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1. Introducéo

Quanto de uma variagéo da taxa de cambio é repassada para os pregos? Trabalhos
recentes, como Goldberg & Knetter (1997) e Campa & Goldberg (2002), sugerem que
0s precos domesticos sdo cada vez menos volateis do que a taxa de cambio. O grau
de pass-through da taxa de cambio para a inflagédo é definido como o impacto da taxa
de cambio nominal sobre os precos domésticos, de maneira que € evidéncia empirica
0 grau de pass-through ser menor do que a unidade. Todavia poucos estudos
abordam o caso brasileiro, havendo uma indefinicdo sobre o grau de resposta dos

precos nacionais a variagées na taxa de cambio nominal.

O objetivo desse trabalho é realizar um estudo do efeito da taxa de cambio nominal
sobre os precos domésticos, sob uma otica de dados desagregados. Para isso, é
utilizado um modelo microeconémico de concorréncia imperfeita para fundamentar a
regressao e deduzir os respectivos coeficientes de pass-through para cada industria
considerada. Primeiramente sdo selecionados 17 grupos da cesta de produtos do
indice de precos ao consumidor da Fundacdo Getulio Vargas na sua forma mais
desagregada, onde os critérios de separagdo entre os grupos sdo definidos entre
produtos comercializaveis, ndo comercializadveis e produtos cujos precos sao
administrados. Apés a analise desses 17 grupos pelo critério de comerciabilidade, é
realizada uma analise similar com a desagregacéao do indice de precos ao consumidor
da Fundagédo Getulio Vargas (IPC-DI). Essa desagregagdo € feita em 7 grandes
grupos, depois em 25 subgrupos, em seguida a divisdo é feita em 82 subitens e,

finalmente, em seu nivel mais desagregado, sdo analisados 484 itens.

s

Outro objetivo do trabalho é revisar a atual classificacdo binaria de um bem ser
totalmente comercializavel ou totalmente ndo comercializavel. Com as estimativas dos
coeficientes de pass-through para cada produto, pode-se flexibilizar essa
classificagdo, permitindo que bens e servigos se situem entre esses dois extremos.
Essa nova classificacdo possui o intuito de hierarquizar os produtos de acordo com
sua sensibilidade a taxa de cambio, identificando aqueles mais afetados por choques
externos. Dessa forma, pode-se fazer uma melhor selecéo dos produtos para captar a
inflacdo de demanda. Nessa linha, pode-se calcular um novo ndcleo de inflacédo, de

maneira que o indice de precos ao consumidor seja reponderado, utilizando o grau de



pass-through para cada produto. Sendo assim, produtos com maior sensibilidade a
taxa de cambio (com maior vulnerabilidade a choques externos) teriam um menor
peso nesse novo nucleo de inflagdo, e produtos com menor repasse cambial para
seus precos internos teriam seus pesos aumentados no indice, visando capturar

melhor os efeitos de demanda sobre os precos.

O trabalho esta estruturado da seguinte maneira: primeiro é feita uma revisdo de
literatura, com as evidéncias empiricas e tedricas sobre o grau de pass-through.
Depois é descrito o modelo a ser utilizado no trabalho, com sua descricdo do
coeficiente de pass-through da taxa de cambio para a inflacdo de precos domésticos.
Dai segue as estimativas e suas respectivas analises, para que, possa se concluir o

trabalho.



2. Teoria sobre o pass-through

O repasse dos movimentos cambiais aos indices de precos de um pais € denominado
na literatura econémica de pass-through cambial. Diversos fatores afetam o grau
deste repasse, mas em geral, ele € maior quao maior for a abertura da economia, 0
nivel de aquecimento da demanda doméstica, a participacdo de insumos importados

na producéo do bem, e maior o desvio da taxa de cambio de sua taxa de equilibrio.

Sendo assim, em uma economia aberta, os precos dos produtos consumidos
domesticamente estdo sujeitos a choques advindos do mercado externo, seja por
questdes relacionadas a ajustes nos pregos relativos das moedas, seja por

movimentag¢des nas condigdes internacionais de oferta e demanda.

Segundo Krugman & Obstfeld (1994), os produtos ditos nao-comercializaveis sao
aqueles cujos custos de transporte seriam, comparativamente aos custos de
producéo, tdo grandes que inviabilizariam um comércio internacional rentavel desses
bens e servicos. Nesse sentido, um exemplo é o do servico de corte de cabelo: 0
custo de se transportar, por exemplo, o ofertante do servico de corte de cabelo, ou,
simetricamente, de transportar o cliente, € bem superior ao proprio valor do corte.
Nessa linha, sdo definidos como nao-comercializaveis todos 0s servicos (exceto
servicos financeiros) e o setor da construcdo civil, enquanto as outras mercadorias

seriam comercializaveis.

Krugman & Obstfeld (1994) ressaltam ainda que os precos dos produtos néo-
comercializaveis devem ser definidos exclusivamente por fatores de oferta e demanda
domeésticas, fazendo com que uma elevacao desses precos definidos domesticamente
acabe por reduzir o poder de compra da moeda corrente do pais.

Heston, Summers, Aten & Nuxoll (1995) seguem a mesma linha dos autores acima
citados, definindo comercializaveis e nao-comercializaveis da mesma forma. Hill
(1977, 1987), considera que servicos sdo produtos que ndo podem ser estocados,
portanto dificilmente entrariam no comércio internacional e que o produto da
construcdo civil esta fisicamente ligado a economia doméstica, consequentemente
também n&o seriam transacionados. Logo esses produtos seriam considerados
naturalmente como n&do-comercializaveis. No entanto, eles acrescentam que os bens

e servicos classificados em comercializaveis ndo sdo apenas os bens transacionados



internacionalmente, mas sim todos aqueles que o seriam em uma dada relacéo
favoravel de precgos, ficando, consequentemente na categoria de comercializaveis

todos os outros produtos que nao construcao civil e servicos.

Todavia, essas definicbes devem sempre ser consideradas de forma estatica, e
revisadas a cada periodo no tempo. E possivel que um bem seja classificado como
ndo comercializavel em um dado ponto no tempo e em um outro momento seja
considerado comercializavel. Em geral o cimento é considerado um bem doméstico: o
custo de transporte € tdo elevado que o mercado internacional deste bem é
irrelevante na determinacdo do preco doméstico. No entanto, ha um limite a subida do

preco doméstico dado pelo custo de importacao.

A principio, todas as instituicbes de estatisticas nacionais e internacionais restringem-
se a uma classificacdo binaria entre bem comercializavel e ndo comercializavel. Esta
classificacdo é extremamente rigida, admitindo apenas que um produto seja
totalmente comercializavel ou totalmente ndo comercializavel. Portanto o processo de
classificacdo dos produtos € bastante arbitrario. Além disto, alguns bens e servigos
gue sdo ndo comercializaveis podem empregar no seu processo produtivo uma fragéo
de insumos importado tdo elevada que havera forte sensibilidade do custo de
producdo a alteragdes do cambio nominal, tendo impactos na formacdo do preco
doméstico deste bem. Assim, o objetivo desta pesquisa, € o de propiciar uma forma
mais sistematica de determinacéo, para cada um dos produtos, do poder disciplinador
do mercado internacional sobre o preco praticado no mercado doméstico. Para isso,
sera estimado o grau de pass-through para cada tipo de bem, de maneira que esse

coeficiente estimado seja o indicador para uma melhor classificacdo dos produtos.

Outro objetivo é o de flexibilizar o grau de “comerciabilidade” de cada bem, permitindo
assim que os produtos se situem entre os dois extremos dos comercializaveis e dos
ndo comercializaveis. O grau de pass-through de cada bem sera fundamental para
podermos realizar uma nova classificagdo dos produtos, de maneira que estes
estejam num continuo entre comercializaveis e ndo comercializaveis, de acordo com o
grau de comerciabilidade (que sera funcéo do pass-through estimado para cada bem)
de cada um deles. Produtos com elevado grau de pass-through possuem maior
sensibilidade a choques externos (variagbes cambiais), indicando um maior grau de

comerciabilidade devido a maior dependéncia de precos externos. Ja produtos pouco



sensiveis ao cambio possuem um menor grau de dependéncia dos precos externos,
recebendo assim um maior peso para a formulacdo de um nucleo de inflagdo. Com
essa nova ponderacdo, pode-se determinar um melhor indicador de inflacdo de
demanda. Dessa forma, um maior peso é dado para os produtos com menor
sensibilidade a taxa de cambio e, analogamente, um menor peso € associado aos
produtos cujo pass-through é elevado. Essa nova ponderacéo propicia um novo indice
de precos que sofra menor impacto de choques externos, via as estimativas do
repasse cambial para cada produto. Esse novo indice capturaria melhor os efeitos do
mercado interno sobre os precos, ponderando menos o0s produtos com maior
volatilidade devido a variagdes na taxa de cambio.

2.1. Pass - Through

O grau de pass-through é definido como a elasticidade taxa de cambio - precos
domeésticos, isto é, é o impacto percentual de uma mudanca de 1% na taxa de cambio
nominal sobre os precos domésticos, sejam eles comercializaveis ou ndo. Esse grau
de repasse cambial aos precos significa a sensibilidade dos precos domésticos em
relacdo as mudancas cambiais. A partir de 1980, aumentaram os trabalhos empiricos
sobre o tema, verificando-se os determinantes do grau de pass-through e o
comportamento do efeito de cambio sobre os pregos. O enigma da Paridade do Poder
de Compra (PPP) também impulsionou a literatura, de maneira que estimar o pass-
through equivaleria a testar a existéncia da paridade do poder de compra. Em termos
teoricos, supondo a validade da PPP, o pass-through deveria ser completo. Mas
através de inlUmeras estimativas na literatura, verificou-se que movimentos cambiais
ndo sdo completamente repassados para 0s precos, no curto prazo. Dessa forma, se
corrobora a tese de que a PPP n&o vale no curto prazo, valendo apenas no longo
prazo. Indicando um pass-through menor do que a unidade no curto prazo e igual a

um no longo prazo, para bens comercializaveis.

2.1.1. Literatura sobre o grau de pass-through da taxa de cambio para a

inflacao

Pode-se destacar, pelo menos, duas razfes de importancia do grau de pass-
through. A primeira é relacionada a politica monetéaria 6tima. Usando a metodologia



da nova macroeconomia aberta, varios artigos analisam a interacdo entre taxa de
cambio e politica monetéaria. Segundo Betts & Devereux (2000), o efeito de bem-estar
da politica monetaria esta relacionado ao grau de pass-through da economia. Se o
grau de pass-through é baixo entdo os pregcos sé&o pouco volateis por variagdes do
cambio, indicando uma menor volatiidade das variaveis macroeconémicas,
minimizando a perda de bem-estar da sociedade. Nesse caso, um repasse cambial
reduzido indicaria uma maior propensdo de combate a inflagdo pelo banco central,
estabilizando os precos e aumentando o valor esperado do consumo dos agentes.
Outra importancia do grau de pass-through é sobre a previsibilidade da inflacdo e das
variaveis macroecondmicas. Segundo Werlang & Goldfajn (2000), o grau de repasse
cambial para os pregos é diretamente associado ao erro de previsdo da inflagdo. Isto
€, um grau de pass-through pequeno esta associado a um menor erro de previsdo da
inflagéo, sinalizando uma maior transparéncia em sua trajetoria, o que implica uma
maior previsibilidade das variacdes dos precos numa economia. Essa melhor previsédo
da inflagdo aumenta o bem-estar da economia e amplifica o efeito da politica

monetaria.

Outro fator importante € o comportamento do grau de pass-through em nivel industrial
(desagregado). Esse enfoque fornece relagbes sobre o pass-through e poder de
mercado para cada industria. Pollard & Coughlin (2005) e Campa & Goldberg (2002),
fornecem estimativas para o grau de pass-through entre industrias. Esses autores,
além de Yang (1996) e Olivei (2002) demonstram que o pass-through varia
significativamente entre industrias, apoiando as estimativas de pass-through com
enfoque microeconémico. Menon (1996) argumenta sobre o viés de agregagcao dos
dados, indicando que dados mais desagregados (enfoque microecondémico) fornecem
estimagbes com maior acuracia, capturando de forma mais eficiente o efeito do

cambio sobre os precos domésticos.

Campa & Goldberg (1995) também inferem que a melhor anélise do grau de pass-
through deve ser feito entre indlstrias e ndo entre paises. Os autores citam que a
maior fonte de variagcdo de pass-through da taxa de cambio para a inflagéo é a origem
setorial de cada bem. Além disso, as propor¢cdes de produtos comercializaveis e néo

comercializaveis também sao importantes, pois quanto mais comercializavel for um



bem, mais o seu preco dependera da variacao da taxa de cambio, e logo maior sera o

pass-through.

Na literatura recente, os resultados encontrados sédo de um pass-through incompleto,
corroborando a teoria que os pregcos domésticos sdo menos volateis do que a taxa de
cambio. Goldberg & Knetter (1997) concluem que o pass-through da taxa de cambio
para os precos domésticos, para os EUA, foi ao redor de 50%. Campa & Goldberg
(2002) estimam o pass-through para 25 paises da OECD, e calcularam um pass-
through de 26%, no curto prazo, e 41% no longo prazo para os Estados Unidos. O
pass-through médio estimado no curto e longo prazo para os paises da OECD foi de
61% e 77%, respectivamente. Esses resultados dao suporte para a tendéncia de
gueda recente do impacto do cambio sobre os precos, implicando num pass-through

incompleto.

Segundo Goldfajn & Werlang (1999), o pass-through varia entre paises, de maneira
gue quanto mais estavel o pais menor seu pass-through. Outra afirmagédo desses
autores é a de que o pass-through varia com o horizonte temporal, chegando no seu
valor maximo em 12 meses para 0 caso brasileiro. Esses autores utilizaram 4
variaveis como determinantes do pass-through: desalinhamento da taxa de cambio
real, inflag&o inicial, desvios do produto em relagdo ao produto natural e o grau de
abertura da economia. Ja Frankel, Parsley & Wei (2005), escrevem que paises em
desenvolvimento exibem maior pass-through do que paises desenvolvidos. Mas que,
recentemente, se vé uma diminuigdo do pass-through, tornando ele cada vez mais
incompleto no curto prazo. Calvo & Reinhart (2000) mostram que paises emergentes
possuem um grau de pass-through quatro vezes maior do que paises desenvolvidos.
Além disso, os autores calculam que a variancia da inflacdo comparada com a
variagdo da taxa de cambio € de 43% para paises emergentes, e de 13% para os

desenvolvidos.

Segundo Taylor (2000) um ambiente de inflagéo baixa resulta em redugéo do grau de
pass-through. Num ambiente inflacionario existe um repasse persistente de custos
das firmas para os consumidores, gerando um maior pass-through da taxa de cambio
para os precos da economia. Por esse raciocinio o grau de pass-through depende da
politica econdmica, em que um regime de manutencdo da inflagdo baixa com

credibilidade ir4 diminuir o grau de pass-through. Taylor argumenta que paises com



estabilidade de precos possuem menor probabilidade de experimentar depreciacdes
cambiais persistentes, dado que nesse caso a taxa de cambio real estaria
desalinhada de sua taxa de equilibrio por um periodo prolongado. Portanto,
economias com estabilidade de precos devem possuir variagdes cambiais menos
persistentes, implicando numa menor meia vida de mudancas de custos, e assim, em

menores repasses aos precos.

Segundo Gagnon & lhrig (2001), as politicas anti-inflacionérias e a credibilidade da
autoridade monetéria séo fatores importantes para explicar a reducao do pass-through
sobre a inflacdo doméstica. Quando a inflacdo estd baixa e quando o
comprometimento do Banco Central em manté-la baixa tem grande credibilidade, os
agentes econdmicos ficam menos inclinados em repassar rapidamente um aumento

de custos aos consumidores via elevagéo de pregos.

Segundo Choudri & Hakura (2003) existem fortes evidéncias de uma relacédo positiva
e siginificante entre o pass-through e a taxa média de inflacdo, tanto entre paises
como ao longo do tempo. Os autores citam também que um baixo pass-through da
taxa de cambio gera uma maior liberdade para uma politica monetéaria independente,
facilitando a implementacdo do regime de metas de inflacdo. A literatura sugere
também que o pass-through da taxa de cambio para os pregos importados (tanto nos
niveis setorial como agregado) € fundamentalmente determinado por fatores
microeconémicos, como elasticidades e estrutura de mercado, que sdo exdégenos a

politica monetaria.

Neste trabalho, o grau de pass-through sera abordado sob um enfoque
microeconémico, utilizando um modelo de concorréncia imperfeita para diversas
industrias, baseado no modelo de Dornbusch (1987). Modelos de competicao
imperfeita indicam que os precos domésticos serdo mais estaveis quanto mais
industrias competitivas determinado pais possuir, ou seja, quanto maior o grau de
competicdo em determinado setor menor o grau de pass-through. O modelo de
Dornbusch (1987), que relaciona precos e taxa de cambio nominal através de um
oligopolio com escolhas simultédneas (oligopolio de Cournot), sugere que os pregos de
bens importados, serdo menos sensiveis a variacbes cambiais quanto maior for o

namero de firmas que o pais exportador enfrenta. Logo, quanto maior o grau de
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concorréncia (menor poder de mercado da firma exportadora) menor sera o grau de

pass-through.
2.2. Determinantes do grau de Pass-through

Com os artigos de Menon (1996), Goldfajn & Werlang (2000), Taylor (2000), Campa &
Goldberg (2002) pode-se inferir sobre os principais determinantes da sensibilidade
dos precos a variacdes cambiais. O grau de pass-through depende, num enfoque
macroecondmico, do grau de abertura da economia, do hiato do produto, da
persisténcia inflacionaria e dos desalinhamentos da taxa de cambio real. J& numa
analise mais desagregada, o grau de pass-through é correlacionado com o grau de
concorréncia de cada industria e o poder de mercado das firmas, com a elasticidade
preco-demanda de cada setor, e com a composi¢cdo de cada industria na cesta de
importacbes de um determinado pais. Segue abaixo, uma breve analise de cada um

desses determinantes:
2.2.1. Hiato do Produto

O hiato do produto é definido pelos desvios do produto em relacdo ao seu valor de
longo prazo, isto €, o quanto o PIB se desalinha da sua tendéncia. O grau de pass-
through tem uma correlagéo positiva com o hiato do produto. Quanto mais o PIB fica
acima do produto potencial, maior a pressdo de demanda sobre os prec¢os, gerando
um ambiente inflacionario, facilitando repasses de pregos e aumentando o efeito da
taxa de cambio nominal sobre a inflacdo. Logo, num ambiente cujo hiato positivo do
produto aumente, o efeito de pass-through da taxa de cambio para a inflagéo é

intensificado.
2.2.2. Ambiente Inflacionario

Segundo Goldfajn & Werlang (2000), a variavel ambiente inflacionario reflete a
frequéncia na qual os agentes remarcam seus precos baseando-se na taxa de
inflacdo passada. Em paises que possuem um ambiente inflacionario, os agentes tém
maior facilidade para repassar custos e aumentar os pre¢cos. Entdo quanto maior o
ambiente inflacionario, e maior a persisténcia da inflacdo, mais facil fica para os
agentes repassarem 0s aumentos na taxa de cambio para os pregos, intensificando o
pass-through de uma depreciacdo da taxa de cambio para a inflagdo. Esse raciocinio

é corroborado por Taylor (2000), que propde um modelo indicando que mudangas
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observadas no grau de pass-through, ou no poder de mercado das firmas, séo
provenientes, em parte, de mudangas nas expectativas da persisténcia dos
movimentos de custos e precos de firmas concorrentes. Neste modelo de precos
rigidos, o grau de repasse aos precos depende de qudo permanente € o aumento de
custos. Quanto maior for a meia-vida de um aumento do custo marginal, mais as
firmas repassardo esse aumento para os precos. Nesse caso, se a depreciagdo
cambial for temporaria, as firmas repassaréo pouco desse aumento de custos para 0s
precos. Porém, quanto maior a persisténcia da depreciagdo cambial, maior sera o
grau de pass-through. Taylor (2000) argumenta também que a persisténcia na
mudanca de custos estd associada com a persisténcia inflacionaria, e esta esta
relacionada com a estabilidade de precos. Portanto, num ambiente de estabilidade de
precos, a persisténcia da inflacdo serd menor, indicando uma menor meia-vida de

mudangas nos custos e um menor grau de pass-through.
2.2.3. Grau de Abertura da Economia

O grau de abertura de uma economia € definido como a soma das importacdes e das
exportagbes como proporgdo do PIB. Esse indice define o grau de presenca de
produtos comercializaveis numa economia, indicando a intensidade com que o0s
precos podem responder a uma variagao da taxa de cambio nominal. Ou seja, quanto
maior o0 grau de abertura maior serd a presenca de produtos mais fortemente
impactados pelo cambio, o que implica num maior grau de pass-through da taxa de

cambio para a inflacdo. Portanto a correlacéo € positiva entre essas duas variaveis.
2.2.4. Desalinhamento da Taxa de Cambio Real

Para Goldfajn & Valdés (1999), uma taxa de cambio real sobrevalorizada representa
um importante fator na composicdo da inflacdo futura. Se a taxa de cambio real
assume um valor inferior ao de longo prazo, os agentes formam as expectativas de
depreciacOes futuras, decorrente do ajustamento de precos relativos. Todavia, se a
variacdo cambial ndo for dada pelo ajuste de precos relativos implicara num aumento
da inflagédo interna em relagdo a externa. Dessa forma, uma taxa de cambio real
sobrevalorizada implica em depreciacdes futuras, visando atingir seu steady-state. Os
agentes irdo assumir essa expectativa de depreciagdo futura, amplificando o efeito
sobre os precos. Portanto o grau de pass-through da taxa de cambio sera

negativamente correlacionado com a diferenca da taxa de cambio real em relacdo ao
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seu valor de longo prazo, pois quanto mais sobrevalorizada estiver a taxa de cambio
real, maiores as expectativas de depreciagdo futura e maiores 0s repasses para 0S

precos, indicando um maior efeito de uma variacdo cambial sobre a inflagéo.
2.2.5. Enfoque microecondémico dos determinantes do pass-through

Um fator importante para se analisar o grau de repasse de variagfes cambiais para o0s
precos de um determinado setor € o grau de concorréncia naquele segmento de
formacdo de pregos. Quanto maior o pricing to market, isto €, quanto maior a
concorréncia num setor, menor o poder de mercado seus produtores, o que minimiza
sua capacidade de ajuste de pregos, via elevagdo de custos. Logo quanto maior a
concorréncia, menos os produtores podem repassar aumento de custos para 0s
consumidores. Portanto, num ambiente de alto pricing to market, dada uma
depreciacéo da taxa de cambio nominal, os produtores irdo absorver os aumentos de
custo e nao repassardo completamente esses aumentos para 0s precos, visando nao
perder market-share. Para um mercado altamente competitivo, as firmas absorveréo
as mudancas na taxa de cambio e, com o intuito de preservar seu market-share,
aceitardo menores mark-ups. Pode-se concluir que existe uma correlagdo negativa
entre o grau de pass-through e o nivel de concorréncia em determinado setor da
economia, pois quanto menor o pricing to market (maior o poder de mercado do
produtor de determinado setor), maiores o0s repasses de variacfes da taxa de cambio
para os precos, ou seja, maior o grau de pass-through.

Além do poder de mercado, a elasticidade preco-demanda também influencia no grau
de pass-through de determinado setor. Quanto mais elastica for a demanda aos
precos, mais os consumidores respondem a uma variacdo destes, o que implica numa
menor capacidade de repasse de custos por parte dos produtores. Logo, quanto mais
inelastica a demanda por determinado bem, mais os produtores irdo repassar uma
variacdo cambial para os precos. Dai, tem-se uma correlacdo negativa entre a

elasticidade preco-demanda e o grau de pass-through.

Outro fator importante para a explicagdo do grau de pass-through, segundo Campa &
Goldberg (2002), é a composicdo de cada industria para a cesta de importacdo para
um determinado pais. Os autores chegam que essa variavel € a que melhor explica a
tendéncia de queda no grau de pass-through para os Estados Unidos, corroborando

Menon (1996). O raciocinio é que a participacdo de industrias, com maior pass-
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through, na cesta de importacdo dos EUA tem diminuido, e simetricamente, industrias
cujos precos possuem menor sensibilidade ao cambio tem tido sua participagédo
aumentada. O exemplo que Campa & Goldberg fornecem € sobre a reducdo da
participacdo de energia (pass-through de 70%) e matéria-prima (pass-through de
64%) na pauta de importacées americana.
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3. Modelo

O modelo a ser utilizado vem de Pollard & Coughlin (2005) e Campa & Goldberg
(2002), entre outros, com o objetivo de deduzir o grau de pass-through da taxa de
cambio para os precos domésticos, através de concorréncia imperfeita. Algumas
hipoteses sdo levantadas: Suponha que n firmas de um pais estrangeiro exportem
para o pais doméstico, concorrendo entre si. Supondo competicdo oligopolistica no
mercado para exportar para o pais doméstico, chega-se que o preco difere do custo
marginal pelo grau de mark-up das firmas. A partir desses dois componentes, sera
deduzido o coeficiente de pass-through. Dessa forma, o mark-up é enddégeno as
particularidades de cada firma e das condicdes macroecondmicas. Em relacdo ao
custo marginal, sua dependéncia esta relacionada a condi¢cdes de demanda e ao

custo de insumos.

O modelo parte da lei do preco unico, de forma que um mesmo bem nédo pode ter
custos distintos em paises diferentes, com a hipétese de auséncia de custos de

transportes.
P™ = ExP™ 1)
Em que P™.- precos internos
P®‘- precos externos
E - taxa de cambio
A evidéncia empirica ndo corrobora a lei do preco Unico, portanto pode-se escrever
um desvio constante da lei do preco Unico:
P™ = gEP* 2

Numa situacdo de concorréncia imperfeita, o preco difere do custo marginal através
do grau de mark-up, variando de acordo com a elasticidade preco-demanda. Nesse
caso, 0s precos externos significam os precos escolhidos pelas firmas exportadoras

no mercado domeéstico.

Ent&o, reescrevendo os pregos externos:
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P* = Mark —upx CMg 3
Em que CMg- custo marginal

Em que o mark-up é funcéo de fatores especificos da industria ¢ e de condigbes
macroecondmicas, incluindo a taxa de cambio (E) e a elasticidade taxa de cambio

mark-up (d):
Mark —up = gE’ (4)
Em que E-taxa de cambio

@ - fatores especificos da indastria

O - elasticidade da taxa de cAmbio

mark-up

Ja o custo marginal da firma exportadora € determinado pela demanda do bem no
pais domeéstico e pelo preco dos insumos no pais estrangeiro. A demanda depende
dos precos dos bens e servigos substitutos (Ps) e da renda gasta com esses bens

internamente(Y).
CMg =PI xY? xWT' 5)
Em que P, - precos dos bens e servigos

substitutos

Y - renda gasta com bens e servigos
substitutos internamente

W - custos de insumos externos
Esse modelo assume que o pais externo sé produz o bem em consideracdo para o
pais interno. Por esse motivo, 0 custo marginal externo dependera da demanda

interna, especificamente dos precos dos bens substitutos internos e da renda interna,

e dos custos de insumos externos (W).

Reescrevendo 0s precos internos:
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P™ = agE"°PIY W' (6)
Tirando o logaritmo, temos a expressao a ser estimada:

InP™ =In(ag)+INE* +INPI +InY? +InW" (6)

p™ = K +(1+ d)e+ mpg + oy + Tw (7)

Portanto se o mark-up for constante, isto é, & = 0, o pass-through serd completo,
significando o caso de concorréncia perfeita. Todavia, se as firmas tiverem poder de
mercado, havendo uma concorréncia imperfeita, pode ocorrer o fendmeno do pricing
to market. Nesse caso, 0 pass-through seria incompleto, pois as firmas néo teriam
incentivos a repassar completamente aumentos cambiais para os precos. Caso
procedessem dessa maneira, seus precos ficariam acima das demais firmas,
ocasionando uma perda de market-share. Entdo dado o nivel de concorréncia e o
nivel de substitutibilidade do bem no setor, as firmas tem menor incentivo em repassar
aumento de custos para 0s pre¢os. Quanto mais alternativas de troca de produtos os
consumidores tiverem (menor poder de mercado das firmas), menor a capacidade das

firmas remarcarem os pregos sem perder demanda.

Para incorporar o efeito de longo prazo de variagcbes cambiais sobre o0s precos
domésticos, a equacao a ser estimada por séries de tempo para cada industria é
dada:
int — < S (8)
Ap - K +ZlgiAQ—i +npt—p +0Ayt—p +Tvvt—p +ut

i=1

Emque [- coeficiente de pass-

through da taxa de cambio
para os precos domésticos
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4. Estimacao do grau de Pass-through

Um dos maiores problemas na conducéo de estudos empiricos sobre o grau de pass-
through é a disponibilidade dos dados. No nosso caso, os dados disponibilizados pela
Fundacéo Getulio Vargas (FGV) foram de grande valia, pois foram obtidos os precos
dos dados desagregados para o periodo apos a adogéo do cambio flexivel no Brasil.
Os dados utilizados foram obtidos no IPEAdata, no IBRE-FGV e no International
Financial Statistics CD-ROM e datastream. O periodo analisado foi de janeiro de 2000
até abril de 2005, em freqiiéncia mensal. Esse periodo foi analisado devido a adocao
do regime de metas de inflagdo pelo Banco Central do Brasil e por vigorar um regime
de cambio flutuante, fazendo com que a variabilidade do cambio seja maior e seus

efeitos possam ser melhor analisados.

As variaveis utilizadas foram:
* IPC desagregado por industria para pregos domesticos, via IBRE - FGV
* Producéao industrial por setor como proxy de demanda, via Ipeadata

» Para o custo de insumos externo, seguiremos Pollard & Coughlin (2005) que
usa indice de pregos ao produtor externo como proxy para custo de producao.
No nosso caso, foi usado o indice de precos ao produtor dos EUA (maior

parceiro comercial do Brasil), via International financial statistics

* O indice de precos ao produtor da FGV é utilizado como proxy de precos

substitutos, assim como é feito em Pollard & Coughlin (2005).

O modelo utilizado é o apresentado anteriormente, de maneira que o0s precos dos
produtos sdo ponderados pela Pesquisa de Orcamento Familiar da FGV. A equacéo
estimada para cada grupo de bem é:

int < S (8)

Ap™ =K +ZﬁiAq_i +7Tpg, +aby,  +Tw_ | +U,
i=1

A equacdo foi estimada por Minimos Quadrados Generalizados, corrigindo por
heteroscedasticidade e correlacdo serial dos erros, atraves do pacote econométrico

EVIEWS. Cada S descreve o pass-through de curto prazo para cada industria, e o

pass-through de longo prazo sera dado pelo somatorio dos i com i variando de 1 até
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p, que corresponde a defasagem de tempo 6tima do efeito cambial sobre os precos.
Primeiramente, a equacdo foi estimada para os produtos comercializaveis, nao
comercializaveis e administrados. Apos a estimacdo do grau de pass-through entre
esses trés maiores grupos, foi feita uma desagregacao para 17 grupos de bens, que
sdo descritos no apéndice. Desses 17 grupos, 9 grupos sdo subgrupos dos bens
comercializaveis, 6 s&o subgrupos dos bens ndo comercializaveis e 2 séo
relacionados aos bens cujos pregos sdo administrados. Foi realizada uma analise
comparativa entre grupos e entre subgrupos, testando as defasagens cujo pass-

through é mais significativo para cada preco doméstico.

Os resultados encontrados foram significativos, de maneira que o0s bens
comercializaveis e 0s servicos municipais apresentaram um maior grau de pass-
through da taxa de cambio para seus pregos. O setor de transportes revelou
resultados anémalos. Quatro dos dezessete grupos ndo apresentaram coeficientes de
pass-through estatisticamente significantes de 1 a 24 lags. As estimativas séo
apresentadas abaixo junto ao seu respectivo p-valor, gerado por um teste de Wald da
soma dos coeficientes n&o nula.

Andlise andloga foi realizada para a desagregacéo do IPC-DI. O indice de precos ao
consumidor foi desagregado respectivamente em 7 grandes grupos, em 25
subgrupos, em 82 subsubgrupos, composto por 484 bens. As estimativas séo
apresentadas em anexo. O IPC apresentou um grau de pass-through de 32,43% em 9
meses, atingindo seu valor maximo ap6s 17 meses (37,41%). O efeito do cambio
demora dois meses para impactar o IPC, sendo fortemente influenciado pelo efeito
imediato que os combustiveis e os alimentos sofrem da taxa de cambio nominal. Dos
7 grupos, apenas 3 mostraram sofrer um impacto significativo da taxa de cambio.
Porém ao realizar a desagregacédo do indice, ganha-se muita informacéo, podendo
analisar o efeito do cambio mais detalhadamente sobre cada desagregacédo. Dos 25
subgrupos, 11 deles possuem um grau de pass-through estatisticamente significante.
Em relacdo aos 82 subgrupos, 56 deles possuiram p-valor abaixo de 20%, indicando

um ganho de significancia do grau de pass-through com a desagregacgéo dos dados.

A comparacdo de resultados sob a forma agregada deste trabalho com os da
literatura é de fato complexa, pois a literatura sempre analisa o repasse cambial para

os produtos comercializaveis de determinado pais, normalmente utilizando um indice
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de precos ao atacado. Por esse motivo, alguns resultados serdo comparados na
proxima sessdo, na apresentagdo de produtos comercializaveis. Outra critica que
pode ser citada em relacdo a comparacao entre indices de precos entre paises é
sobre as diferentes composi¢coes de indices de pregos entre paises. Isto é, grupos
homdnimos possuem produtos distintos dependendo do pais analisado, por exemplo,
nos Estados Unidos, bebidas alcodlicas e fumo pertencem ao grupo de alimentacéo,
enquanto que no IPC, da Fundagédo Getulio Vargas, esses subitens estdo no grupo de
despesas diversas. Essa importante diferenga dos indices de precos entre paises
representa mais um argumento a favor da estimacdo do grau de repasse cambial sob
uma O6tica mais desagregada. Dessa forma pode-se estimar a sensibilidade do preco
de cada produto em relacdo a taxa de cambio, e assim comparar como cada produto

se comporta em diferentes paises, dada uma variacado cambial.

4.1. Comparativo agregado

Tabela 1 — Estimativas dos coeficientes de  pass-through de longo prazo
para as divisbes do IPC em produtos comercializdvei s, néo

comercializaveis e com precos administrados.

Estimativa da equacéo (8) por Minimos Quadrados Generalizados com correcdo
de heterocedasticidade e correlagdo serial.

Pass-Through

Grupo 1més 3Imeses 6 meses 10 meses 11 meses 12 meses
Comercializaveis 0.086 0.212 0.288 0.408 0,379 0,313
(0,011) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
M&o comercializaveis 0,010 0.048 0.057 0.059 0,063 0,045
(0,494) (0,040) (0,016) (0,071) (0,083) (0,247)
Administrados 0.045 0.110 0.118 0.146 0,146 0,153
(0,217) (0,053) (0,041) (0.070) (0,099) (0,110)

Pass-through médio 0,0240  0,0650  0,0860 0,1170 0,100 0,0900

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
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Estimando as equacdes para os bens comercializaveis, ndo comercializaveis e
administrados, o maior pass-through médio se da apos 10 meses (11,7%),
apresentando-se como um candidato para ser o pass-through selecionado para uma
melhor classificagdo dos bens. Em geral, as defasagens de 9, 10 e 11 meses
apresentaram maior efeito cambial. Os bens comercializdveis possuiram um pass-
through maximo de 40,88% em 10 meses, fortemente influenciado pelos combustiveis
livres. Os bens administrados tiveram o segundo maior grau de pass-through,
apresentando um repasse cambial de 15,3% ap6és um ano. Ja os bens néo
comercializaveis tiveram o menor pass-through (6,3% apdés 11 meses) e a maior
defasagem de efeito cambial. Logo, todos os produtos se mostraram sensiveis a taxa
de cambio de maneira estatisticamente significante, para um nivel mais agregado.
Isso favorece uma nova classificacdo de acordo com o coeficiente de pass-through de
cada tipo de bem.

Comparando com a literatura recente, Goldberg & Knetter (1997) e Pollard & Coughlin
(2005) estimam um pass-through préoximo a 50% ap6s um ano para os produtos
comercializaveis nos Estados Unidos. Verifica-se que o valor estimado, no presente
trabalho, para o caso brasileiro é significativamente menor. Os dados utilizados
nesses trabalhos se iniciam na década de 1970 até o final da década de 1990,
periodo na qual existia maior inflacdo mundial e menor grau de concorréncia dentro
de um pais, facilitando repasses de aumento de custos para os precos finais. Além de
um maior ambiente inflacionario, pode-se citar Taylor (2000), os Estados Unidos
possuem um maior grau de abertura da economia o que pode amplificar o efeito de
variagbes cambiais sobre os precgos internos. Campa & Goldberg (2002) estimam um
repasse cambial de 41% apés quatro trimestres para os Estados Unidos. Esse
resultado € mais proximo ao encontrado nesse trabalho para o Brasil, e foi estimado

sob uma oOtica mais desagregada.
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4.2. Produtos Comercializaveis

Tabela 2 — Estimativas dos coeficientes de

para os grupos de bens comercializaveis.

pass-through de longo prazo

Estimativa da equacdo (8) por Minimos Quadrados Generalizados com correcao

de heterocedasticidade e correlacdo serial.

Pass-Through

Grupo Tmés 3 meses B meses 9 meses 10 meses 11 meses 12 meses
ALIMENTOS IN NATURA, 0.250 0.335 0.331 0.453 0.468 0.501 0.466
(0,2586) (0,346} (0,036) 0.000 (0,001) {0,007) {0,006)
ALIMENTOS PROCESSADOS 0.071 0,269 0,438 0.445 0.479 0,435 0,468
(0,070) (0,005) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
HAE”T.A@J‘&O 0,024 0,112 0,207 0,271 0277 0,230 0,262
(0,100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VESTUARIO -0.007 -0.023 -0.043 0116 0.123 0.114 0.024
(0,559) (0,738) (0,496) (0,136) (0,151) (0,265) (0,821)
LEITURA E F{ECREAQ,E.D 0.010 0.056 0,091 0.124 0.118 0.097 0.057
(0,365) (0,001} 0.000 0.000 0.000 0.000 (0.047)
TRANSPORTES -0.043 -0.019 -0.007 -0.044 -0.072 -0.104 -0,141
(0,002) (0,087) (0,254) (0,047) (0,035) (0,035) (0.013)
DESPESAS DIVERSAS -0.059 0,041 0,058 0.068 -0.033 -0.139 -0.171
(0,285) (0,681) (0,624) (0,549) (0,791) (0,348) (0,260)
HIGIEME E CUIDADO PESSOAL 0,002 0.076 0,138 0.273 0,301 0.320 0.321
(0,912) (0,005) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
COMBUSTIVEIS LIWRES 0.247 0.452 0.565 0.930 1.010 0.865 0.704
(0,158) (0,121) (0,056) (0,017) (0,014) {0,056) {0,150)
Pass-through médio 0,05308 0,128825 0,A6751 0,27402 0,273953 0,24171 0,190148

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Em média, os produtos comercializaveis apresentaram o maior grau de pass-through.

No periodo seguinte ao choque cambial, os precos dos bens comercializaveis foram

afetados. O pass-through méaximo desses produtos se deu em nove meses de

defasagem, com um repasse médio de 27,40%. Os precos dos alimentos in natura
sdo afetados seis meses apos a variagdo cambial. O efeito cambial atinge seu pico
sobre esse grupo em 11 meses (50,08%). Ja os alimentos processados sofrem um
efeito imediato de um aumento do cambio, implicando num pass-through maximo de
48,5% apos 11 meses. ApOs 12 meses 0 pass-through desses bens supera 50%. O
grupo de habitacdo tem um menor efeito do cambio. O pass-through passa a ser
significante apds 2 meses, atingindo seu maximo em 11 meses (28,02%). Ja os
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precos de leitura e recreacdo sofrem um menor impacto cambial. Seu pass-through
maximo é de 12,4% apds 9 meses, e 0s pass-through’s passam a ser significativos
apos 2 meses. O grupo Higiene possui essa mesma caracteristica, porém com
dindmica mais lenta, exibindo um repasse cambial de 32% em 11 meses. Os
combustiveis livres € o grupo de maior grau de pass-through. Mesmo possuindo um
lag de 6 meses para se encontrar efeito de variagbes cambiais, apds 10 meses o
pass-through € completo. Os grupos de vestuario e despesas diversas possuiram
estimadores de pass-through n&o significantes, e o grupo de transportes teve

resultados estranhos com coeficientes negativos.
4.3. Produtos Ndo comercializaveis

Tabela 3 — Estimativas dos coeficientes de  pass-through de longo prazo

para os grupos de bens ndo comercializaveis.

Estimativa da equacéo (8) por Minimos Quadrados Generalizados com correcdo

de heterocedasticidade e correlacdo serial.

Pass-Through

Grupo 1més 3Imeses 6 meses 11 meses 12 meses
ALIMENTA(;.&O FORA DE CASA -0.011 0,080 0,108 0,162 0124
(0 -_1?|’_-.‘_: 0.000 0000 0.000 (0.0 |:|2_:
SERVICOS DE RESIDENCIA 0,009 0,045 0,035 0,069 0,061
(0,343) (0,001) (0,009) (0,002) (0,011)
SERVICOS DE TRAMSPORTES MAO ADMINISTRATIVAS 0,097 0,193 0,252 0,186 0,234
(0,072) (0,060 (0.007) (0,153) (0,083)
SERVICOS MEDICOS 0,035 0,065 0,022 -0,065 0,074
(0.110) (0.063) (0,413) (0,151) (0,173)
SERVICOS PESSOAIS E RECREAQE&O -0.014 0,025 0.071 0,113 0121
(0,943)  (0475) (0,017}  (0.135)  (0174)
SERVICOS EDUCACIONAIS -0,059 -0,099 -0,022 0,110 0,065
(0,327} (0.364) (0,828) (0,499) (0,697)
Pass-through meédio 0,008 0,046 0,067 0,082 0,076

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Os produtos ndo comercializaveis atingem, em média, seu pass-through maximo apoés
11 meses (8,2%). O grupo de alimentacéo fora de casa sofre um efeito defasado do
cambio de 3 meses, exibindo um pass-through de 16,2% apos 11 meses. Os servigos
residenciais apresentaram um baixo grau de pass-through, exibindo um efeito com

uma defasagem de 2 meses. Seu pass-through é de 6,9% em 11 meses. Com relacao
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aos servicos de transportes,0 maior pass-through entre os ndo comercializaveis, seu
repasse cambial & de 25,2% ap0s 6 meses, com os coeficientes significantes para
todos os periodos iniciais, exceto o segundo. Os servicos pessoais e recreacao
possuem um pass-through mais reduzido, em torno de 7% ap0s 6 meses,
apresentando um efeito defasado em 4 meses. Apenas servicos educacionais nao
possuem seu grau de pass-through estimado estatisticamente significante. Essa
relevante correlagéo entre cambio e pregos de produtos ndo comercializados mostra
que a classificagdo usual onde se impde impacto nulo do cambio sobre bens e
servicos que ndo sdo comercializados entre paises deve ser repensada, pelo menos
no caso brasileiro. Cada vez mais, 0s servicos tém maior probabilidade de serem
transacionados, dependendo assim do preco relativo entre as moedas correntes dos

paises envolvidos.
4.4. Produtos com precos administrados

Tabela 4 — Estimativas dos coeficientes de  pass-through de longo prazo

para os grupos de bens de precos administrados.

Estimativa da equacdo (8) por Minimos Quadrados Generalizados com correcdo

de heterocedasticidade e correlacdo senal.

FPass-Through

Grupo 1més 3Imeses 6 meses 9meses 10 meses 11 meses 12 meses
SERVICOS FEDERAIS 0.033 0.113 0.104 0.110 0.114 0.107 0.129
(0,483) (0,128) (0,162) (0,269) (0,277) (0,353) (0,299)
SERVICOS MUNICIPAIS 0.071 0.104 0.144 0.212 0.213 0.229 0.204
(0,133) (0,219) (0,068) (0,029) (0,048) (0,073) (0,117)
Pass-through médio 0,026 0,054 0,062 0,081 0,082 0,084 0,083

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.

Ao contrario da intuicdo econbmica, os produtos administrados ndo se mostraram
completamente insensiveis a taxa de cambio. Os servicos federais ndo possuiram
nenhum coeficiente de pass-through significante. Todavia, 0s servigos municipais
sofreram efeitos cambiais apds 4 meses, apresentando um pass-through proximo de

23% em 11 meses. Esse grupo apresentou sensibilidade ao cambio compativel com
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as de produtos comercializaveis. Porém, esse fato pode ser explicado pela correlacéo
desses bens e servigos com o indice IGP-M, que indexa varios contratos na economia
brasileira. Este indice possui uma correlacdo consideravel com a taxa de cambio,

podendo amplificar o pass-through dos servigos municipais.

4.4.1. Classificacao dos produtos

A idéia de ponderar cada grupo do indice de precos ao consumidor (IPC-BR) pelo seu
grau de comerciabilidade visa amplificar o efeito dos precos dos produtos que exibem
menor correlagdo com a taxa de cambio nominal sobre o nucleo de inflagdo. Dessa
forma, os grupos mais sensiveis a choques externos receberdo um menor peso no
indice e, grupos com menor repasse cambial terdo maior relevancia na explicacao
desse novo indice. Procedendo dessa maneira, esse novo ndcleo de inflacdo estara
minimizando os efeitos de choques externos e melhor capturando a inflacdo de
demanda. Apés as estimativas do grau de pass-through com a desagregacédo do IPC
em produtos comercializaveis, ndo comercializaveis e produtos cujos pregos sao
administrados, pode-se hierarquizar os 17 grupos de bens e servigos da cesta do IPC,
de maneira que se possa ordenar os grupos de produtos de acordo com o efeito do
cambio sobre os precos de cada um deles. Considerando 10 meses como a
defasagem étima de efeito de pass-through, tem-se a seguinte ordenacao:

Grupo Pass-through apos 10 meses
COMBUSTIVEIS LIVRES 1,010
ALIMENTOS PROCESSADOS 0.479
ALIMENTOS IN NATURA 0.468
HIGIENE E CUIDADD PESSOAL 0.301
HABITACAD 0,277
SERVICOS MUNICIPAIS 0.213
SERVICOS DE TRANSPORTES NAO ADMINISTRATIVAS 0.202
ALIMENTACAQ FORA DE CASA 0.172
VESTUARIO 0.123
LEITURA E RECREAGAQ 0,118
SERVICOS PESSOAIS E RECREACAD 0.100
SERVICOS DE RESIDENCIA 0.076
DESPESAS DIVERSAS 0.000
SERVICOS EDUCACIONAIS 0.000
SERVICOS FEDERAIS 0.000
SERVICOS MEDICOS 0.000
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Essa tabela fornece um grau de tradability entre os produtos (exceto o grupo de
transportes), indicando em ordem decrescente suas respectivas sensibilidades ao
cambio. Apenas quatro grupos apresentaram pass-through nulo, e apenas
combustiveis livres possui pass-through completo. Pela nossa analise, varios produtos
ndo comercializaveis como servicos de transporte, servicos pessoais e recreacao e
servigos residenciais possuiram pass-through ndo nulo, contrariando a Gtica comum,
de que produtos ndo comercializaveis ndo tém sensibilidade a mudangas na taxa de
cambio. Dada essa hierarquia do grau de comerciabilidade entre os grupos, pode-se
dizer que o grupo combustiveis livres, que exibe pass-through completo apdés 10
meses, possui 0 mais alto grau de comerciabilidade e terd o menor peso no nucleo de
inflagdo. J& o grupo servigos pessoais e recreagéo exibiu um repasse cambial de 10%
apos 10 meses, indicando que este possuira um peso maior no novo ndcleo de
inflag@o devido a sua menor sensibilidade a choques externos. Aléem disso, a hipotese
de validade da lei do preco uUnico é refutada, e conseqgientemente, que nao vale a
paridade do poder de compra, pois 0s resultados indicaram pass-through incompleto,

no curto e longo prazos.
4.5. Produtos desagregados

ApoGs a analise com a separagdo dos bens e servigos do IPC em comercializaveis,
ndo comercializaveis e administrados, foi realizada uma estimacao do grau de pass-
through sob uma otica mais desagregada. Os produtos foram separados, inicialmente,
em 7 grupos, e de maneira analoga a anterior foi estimado o grau de repasse cambial
a cada um desses grupos. ApOs essa estimacao, foi feita uma maior desagregacao
dos produtos, separando-os em 25 subgrupos e realizada nova estimacdo. O
coeficiente de pass-through continuou sendo estimado de acordo com a metodologia
ja mencionada, mas cada vez com um grau maior de desagregacgéao, passando por 82

subitens e 484 produtos. As estimacgdes serdo apresentadas no apéndice.

Os resultados obtidos foram significativos. Dos 484 produtos, 134 exibiram pass-
through estatisticamente nao significante. Os resultados indicaram 439 produtos com
pass-through, em médulo, menor do que a unidade, sendo 255 deles entre 0 e 1.
Quanto aos outliers, 39 produtos apresentaram um grau de pass-through acimade 1 e
6 apresentaram uma correlacdo negativa com variagdes da taxa de cambio abaixo de
-1.
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Entre os produtos que possuiram uma maior sensibilidade a taxa de cambio tem-se
esponja de aco (70%), sabdo em barra (85%), sabdo em po (58%), toalha de papel
(82%) todos eles contidos em artigos de conservacdo e reparo cujo pass-through
apoés 10 meses foi de 42%. Nesse subgrupo, destacam-se também tintas e vernizes,
com repasse cambial de 38%, e material hidraulico cujo pass-through foi de 42%,

aproximadamente apos 10 meses.

Outro subgrupo com repasse cambial aos precos significativo foi mobiliario. Este
exibiu um pass-through de 35% apés 9 meses, influenciado por colchdes e
colchonetes que apresentaram uma sensibilidade elevada a variacfes na taxa de
cambio (46%).

Géneros alimenticios foi 0 subgrupo de maior pass-through apds 9 meses, um pouco
acima de 61%. A presenca de diversos alimentos cotados internacionalmente, como
arroz, hortalicas e outras comoditties impactaram nesse resultado. Como a maioria
dos alimentos possui um mercado internacional, eles sdo bem sensiveis a variacdes
na taxa de cambio. Nesse caso, como o Brasil € um grande produtor e exportador de
diversos alimentos, como gréos e frutas, uma depreciagdo cambial tem um efeito
ainda mais amplificado sobre os precos, pois esse aumento na taxa de cambio
ocasiona um aumento na probabilidade de exportagéo desses produtos, acarretando
menor oferta interna e maiores precos internos. Alimentos como tomate, azeite de
oliva, uva, beterraba e acucar exibiram um elevado grau de pass-through. Outros
alimentos que poderiam apresentar um menor grau de repasse cambial aos precos
ndo o apresentam, pois sdo substitutos brutos de produtos cuja sensibilidade a taxa
de cambio é elevada. Por exemplo, adogante e rapadura apresentam pass-through
elevado, o que pode ser explicado pelo seu grau de substitutabilidade com o agucar.
Uma depreciacdo cambial acarreta aumento do preco do agucar, o que implica o
aumento na demanda de adocante e/ou rapadura, e consequentemente, num
aumento de seus respectivos precos. Logo o alto repasse cambial nos pregos do

acucar acarretou num maior efeito do cambio sobre os precos de seus concorrentes.

Os precos de transportes apresentaram forte correlagdo com a taxa de cambio. Esse
efeito se refere ao subitem combustiveis e lubrificantes, que exibiu um coeficiente de
pass-through acima de 82% em 9 meses. Nesse subitem &lcool, 6leo diesel e gasolina

possuem alta correlacdo com o cambio, sendo que os dois primeiros exibem pass-
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through completo em 9 meses. Estes tém seus precos associados a cotacao
internacional do petroleo. Como a volatilidade desse produto esta relacionada a
ambientes de incerteza na economia internacional, e ambientes de incerteza tendem
pressionar a taxa de cambio, os precos de combustiveis e a taxa de cambio possuem
ciclos comuns. Além desse fato, deve-se levar em consideracdo que o petroleo é
cotado internacionalmente, o que ja ocasiona um efeito cambial sobre os precos dos
combustiveis. Outro ponto a ser salientado € sobre o pass-through da gasolina.
Apesar de seu preco ser definido internamente pela Petrobras e ser um prego
administrado, ela possui em sua composicao pelo menos 20% de alcool. Logo
variacfes cambiais sdo transmitidas ao preco da gasolina também devido ao pass-
through cambial sobre o prego do alcool. Além disso, o processo de refinamento do
petréleo necessita de varios insumos que sdo importados, implicando numa maior

dependéncia da estrutura de custos em relagéo a taxa de cambio.

O alto pass-through do alcool também influencia o preco de outros produtos, como as
bebidas alcodlicas. Além disso, 0 custo de transporte de todos os produtos acaba
sendo enddgeno a taxa de cambio, pois esse custo é intensivo em combustiveis.
Portanto, bens que possuem elevada propor¢éo do custo de transporte em relagéo ao
custo total tendem a exibir maior grau de pass-through. Nesse caso estéo incluidos os
alimentos, jornais e revistas e bebidas alcoolicas. Jornais exibiu um pass-through de
40% em 12 meses, enquanto revistas apresentou um repasse de 36% no mesma
defasagem de tempo. Ja bebidas alcodlicas foi o destaque do grupo de Despesas
Diversas, com pass-through de 54% apos 9 meses. Dentre as bebidas, a cerveja se
mostrou mais sensivel a variagdes na taxa de cambio, com um repasse de 68% aos
precos. Vinho e bebidas destiladas apresentaram pass-through ao redor de 30% e

20% em 9 meses, respectivamente.

Um fator importante para a determinacdo do grau de pass-through é a proporcéo de
importados sobre a oferta interna de determinado setor. Quanto mais um produto for
produzido externamente, maior sera a correlacdo de seu preco com a taxa de cambio.
De forma analoga, quanto maior a auto-suficiéncia na producdo de determinado
produto, mais o seu preco dependera da conjuntura interna e menor sera sua
associacdo com a taxa de cambio. Esse talvez seja 0 caso das maquinas e

equipamentos, de alguns brinquedos e de fotografia. Varios equipamentos eletrénicos
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sdo importados, o0 que pode explicar esse subitem possuir 43% de repasse cambial
para 0Ss precos apos 12 meses. Dentro desse caso, pode-se citar aparelhos
televisores e aparelhos celulares, que apresentam pass-through de 54% e 49% em 12
meses, respectivamente. No caso dos brinquedos, as bicicletas apresentam um pass-
through da taxa de cambio para os precos de 42% em 9 meses. Outro setor
dependente das importagbes € fotografia, onde os filmes fotograficos exibem pass-
through 40% em 9 meses. Em cuidado pessoal, varios produtos exibem dominancia
de importados como creme de barbear, shampoo e creme dental. Respectivamente,

estes possuem um grau de pass-through de 49%, 43% e 55% em 11 meses.

Verifica-se que a maioria dos servigos apresenta coeficiente de pass-through
estatisticamente ndo significante, implicando correlacdo nula entre seus precos e a
taxa de cambio. Esse fato corrobora a intuicdo que os servigos sdo produtos néo
comercializaveis e, portanto, pouco associados a taxa de cambio. Dessa forma, o
resultado € positivo porque ird permitir uma maior ponderacdo para 0S Servicos
visando um indice de produtos ndo comercializaveis. Similarmente, produtos como
alimentos e combustiveis tendem a receber pouco peso nesse mesmo indice, devido

a grande sensibilidade do preco desses produtos em relacdo a taxa de cambio.

Os grupos vestuario e despesas diversas apresentaram coeficientes negativos,
todavia proximos de zero. Com a desagregacao em produtos, percebemos resultados
contra-intuitivos. Dos sete subitens com pass-through negativo, trés pertencem ao
grupo de vestuario. Apenas cintos e bolsas e joias e bijuterias mostraram pass-
through estatisticamente diferente de zero dentre os subitens de vestuario. Este
resultado pode ser proveniente de um erro de especificacdo do modelo, isto é,
variaveis relevantes para a explicacdo dos precos desse grupo podem estar sendo
omitidas. Nesse caso, o coeficiente de pass-through estimado seria viesado, de
maneira que o resultado obtido seria distinto do verdadeiro valor do grau de pass-
through. Com as estimativas se mostrando negativas, o viés tenderia a ter esse
mesmo sinal, indicando que a variavel relevante omitida do modelo teria relacéao
negativa com a taxa de cambio. Outra explicagdo para esse resultado inconclusivo,
seria a falta de correlacdo entre os precos desses produtos e a taxa de cambio, de
maneira que o principal determinante da formacdo de precos desse setor ndo estaria

incluso no modelo. Dada essa questdo, os varios determinantes de precos podem ter
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exibido, via fatores exdgenos, uma tendéncia contraria a taxa de cambio, o que
implicaria uma correlagéo negativa enganosa entre a taxa de cambio e os precos. Ou
seja, fatores internos podem ter afetado os precos do vestuario, como questdes de
concorréncia ou quebra de patentes, o que causaria uma diminuicdo dos pregos e,
concomitante a depreciacdo cambial acarretou numa associacdo negativa entre 0s
precos e a taxa de cambio. Uma explicagéo possivel € o comportamento da China
sobre o mercado de vestuario mundial, em particular sobre o mercado brasileiro.
Segundo dados da ABIT (Associacao Brasileira de Industria Téxtil), a China mais que
dobrou suas exportacdes no setor de vestuario para o Brasil de 2003 até 2005. O
Brasil importava mais de 152,6 bilhdes de dolares FOB em vestuario da China,
todavia esse valor passou para quase 360 bilhdes de délares FOB em 2005'. Essa
invasdo de malhas e tecidos chineses representa uma significativa quebra estrutural
na série de precos do grupo de Vestuario. Portanto, independente do comportamento
da taxa de cambio, a China vem ampliando seu mercado no setor téxtil (ela
representa 24% das exportagdes mundiais nesse setor) ampliando a oferta e
interferindo nos precos. Esse fator é claramente uma variavel exdgena ao modelo
utilizado e representa uma quebra estrutural na série de precos de vestuarios para o
IPC, de maneira que a associacdo entre os precos desse setor e a taxa de cambio

nominal fica prejudicada.

Vale salientar que os dados para alguns produtos ndo sdo adequados. Alguns
produtos, como peixes e algumas frutas, possuem problemas em suas séries.
Algumas delas possuem variacdo nula em varios periodos consecutivos e outras
possuem lacunas. Essas séries ndo foram retiradas da andlise, pois, caso o fossem, a
representatividade de itens como frutas e pescados seriam sub-avaliadas. Dessa
forma, itens cujos pregos possuem grande importdncia na cesta de bens do
consumidor brasileiro seriam excluidos, e o indice de pregos nédo descreveria uma boa

aproximacdo da realidade. Essas questdes relativas a série dos produtos podem

explicar alguns resultados inconclusivos.

Variaveis como o grau de concorréncia do setor e a elasticidade preco-demanda
podem ser relevantes na explicagdo do grau de pass-through desses setores. Por

esse raciocinio, tem-se que quanto maior a concorréncia em determinado setor, maior

! Divulgados pela Associacio Brasileira da Inddstria Téxtil (ABIT), www.abit.org.br.

30



a probabilidade de o ofertante perder market-share caso aumentem o0s precos.
Portanto quanto maior a concorréncia, menor a capacidade de remarcacao de precos
por parte do produtor sem perder demanda, ocasionando um menor grau de pass-
through. Analogamente, quanto maior a elasticidade preco-demanda mais o0s
consumidores respondem a variacdbes no preco, de maneira que quanto mais
inelastica demanda, mais o produtor pode repassar aumento de custos para 0s

precos, implicando maior pass-through.

Dessa forma, tem-se que os resultados inconclusivos poderiam ser explicados pelo
viés de especificacdo do modelo adotado, em virtude da desagregacdo do IPC
produto a produto e da intensa heterogeneidade entre eles. Para que esse erro fosse
evitado seria necessaria uma analise mais profunda dos 484 mercados, para uma

melhor escolha dos determinantes da formagé&o de precos de cada um dos produtos.

Outra explicacdo seria a presenca de quebras estruturais na série da taxa de cambio
do periodo. Alguns produtos como tarifa de taxi e seguro obrigatorio para veiculos
seguem politicas de pregos discricionarias, como é o exemplo de precos
administrados pelo governo, de forma que as correlagbes de seus pregcos com a taxa
de cambio se tornam nao significativas. Por este motivo, nesse trabalho é calculado
também um ponderador excluindo esses precos administrados. Analisando alguns
produtos cujos resultados foram contra-intuitivos, o item futebol e outros eventos
esportivos apresenta uma intensa volatilidade até o meio do ano 2000, de maneira a
apresentar um comportamento pouco associado a taxa de cambio nominal. A partir de
2003, esse subitem parece sofrer um efeito defasado do cambio. Ja o grupo de
vestuario, exemplificado pelo item terno masculino, parece possuir pouca variagao de
precos a partir de abril de 2002, em contraste com a grande variagcao que ocorreu com
a taxa de cambio nesse ano. Essa quebra estrutural da série da taxa de cambio
nominal pode ter prejudicado a correlagio com produtos, cujos precos nao
apresentaram significativa variagdo recente. Outro exemplo que corrobora essa
analise é o item lavanderia. Seu preco apresentou pouca variabilidade no periodo
analisado, possuindo uma variagdo maxima de 2% a partir de julho de 2002, enquanto
o ambiente de incerteza eleitoral acarretou o aumento de 15% na taxa de cambio
nominal. Novamente a quebra estrutural na série da taxa de cambio parece prejudicar

a analise de correlacdo com os precos.
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4.5.1. Classificacao dos produtos sob desagregacao

A idéia de ponderar cada produto do indice de precos ao consumidor (IPC-DI) pelo
seu grau de comerciabilidade visa amplificar o efeito dos precos dos produtos que
exibem menor correlacdo com a taxa de cambio nominal sobre o nucleo de inflacéo.
Dessa forma, produtos mais sensiveis a choques externos receberdo um menor peso
no indice e, produtos com menor repasse cambial terdo maior relevancia na
explicagdo desse novo indice. Procedendo dessa maneira, esse novo nucleo de
inflagdo estara minimizando os efeitos de choques externos e melhor capturando a
inflacdo de demanda. Utilizando as estimativas do grau de pass-through, pode-se
agora ordenar o efeito da taxa de cambio nominal sobre o pre¢o de cada produto da
cesta de consumo do IPC, e assim calcular o peso de cada produto para a elaboracéo
de um novo indice que capte melhor a inflagdo dada pelo mercado interno. Segundo
os resultados apresentados ap0s 9 meses, o pass-through estimado se mostra mais
significativo, de maneira que o efeito cambial com essa defasagem sobre 0s pregos
sera escolhido para se ponderar os bens, como uma medida de comerciabilidade.
Como existe uma heterogeneidade muito grande entre os bens, e uma variancia
acentuada entre os pass-throughs estimados, em sua forma desagregada, os outliers
foram subponderados?.

Para calcular os novos ponderadores ou o grau de comerciabilidade foi utilizada uma
transformacdo afim dos graus de pass-through, de maneira que os produtos mais
sensiveis ao cambio recebem peso menor (0 maior pass-through recebe peso nulo) e
0s produtos cujo pass-through sdo menores sdo associados a pesos maiores (0
produto com pass-through menor recebe peso 1). Apos essa transformagéo, os pesos
sdo normalizados resultando na medida de comerciabilidade de cada produto ou
grupo de produtoss. Abaixo, sdo apresentados os ponderadores, de acordo com as

estimacoes do repasse cambial para os subgrupos e para os subitens do IPC:

2 Produtos cujo repasse cambial superou a unidade tiveram seus pesos truncados para 1 e
produtos com pass-through negativo tiveram coeficiente truncado para 0.

3 . - . . . . a.? +b=0 = .
O ajuste foi feito estimando a e b do seguinte sistema linear: b ,onde XeX sdoo
aX+b=1

maior e menor coeficiente estimado do grau de pass-through de longo prazo apds 9 meses entre
todos os produtos da cesta de consumo do IPC.
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Subgrupo Ponderador
GENEROS ALIMENTICIOS 0.00%
ALIMEMTACAC FORA, 3.84%
ALUGUEL E ENCARGOS 475%
SERVICOS PUBLICOS DE RESIDEMGIA 3.72%
MOBILIARID 215%
ROUPAS DE CAMA, MESA E BANHO 5.22%
ELETRODOMESTICOS E EQUIPAMENTOS 2 B8%
UTENSILIOS DIWERSOS 377%
ARTIGOS DE CONSERVACAD E REPARD 2.04%
SERVICOS DE RESIDEMCIA, 5E3%
ROUPAS 5.34%
CALCADOS 5.07%
ACESSORIOS DO WESTUARIO 3.70%
TECIDOS E ARMARINHO 4 FE%
SERVICOS DO YESTUARIO 5.53%
SERVICOS DE SAUDE 5.70%
PRODUTOS MEDICO-ODONTOLOGICOS 3.99%
CUIDADOS PESS0AIS 3.36%
EDUCACAD 4.54%
LEITURA, 2.93%
RECREACAD 3.91%
TRANSPORTE PUBLICO 252%
TRANSPORTE PROPRIO 2.19%
BEBIDAS ALCOOLICAS E FUMO 4.82%
OUTRAS DESPESAS DVERSAS 5.03%
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Subitermn

Ponderador

ARROZ E FEWAQ

HORTALIGAS E LEGUMES

FRUTAS

MASSAS E FARINHAS

PANIFICADOS E BISCOITOS
ADOGANTES

DOCES E CHOCOLATES

LATICINIOS

AVES E OV0S

CARNES BOVINAS

CARMES SUINAS

PESCADOS FRESCOS

CARMES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS
OLEDS E GORDURAS
CONDIMENTOS

VEGETAIS EM CONSERVAS
BEBIDAS MAQ ALCOOLICAS

OUTROS GENWEROS ALIMENTICIOS
ALIMENTOS PRONTOS CONGELADOS
RESTAURANTES

BARES E LANCHOMETES

ALUGUEL E CONDOMINIO

TRIBUTOS E SEGURO IMOBILIARIO
LUZ, GAS E TELEFONE

MOVEIS

COLCHOES

ROUPAS DE CAMA, MESA E BANHO
ELETRODOMESTICOS
EQUIFAMENTOS ELETRONICOS
OUTROS EQUIPAMENTOS

ARTIGOS DE DECORAGAD

LOUGAS E PANELAS

OUTROS UTENSILIOS DOMESTICOS
MATERIAL PARA LIMPEZA

WMATERIAL PARA PINTURA

MATERIAL HIDRAULICO

MATERIAL ELETRICO

MATERIAL PARA REPAROS DE RESIDENCIA
EMPREGADOS DOMESTICOS
OUTROS SERVICOS DE RESIDEMCIA
ROUPAS MASCULINAS

ROUPAS FEMIMINAS

CALGADOS MASCULINDS

CALCADOS FEMININODS

JOIAS E BIUUTERIAS

CINTOS E BOLSAS

TECIDOS

ARTIGOS DE ARMARINHO

SERVICOS DE COMFECGAD
CONSERVAGAD DO WESTUARIO
HOSPITAIS E LABORATORIOS
WEDICO, DENTISTA E OUTROS
WEDICAMENTOS EM GERAL
APARELHOS MEDICOS-0DONTOLOGICOS
PRODUTOS FARMACEUTICOS
ARTIGOS DE HIGIENE E CUIDADO PESSOAL
SERVIGOS DE CUIDADOS PESS0AIS
CURS0OS FORMAIS

CURS0S MAD FORMAIS

MATERIAL ESCOLAR E LIWROS EM GERAL
JORMAIS E REVISTAS

BRINQUEDDS E ARTIGOS ESPORTIVOS
INSTRUMERNTOS MUSICAIS
FOTOGRAFIA

DISCOS E FITAS

SALAS DE ESPETACULD

CULTURA, FISICA,

CLUBES E PARQUES

PASSEIOS E FERIAS

TRAMSPORTE PUBLICD URBAND
TRAMSPORTE PUBLICC INTERURBANO
WEICULOS

PEGAS E ACESSORIOS
COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES
SERVIGOS DE OFICINA

OUTROS GASTOS COM VEICULDS
BERIDAS ALCOOLICAS

FUMO E ACESSORIOS

CORREID E TELEFOME PUBLICO
LOTERIAS

DESPESAS COM ANIMAIS DOMESTICOS
SERVICOS DIVERSOS

0.74%
0.28%
1.21%
0.862%
1.08%
0.00%
0.94%
1.06%
0.72%
1.04%
1.08%
1.21%
1.02%
0.70%
1.11%
1.21%
1.03%
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5. Conclusao

Os resultados obtidos neste trabalho suportam as estimagbes anteriores da literatura.
O pass-through estimado foi, de fato, incompleto tanto no curto, como no longo prazo.
Através de uma analise de dados desagregados foi estimado o grau de pass-through,
utiizando um modelo de concorréncia imperfeita. Dos 17 grupos de produtos
testados, apenas quatro possuiram pass-through estatisticamente néo significante. Os
outros 13 grupos mostraram sofrer efeitos significativos de movimentos cambiais.
Dessa forma, pode-se reclassificar os produtos de acordo com a intensidade do efeito
do cambio sobre os precos de cada grupo. O grupo combustiveis livres teve o maior
grau de pass-through estimado, sendo ele completo em 10 meses ap0s a mudanca
cambial. Os grupos relacionados a alimentos (alimentos processados e alimentos in
natura) vieram em seguida, com uma pass-through ao redor de 50% em 10 meses.
Servigos municipais foi bem cujo prego administrado foi mais sensivel ao cambio, com
pass-through de 21,3%. Servigos de transporte e alimentagdo fora de casa foram os
subgrupos de produtos ndo comercializaveis que apresentaram maior resposta a
mudancas no cambio nominal, 20,2% e 17,2% respectivamente.

Ja em uma anélise mais agregada, os produtos comercializaveis no Brasil sofrem um
impacto imediato de variagbes no cambio e sdo os bens com maior pass-through, cujo
pico foi de 40,88% em 10 meses. Os bens ndo comercializaveis possuiram o menor
efeito de pass-through entre todos os produtos, apesar de significante. Em geral, os
produtos ndo comercializaveis sédo afetados pelo cambio com uma defasagem de 2
meses, e com um pass-through médio de 7,84%.

Sob uma o6tica de maior desagregacdo do IPC, percebe-se que o pass-through da
taxa de cambio nominal para os pregos é significativa. O grupo de alimentacdo e o
grupo de transporte exibiram o maior grau de pass-through, fortemente influenciados
por géneros alimenticios e combustiveis e lubrificantes, respectivamente. O primeiro
exibiu um grau de pass-through de aproximadamente 61% apos 9 meses, enquanto o
subitem de combustiveis apresentou um repasse cambial aos precos de
aproximadamente 82% apos 9 meses, ambos sofrendo impacto imediatos de
variacfes na taxa de cambio. Em relacdo ao grupo de Habitacdo que apresentou um
pass-through na ordem de 17%, apés um ano, os destaques foram os subitens de

material hidraulico e artigos de reparo e conservacdo de residéncia. Ambos
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apresentaram repasse cambial superior a 50% apds 9 meses, apesar do efeito ndo
ser imediato. Outro subitem que sofre efeito relevante do cambio séo as bebidas
alcodlicas, pertencentes as Despesas Diversas. Esse subitem apresentou um pass-
through aproximado de 54% apos 9 meses, apesar do grupo Despesas Diversas néo

ter apresentado coeficiente estatisticamente significante.

Neste trabalho foi realizada uma estimacéao, por dados desagregados, do grau de
pass-through para o Brasil. Os resultados mostraram que o pass-through é
incompleto, mas que a grande maioria dos produtos da cesta do IPC tem uma
sensibilidade significativa em relacao a taxa de cambio nominal. Além disso, mostra-
se que os bens e servigos da cesta do IPC podem ser reclassificados de acordo com
suas sensibilidades a taxa de cambio, indicando um novo grau de comerciabilidade de
cada produto e, uma nova ponderagdo para futuros indices de pregos que visem

melhor captar os efeitos de demanda.
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Apendice

Al - Estimativas dos coeficientes de pass-through de longo prazo para as
divisbes do IPC em 7 grupos a partir da equacgao (8) por GLS com correcéo de
heterocedasticidade e correlagédo serial.

Tabela A1 Estimativas de Pass-through por Grupos

Estimativa da equacdo (8) por Minimos Quadrados Generalizados com correcdo
de heterocedasticidade e correlacéo senal.

Pass-Through

Grupo 1més 3meses HSmeses 9meses 12 meses
ALIMENTAQ.S.O 0,079 0,133 0,239 0,561 0,369
(0,216) {0,000) (0,003) (0,000) (0.002)
HAEIITAC...&O 0,016 0,036 0,073 0,159 0,170
. (0.881) (0,513) (0,190) (0,133) (0,034)
WESTUARIO 0,006 0,020 0,019 0,074 0,023
(0,782) (0,895) (0,678}  (0.546)  (0.530)
SAUDE E CUIDADOS PESS0AIS 0,007 0,045 0,050 0,096 0,099
) ) (0,513) (0.472) (0.421) (0,335)  (0,277)
EDUCACAD, LEITURA E RECREACAQ -0,003 0,031 0,079 0,063 0,115
(0,793) (0,137) (0,148) (0,413) (0,110}
TRANSPORTES 0,125 0,217 0,125 0,413 0,309
(0,322)  {0,007) (0,211)  (0,006)  {0.008)
DESPESAS DIVERSAS -0,101 -0,039 0,081 0,025 0,063
(0,780) (0,144) (0,379) (0.453) (0,282}

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.

A2 - Estimativas dos coeficientes de pass-through de longo prazo para as
divisbes do IPC em 25 subgrupos a partir da equacdo (8) por GLS com
correcdo de heterocedasticidade e correlacéo serial.

A3 - Estimativas dos coeficientes de pass-through de longo prazo para as
divisbes do IPC em 82 itens a partir da equacao (8) por GLS com correcédo de
heterocedasticidade e correlacéo serial.
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Tabela A2 Estimativas de Pass-through por Subgrupos

Pass-Through

Grupo 1més 3 meses 5meses 9 meses 12 meses
GENEROS ALIMENTICIOS 0,084 0,139 0,255 0.611 0,395
(0,192)  (0.000)  (0.002)  (0.000)  (0.001)
ALIMENTACAO FORA -0,016 0.031 0,067 0,198 0,159
(0,638) (0.216)  (0,079)  (0,030) (0,029
ALUGUEL E ENCARGOS 0,023 0,020 0.013 0.076 0,036
(0,982)  (0.892)  (0.957)  (0.765)  (0.368)
SERVICOS PUBLICOS DE RESIDENCIA 0,015 0,041 0,075 0,135 0,230
(0,749)  (0.522)  (0.168)  (0.080)  (0.000)
MOBILIARIO 0,040 0.003 0.135 0,355 0,238
0,121y  (0.828)  (0,001)  (0,014)  (0,096)
ROUPAS DE CAMA, MESA E BANHO -0.010 -0.0567 0,017 -0.045 0,074
(0,084)  (0.343)  (0.896)  (0.559)  (0.346)
ELETRODOMESTICOS E EQUIPAMENTOS 0,024 0,106 0,152 0,276 0,295
(0,141)  (0.008)  (0.007)  (0.006)  (0.001)
UTENSILIOS DIVERSOS -0,020 0.012 0,043 0,148 0,129
(0,767)  (0.832) (0,124) (0,159) (0,132
ARTIGOS DE CONSERVAGAOD E REPARD 0,017 0,079 0.156 0.393 0,365
0,407y  (0.076)  (0.003)  (0.000) (0,000
SERVICOS DE RESIDEMCIA -0.018 -0,020 0,023 0,018 0,055
(0,758)  (0.952)  (0.382)  (0.680)  (0.236)
ROUPAS -0,001 0.034 0,032 0,074 0,030
(0,858) (0,598)  (0466) (0,388) (0,303
CALCADOS 0,009 0,008 0,041 -0.019 -0.081
(0,162)  (0.570)  (0.304)  (0.555)  (0.464)
ACESSORIOS DO VESTUARIO 0,038 0,026 0,036 0,263 0,244
(0,846)  (0.452)  (0.359)  (0.010)  (0.059)
TECIDOS E ARMARINHO 0,004 0.0M 0,042 0.068 0,040
(0,669)  (0,556)  (0,629)  (0,997)  (0,851)
SERVICOS DO VESTUARIO -0.004 0,026 -0.071 -0.049 -0.079
(0,669)  (0.763)  (0.495)  (0.634)  (0.528)
SERVICOS DE SAUDE 0,016 0,024 0,036 -0.041 0,037
(0,511  (0.630)  (0.807)  (0.563)  (0.602)
PRODUTOS MEDICO-0DONTOLOGICOS 0,005 0.059 0.000 0,159 0,07
(0,569)  (0.395)  (0,862) (0178) (0,923
CUIDADOS PESSOAIS -0.012 0,043 0111 0.240 0,264
(0,319)  (0.065)  (0.010)  (0.007) (0,000
EDUCAGAD -0,032 -0,013 0,026 -0.002 0,045
(0,857)  (0.285)  (0.304)  (0.736)  (0.324)
LEITURA, 0,044 0.090 0,099 0.288 0,385
(0,099)  (0.075)  (0,070)  (0,005) (0,000
RECREACAQ 0,052 0,118 0177 0,186 0,205
(0.415)  (0.034)  (0.029)  (0.144)  (0.011)
TRAMSPORTE PUBLICO 0,068 0,118 0,135 0,333 0,386
(0,874)  (0.002)  (0.051)  (0.008)  (0.000)
TRANSPORTE PROPRIO 0,169 0.298 0,127 0,359 0,254
(0,056)  (0.002)  (0,647)  (0,052)  (0,128)
BEBIDAS ALCOOLICAS E FUMO -0.015 -0.017 0.009 0.084 0,030
(0,547)  (0.789)  (0.317)  (0.665) (0,582
OUTRAS DESPESAS DIVERSAS 0,171 -0,058 0,127 -0.180 0,239
(0,216) (0,003}  (0.625) (0877 (0,213}

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coseficientes.
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Tabela A3 Estimativas de Pass-through por Subsubgrupos

Pass-Through

Grupo 1més 3 meses 5 meses 9 meses 12 meses
ARROZ E FELJAD 0,112 0.450 0.634 0,865 1,101
(0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
HORTALICAS E LEGUMES 0172 0,112 -0,162 1,615 0,180
(0,207)  (0.523)  (0.000) 0,000 0,000
FRUTAS -0,046 0,034 0,321 0,076 0,292
(0,002)  (0.000) (0.,000)  (0.,069)  (0.,000)
MASSAS E FARINHAS 0,104 0,310 0.460 0,711 0,754
(0.001)  (0.000) (0,000}  (0.000)  {(0.,000)
PAMIFICADOS E BISCOITOS 0,103 0,185 0,339 0,508 0,514
(0,094)  (0,000)  (0D,000)  (0,000)  {0,000)
ADOCANTES 0,352 0,640 0,760 1,743 1,048
(0,000) 0,000 (0,000) 0,000 (0,012
DOCES E CHOCOLATES 0,045 0,254 0,316 0,579 0,632
(0,094)  (0.000)  (0.000)  (0,000)  {(0.000)
LATICINIOS 0,023 0,141 0,215 0,555 0,357
(0,318)  (0.012) {0,000}  (0,000)  (0,002)
AVES E OVOS 0,106 0,152 0,233 1,074 0,577
(0.170)  (0.8071)  (0,000)  (0,000)  (0,000)
CARNES BOVINAS 0,094 0.027 0,034 0,387 0,17
(0.757)  (0.012)  (0.524)  (0.,009)  (0,654)
CARNES SUINAS 0,054 0.008 -0,060 0,515 -0.087
(0,723)  (0.000) (0.262)  (0.016)  (0.000)
PESCADOS FRESCOS 0,042 0,147 0,272 0,119 0,219
(0,017)  (0,001)  (0,00F7)  (0,250)  {(0,625)
CARNES E PEIXES INDUSTRIALIZADOS 0,006 0,118 0,222 0,474 0,452
(0,936)  (0,012)  (0,000)  (0,000)  {0,000)
OLEDS E GORDURAS 0,160 0,394 0,651 0,918 0,960
(0,002) 0,000 0,000 (0,000) 0,000
COMDIMENTOS 0,017 0.087 0.168 0,388 0,382
(0,341)  (0.030)  (0.000)  (0,000)  ({(0,000)
VEGETAIS EM CONSERVAS 0,025 0.011 0.068 0,226 0127
(0,794)  {0,700)  (0,079)  (0,129)  (0,344)
BEBIDAS NAD ALCOOLICAS -0.006 0.064 0.170 0.477 0.413
(0.,757)  (0.006)  (0.000)  (0.,000)  (0.000)
QUTROS GEMEROS ALIMENTICIOS 0,043 0,002 0,190 0452 0,522
(0,233)  (0.000)  (0.000)  (0.,000)  ({(0.,000)
ALIMENTOS PRONTOS CONGELADOS -0,022 0.007 0,160 0,136 0,212
(0,928)  (0,110) (0,001}  (0.11Z2)  (0.000)
RESTAURANTES -0,024 0,037 0,058 0,202 0,165
(0,340)  (0,110)  (0,0B5)  (0,020)  {(0,019)
BARES E LANCHONETES 0,022 0.031 0,086 0,106 0,119
(0,635)  (0,619)  (0,420) (0,289) (0,205)
ALUGUEL E CONDOMINIO 0,007 0.026 0.058 0,103 0,10
(0,680)  (0.407)  {0.,313)  (0,330) (0,249)
TRIBUTOS E SEGURO IMOBILIARIO 0,052 0.000 0,07 -0.011 0,110
(0,270)  {0.030)  (0.074)  (0,219)  (0,032)
LUZ, GAS E TELEFONE 0.015 0.041 0.075 0.135 0.230
(0,749)  (0.522)  (0.168)  (0.080)  (0.000)
MOVEIS 0,035 0,026 0,112 0,346 0,220
(0,045)  (0.68%0)  (0.003) (0.,020)  (0.,157)
COLCHOES 0,089 0.257 0,306 0.462 0,350

(0,026)  (0.000)  (0,000)  (0.000)  (0,001)

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
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Tabela A3 Estimativas de Pass-through por Subsubgrupos
FPass-Through

Grupo 1més 3 meses S meses 9 meses 12 meses
ROUPAS DE CAMA, MESA E BANHO -0,010 0,057 0,017 -0,045 0,075
(0,084)  (0.343)  (0.896)  (0.559)  (0,346)
ELETRODOMESTICOS -0,022 0,020 0,050 0.2459 0,160
(0,311} (0.239)  (0.070) (0,006} (0,042
EQUIPAMENTOS ELETRONICOS 0,071 0,175 0,254 0,313 0.426
(0,072}  (0.000)  (0.000)  (0.002)  (0,000)
OUTROS EQUIPAMENTOS -0.007 0,047 0,034 0.216 0,138
(0,512}  (0.568)  (0.112)  (0.063)  (0.089)
ARTIGOS DE DECORAGAQD -0.026 -0.008 0.047 0.138 0.096
(0,743)  (0.381)  (0.133)  (0.,139)  (0.475)
LOUCAS E PANELAS -0.014 0,015 0.004 0.115 0,067
(0,274}  (0.856)  (0.478) (0,366)  (0,519)
OUTROS UTENSILIOS DOMESTICOS -0.007 0,037 0,062 0.162 0.186
(0,994}  (0.999)  (0.297)  (0.,130)  (0.043)
MATERIAL PARA LIMPEZA 0.007 0,054 0,156 0.374 0,387
(0,682}  (0.108)  (0.002)  (0.,000)  (0,000)
MATERIAL PARA PINTURA 0.022 0,113 0,102 0,351 0.216
(0,022}  (0.008)  (0.056) {0,000}  (0,1571)
MATERIAL HIDRAULICO 0.112 0,154 0,220 0.382 0,307
(0,761)  (0.016)  (0.007)  (0,002)  (0,034)
MATERIAL ELETRICO 0.020 -0.015 -0.008 0.185 0,125
(0,816)  (0.492)  (0.970)  (0.,136) (0,193
MATERIAL PARA REPAROS DE RESIDENCIA 0,041 0,098 0,167 0.550 0,388
(0,499}  (0.004)  (0.001)  (0.,000)  (0,000)
EMPREGADOS DOMESTICOS -0,033 -0,023 0,049 0.016 0,056
(0,740)  (0.506)  (0.084)  {0.,561)  (0,156)
QOUTROS SERVIGOS DE RESIDENCIA 0.003 -0.028 -0,001 0.033 0,071
(0,612}  (0.250)  (0.857)  (0.831)  (0.307)
ROUPAS MASCULINAS 0.001 0,026 0,027 0.040 0,010
(0,691}  (0.911)  (0.723) (0.823) (0,352
ROUPAS FEMIMINAS -0,003 0,026 0,045 0,129 0,069
(0,584)  (0.534)  (0.218)  (0.150)  (0,156)
CALCADOS MASCULINOS 0.043 -0.003 -0,023 0,081 -0.099
(0,493)  (0.033)  (0.330) (0.449) (0,162
CALCADOS FEMININOS -0.015 0,026 0,031 -0,152 -0.104
(0,076}  (0.340)  (0.350)  (0.321)  (0.69%)
JOIAS E BUUTERIAS 0.045 0,010 -0,021 0,318 0.217
(0,434)  (0.599)  (0.707) (0.002)  (0,117)
CINTOS E BOLSAS 0,027 0,053 0,158 0,196 0,302
(0,928)  (0.173)  (0.007)  (0.030) (0,033
TECIDOS 0.007 0,023 0.069 0,109 0,083
(0,579}  (0.2068)  (0.411)  (0,745)  (0,521)
ARTIGOS DE ARMARINHD 0.008 -0.007 -0.045 0,018 -0.067
(0,832)  (0.139)  (0.428)  (0.540)  (0,291)
SERVIZOS DE CONFECCAQ 0.073 0,018 -0.029 0.058 0,042
(0,051}  (0.071)  (0.561)  {0.635)  (0.404)
CONSERVAGAQ DO VESTUARIO -0.070 0,022 0,079 -0.083 -0.137
(0,095}  (0.150)  (0.850)  (0.856)  (0,871)
HOSPITAIS E LABORATORIOS -0.014 -0.058 -0,020 0.007 0,028
(0,332)  (0.583)  (0.,907) (0,916)  (0,678)
MEDICO, DENTISTA E OUTROS 0.017 0,028 0,038 -0.043 -0.038
(0,469}  (0.592)  (0.808)  (0.,545)  (0,597)
MEDICAMENTOS EM GERAL -0.002 0,059 -0.020 0.164 0,047

(0.460) (0.302)  (0.960) {0,134}  (0.825)

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
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Tabela A3 Estimativas de Pass-through por Subsubgrupos

Pass-Through

Grupo 1més 3 meses S meses 9 meses 12 meses
APARELHOS MEDICOS-0ODONTOLOGICOS 0,041 0,070 0,118 0,111 0.218
(0,979) (0.526)  (0.302) (0.633)  (0.031)
PRODUTOS FARMACEUTICOS -0,0583 -0.069 -0,095 0,053 -0,044
(0,322) 0141y (0.215) (0.272)  (0.402)
ARTIGOS DE HIGIEME E CUIDADO PESSOAL -0.012 0.059 0.129 0.274 0.321
(0,274) {0,027y  (0.004) (0.002)  (0.000)
SERVICOS DE CUIDADOS PESSOAIS -0.020 0.007 0.037 0.104 0.065
(0,642) (0.373)  (0.349) (0.195)  (0.287)
CURSOS FORMAIS -0.037 -0.023 0,026 -0.019 0.049
(0.856) (0.324)  (0,267) (0.809)  (0.335)
CURSOS MAQ FORMAIS -0.042 0,039 0,063 -0.099 0.011
(0.259) (0.007)  (0.597) (0.937)  (0.348)
MATERIAL ESCOLAR E LIVROS EM GERAL -0.010 0,004 0.007 0,140 0.054
(0.585) (0.681)  {0.533) (0.188)  (0.253)
JORMAIS E REVISTAS 0.044 0,080 0.099 0.288 0.385
(0.099) (0.075)  (0.070) (0.005)  (0.000)
BRINQUEDOS E ARTIGOS ESPORTIVOS 0,032 0.016 0,031 0.25%9 0.146
(0.313) (0.146)  (0.573) (0,052)  (0.051)
INSTRUMENTOS MUSICAIS 0,057 0,054 0,079 0,160 0,238
(0.369) (0,055)  (0.162) (0.120)  (0.006)
FOTOGRAFIA 0,051 0,064 0,108 0,164 0,170
(0.532) (0.254)  (0.245) (0.296)  (0.088)
DISCOS E FITAS -0,044 0,037 0,110 0,072 0,080
(0,511} (0.002y  (0.005) (0.096)  (0.066)
SALAS DE ESPETACULO -0,024 0,040 0,111 -0.087 0,041
(0.849) (0.009)  (0.058) (0.858)  (0.023)
CULTURA FiSICA -0.021 0.037 0.063 -0.038 0131
(0.460) (0.001)  (0.069) (0.806)  (0.004)
CLUBES E PARQUES -0.052 -0.070 -0.122 -0.126 -0.136
(0.043) (0,367)  (0,576) (0.433)  (0.448)
PASSEIOS E FERIAS 0,143 0,279 0,350 0.281 0.363
(0.011) {0,000y  (0.004) (0.120)  (0.000)
TRAMSPORTE PUBLICO URBANC 0.067 0,122 0,133 0,336 0.392
(0.859) (0.002)  (0.052) (0.009)  {0.000)
TRAMSPORTE PUBLICO INTERURBANO 0.002 0,042 0,087 0,375 0.273
(0.429) (0.042)  (0.012) (0.000)  {0.000)
VEICULOS -0.077 -0.083 -0.064 -0.190 -0.198
(0.901) (0.949)  (0.857) (0.208)  (0.142)
PECAS E ACESSORIOS -0.011 0.04% 0,165 0.281 0,273
(0,653) (0,083)  (0.000) (0.004)  (0.002)
COMBUSTIVEIS E LUBRIFICANTES 0,353 0,617 0,259 0,820 0,555
(0,000} (0,000  (0.340) (0,000)  (0.000)
SERVICOS DE OFICINA 0,038 0,022 0,007 -0.002 0,034
(0,668) (0.820)  (0.328) (0.856)  (0.714)
OUTROS GASTOS COM VEICULOS -0.011 -0.019 -0,045 -0.076 -0,095
(0.728) (0.549)  (0.5588) (0.428)  (0.254)
BEBIDAS ALCOOLICAS 0,044 -0,081 -0.008 0,540 0,223
(0.029) {0,000y  (0.507) (0.000)  (0.297)
FUMO E ACESSORIOS -0.069 0.023 0.031 -0.231 -0.092
(0.006) (0.017y  (0.108) (0.023) (0.727)
CORREIC E TELEFOME PUBLICO -0.027 -0.147 -0.095 0.209 -0.026
(0.418) (0.011)  (0.394) (0.140)  (0.524)
LOTERIAS -0.624 -0.244 -0.525 -1.194 -1,162
(0.000) 0.000 (0.214) (0.001)  (0.390)
DESPESAS COM ANIMAIS DOMESTICOS -0.067 -0.057 -0.008 -0.023 0.087
(0.153) (0.498)  (0.158) (0.887)  (0.003)
SERVICOS DIVERSOS -0.015 0.081 0,046 0,165 0.149
(0.174) (0.033)  (0.249) (0.087)  (0.055)

Mota: O p-value encontra-se entre parénteses abaixo dos coeficientes.
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