estados
brasileiros, ¢ estimado um Modelo de Vetores Auto-regressivos Estrutural (SVAR) e obtém-se
as fungdes resposta a impulsos para cada um dos estados. Como visto no referencial teorico,
este tipo de modelo costuma ser uma escolha adequada quando se deseja analisar a dindmica e
os efeitos dos choques econdmicos em um sistema de variaveis endogenas. Belaisch (2003),
Pimentel, Luporini ¢ Modenesi (2016) e Pimentel ¢ Modenesi (2023) sdo exemplos de

utilizagdo deste arcabougo para discutir os repasses cambiais.
3.1.2. Modelos de vetores autorregressivos

O modelo SVAR ¢ uma extensdao do modelo VAR (Vetores Autorregressivos) que
incorpora informagdes da teoria econdmica para identificar relagdes causais entre as variaveis.
Enquanto o VAR captura as relagdes dinamicas entre as varidveis ao longo do tempo sem
impor restri¢cdes teoricas, o modelo SVAR ¢é chamado de "estrutural" porque busca identificar

as relagdes causais subjacentes entre as variaveis econdmicas.

Os modelos de vetores autorregressivos surgiram como um avanco dos modelos
autorregressivos univariados, para permitir a analise de multiplas variaveis interdependentes.
Eles foram desenvolvidos por em 1980 por Christopher Sims, que recebeu o Prémio Nobel de
Economia por suas contribui¢des para a analise econométrica de séries temporais. Eles sdo
compostos por um sistema de equacdes onde cada variavel depende de seus proprios valores

passados e dos valores passados de outras variaveis do modelo.
3.1.3. Modelo de Vetores Auto-regressivos Estrutural (SVAR)

O SVAR utiliza restrigdes estruturais baseadas na teoria econdmica para identificar os
efeitos de choques em uma ou mais variaveis. Em resumo, o SVAR combina a andlise
econométrica do VAR com a teoria econdmica, permitindo uma melhor compreensao das

relacdes de causalidade entre as variaveis.

Para isso, podem ser utilizadas técnicas de identificagdo, como restrigdes

contemporaneas, para desvendar as relagdes de causa e efeito entre as variaveis.

A forma algébrica geral de um modelo SVAR com p defasagens é:

B.Y + . +BY + ¢ (1)

AYt =7, + B1 Y(t—l) + 2 V-2 o L t-p) .
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onde:
A ¢ a matriz das relagdes contemporaneas no tempo t

Yt ¢ um vetor das variaveis enddégenas no tempo t;

Y Y w, Y sdo os valores passados das variaveis enddgenas;
-1’ T2y " (e-p) P genas,

v, ¢ um vetor de interceptos;

B v B . Bp sao matrizes que representam a relacdo de causalidade entre as

variaveis endogenas em diferentes periodos de tempo;

£, ¢ o vetor do termo de erros estruturais, representando as inovagdes ou perturbacoes

ndo explicadas pelas varidveis do modelo.

A matriz de variancia-covariancia do termo de erro, frequentemente representada
como X, ¢ uma matriz que contém as variancias dos erros individuais e as covariancias entre
os erros de diferentes variaveis enddgenas. Os erros estruturais sao idiossincraticos, ou seja,
especificos para cada varidvel e ndo relacionados entre si, de forma que a matriz de

variancia-covariancia do termo de erro pode ser representada por uma matriz diagonal.

Na presenga de um efeito contemporaneo simultaneo de uma varidvel sobre a outra,
como existem multiplos canais de transmissdao dos choques entre as varidveis enddgenas, os
erros estruturais de uma variavel serdo necessariamente correlacionados com os regressores

da outra variavel, o que gera um viés de equagdo simultanea.
E necessério entdo isolar os choques estruturais de cada varidvel. Ao pré-multiplicar

todos os elementos de (1) por A , € possivel obter o Modelo Vetorial Auto Regressivo em

sua forma reduzida, que ¢ representada por:

Yt =c,t d)lY(t_l) + (|)2Y(t_2) + .. + (I)pY(t_p) +u (2)

onde:
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Para 0 modelo em sua forma reduzida, ¢ possivel calcular os pardmetros através de
técnicas de estimagdo padrao, como Minimos Quadrados Ordinarios, sem que haja o viés de
equagdo simultanea. Os parametros estimados na forma reduzida podem entdo ser utilizados
para calcular os parametros da forma estrutural, mas, para isso, ¢ preciso conhecer a matriz de

relagdes contemporaneas, A.

Na forma reduzida de um modelo SVAR, as varidveis endogenas sdo expressas em
termos de seus proprios valores defasados e dos residuos do modelo. Esses residuos
representam a parte da variagdo nas variaveis endogenas que ndo € explicada pelas defasagens
das proprias variaveis. Esses residuos fornecem entdo informacdes sobre as relagdes
contemporaneas entre as variaveis endogenas entre si.

E possivel, por meio da analise desses residuos, inferir os termos da matriz de relagdes
contemporaneas. No entanto, hd mais parametros a serem calculados na matriz do que
informacdes quanto aos residuos. Para que o sistema de equagdes seja identificado, ¢
necessario que sejam impostas restricoes na matriz de relagdes contemporaneas, igualando
alguns de seus termos a zero.

A interpretacdo das restricdes impostas ira definir quais variaveis irdo afetar as demais
contemporaneamente € quais ndo, de maneira que nao haja varidveis que se influenciam
simultaneamente. Para que o sistema seja identificado, ¢ necessario a imposi¢do de, no
minimo, k(k + 1) / 2 restrigdes, em que k representa o nimero de varidveis no modelo.

Através da matriz de relagdes contemporaneas, com suas devidas restri¢gdes, € 0s
parametros calculados para a forma reduzida do SVAR, ¢ possivel estimar o modelo em sua
forma estrutural. Com os choques estruturais devidamente identificados, a fungdo de resposta
a impulso pode calcular as respostas das varidveis endogenas a um choque imposto na taxa de
cambio, por exemplo. Isso € feito iterativamente, comegando com o periodo inicial em que o
choque ¢ imposto e avangando ao longo do tempo para observar como as variaveis respondem
ao choque.

A partir das funcdes resposta a impulso, € possivel entdo modelar um choque na taxa

de cambio e verificar a magnitude dos repasses cambiais para os precos dos estados. Além
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disso, sob presenca de assimetria, quantifica-la para cada um dos estados analisados. O grau

de assimetria ¢ calculado conforme proposto por Pimentel e Modenesi (2023):

R'—R™
A= —F7—— €)
R'+R

onde:

+, o , ,
R ¢ a estimativa do repasse acumulado sobre o nivel de pregos apds 12 meses de um

choque positivo na taxa de cambio;

R ¢ a estimativa do repasse acumulado sobre o nivel de pregos apds 12 meses de um

choque negativo na taxa de cambio.

3.2.  DADOS

As variaveis utilizadas no modelo estimado sdo: O Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para
determinadas capitais e regides metropolitanas?; a taxa de cAmbio Real x Dolar Americano ao
final de cada periodo, disponibilizada pelo Banco Central do Brasil (BCB); o Indice de Prego
de Commodities ponderado pela composi¢do das importacdes brasileiras, calculado pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI); e o Volume de Vendas do comércio varejista, calculado
pelo IBGE. Todos os dados utilizados sdo de periodicidade mensal e compreendem o periodo

de de 2002 a 2022.

Sdo analisados os dados de dez estados, justamente todos os que sdo atendidos tanto
pelo Volume de Vendas do comércio varejista quanto pelo calculo do IPCA desde 2002, sdao
eles: Para, Ceara, Pernambuco, Bahia, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Parana, Rio
Grande do Sul e Goias. Dentro desta analise, os dados de taxa de cambio e indice de
commodities ndo variam entre os estados.

Apesar de nem todos os estados estarem sendo analisados, hd uma consideravel
heterogeneidade entre os estados disponiveis, o que pode facilitar uma representagdo
adequada de todo o territério nacional e possibilitar a identificagdo de padrdes especificos

ligados a cada localidade.

2Como o IBGE n3o calcula um indice de pregos especifico para os estados, o indice de cada capital e regido
metropolitana servird como proxy do nivel de precos estadual.
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3.2.1. IPCA

O IPCA ¢ a principal variavel de interesse neste trabalho. Indicador oficial de inflacdo
no Brasil, utilizado pelo BCB como referéncia para o cumprimento das metas de inflagao
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), O IPCA mede a variacdo média dos
precos de uma cesta de bens e servigos consumidos pelas familias brasileiras com rendimento

mensal de 1 a 40 salarios minimos, em areas urbanas e metropolitanas do pais.

O indice ¢ calculado pelo IBGE mensalmente e divulgado em meados do més seguinte
ao periodo de referéncia. A metodologia de célculo do IPCA envolve a coleta de pregos de
uma ampla variedade de produtos e servigos, ponderados com base na participagdo de cada
um no orcamento das familias, de modo a refletir a importancia relativa dos diferentes itens
de consumo na inflagdo geral.

Analisar o repasse cambial para os pregos ao consumidor ndo ¢ apenas considerar o
impacto direto das mudangas na taxa de cambio sobre os pregos dos bens importados, mas
também uma perspectiva dos efeitos indiretos sobre os precos dos bens domésticos que estao
relacionados aos pregos dos bens importados.

O IBGE seleciona uma amostra representativa de locais de coleta de precos. Esses
locais incluem d&reas urbanas e metropolitanas, garantindo uma cobertura abrangente das
diferentes realidades economicas e sociais de cada regido. Na Tabela 1 sdo apresentadas as

estatisticas descritivas do IPCA para cada um dos estados utilizados neste trabalho.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da variavel IPCA

Valor Valor
UF Local de Coleta Média | Desvio Padrdo | Minimo Miaximo
BA Regido Metropolitana de Salvador 0,51 0,50 -1,06 3,21
CE Regido Metropolitana de Fortaleza 0,53 0,50 -0,74 3,24
GO Goiania 0,51 0,53 -2,12 3,69
MG | Regido Metropolitana de Belo Horizonte 0,52 0,45 -1,25 2,58
PA Regido Metropolitana de Belém 0,52 0,50 -1,29 3,22
PE Regido Metropolitana do Recife 0,53 0,49 -1,40 2,97
PR Regido Metropolitana de Curitiba 0,51 0,52 -1,41 3,20
RJ Regido Metropolitana do Rio de Janeiro 0,52 0,47 -0,44 3,25
RS Regido Metropolitana de Porto Alegre 0,51 0,48 -0,90 2,73
SP Regido Metropolitana de Sao Paulo 0,49 0,40 -0,37 2,88

Fonte: Elaboracao propria.
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3.2.2. Taxa de Cambio

A taxa de cambio refere-se ao valor do délar dos Estados Unidos (USD) em relagdo a moeda
nacional (real brasileiro, BRL). A taxa de cdmbio disponibilizada pelo BCB ¢é geralmente apresentada
em taxa de compra e taxa de venda, em que a taxa de venda representa o valor em reais que um
individuo ou empresa precisaria pagar ao comprar a moeda estrangeira do Banco Central. O délar dos
Estados Unidos ¢ amplamente reconhecido como a principal moeda de reserva e uma referéncia global
nos mercados financeiros internacionais. Muitas transagdes comerciais e financeiras sdo denominadas
em dolar, o que torna a taxa de cambio em relagdo ao dolar uma medida importante e amplamente

acompanhada de flutuagdes cambiais. Na Tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas da

taxa de cambio em relacdo ao dolar de 2002 a 2022.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da variavel Taxa de Cambio

Média Desvio Padrao Valor Minimo Valor Maximo
2,99 1,17 1,56 5,77

Fonte: Elaboragdo propria.

3.2.3. Indice de Preco de Commodities

O Indice de Preco de Commodities do FMI é uma medida que acompanha as variagdes
nos precos de uma cesta de commodities primarias e produtos basicos. O indice inclui
matérias-primas como petroleo, metais, produtos agricolas e minerais. O FMI calcula varios
indices de precos de commodities, cada um focado em um conjunto especifico de produtos
basicos, o que ¢ utilizado neste trabalho ¢ calculado como uma média dos precos das
commodities, em ddlares americanos, ponderada pela composi¢do das importagdes brasileiras.

Levar em consideragdo um indice de pregos de commodities na analise de repasse
cambial ¢ de extrema relevancia pelo seu impacto no nivel de precos, de maneira a incorporar
condi¢des da oferta e demanda global que ndo sdo diretamente refletidas na taxa de cambio.

A evolugdo do indice de 2002 a 2022 ¢ apresentada no Grafico 3 e suas estatisticas

descritivas na Tabela 3.



29

Gréfico 3 - Indice de pregos de importagio, commodities individuais ponderadas pela proporgdo das
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas da variavel Indice de Precos de Commodities

Média Desvio Padrao Valor Minimo Valor Méximo
85,05 25,56 38,00 150,31
Fonte: Elaboragao propria.
3.2.4. indice de Volume de Vendas no comércio varejista

O Indice de Volume de Vendas no comércio varejista faz parte da Pesquisa Mensal de

Comércio (PMC), conduzida mensalmente pelo IBGE. Esses dados sdo coletados por meio de

pesquisas junto a empresas com 20 ou mais pessoas ocupadas na Pesquisa Anual de Comércio

que representam diferentes segmentos do comércio varejista brasileiro. As informagdes

coletadas pela PMC incluem a quantidade comercializada e sdo usadas para calcular o indice

ao longo do tempo.

O Indice de Volume de Vendas dos estados ¢ utilizado no modelo devido & sua relagio

com a demanda agregada. Aumentos no volume de vendas podem indicar uma expansao

econdmica e aumento da demanda, o que pode levar a pressdes inflacionarias se a capacidade

produtiva for limitada.
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As estatisticas descritivas do Indice de Volume de Vendas para cada um dos estados

utilizados neste trabalho sao apresentadas na Tabela 4. O ano-base utilizado foi o ano de 2014.

Tabela 4 - Estatisticas descritivas da varidvel de Volume de Vendas

UF Média Desvio Padrio Valor Minimo Valor Maximo
BA 73,87 18,29 40,75 129,13
CE 73,66 21,85 31,71 127,67
GO 72,80 17,51 39,59 128,03
MG 84,33 22,51 43,64 131,22
PA 80,49 23,64 39,35 144,56
PE 75,52 20,06 38,52 134,89
PR 81,14 19,43 45,53 131,58
RJ 79,76 17,66 48,86 135,49
RS 84,36 19,09 51,1 135,82
SP 80,55 22,00 41,59 130,91
Fonte: Elaboracdo propria.
3.3. ESTIMACAO

3.3.1.

Testes de raiz unitaria e estacionariedade

Para a estima¢do do SVAR, ¢ preciso definir se as séries temporais analisadas sao

estaciondrias. Para constatar esse resultado, utilizam-se os testes Augmented Dickey-Fuller

(ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Nos testes ADF e PP, a hipotese nula assume que a série temporal possui uma raiz

unitaria, indicando ndo estacionariedade. Em contrapartida, no teste KPSS, a hipdtese nula

r

assume que a série ¢ estacionaria. Dessa forma, para constatar a estacionariedade das

variaveis a um nivel de significancia de 5%, espera-se um valor-p inferior a 0,05 nos testes

ADF e PP, mas um valor-p superior a 5% no teste KPSS.

As séries temporais de inflagdo e volume de vendas sdo testadas para todos os estados.

Ja as séries de taxa de cambio e indice de commodities ndo se alteram entre eles. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 5.
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ADF? PP KPSS
indice de Indice de Indice de
Commodities Cambio Commodities Cambio Commodities Cambio
0,1796 0,8342 0,3895 0,849 0,032 <0,01
Volume de Volume de Volume de
UF Vendas IPCA Vendas IPCA Vendas IPCA
BA 0,9271 <0,01 0,9506 <0,01 <0,01 >0,10
CE 0,7455 <0,01 0,9170 <0,01 <0,01 >0,10
GO 0,9683 <0,01 0,9824 <0,01 <0,01 >0,10
MG 0,7047 <0,01 0,5979 <0,01 <0,01 0,0676
PA 0,4639 <0,01 0,3426 <0,01 <0,01 0,0995
PE 0,9071 <0,01 0,9325 <0,01 <0,01 >0,10
PR 0,9078 <0,01 0,8523 <0,01 <0,01 >0,10
RJ 0,9760 0,0102 0,9824 <0,01 <0,01 >0,10
RS 0,3191 <0,01 0,2634 <0,01 <0,01 >0,10
SP 0,8850 <0,01 0,9348 <0,01 <0,01 >0,10

Fonte: Elaboragdo propria.

Os testes apresentam resultados inequivocos para as variaveis de cambio, commodities

e inflagdo: Todos eles corroboram para a estacionariedade da variavel IPCA e a ndo
estacionariedade da taxa de cambio, do indice de commodities € do indice de volume de

vendas.

Emprega-se entdo o logaritmo neperiano em primeira diferenca das variaveis de taxa
de cambio, indice de commodities e volume de vendas, mantendo a variavel de inflagdo sem
alteracdes. Apos a transformagdo, os resultados indicam estacionariedade para todas as

variaveis em todos os estados®.

3.3.2. Decomposiciao da taxa de cambio

Para incorporar a assimetria de repasse no modelo, a série da taxa de cambio ¢
decomposta, de modo a isolar as variagdes positivas e negativas em duas variaveis diferentes.
Para cada estado analisado, sdo estimados um modelo simétrico (onde a variavel de cambio
nao ¢ decomposta) e um modelo assimétrico (com as variagdes positivas e negativas em duas

variaveis diferentes).

* Resultado utilizando o melhor grau de defasagens de acordo com o Critério de Informagdo de Akaike (AIC) em
regressao com intercepto e tendéncia.

* A tabela com valor-p dos testes de raiz unitaria e estacionariedade apds transformacio é apresentada no
Apéndice A
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3.3.3.  Selecio do numero de defasagens

A selecdo de um numero adequado de defasagens ¢ fundamental para garantir a
adequacao, eficiéncia estatistica, precisao das previsoes e interpretabilidade dos resultados de
um modelo SVAR. Isso requer um equilibrio entre capturar adequadamente a estrutura de
autocorrelacdo nas séries temporais e evitar a introducdo de complexidade excessiva no

modelo.

A escolha do numero de defasagens em um modelo econométrico pode afetar
diretamente os resultados encontrados. Isso ocorre porque o numero de defasagens afeta
diretamente a dindmica temporal capturada pelo modelo, o ideal é representar adequadamente
a dinamica temporal dos dados sem se sobreajustar e incorporar os ruidos aleatérios da

amostra.

Vale ressaltar que ndo existe uma maneira infalivel de selecionar a quantidade perfeita
de defasagens para um modelo econométrico. A escolha do numero ideal de defasagens
envolve uma combinagdo de julgamento teorico, andlise empirica e técnicas de sele¢do de

modelo.

Conforme Enders (2008), adicionar mais defasagens reduzira necessariamente a soma
dos quadrados dos residuos estimados, mas também implicard na estimativa de coeficientes
adicionais para cada defasagem e entdo uma perda de graus de liberdade.

Com o objetivo de atender a necessidade de reduzir a soma quadrado dos residuos sem
adicionar muitos coeficientes, existem critérios de informacao que podem ser usados, como o
Critério de Informagao de Akaike (AIC), o Critério de Informacao Bayesiano (BIC) e Critério
de Informacao de Hannan-Quinn (HQIC).

Ainda de acordo com Enders (2008), os critérios AIC e BIC sao calculados da
seguinte forma:

AIC =-2In(L) +2n (4)

BIC =—2In(L) + n In(T) (5)

Ja o HQ tem a seguinte férmula:

HQIC = —2In(L) + 2n In(In(7)) (6)

Onde n = nimero de parametros estimados, 7= niimero de observagdes utilizaveis e L
¢ a funcdo de verossimilhanca do modelo, maximizada pelo ajuste do modelo aos dados.

O valor obtido por cada uma dessas formulas busca medir o quanto de informacao ¢

perdida no modelo. Assim, costuma-se selecionar o nimero de defasagens que apresentam o
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menor valor calculado para os critérios. A Tabela 6 apresenta o numero de defasagens que
minimizou cada um dos trés critérios.

Tabela 6 - Numero de defasagens indicados pelas métricas de informagao

AIC BIC HQ
BA 1 1 1
CE 1 1 1
GO 1 1 1
MG 1 1 1
PA 3 1 1
PE 1 1 1
PR 1 1 1
RJ 1 1 1
RS 1 1 1
SP 1 1 1

Fonte: Elaboragdo propria.
No entanto, ¢ possivel que alguns dos critérios de sele¢do de modelos indiquem um
numero de defasagens que permita autocorrelacio residual. Isso pode ser problematico porque
a presenca de autocorrelacdo residual no modelo indica que ele ndo capturou adequadamente

toda a estrutura de dependéncia temporal presente nos dados.

A autocorrelacao residual implica a existéncia de padroes sistematicos nos residuos do
modelo que ndo foram explicados pelas varidveis incluidas. Nos modelos analisados neste
trabalho, a utilizagdo de apenas uma defasagem, conforme sugeriram os critérios de

informacao, levou a resultados contraditorios e de dificil interpretacdo econdmica.

Uma outra ferramenta para tentar determinar a quantidade adequada de defasagens no
modelo ¢ a andlise do grafico da fun¢do de autocorrelagdo dos residuos, ou Autocorrelation
Function (ACF). As linhas verticais no grafico indicam os valores da autocorrelagdo,
enquanto as linhas horizontais tracejadas em torno de zero representam os limites de
confianca para a autocorrelagdo. Os valores que ultrapassam as linhas horizontais indicam
defasagens que ainda contém informacdo util ndo capturada pelo modelo. Estes graficos sdo

apresentados em detalhes no Apéndice B.

Em resumo, para a variavel referente ao indice de commodities, o grafico ACF sugere
a presenca de uma autocorrelacdo positiva dos residuos na primeira defasagem. Ja a variavel

referente a taxa de cambio nao apresentou indicios de autocorrelacao relevantes nos residuos.
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Os graficos referentes a volume de vendas e nivel de precos diferem ligeiramente de
estado para estado, mas, em geral, indicam autocorrelagdo negativa entre a primeira e quarta
primeira defasagem da variavel de volume de vendas e autocorrelagdo positiva até a terceira
defasagem da varidvel referente ao indice de pregos.

Os testes de Portmanteau também sdo frequentemente usados para avaliar a adequacao
de modelos em capturar a autocorrelacdo residual nas séries temporais. Esses testes podem
examinar se hd autocorrelacdo residual significativa em varias defasagens do modelo VAR
como um todo.

Foram realizados testes de Portmanteau para os modelos de cada estado, testando a
presenca de autocorrelagdo residual em modelos de 1 a 9 defasagens. A hipotese nula do teste
de Portmanteau ¢ que nao ha autocorrelagdao serial nos residuos do modelo, ou seja, quanto
maior seu valor p, menos indicios ha de dependéncia temporal nos residuos.

Quanto aos testes de Portmanteau, foi possivel verificar que a maior parte dos modelos
apresentou resultados melhores utilizando de 4 a 5 defasagens. Em geral, o valor p dos testes
aumenta até a quarta ou quinta defasagem e comeca a decair logo em seguida. No Apéndice C
sdo expostos os graficos em que se pode observar a dinamica do valor p dos testes de
Portmanteau em diferentes defasagens para cada um dos estados.

O teste de Breusch-Godfrey também costuma ser utilizado para avaliar a presenca de
autocorrelacao residual. No entanto, em todos os modelos e defasagens testados, este teste
apresentou resultados que ainda indicavam a presenca de autocorrelagdo residual, o que pode
sugerir que o modelo ainda ndo esta especificado da maneira ideal, independente do ntimero
de defasagens.

Buscando selecionar o modelo que melhor capturou a estrutura de autocorrelacao nas
séries temporais, deu-se preferéncia entdo a definir o numero de defasagens com base nos
modelos que apresentam o maior valor p nos testes de Portmanteau’. Dessa forma, a Tabela 7
especifica a quantidade de defasagens escolhida para cada estado.

Tabela 7 - Nimero de defasagens escolhidas para cada estado

BA CE GO MG PA PE PR RJ RS SP

Modelo Simétrico 5 4 5 5 4 4 4 4 4 5

Modelo Assimétrico 4 4 5 4 4 4 4 4 4 5

Fonte: Elaboragao propria.

> Apenas no modelo assimétrico do Cear3, o teste de Portmanteau apresentou um maior valor para 3
defasagens, ainda assim, com o intuito de haver uma uniformidade entre os modelos analisados, foram
utilizadas 4 defasagens para este modelo.
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3.3.4. Matriz de relacdes contemporaneas

Parte fundamental do SVAR estd na imposi¢cdo dos coeficientes das relacdes
contemporaneas entre as variaveis. Seja k o numero de variaveis, ¢ necessario a imposicao de,
no minimo, k(k + 1) / 2 restri¢cdes no sistema. Para definir as restri¢des, costuma-se utilizar a
intui¢do baseada na teoria econdmica.

Neste trabalho, foi utilizada a seguinte ordem de restrigdes: indice de commodities,
taxa de cambio, volume de vendas e indice de pregos. No entanto, conforme regra de bolso
sugerida por Enders (2008), essas restrigdes s6 foram impostas para as varidveis em que
correlagdo de seus residuos ¢ igual ou superior a |0,2|, para a relagao das demais variaveis, foi

definido a; = 0. Nos modelos simétricos, a matriz de restri¢goes € conforme a seguir.

1

21
0 (7
0

o O = O
o= O O
_ o O O

A restri¢gdo imposta indica que ha uma relagdo causal unidirecional entre a segunda
variavel enddgena e a primeira variavel enddgena. No caso do modelo analisado, implica que
qualquer mudanga no indice de commodities (representada pela primeira coluna da matriz)
tera um efeito direto e imediato na taxa de cambio, mas ndo o contrario.

Nas outras linhas da matriz de restricdes, onde os elementos sdo iguais a zero, as
variaveis ndo sdo influenciadas contemporaneamente por outras variaveis no sistema. Em
outras palavras, com excec¢do do efeito do indice de commodities sobre a taxa de cambio, nao
ha efeitos diretos imediatos das variaveis entre si. Em vez disso, elas podem ser influenciadas
por essas outras variaveis ao longo do tempo por meio de canais indiretos ou defasados.

Nos modelos assimétricos, a matriz de restricdes € 5x5 e utiliza o mesmo critério.
Qualquer mudanga no indice de commodities (representada pela primeira coluna da matriz)
terd um efeito direto e imediato nas variacdes positivas e negativas da taxa de cambio

(segunda e terceira linha da matriz).

(8)

g
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Q

w

u
SO O = O
OO = O O
SO = O O O
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4. RESULTADOS

Nesta sec¢do sdo apresentados os resultados da decomposi¢do da variancia dos modelos
estimados, seguidos da analise das fungdes resposta a impulso e das respectivas medidas de

assimetria calculadas.

4.1. DECOMPOSICAO DA VARIANCIA

A decomposicao da variancia ¢ uma técnica usada para explorar a importancia relativa
das diferentes fontes de variagdo em um modelo. Ela ajuda a quantificar e entender o quanto
os choques exdgenos em cada uma das varidveis impactam no erro de previsdo de uma
variavel especifica. A decomposicdo da varidncia para os erros de previsdo da varidvel
referente ao indice de precos nos modelos simétricos € apresentada em termos percentuais na

Tabela 8.

Tabela 8 - Decomposi¢do da variancia apos 12 periodos - modelo simétrico

UF lag S.E. commodities cambio vendas precos
BA 5 0,14 0,10 0,51 0,32 0,06
CE 4 0,14 0,30 0,38 0,23 0,08
GO 5 0,16 0,12 0,44 0,40 0,04
MG 5 0,11 0,15 0,33 0,44 0,07
PA 4 0,13 0,15 0,30 0,49 0,06
PE 4 0,12 0,18 0,40 0,34 0,08
PR 4 0,15 0,18 0,31 0,47 0,04
RJ 4 0,11 0,09 0,64 0,20 0,06
RS 4 0,13 0,25 0,50 0,14 0,11
SP 5 0,08 0,15 0,46 0,30 0,09

Fonte: Elaboragdo propria.

Os resultados da decomposicdo da variancia nos modelos simétricos indicam a
relevancia de choques exdgenos no cambio para explicar os erros de previsao no indice de
precos de praticamente todos os estados, sendo o principal fator em 7 dos 10 estados
analisados. Os choques no cambio explicam de 30% a 64% do erro de previsao do indice de
precos nos modelos. A taxa de cambio como principal fator para explicar a inflacdo ja foi
encontrada também em Pimentel, Luporini e Modenesi (2016) e Pimentel e Modenesi (2023).

Apesar de ser o principal fator na maior parte dos estados, o cambio apresenta uma
porcentagem especialmente maior no estado do Rio de Janeiro. Enquanto isso, o volume de

vendas ¢ o principal fator para os estados do Para, Parana e Minas Gerais. O indice de
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commodities ndo ¢ o choque exdgeno de maior relevancia em nenhum dos estados analisados,
mas tem uma porcentagem um pouco maior no Ceard e no Rio Grande do Sul.

Para verificar a presenca de assimetria, divide-se a varidvel da taxa de cambio em
variagdes positivas e negativas, o resultado da decomposi¢do da varidncia neste cenario ¢

apresentado na Tabela 8.

Tabela 9 - Decomposi¢ao da varidncia ap6s 12 periodos - modelo assimétrico

cambio cambio
UF lag S.E. commodities | (positivo) | (negativo) \'AY% precos
BA 4 0,14 0,05 0,73 0,07 0,11 0,03
CE 4 0,14 0,17 0,59 0,08 0,11 0,04
GO 5 0,15 0,07 0,49 0,15 0,26 0,03
MG 4 0,10 0,08 0,48 0,24 0,16 0,03
PA 4 0,12 0,06 0,55 0,15 0,21 0,02
PE 4 0,11 0,09 0,54 0,20 0,14 0,03
PR 4 0,15 0,10 0,23 0,34 0,30 0,02
RJ 4 0,10 0,04 0,72 0,12 0,09 0,02
RS 4 0,13 0,1 0,56 0,25 0,05 0,04
Sp 5 0,07 0,09 0,59 0,11 0,17 0,04

Fonte: Elaboragdo propria.

A conclusdao mais evidente, a principio, ¢ de que a relevancia dos choques nas
variagdes positivas de cambio superior a relevancia nas variagdes negativas em 9 dos 10
estados analisados, um indicio de assimetria positiva, assim como nos trabalhos de
Brun-Aguerre et al (2017) e Pimentel ¢ Modenesi (2023). Nos modelos assimétricos, as
variacdes negativas da taxa de cambio tém especial relevancia apenas para explicar o erro de

previsdo no Parand, inico estado com um ligeiro indicio de assimetria negativa.

4.2.  FUNCOES DE RESPOSTA A IMPULSO E MEDIDA DE ASSIMETRIA

Dando continuidade a analise, ¢ possivel calcular as funcdes de resposta a impulso dado um
choque na taxa de cambio para o indice de pregos de cada um dos estados, a fim de assim chegar a um

indice de assimetria.

A andlise de fungdes resposta a impulso € usada para examinar como as variaveis
endogenas respondem a choques exdgenos em periodos subsequentes. Isso envolve calcular
as respostas das variaveis a impulsos de um desvio padrao em diferentes periodos de tempo

apos o choque. Essa andlise fornece informagdes sobre a dindmica temporal das relagdes entre
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as variaveis. No modelo deste trabalho, estamos interessados nas respostas do nivel de pregos
a choques exogenos no cambio.

As respostas a impulso podem ser visualizadas graficamente para facilitar a
interpretagdo. Graficos de linha sdo apresentados no Apéndice D para mostrar como o indice
de precos dos estados responde em 12 periodos a um choque exdgeno na taxa de cambio. Isso
pode ajudar a identificar padrdes e tendéncias no repasse aos indices de precos.

O Grafico 4, por exemplo, contém a fungao de resposta a impulso obtida para o estado

de Pernambuco.

Grafico 4 - Func¢do Resposta a Impulso (modelo simétrico) - Pernambuco

PE - Variactes no Cambio

precos

2 4 6 8 10 12

Fonte: Elaboragdo propria.

De modo sucinto, os graficos do modelo simétrico indicam, como esperado, um
repasse positivo das variagdes na taxa de cambio para o indice de precos em todos os estados.
O padrdo que se nota ¢ de um repasse mais acentuado até o quarto periodo apds o choque
inicial, repasse esse que vai se atenuando nos meses seguintes.

Quanto ao modelo assimétrico, o Grafico 5 ilustra as fungdes de resposta impulso para

o estado de Pernambuco.
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Grafico 5 - Fungdo Resposta a Impulso (modelo simétrico) - Pernambuco

PE - Variacbes Positivas no Cambio PE - Variacdes Negativas no Cambio

precos

2 4 6 8 10 12 2 4 6 8 10 12

Fonte: Elaboragdo propria.

E possivel perceber que os graficos dos choques nas variagdes positivas da taxa de
cambio se assemelham significativamente aos graficos do modelo simétrico, com repasses
positivos que se acentuam especialmente até quatro periodos apds o choque inicial. Ja os
graficos de choque nas variagdes negativas do cambio sdo mais ambiguos, indicando
oscilagdes de repasse positivo® e negativos ao longo dos 12 meses analisados (isto sugere uma
volta a elevagdo dos precos mesmo perante a reducdo inicial na taxa de cambio).

Acumula-se entdo os repasses dos 12 meses analisados no grafico da funcao resposta a
impulso para comparar a diferenca entre os repasses de variacdes positivas e negativas para os
indices de prego de cada estado. Os resultados sdao expostos na Tabela 10 e, na tltima coluna,
sdo utilizados os repasses positivos e negativos para calcular o indice de assimetria de cada

estado.

® Importante notar que “repasse positivo” significa um repasse na mesma direcdo do movimento no cadmbio, ou
seja, repasses positivos para a variagdes negativas indicam quedas no nivel de pregos e repasses negativos
indicam elevagGes de pregos frente a uma queda na taxa de cambio.
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Tabela 10 - Repasse das variagdes cambiais para o nivel de precos em 12 meses

Repasse Repasse
UF Repasse (simétrico) | (variagdes positivas) (variacdes negativas) Assimetria
BA 8,06 14,00 -2,74 1,49
CE 6,02 5,61 -2,00 2,11
GO 8,40 10,82 4,22 0,44
MG 6,17 10,57 -0,02 1,00
PA 6,34 14,06 -3,61 1,69
PE 7,00 13,52 -2,44 1,44
PR 8,13 7,41 10,36 -0,17
RJ 8,71 16,59 -1,44 1,19
RS 6,48 10,88 0,63 0,89
SP 6,87 10,42 1,68 0,72

Fonte: Elaboragdo propria.

Comecando pelo modelo simétrico, pode-se notar que os repasses cambiais estdo
consideravelmente no mesmo patamar, sendo observado o maior repasse no Rio de Janeiro e o
menor no Ceard. De imediato, ndo ¢ possivel notar qualquer padrao regional nos resultados do
modelo simétrico.

Ja no modelo assimétrico, € perceptivel que, como esperado, o repasse das variagdes
positivas da taxa de cambio ¢ superior ao repasse das variagdes negativas para todos os
estados, com exce¢do do Parand. O que ndo ¢é esperado, mais uma vez, ¢ o resultado de um
repasse acumulado invertido das variagdes negativas da taxa de cdmbio para alguns estados, o
que implica que, ao final dos 12 meses em andlise, a reducdo na taxa de cambio poderia se
converter em aumento de precos nesses estados. Pimentel e Modenesi (2023), ao analisarem
para as desagregacdes do IPCA, s6 encontram o repasse contrario para a inflagdo de servigos.

Quanto as variagdes positivas da taxa de cambio, essas inequivocamente se convertem
em aumentos de precos em todos os estados. Isso pode reforcar a ideia de que os critérios de
reacdo a oscilacdao cambial sdo diferentes entre valorizagdes e desvalorizagdes.

Em relacdo ao indice de assimetria, foi verificada uma maior assimetria para os
estados do Ceard, Para e Bahia. Nestes estados, espera-se uma tendéncia maior ao aumento de
precos, principalmente pela ndo incorporagdo das variagdes negativas da taxa de cambio. O
estado do Parana, por outro lado, apresentou um indice de assimetria negativa, indicando que
0s pre¢os se movimentam de maneira relativamente mais uniforme entre variagdes positivas e
negativas da taxa de cdmbio e podem até incorporar as variagdes negativas ligeiramente mais

que as positivas.
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A Figura 1 ¢ uma representacdo visual de dados geograficos em que os estados sdo
coloridos de acordo com os niveis de assimetria no repasse cambial calculados. Esse tipo de
mapa € particularmente util para visualizar os resultados porque permite identificar padrdes

espaciais e variagdes nos dados de forma intuitiva.

Figura 1 - Nivel de assimetria no repasse cambial dos estados

ASSIMETRIA

F02:031(1)

~ 0.3:0.71(2)
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Fonte: Elaboragdo propria.

A representagdo no mapa € proveitosa justamente pois torna mais clara a impressao de
que ha um padrao geografico na assimetria do repasse cambial. Coincidentemente ou ndo, os
estados com um nivel de assimetria no repasse cambial inferior aos demais estdo proximos
geograficamente. Este padrdao pode estar relacionado a diversos fatores de ordem

microecondmica e social, como a diversidade econdmica e canais de comércio disponiveis.

Ainda assim, o célculo do proprio indice de assimetria talvez ndo seja suficiente para
entender a dindmica das diferengas entre os repasses das variagdes cambiais. O estado de
Goias, por exemplo, tem um repasse das variacdes positivas que corresponde a quase o dobro
do mesmo repasse para o Ceard. Ainda assim, como o repasse das variagdes negativas tem o
sinal contrario ao esperado no Ceard, o indice de assimetria calculado para esse estado acaba

sendo bem mais elevado.

O Grafico 6 apresenta os repasses das variagdes positivas e negativas, dispondo os

estados de maior indice de assimetria a esquerda.
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Grafico 6 - Repasse calculado das variagdes cambiais para o nivel de precos
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Fonte: Elaboragdo propria.

E possivel observar que o resultado do indice de assimetria é muito influenciado pelo
repasse das variagdes negativas, sendo especialmente alto para os estados onde este repasse
teve o sinal contrario ao esperado. Como o repasse das variacdes negativas teve o sinal
contrario ao esperado para o Rio de Janeiro e todos os estados do Norte e Nordeste, estes

foram exatamente os que também apresentaram maior indice de assimetria.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho traz a tona, primeiramente, a relevancia do repasse cambial para o nivel
de precos da economia. Como ja atestado em diversos outros trabalhos na literatura brasileira
e internacional, as varia¢des na taxa de cambio podem impactar a inflagao do pais de maneira

expressiva.

O enfoque regional para os canais de repasse cambial, em especial se tratando do
repasse assimétrico, traz um ponto de vista inédito. A assimetria positiva no repasse cambial,
fenomeno que ja foi encontrado para o pais como um todo em outros trabalhos, foi verificada
em 9 dos 10 estados analisados, mas de maneira heterogénea, apresentando repasses até

inesperados em alguns estados.

Através da analise das fungdes de resposta a impulso foi possivel verificar que os
estados reagem de maneira muito similar aos choques positivos na taxa de cambio, enquanto
os choques negativos levam a reagdes diferentes de estado para estado. Além disso, €
perceptivel que o nivel de assimetria de repasse entre os estados pode estar relacionado com a
sua disposi¢cdo geografica, um informacao que pode facilitar a elucidacdo das origens dessas

disparidades.

A partir desses resultados, uma possivel extensao pode ser: analisar empiricamente os
fatores que podem ser elementos-chave para a disparidade na assimetria de repasse cambial
entre os estados. A definicdo desses elementos-chave pode vir a contribuir para uma
coordenagdo eficaz das politicas econdmicas, a fim de viabilizar a previsibilidade dos precos
ao consumidor frente as oscilagdes na taxa de cambio, e assim garantir a estabilidade e a

eficiéncia do sistema econdmico como um todo.

Talvez um bom ponto de partida seja analisar mais a fundo as possiveis causas dos
repasses contrarios ao esperado para as variagdes negativas da taxa de cambio. Utilizar
periodos diferentes de analise também pode contribuir para comparar os achados e dar

robustez ao estudo.

Por fim, ainda ¢ necessario um estudo mais aprofundado a respeito da defini¢do de
critérios de selecdo de defasagens especificos para este tipo de modelo, ja que os resultados se
mostraram consideravelmente sensiveis ao nimero de defasagens escolhido. O AIC e critérios
semelhantes, por exemplo, ndo levaram a resultados razoaveis. Para os dados utilizados neste
trabalho, o teste de Portmanteau e as fun¢des ACF aparentam ser um bom caminho para

definir o numero de defasagens, mas ¢ de extrema importincia que haja um consenso na
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literatura a respeito de um intervalo de defasagens adequado ou critérios para a devida

definig¢do desse intervalo.
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APENDICE A - TESTES DE RAIZ UNITARIA E ESTACIONARIEDADE (APOS

TRANSFORMACAO)
Tabela 11 - Valor-p dos testes de raiz unitaria e estacionariedade (ap6s transformagao)
ADF PP KPSS
indice de Indice de Indice de
Commodities Cambio Commodities Cambio Commodities Cambio
<0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
Volume de Volume de Volume de
UF Vendas IPCA Vendas IPCA Vendas IPCA
BA <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
CE <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
GO <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 0,04 >0,10
MG <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 0,08 0,0676
PA <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 0,0995
PE <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
PR <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
RJ <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
RS <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 >0,10 >0,10
SP <0,01 <0,01 <0,01 <0,01 0,0677 >0,10

Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE B - AUTOCORRELACAO DOS RESIDUOS

Grafico 7 - Fungdo de autocorrelacdo dos residuos para cada variavel
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Fonte: Elaboragdo propria.
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APENDICE C - VALOR-P DE PORTMANTEAU

Grafico 8 - Valor-p dos testes de Portmanteau em diferentes defasagens (modelo simétrico)
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Fonte: Elaboragdo propria.

Grafico 9 - Valor p dos testes de Portmanteau em diferentes defasagens (modelo assimétrico)
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APENDICE D - FUNCOES RESPOSTA A IMPULSO

Grafico 10 - Fungdes Resposta a Impulso (modelo simétrico)
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Grafico 11 - Fungdes Resposta a Impulso (modelo assimétrico)
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