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RESUMO

A inflagdo pode ser afetada por diversos mecanismos de transmissdo, que podem se
alterar ao longo do tempo. A matriz produtiva mundial tem o petréleo como fonte de
energia primaria predominante, desse modo, flutua¢cbes no seu prego impactam a
atividade econémica de qualquer pais e a formacdo de pregos no mercado doméstico,
afetando direta ou indiretamente outras varidveis relacionadas ao comércio, tais como a
taxa de juros e cdmbio. Além disso, destacam-se as caracteristicas particulares do setor
de petroleo e gas brasileiro, devido a posi¢do do Governo do Brasil como shareholder
majoritario da Petrobras. A partir do comeco da década de 2010, a Petrobras adotou a
precificacdo do petréleo descolada do mercado internacional para controlar a inflagéo,
cenario que se alterou a partir de 2016, com a adogéo do preco de paridade de importacéo
(PPI). Sendo assim, o objetivo deste trabalho é mensurar e analisar de que modo os
choques nos pregos internacionais de petroleo, na taxa de juros e no cambio tém
influenciado a inflagdo brasileira ao longo do periodo de 2002 a 2021. Para isso, foram
utilizadas duas abordagens econométricas através da aplicacdo do Modelo Vetorial de
Correcéo de Erros (VEC): (i) a modelagem proposta por Houck (1977), para testar a
hipotese de transmissao assimétrica dos precos, e (ii) os indices de spillover, para testar a
conectividade entre as variaveis. Verificou-se que todas as varidveis apresentam
transmissdo assimétrica para a inflacdo brasileira — com os acréscimos do petroleo e
cambio sendo repassados com maior intensidade, enquanto para a taxa de juros se
observou uma parcela mais significativa advinda dos decréscimos. Em relacdo a
conectividade dos mercados, o0s decréscimos do petrdleo e dos juros transmitem mais
informacgdes do que os acréscimos para todo o sistema, enquanto a taxa de cdmbio foi
identificada como transmissora liquida de informac@es tanto nos acréscimos quanto nos
decréscimos. Por fim, em relacdo a quebra estrutural, foram identificados dois periodos

com quebras: em setembro de 2008 e dezembro de 2015.

Palavras-chave: preco internacional do petréleo, taxa de cadmbio, taxa béasica de juros,

pass-through, inflacéo.



ABSTRACT

Inflation can be affected by several transmission mechanisms, which can change over
time. The world's productive matrix has oil as the predominant primary energy source,
thus, fluctuations in its price impact the economic activity of any country and the
formation of prices in the domestic market, directly or indirectly affecting other variables
related to trade, such as interest rate and exchange rate. In addition, the characteristics of
the Brazilian oil and gas sector stand out, due to the position of the Government of Brazil
as the majority shareholder of Petrobras. Starting in the beginning of the 2010s, Petrobras
adopted oil pricing detached from the international market to control inflation, a scenario
that changed from 2016, with the adoption of the import parity price (IPP) mechanism.
Therefore, the objective of this work is to measure and analyze how shocks in
international oil prices, interest rates and exchange rates have influenced Brazilian
inflation over the period from 2002 to 2021. For this, two econometric approaches were
used through the estimation of a Vector Error Correction Model (VEC): (i) the modeling
proposed by Houck (1977), to test the hypothesis of asymmetric price transmission, and
(i) the estimate of spillover indices, to test the connectivity between variables. It was
verified that all variables present asymmetric transmission to Brazilian inflation — with
oil and exchange rate increases being passed on with greater intensity, while for interest
rate the transmission of decreases were more intense. Regarding market connectivity,
decreases in oil and interest rates transmit more information than increases, while
exchange rate was a net transmitter of information for both increases and decreases.
Finally, two periods with structural breaks were identified: September 2008 and
December 2015.

Keywords: international oil price, exchange rate, basic interest rate, pass-through,

inflation.



1. INTRODUCAO

1.1. Caracterizacao do problema

Desde o final da Segunda Guerra Mundial, o petrleo assumiu uma posi¢do
predominante na matriz energética mundial, a qual se mantém até os dias atuais. Com
iSS0, cresceu a preocupagdo sobre 0s impactos do preco internacional do petr6leo sobre o
produto interno e os precos domésticos dos paises. Foi neste contexto que surgiu o
trabalho pioneiro de Hamilton (1983), associando os choques de preco do petréleo aos
periodos de recessao que antecederam o ano de 1972 nos Estados Unidos. A partir deste
estudo surgiu uma vasta literatural examinando os impactos sobre a inflagdo do prego
mundial do petrdleo e de variaveis macroeconémicas que influenciam seu repasse aos
precos domesticos.

A literatura tem mostrado que os paises que participam da economia global tém
seus processos inflacionérios afetados tanto pelo preco do petroleo, quanto pela taxa de
cambio, que afeta diretamente o repasse dos pregos externos aos pregos domeésticos, e
pela taxa de juros, que além de afetar o custo de producao, influencia a demanda agregada.
Por isso, ndo s6 choques de preco do petroleo, mas também alteragdes nos regimes
cambiais e monetarios tendem a influenciar a inflacdo doméstica dos paises.

No caso do Brasil, desde 1999 tem havido mudangas significativas nas politicas
cambial e monetéria e nas estratégias de formacao dos pregos dos derivados de petréleo
no &mbito nacional. Nesse periodo, foi adotado o regime de metas de inflagdo, em que a
taxa de juros € aumentada sempre que a inflacdo estiver acima da meta, visando reduzir
a demanda agregada e estabilizar as expectativas sobre a inflagdo futura. Também houve
mudanca na forma de determinacéo da taxa de cdmbio, que ap6s ser usada como ancora
anti-inflacionaria no periodo 1994-1998, passou a flutuar mais livremente, embora ainda
sujeita a um regime de flutuacdo suja, em que a autoridade monetéria intervém
ocasionalmente para suavizar flutuacGes cambiais.

Além dos pontos relacionados as politicas macroeconémicas citados acima, o
Brasil ainda apresenta especificidades no setor de petroleo e gas que afetam o repasse dos
precgos internacionais para 0 mercado domeéstico. Isto se deve a presenca da Petrobras,
empresa estatal de economia mista brasileira que controla o preco basico dos derivados

1 Ver, por exemplo, Neves e Esteves (2004), Rangasamy (2017), Sek, Teo e Wong (2015), Hollanda e
Nogueira (2015), Gokmenoglu, Azin e Taspinar (2015), Rizvi e Sahminan (2020).



de petréleo no pais, e que por vezes tem agido visando a reducdo das taxas de inflacéo
para atender a interesses politicos. Segundo Hollanda e Nogueira (2015) e Ferreira e
Vieira-Filho (2019), este teria sido o caso no periodo iniciado em 2010. Porém, a partir
de 2016, os precos de derivados de petroleo passaram a ser atrelados aos pregos
internacionais, acentuando a transmissdo dos pregos externos para 0s pre¢os domésticos.
Este repasse mais intenso pode ter sido inclusive potencializado pela depreciacdo da taxa

de cdmbio que ocorreu desde 2015.

Portanto, dadas essas mudancas na formulacdo das politicas macroeconémicas e
diante das continuas mudancas na politica de precos da Petrobras (FERREIRA E
VIEIRA-FILHO, 2019), os impactos do preco do petroleo e das variaveis
macroeconémicas na economia brasileira devem ter mudado ao longo das Ultimas duas
décadas. Porém, a maioria dos estudos feitos sobre esse tema no Brasil?> examina o
periodo anterior & mudanga ocorrida na politica de pregos da Petrobras, ndo permitindo
identificar se tal alteracdo afetou o processo inflacionario. Ademais, a maioria dos
trabalhos assume transmissdes simétricas entre as varidveis macroecondmicas e a inflagéo
brasileira, ou quando admitem a possibilidade de os repasses serem assimétricos, como
Pimentel et al. (2016), referem-se a um periodo mais antigo. Outra questdo relevante que
ainda ndo foi abordada na literatura brasileira sobre as relagbes entre variaveis
macroecondmicas e inflagdo, é a conectividade. Este conceito, com origem na teoria das
redes, se refere as conexdes existentes entre variaveis componentes de um sistema, tendo
tido grande relevancia nas analises das relagdes entre variaveis macroeconémicas e
financeiras no ambito mundial (DIEBOLD E YILMAZ, 2015). Em particular, o
conhecimento do grau de conectividade entre preco do petrdleo, taxa de juros, taxa de
cambio e inflacdo permitiria prever melhor os efeitos de politicas macroeconémicas ou

das estratégias de precificacdo dos derivados de petroleo sobre a taxa de inflacéo.

1.2. Objetivo

Este trabalho tem como objetivo estudar as relagGes de curto e longo prazos entre
0 preco internacional do petroleo, a taxa de juros e taxa de cambio sobre a inflagéo

brasileira, no periodo de 2002 a 2021, incorporando a possibilidade de transmissdes

2 Por exemplo, Canelas (2007), Aragdo (2005), Cavalcanti e Jalles (2013), Pimentel et al. (2016), Popova
et al. (2018), Hallack et al. (2020).

10



assimétricas e mensurando a conectividade entre essas variaveis. Ao incluir o periodo
mais recente e incorporar as questdes de transmissdes assimétricas e conectividade, a
pesquisa contribui para um melhor entendimento dos impactos das politicas
macroeconémicas e do papel da Petrobrads na inflacdo brasileira, trazendo novos
elementos para o debate académico e instrumentalizando os formuladores de politicas

para uma analise mais ampla dos impactos de suas medidas.

1.3. Hipdteses

As alteragdes nas politicas ocorridas no Brasil e os resultados encontrados na
literatura permitem levantar algumas hipéteses de relevancia a serem testadas nesta

pesquisa:

a) O repasse do preco internacional do petroleo sobre a inflagdo brasileira deve
ter se intensificado apds a mudanga na politica de pregos da Petrobras em
2016. Deste modo, espera-se que seja identificado uma quebra estrutural neste
periodo.

b) A transmissdo mais intensa dos acrescimos da taxa de cAmbio e do preco
internacional do petréleo sobre a inflagdo, identificada por Pimentel et al.
(2015) para o periodo até 2013, deve ter se mantido, ja que este padrdo decorre
mais da estrutura das atividades econémicas do que das politicas em si.

c) A taxa de juros deve ter uma relagdo bastante forte com a inflagdo, como ja
havia constatado Pimentel et al. (2015), o que deve ter sido acentuado com a
adocdo do regime de metas para inflagdo.

d) Espera-se também forte conectividade entre todas essas varidveis, conforme
evidéncias apresentadas em estudos internacionais (DIEBOLD E YILMAZ,
2015).

Além desta introducgéo, o trabalho esta estruturado da seguinte forma. Na se¢éo 2,
encontra-se um breve histérico das politicas de precificacdo da Petrobrés e a
internalizacdo dos precos do cdmbio e juros. A secdo 3 traz a revisdo bibliografica. Na
secdo 4, tem-se a descricdo dos dados utilizados e do procedimento econométrico
adotado. Os resultados encontrados constam na secdo 5 e, por fim, as conclusdes na se¢do
6.
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2. EVOLUQAO INSTITUCIONAL, POLITICA CAMBIAL E MONETARIA

Esta secdo aborda a evolucdo institucional brasileira no que se refere a inddstria
petrolifera e a politica cambial e monetéria. Dessa forma, primeiro € apresentado o
histdrico da industria acima citada, como se deu seu desenvolvimento a nivel global e
nacional, as leis que regulamentam o setor e suas peculiaridades. Em seguida, apresenta-
se 0 historico da condugdo das politicas cambial e monetéria, com as principais mudancas

ocorridas no periodo de analise.

2.1. EVOLUCAO DA INDUSTRIA PETROLIFERA BRASILEIRA

Com o desenvolvimento da inddstria automobilistica, a reconstrugdo e
modernizacdo das economias no periodo pos-guerra, observou-se um crescimento
substancial no consumo de petréleo, o que tornou a commodity fonte de energia primaria
predominante na matriz produtiva mundial, com caracteristicas de baixa substitutibilidade
no curto prazo e tendo seus derivados demandas pouco elésticas as variagfes nos precos
(CANELAS, 2007).

Santos (2021) apresenta uma linha do tempo do mercado de petr6leo no ambito
nacional, que se inicia de 1900 a 1938, periodo que foi marcado por um oligopdlio sem
regulacdo do setor, ou seja, 0s precos eram livres e reajustados de acordo com 0s precos
internacionais, tributos de importacdo e custos de transporte. Foi a partir da criacdo do
Conselho Nacional do Petréleo (CNP) em 1938 que ocorreu o0 inicio do processo de
regulacdo do setor petrolifero, embora as buscas por petroleo nacional tenham se iniciado
ainda no final do século XIX, tendo seu sucesso alcancado em 1939, na regido de Lobato,
na Bahia (CANELAS, 2007).

No mercado doméstico os pregos continuaram livres até 1953, quando entdo o
Estado passou a atuar como monopolista e 0s precos se tornaram administrados,
regulados através de subsidios e tabelamento, até a revogacao da Lei 2.004/1953 pela Lei
9.478 de 1997, a partir da qual se deu inicio ao processo de liberalizagdo de precos,
margens e fretes, tanto no setor de petréleo, como no de gas natural e biocombustiveis,
com reducdo de subsidios governamentais e a reabertura do mercado de petrdleo ao
capital privado. Assim, a partir de 2002, de acordo com a ANP (2021), os pregos passaram

a ser reajustados em cenario de livre concorréncia.

A despeito da descoberta, apenas em 3 de outubro de 1953 foi sancionada a Lei

2.004, que seria a responsavel pela criagdo da Petrobras e defini¢do da Politica Nacional
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do Petroleo, que surgiram num contexto de desenvolvimento industrial baseado na
politica de substituicdo de importacdes, que a primeira vista, atingiu o objetivo proposto.
As importacdes da Petrobras, que no ano de sua criagéo, totalizavam 98% de derivados e
2% de petrdleo cru, passaram a representar 8% de derivados e 92% de 6leo cru poucos
anos depois, em 1967 (CANELAS, 2007).

Apesar da reducdo de importacédo de derivados, o Brasil ainda era altamente
dependente de petréleo cru, o que gerou pressdes inflacionarias e impactos sobre a
atividade econdmica quando ocorreram 0s impactos econémicos causados pela industria
petrolifera nos anos de 1973 e 1979, quando o aumento substancial do preco do petréleo
promovido pela Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) levou a

economia mundial a recessao.

A recessdo mundial nos anos de 1973 e 1979 transformou a industria petrolifera
e foi determinante para a construcdo de algumas caracteristicas particulares no setor de
petréleo e gas. A Petrobras tem como shareholder majoritario o Governo Federal, e
possui participagdo importante em toda a cadeia de producdo do setor de petroleo e gas,
ou seja, participa dos trés segmentos da cadeia: upstream, composto pelo setor de E&P
(exploragdo e producgdo); midstream, que se refere ao refino de petréleo e processamento
de gés; e, por fim, na comercializacdo, o downstream. No entanto, o impacto causado na
economia brasileira neste periodo, devido ao impacto dos choques de petroleo,
impulsionou a Petrobras a aumentar seus esfor¢os no setor de E&P, principalmente na
infraestrutura offshore — isto é, perfuracdo em alto mar (CANELAS, 2007).

Foi devido & expansdo dos investimentos em E&P offshore que desde 2006 o
Brasil se tornou autossuficiente em petréleo, ou seja, a produgdo de petréleo superou o
consumo interno do pais, contribuindo para a diminuicdo da dependéncia de 6leo cru
importado, como observado nos anos 80. Contudo, apesar da autossuficiéncia, o pais
continua importando determinada quantidade de petréleo, ainda que o volume seja
inferior as exportacOes. Tal importacdo ocorre para alguns tipos especificos de petroleo,
que dependem do método de refino utilizado e do tipo de derivado que se pretende
produzir (GAUTO, 2020).

Com a abertura da indastria petrolifera brasileira, o segmento de E&P
experimentou uma entrada significativa de novos participantes no mercado nacional.
Contudo, tratando-se a Petrobras de uma empresa estatal, o governo tem poder de
interferir na precificacdo em seus produtos e servigos, o que em geral se justifica pelo seu

13



poder de monopdlio e a existéncia de externalidades. Ao menos desde o comeco da
década de 2010, em funcdo da intencdo do governo de controlar a inflagdo, a Petrobras

deixou de fazer reajustes automaticos dos precos dos derivados com base no mercado
internacional (CARVALHO, 2018).

A partir de novembro de 2016, foi anunciada a adogdo de uma nova politica
baseada no precgo de paridade de importacdo, que tem como principal diferenca o prazo
nos reajustes, seguindo a volatilidade da taxa de cambio e variagdes do preco
internacional de petroleo. Desta forma, embora autossuficiente na producéo de petroleo,
ao adotar o PPl como referéncia para o abastecimento do mercado doméstico, a
volatilidade dos pregos internacionais de petréleo e do mercado cambial tendem a afetar
diretamente 0s pregos internos, uma vez que a Petrobras atua como se todos os derivados
do petrdleo utilizados no mercado doméstico fossem importados. Assim, 0S pregos
domésticos passaram a resultar das cotacdes internacionais e dos custos de internalizacéo,
sujeitos a taxa de cambio (CARNEIRO; MORETTI, 2022).

O Gréfico 1 relaciona a evolugéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) com as flutuacGes do preco internacional do petroleo. Atraves da analise
grafica, é possivel observar que no periodo de 2009 a 2014 ha uma discrepancia entre o
nivel de pregos doméstico e as variagbes do preco internacional do petrdleo, cenario que
se modifica a partir da adogdo da politica de paridade de importacdo implementada em

2016, sugerindo um maior repasse de informagdes do mercado internacional para o
mercado doméstico.

Gréfico 1 - Evolugdo do IPCA (% a.m.) e do preco do barril de petroleo Brent anual de
2002 a 2021 (em ddlares/bbl)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados da EIA e IBGE (2022).
Nota: preco do petréleo Brent deflacionado pelo IPC dos EUA, valor real de 2021.

Nesta se¢do foram abordados alguns pontos relevantes sobre o desenvolvimento
da industria petrolifera nacional ao longo dos anos, analisando seu processo de formacao,
institucionalizagdo, formacgdo de precos e panorama atual. E de suma importincia
compreender o processo de desenvolvimento da industria para avaliar as peculiaridades
que afetam as decisbes de conducdo de politica nacional. O detalhe dos estudos que
embasam a relacdo entre prego internacional do petrdleo e variaveis macroecondmicas

sera abordado adiante.

2.2. POLITICA CAMBIAL

Em 1999 houve uma mudanca na conducdo da politica monetéaria brasileira com
a implementacdo do tripé macroeconémico, que foi um conjunto de medidas adotadas
para direcionar a politica econémica nacional, composto por metas para inflacéo, regime
de cambio flutuante e metas fiscais. Na pratica, em relacdo ao cambio, o que ocorreu foi
a adocdo de um regime de flutuacdo “suja”, em que se observaram intervencdes cada vez
mais frequentes por parte da autoridade monetaria (LUPORINI; SOUZA, 2016).

Mais especificamente, o estudo desenvolvido por Barbosa-Filho (2008) indica a
existéncia de uma flutuacdo “suja” assimétrica, caracterizada por intervencfes em
momentos de desvalorizagdo cambial que ndo sdo observadas na mesma magnitude em
periodos de valorizagdo. Destaca-se que embora seja possivel a realizacao de intervengdes
cambiais pontuais para minimizar a volatilidade cambial, de acordo com Luporini e Souza
(2016), 0 modo como a politica cambial foi conduzida desde 1999 ndo é compativel com

0 esperado para um regime de flutuacéo livre.

Como um dos principais precos da economia, a taxa de cambio assume o papel de
reguladora do poder de compra internacional da moeda doméstica, com um importante
impacto sobre o nivel geral de precos e sobre a conducéo e credibilidade da politica
monetéaria (ASSIS; FONSECA; FEIJO, 2019). Devido as suas implicacbes sobre a
estabilidade de precos, a literatura tem investigado amplamente os efeitos do repasse
cambial, isto €, a variacdo percentual nos precos domésticos devido a variagdo de 1% na

taxa de cambio. Mais especificamente, diversos trabalhos analisam a existéncia de
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assimetria no repasse cambial para a inflacdo, situacdo na qual as apreciacOes e

depreciacOes cambiais ndo seriam repassadas na mesma magnitude®.

Na literatura, Calvo e Reinhart (2000) foram pioneiros no debate sobre
intervengdes cambiais em economias emergentes, cunhando a expressao “fear of
floating”. Em suma, o que os autores identificaram é que apesar dessas economias
adotarem o regime de cdmbio flutuante, na pratica se utilizavam de instrumentos para
evitar a flutuagéo livre do cadmbio, comportamento confirmado por Nogueira (2006),
considerando um conjunto de paises desenvolvidos e emergentes. Segundo o autor, a
magnitude do repasse cambial estimula a autoridade monetaria a intervir na taxa de
cambio, com o objetivo de controlar as pressdes inflacionarias. Dessa maneira, o fear of

inflation pode se transformar em fear of floating.

A relagdo entre taxa de variagdo do IPCA e taxa de cambio entre 2002 e 2021
pode ser observada no Grafico 2. Logo apds a mudanca na politica cambial, houve uma
forte desvalorizagdo do cdmbio, de cerca de 60%, devido a fuga de capitais. O
comportamento foi observado novamente em 2001, principalmente em razéo da crise

argentina, crise energética, recessao americana e retracdo dos fluxos de capitais.

A partir de 2003, ap6s o periodo eleitoral, houve apreciacdo cambial e as
intervengOes por parte da autoridade monetaria ndo eram mais observadas na mesma
magnitude e frequéncia. Contudo, foi em 2005 que o Banco Central do Brasil (BCB)
voltou a atuar mais fortemente no mercado cambial, tal comportamento foi observado até
meados de 2015, periodo que foi marcado por uma alta no délar de 48,49% (IPEADATA,
2023) e consequentes intervengdes do BCB por meio de operacdes de swap cambial* -

venda de ddlares no mercado futuro (BCB, 2023).

Grafico 2 - Historico do IPCA (% a.m.) e da Taxa de Cambio (R$/US$) de 2002 a 2021

3 POLLARD e COUGHLIN, 2004; CAMPA et al., 2008; DELATTE e LOPEZ-VILLAVICENCIO, 2012;

BUSSIERE, 2013; PIMENTEL et al., 2016; PIMENTEL, 2017; ASSIS, 2017; BRUN-AGUERRE et al.,
2017).

4 De acordo com definicdo do Banco Central do Brasil (2023): “Swap ( “troca”, em tradugéo literal) é um
derivativo financeiro que promove simultaneamente a troca de taxas ou rentabilidade de ativos financeiros
entre agentes econdmicos. Por meio dele o BC procura evitar movimento disfuncional do mercado de
cambio.”
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do IBGE e BCB (2022).

Por fim, os aspectos macroecondmicos dos paises emergentes afetam as
discussdes sobre o repasse cambial, conforme descrito por Calvo e Mishkin (2003). As
instituices de politica econbmica desses paises sdo consideradas menos maduras quando
comparadas as economias desenvolvidas, o que pode acarretar efeitos sobre a
credibilidade dos policymakers, que sdo particularmente prejudiciais para aqueles paises
que adotam o regime de metas para inflacdo. Além disso, destaca-se a vulnerabilidade do

mercado de capitais nessas economias, mais suscetiveis ao movimento conhecido como
sudden stops®.

2.3. POLITICA MONETARIA

Conforme descrito no topico anterior, 1999 foi um ano de intensas mudancas para
0 cenario macroeconémico brasileiro. Contudo, o foco desta subse¢do é na conducéo da
politica monetéaria a partir da adogdo do regime de metas para inflagcdo, que teve como
objetivo ancorar as expectativas sobre a inflagdo futura, reduzir incertezas e garantir a

estabilidade de precos em um cenario de intensa desvalorizacdo cambial (CARRARA;
CORREA, 2012).

Na prética, o responsavel por definir a meta para a inflagio é o Conselho
Monetério Nacional (CMN), enquanto o Comité de Politica Monetaria (Copom) define a

5 O termo sudden stops se refere a parada repentina nos fluxos de capitais.
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meta para a taxa basica de juros (Selic), que consiste no principal instrumento de politica
monetéria utilizado pelo Banco Central do Brasil (BCB) para controlar a inflagdo. Para
determinar o nivel da taxa de juros, um dos instrumentos adotados pela autoridade
monetéria é a regra de Taylor, visando garantir a convergéncia da inflagdo para a meta
por meio de dois principais canais de transmissdo: (i) demanda agregada — através do
investimento e do crédito; e (ii) taxa de cdmbio — por exemplo, uma vez que uma redugéo
da taxa de juros tende a tornar os investimentos menos atrativos, reduzindo o fluxo de

capitais para o pais, desvalorizando o real e encarecendo as importacdes (BCB, 2022).

Além da regra de Taylor, 0 BCB adota 0 modelo agregado de pequeno porte, que
combina todos os pregos livres do IPCA em uma Unica curva de Phillips, aplicando
técnicas bayesianas para sua estimagdo. Este modelo incorpora variaveis como o hiato do
produto e a taxa de juros real neutra, expectativas de inflagdo, e uma equagéo para a taxa
de cdmbio que segue a paridade descoberta da taxa de juros. Dentre as vantagens de se
utilizar abordagens mais desagregadas, tem-se a possibilidade de estender o escopo da
andlise e a compreensdo acerca da dindmica da inflacdo e de suas perspectivas futuras
(BCB, 2021).

De acordo com Taylor (2000), a conducdo da politica monetéria estd inter-
relacionada com o repasse cambial, uma vez que ao adotar uma politica monetaria com
regras claras o Banco Central (BC) proporciona um cenario com expectativas ancoradas,
0 que reduz a persisténcia de choques sobre os precos. De-Mendonca e Tiberto (2017)
investigaram de qual maneira a credibilidade do Banco Central poderia influenciar a
relacdo entre o repasse cambial e inflagdo. Os autores concluem que os paises em
desenvolvimento estariam mais vulnerdveis aos efeitos negativos do repasse cambial
sobre a inflacdo, pois a menor credibilidade do BC poderia aumentar a vulnerabilidade

macroeconémica, potencializando os efeitos de choques econdémicos.

A importancia da credibilidade da autoridade monetéria e seus efeitos podem ser
observados no Gréfico 3, que contempla a evolucdo do IPCA e da taxa basica de juros no
periodo de 2002 a 2021. A pressdo inflacionaria observada logo no inicio da série
historica reflete a deterioracdo das expectativas dos agentes privados ocorrida em 2003,
que forcou a autoridade monetéria a reagir com aumentos na taxa bésica de juros,
definindo a meta para 25% ao ano (SALAZAR, 2008).

Gréfico 3 - Evolugdo do IPCA (% a.m.) e da Taxa basica de juros (Selic acumulada no
més, % a.m.)
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Fonte: Elaboragdo propria com dados do IBGE e BCB (2022).

A partir de 2006 ocorre uma mudanga na conducdo da politica monetéria, que
passa a ser considerada mais flexivel e menos ortodoxa, cenario em que se observa uma
tendéncia de queda da taxa de juros — embora tenha sido interrompida pela crise mundial
em 2008, devido ao temor de uma subida inflacionéria. Dessa forma, observou-se uma
alternéncia entre medidas ora mais flexiveis e ora conservadoras até meados de 2011,
quando o governo Dilma adotou as medidas “macroprudenciais”, mantidas até 2013, na
tentativa de se utilizar de outras ferramentas, além da taxa Selic, para o controle
inflacionario (CAMPEDELLLI, 2015).

O inicio do segundo mandato do governo Dilma, em 2015, foi marcado por uma
forte pressdo inflacionaria, problemas fiscais e desvalorizagdo cambial acumulada. Um
dos fatores que contribuiram para a subida inflacionaria foi a correcdo dos pregos
administrados — em especial devido as corre¢Ges dos pregos da energia elétrica e dos
derivados de petréleo, que representavam, respectivamente, 2,65% e 5,13% da
composic¢do do IPCA, contribuindo para a elevacao do nivel geral de precos (MORAES,
2022).

Destaca-se que entre 2015 e 2021 foram observadas baixas taxas de inflagédo — em
2017, por exemplo, foi registrada a menor taxa de inflacdo desde 1998, com uma alta
acumulada de 2,95% (IBGE). Contudo, em 2021 a inflacdo brasileira acumulou um
aumento de 10,06%, atingindo a maior taxa acumulada desde 2015, quando o IPCA foi
de 10,67% (IBGE). Neste periodo, é necessario ressaltar o cenario de instabilidade
causado pela Pandemia da Covid-19, que aumentou a incerteza econdmica e politica,

gerando uma massiva fuga de capitais — 0 que tenciona a desvalorizagdo cambial e,
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consequentemente, encarece 0s insumos importados. Ademais, foram observados
aumentos significativos nos precos de produtos como combustiveis, energia elétrica,
alimentos e bebidas, contribuindo para o0 aumento no nivel de precos (MORAES, 2022).
Como consequéncia, a taxa de juros gque estava em declinio nos anos anteriores, retomou

o ciclo de alta como reacdo as pressoes inflacionérias.

3. REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisdo bibliografica esta dividida em quatro tépicos, sendo eles: (i) a lei do
preco unico, (ii) prego internacional do petroleo, (iii) repasse cambial, e (iv) curva de
reacdo do Banco Central. Nesta sec¢do, serdo abordados os principais trabalhos publicados

sobre esses temas.

3.1. A LEI DE PRECO UNICO

A teoria da Paridade do Poder de Compra (PPC) estabelece que a relagéo de pregos
dos bens transacionaveis de uma cesta similar, quando cotados na mesma moeda, deve
ser a mesma. A PPC é baseada na Lei do Preco Unico (LPU), que determina que tal
relacdo de equilibrio entre os precos ocorre devido a arbitragem do mercado, servindo de
base para os estudos acerca da rela¢do entre a taxa de cdmbio e o nivel de precos. A LPU
é aplicavel para um bem comercializavel, enquanto a PPC ¢é utilizada quando se trata de
uma cesta de bens (PIPPENGER, 2020).

Na hipotese de auséncia de custos de transacdo, tem-se a LPU absoluta,

representada como:

-
Pl = £/"P} @

Em que Pii representa o preco do produto i no pais j, P é o preco do produto i

no pais h, E}" é ataxa de cambio e t é o tempo.

No entanto, é comum haver restricbes a arbitragem, como por exemplo, a

existéncia de custos de transacdo, imperfeicdes de mercado, despesas tarifarias e nao
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tarifarias e barreiras comerciais, o que impede a plena observacdo da LPU e da PPC
(KANNEBLEY JR., 2003). Sendo assim, na prética, a relacdo expressa na equagdo (1)

nao é observada.

De acordo com Pippenger (2020), as restri¢des a arbitragem dividem os mercados
entre varejo, atacado e leildo, sendo que para este ultimo, o autor descreve a sua
ocorréncia nos leildes de ativos financeiros e de commodities. A arbitragem entre o0s
ativos financeiros ocorre de maneira relativamente mais simples devido a caracteristica
do bem transacionado, pois a transferéncia de propriedade € praticamente instantanea e,
neste mercado, se os pre¢os forem diferentes entre os locais mesmo apds a conversdo para
uma moeda comum, os arbitradores compram na baixa e vendem na alta. Por outro lado,
os leildes de commodities s&o considerados mais complexos, uma vez que a localizagéo
se torna importante, visto que seu transporte demanda tempo e os custos de transagéo se

tornam maiores.

A equalizacéo dos precgos pode ser afetada pelas restrigdes a arbitragem destacadas
anteriormente, contudo pode existir uma relagdo entre os mercados que favoreca a
reducdo da diferenga entre os precos praticados. Essa relagdo é definida como LPU
relativa e pressupde que as taxas de crescimento dos precos de um bem comercializado

em mercados distintos sejam iguais (LEAL, 2009). A LPU relativa é representada como:

=)
Pi,t—1 Ei -, Pivf—l (2)

Como dito anteriormente, ao expandir a analise para uma cesta de bens, utiliza-se
a nomenclatura de PPC. Dessa forma, a PPC relativa segue 0 mesmo principio da LPU
relativa, isto é, estabelece que quando cotadas em uma moeda comum, duas cestas
homogéneas de bens devem ser comercializadas em um mesmo nivel de pre¢os (LEAL,
2009).

Os desvios transitérios da PPC relativa sdo explicados por diferencas na
velocidade de ajustamento da taxa de cdmbio quando comparada com precos e salarios.
Além disso, as imperfei¢bes de mercado tambem exercem influéncia sobre estes desvios,
0 que ocorre, por exemplo, devido a substitutibilidade imperfeita dos bens, que dificultam
a arbitragem (KANNEBLEY JR., 2003). Considera-se a PPC invalida quando sdo
observados desvios permanentes ao longo do tempo (LEAL, 2009).
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Os estudos da relacdo entre taxa de cambio e precos seguem trés abordagens
principais: (i) lei do preco Unico, (ii) repasse cambial, (iii) pricing-to-market. A primeira
abordagem se concentra nos estudos acerca da velocidade de convergéncia dos precos
apOs um choque. A segunda se concentra no calculo do coeficiente do repasse cambial,
incorporando como varidvel dependente os precos de importagdo. Por fim, o pricing-to-
market direciona seu foco para os ajustes no markup advindos da variacdo cambial
(LEAL, 2009).

3.2. PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO

A relagéo entre pregos do petrdleo e varidveis macroecondmicas passou a ser
investigada e teve destaque ap06s o primeiro choque de petréleo da OPEP ocorrido em
1973, principalmente a partir do estudo realizado por Hamilton (1983) relacionando os
choques de pre¢os do petroleo com as recessdes que ocorreram nos EUA antes de 1972.
De acordo com este autor, desde a 22 Guerra Mundial, todas as recessfes, com excecao
de uma, foram precedidas por aumentos drasticos no preco do petréleo. Seus resultados
sugerem uma forte relagdo negativa entre as variag@es do preco do petrdleo e a atividade
econdmica real nos EUA, resultados confirmados por Mork (1989).

Neste mesmo sentido, mas tendo como foco a zona do Euro, tem-se Wener (2005)
que utiliza 0 Modelo Dindmico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) de economia
aberta para analisar o impacto de um aumento permanente do preco do petréleo sobre o
produto e inflagdo. Observa-se um impacto negativo sobre o PIB no curto e longo prazo,
sendo que para a inflagdo nédo foi encontrado risco de descontrole, o que pode ser
explicado, segundo o autor, pela funcéo de reacdo de politica monetéaria do Banco Central,
gue pode acomodar parcialmente os choques negativos.

O modelo DSGE também foi utilizado no estudo de Zhao et al. (2016). A analise
foi feita para a China no periodo de 1990 a 2013 com o objetivo de avaliar os efeitos da
flutuacdo do preco do petroleo. Para isso foram estabelecidos quatro choques diferentes,
sendo eles: choque de oferta impulsionado por eventos politicos nos paises integrantes da
OPEP; outros choques de oferta; choques agregados na demanda por commodities
industriais e, por fim, choques especificos do mercado de petréleo. O estudo indica que 0
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primeiro tipo de choque revelou um efeito de curto prazo, enquanto 0s outros

apresentaram efeitos relativamente de longo prazo no produto e na inflagdo da China.

Cologni e Manera (2008), Sibanda et al. (2015), Trang (2017) utilizam o modelo
VAR e encontram resultados similares para os impactos do prego do petréleo sobre a
inflacdo. Cologni e Manera (2008) estudaram os paises que compde o G7, encontrando
resultados que sugerem que, exceto para Japdo e Reino Unido, os pre¢os do petroleo tém
impacto significativo sobre a inflagdo, que sdo transmitidos para a economia real através
do aumento das taxas de juros. O estudo de Sibanda et al. (2015) obteve uma relagéo
positiva tanto do preco do petréleo cru, quanto da taxa de cAmbio sobre as expectativas
de inflagio da Africa do Sul. Ja Trang (2017) aborda o impacto do preco do petréleo sobre
0 crescimento econémico, inflagcdo, desemprego e déficit orgamentério no Vietna de 2000
a 2015, concluindo que 0 aumento nesses pre¢os provoca aumentos na inflagdo e no

déficit orgamentario.

Cavalcanti e Jalles (2013) utilizam o Modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural
(SVAR) para estudar os efeitos dos choques do prego do petrdleo sobre a taxa de inflagdo
do Brasil e dos EUA de 1975 a 2008. Esses autores concluem que, apesar de ter diminuido
ao longo dos anos, os choques nos pregos do petroleo ainda contribuem para a volatilidade
da inflagdo americana, enquanto para o Brasil os choques representaram uma fragéo
pequena da inflagdo. Em contrapartida, o estudo comparativo entre paises com baixa e
alta dependéncia de petrdleo, realizado por Sek, Teoa e Wong (2015), mostrou que
mudancas no pre¢co da matéria-prima tem efeito direto sobre a inflagdo doméstica do
grupo de baixa dependéncia do petr6leo, caso em que foi enquadrado o Brasil.

Hooker (2002), através da curva de Phillips para o periodo de 1962 a 2000,
constata uma quebra estrutural na inflagdo dos EUA. De acordo com o autor, 0s precos
do petréleo tiveram peso importante na inflacdo até 1981, mas desde entdo sua parcela
tem sido reduzida. Além do impacto na inflagdo, o preco do petroleo também pode afetar
a taxa de cambio por diversos canais. De acordo com Volkov e Yuhn (2016), ao afetar
essas variaveis macroecondmicas a volatilidade cambial pode ser amplificada, uma vez

que o mercado tende a reagir.

Além disso, como grande parte das transaces de petréleo bruto sdo feitas em
dolares americanos, alteragdes na entrada e saida da moeda afetam diretamente a taxa de

cambio. Sendo assim, as variaveis que afetam as condigdes internacionais podem
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ocasionar pressdes inflacionarias, como por exemplo, os precos das commodities e 0s
precos internacionais do petroleo, que podem ser vistos como choques de oferta ou
demanda, estimulando uma reacdo mais forte da autoridade monetaria (PFIMENTEL et
al., 2016). Para compreender essa dindmica, suponha que ocorra uma elevagéo do preco
do petréleo — este aumento da rentabilidade torna mais vantajoso para o exportador
aumentar sua exportacdo, reduzindo a oferta doméstica e tencionando a inflacdo no
mercado doméstico (PIMENTEL et al., 2016).

Além dos efeitos observados sobre a inflacdo, destaca-se a transmissdo
assimétrica de precgos. Neste sentido, é possivel observar que a trajetoria de alta no preco
do petroleo reflete positivamente sobre o nivel de pregos doméstico, pressionando a
inflacdo principalmente atraves dos precos dos combustiveis, enquanto 0 mesmo nivel de
ajustamento pode nédo ser observado quando ha uma queda nos pregos do petroleo e, desta
forma, tem-se a transmissao assimétrica. De acordo com Uchba (2008), quando ocorre
uma elevacdo na cotacao dos pregos do petroleo e/ou desvalorizagdo cambial, observa-se
0 ajustamento nos precos dos combustiveis no mercado doméstico de maneira mais
acelerada. No entanto, quando o cenario internacional apresenta uma melhora, o retorno
ao nivel anterior € lento e, na maioria das vezes, sequer ocorre. Portanto, a assimetria

pode se dar tanto em termos de intensidade quanto em termos de duragdo da transmiss&o.

O trabalho desenvolvido por Uchda (2008) analisou a assimetria no ajustamento
dos precos da gasolina a partir de desvios no preco internacional do petroleo e na taxa de
cambio. Aplicou-se um VAR sob cointegragdo com um Modelo de Correcdo de Erros
assimétrico. Os resultados obtidos sugerem que os desvios se ajustam mais rapidamente
para discrepancias negativas (aumento do prego do petroleo ou desvalorizagdo cambial)
do que para as positivas (queda nos precos do petréleo ou valorizacdo da taxa de cambio).

Dentre os estudos que analisaram a assimetria, tem-se o trabalho de Borenstein et
al. (1997), no qual os autores utilizaram uma série de Modelos de Correcdo de Erros
Bivariados e testaram a existéncia de assimetria no movimento dos precos da gasolina
nos Estados Unidos. Os autores concluem que 0s pre¢os da gasolina no varejo respondem

mais rapidamente aos aumentos do que as diminuigcdes nos pregos do petréleo bruto.

Salas (2002) investigou o ajuste de precos e assimetria no mercado de gasolina de
varejo filipino. Utilizando modelos Probit ordenados, ajuste parcial e o Vetor de Correcéo
de Erros, o autor concluiu que ha uma tendéncia de aceleragdo na velocidade de ajuste
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dos precos de varejo em relacdo ao seu equilibrio de longo prazo atrelado ao custo do
petroleo. Além disso, identificou-se que o0s pre¢os nas bombas respondem mais
rapidamente e de maneira mais completa aos aumentos no custo do petroleo, ao contrario

do cenario com diminuigdes.

Pieri (2013) analisou 0 mecanismo de transmissao de pregos entre 0s precos de
trés tipos de petrdleo reconhecidos como referéncia internacional e os precos do diesel e
da gasolina no mercado atacado nos Estados Unidos. Verificou-se que houve uma redugéo
no tempo necessario para processar o repasse integral das variagdes do prego do petréleo
para a gasolina. Contudo, o efeito assimétrico de curto e longo prazo néo foi identificado
no estudo, o que esta em linha com o trabalho desenvolvido por Bachmeier e Griffin
(2003), que indicaram a inexisténcia de assimetrias entre o petroleo e os combustiveis -

gasolina e diesel - no mercado doméstico.

Como destacado anteriormente, houve uma mudanga no cenério nacional com a
adogdo do PPI pela Petrobras. Esta mesma politica foi adotada em 1978 pelo governo
australiano e estudada por Marks (1981), que investigou os efeitos macroeconémicos da
adogdo do PPI do petrdleo. As politicas adotadas pelo governo australiano tinham como
objetivo aumentar os incentivos para exploracdo, incentivar a conservagdo do petréleo e
o desenvolvimento de fontes alternativas de energia. No entanto, a migragédo para esse
modelo resultou em um aumento acentuado no preco relativo do petréleo bruto, devido a
dois fatores principais: (i) a politica anterior baseada no controle de precos e, (ii) pela
flutuacdo do preco do petréleo mundial. Segundo o autor, dentre os objetivos inicialmente
apresentados pelo governo australiano, o que se concretizou foi a expansédo da exploracéo,

servindo para fins de aumento de receita.

Em relacdo ao caso brasileiro, Carneiro e Moretti (2022) destacam que 0s
defensores desta politica se apoiam na teoria do custo de oportunidade, priorizando a
maximizacao dos lucros. Em outras palavras, o custo de oportunidade € definido como o
uso alternativo de um recurso econémico, sendo assim, estabelecer os precos com base
nos custos de producdo domesticos implica na renincia aos precos definidos nos
mercados internacionais. Contudo, ao adotar o PPl como referéncia para abastecer o
mercado doméstico, o pais fica exposto a volatilidade do preco internacional do petréleo
e do mercado cambial — o que pode acarretar efeitos danosos sobre o poder de compra da
populacdo e tem sido analisado também sob a 6tima do direito econémico, visto que como
empresa estatal, a Petrobras possui finalidade social (TOKARSKI, 2022).
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A Tabela abaixo sumariza os trabalhos citados acima, abordando o periodo, pais
analisado, método aplicado e os principais resultados encontrados.

Tabela 1 - Sumario de estudos similares na literatura

Autor Periodo Pais Método Resultado

Os autores identificaram que os precos do
petréleo impactam significativamente a

Cologni e ) y
1980-2003 G-7 VAR inflacdo, e que por sua vez afeta a
Manera (2008) )
economia real ao aumentar as taxas de
juros.
Cavalcanti e EUA e Precos do petrdleo tém impacto positivo
1975-2008 . SVAR .
Jalles (2013) Brasil sobre a inflacéo.
) o Tanto os pregos do petroleo quanto as
Sibanda et al. Africa do L .
2002-2013 VAR taxas de cAmbio tém impactos positivos
(2015) Sul ) . ;
sobre as expectativas de inflacéo.
o O aumento do preco do petréleo levaria a
Trang (2017) 2000-2015 Vietnd VAR ) o )
um patamar inflacionario mais alto.
Mostrou que 0s precos do petrdleo tinham
Hamilton conteddo preditivo significativo para a
1948-1980 EUA VAR o .
(1983) atividade econbmica real nos Estados
Unidos antes de 1972.
Correlacdo negativa entre PIB e aumentos
Mork (1989) 1949-1988 EUA VAR

do preco do petroleo.
Impacto negativo sobre o PIB no curto e
Werner (2005) 1971-2004 EU/OECD DSGE longo prazo, sendo que para a inflacdo
ndo foi encontrado risco de descontrole.
Choques de oferta de petrdleo
Zhao et al. ) impulsionados por eventos politicos
1990-2013 China DSGE o .
(2016) produzem principalmente efeitos de curto
prazo na produgdo e na inflagdo da China.
Os resultados indicam que a variacdo do
pre¢o do petréleo tem efeito direto sobre
Sek, Teoa e Brasil e a inflagdo doméstica no grupo de baixa
1980-2010 ARDL o i .
Wong (2015) Outros® dependéncia de petroleo, mas seu impacto
¢ indireto ao afetar a inflagdo doméstica

no grupo de alta dependéncia de petréleo.

6 O autor dividiu entre paises com baixa dependéncia de petréleo (Noruega, Dinamarca, Reino Unido,
Canada, México, Malasia, Brasil, Venezuela, Equador, Bulgaria) e alta dependéncia (Singapura, Coreia do
Sul, Filipinas, Grécia, Bélgica, Italia, Paquistdo, India, Portugal, Espanha).
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Os resultados mostraram que o preco do

petréleo tinha impacto significativo na

Curva de ) o i

Hooker (2002)  1962-2000 EUA ohilli inflacdo no primeiro periodo da amostra
illips

P (1962-1080), mas ndo no periodo

posterior (1981-2000).

O trabalho analisou a assimetria no

ajustamento dos precos da gasolina a

. ) partir de desvios no preco internacional
Uchda (2008)  2001-2006 Brasil VAR

do petréleo e na taxa de cambio. Os
desvios se ajustam mais rapidamente para
discrepancias negativas.
Modelosde Os precos da gasolina no varejo
Borenstein et Correcdode respondem mais rapidamente  aos
1986-1992 EUA o
al. (1997) Erros aumentos do que as diminui¢cBes nos

Bivariados  precos do petréleo bruto.

Probit ] o y
Ha uma tendéncia de aceleracdo na
ordenados, ) ) )
o ) velocidade de ajuste dos precos de varejo
Salas (2002) 1999-2002  Filipinas ajuste y o
] em relacdo ao seu equilibrio de longo
parcial e ]
prazo atrelado ao custo do petroleo.
VEC
Verificou-se que houve uma reducgdo no
Modelo de .
o y tempo necessario para processar o repasse
Pieri (2013) 2001-2012 EUA Correcdode L
£ integral das variacbes do preco do
rros

petréleo para a gasolina.

) Modelode  Indicaram a inexisténcia de assimetrias
Bachmeier e

o 1985-1998 EUA Correcdode entre o petroleo e os combustiveis -
Griffin (2003)

Erros gasolina e diesel - no mercado doméstico.

3.3. REPASSE CAMBIAL

O repasse cambial € definido como a variagdo percentual dos precos de
importacdo sujeito & variagdo da taxa de cadmbio. A partir dele, observam-se dois efeitos
sobre o nivel de precos: o efeito direto, que ocorre sobre qualquer bem comercializavel,
e o efeito indireto, através do impacto sobre a cesta de bens e insumos importados (DE-
MENDONCA E TIBERTO, 2017). Além disso, destaca-se que para paises em
desenvolvimento, a vulnerabilidade macroecondmica pode ocasionar fugas de capitais
que tencionam ainda mais a depreciacdo cambial, elevando os custos de insumos

importados e que serdo repassados para 0s consumidores no mercado doméstico.
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A teoria do repasse cambial pressupde uma relagdo simétrica entre o nivel de
precos e a taxa de cdmbio, ou seja, neste cenario as apreciacdes e depreciagdes cambiais
seriam repassadas na mesma magnitude. Contudo, estudos como o de Marodin e Portugal
(2018) encontraram evidéncias empiricas que sustentam a existéncia do efeito ndo-linear
do cambio na inflagdo brasileira, que ocorre quando se observam efeitos
proporcionalmente maiores na inflagdo advindos de grandes desvalorizagbes cambiais,
em comparacdo com efeitos moderados ou valorizagcbes cambias. No artigo os autores
aplicaram um modelo considerando dois possiveis regimes, o primeiro em um cenario de
relativa normalidade, em que o efeito de repasse encontrado foi baixo e estatisticamente
ndo significativo, e o segundo regime em um cenario de crise, onde o efeito de repasse se

apresentou significativo e relevante.

Em linha com este estudo, as estimativas para o Brasil realizados por Correa e
Minella (2010) indicam a presenga de mecanismos de repasse ndo-linear no curto prazo.
Pimentel et al. (2016) identificaram uma relacdo assimétrica no repasse cambial para a
inflacdo no Brasil através da decomposicéao da variavel de cdmbio em um modelo SVAR
- 0S autores estimaram um repasse médio do cambio para o IPCA na ordem de 11,38%
considerando um cenério de depreciacdo, e de 2,84% para 0 caso de apreciacdo. Em
contrapartida, Assis (2017) utilizou o0 modelo VAR e identificou um repasse cambial de
21,29% considerando o cenario de apreciacdo do real e 10,34% em caso de depreciacao.
No caso brasileiro, como destacado por Assis, Fonseca e Feijé (2019), ha uma lacuna de
estudos sobre o tema, sendo assim, foram apresentados aqui 0s principais artigos

relacionados ao repasse cambial assimétrico.

H& uma outra linha de estudo dentro da teoria do repasse cambial: as inter-relagdes
macroecondmicas da taxa de cdmbio e 0 ambiente macroecondémico (ASSIS; FONSECA,
FEIJO, 2019). Nessa abordagem, tém-se estudos como o de Taylor (2000), sendo este 0
mais representativo, no qual o autor argumenta que houve um declinio do efeito de
repasse do cdmbio para o nivel de precos domeéstico nos Estados Unidos, que estaria
associado a queda da inflagdo observada em diversos paises nos anos anteriores —
inclusive devido a adocdo de modelos de politica monetaria baseados em regras. Aleem
e Lahiani (2014) analisaram os efeitos da credibilidade da politica monetéria sobre o0s
paises emergentes, os resultados sugerem que a reducdo do repasse cambial esta
relacionada a adogdo das metas de inflag&o.
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Adicionalmente, ha o estudo conduzido por Farhi (2007), o qual indica que o
efeito do repasse de desvalorizagBes cambiais tem provocado pressdes inflacionarias nos
paises emergentes, que segundo Eichengreen (2002) teriam efeitos mais expressivos
nestes paises principalmente devido a memoria inflacionaria ainda recente e por terem
instituicGes de politica econdmica consideradas menos maduras. Farhi (2007) discorre
sobre a percepcao dos agentes econdmicos e sua influéncia sobre a inflacdo, neste sentido,
caso observem uma depreciacdo cambial persistente, isso poderia reduzir o grau de
autonomia e eficacia da politica monetaria, fazendo com que o Banco Central tenha que
elevar cada vez mais a taxa de juros buscando a estabiliza¢&o do nivel de precos. A autora
destaca que quanto maior o efeito de repasse para a economia, maior o impacto do cambio

sobre a inflagéo e, consequentemente, sobre a taxa de juros (FARHI, 2007).

3.4. CURVA DE REACAO DO BANCO CENTRAL

A taxa basica de juros (Selic) € o principal instrumento de politica
monetéria utilizado pelo BCB para garantir a estabilidade de precos. Por meio dessa
relacdo, tem-se a funcdo de reacdo da autoridade monetaria, ou Regra de Taylor, que
representa a relacéo entre a taxa de juros e as variaveis macroecondémicas que influenciam
a decisédo do BCB. De acordo com Taylor (1993), a fungéo de reagdo assumiria o seguinte

formato:

iy =1 =a,(m, —m*) + ay(}’t -y) (3)

Em que i representa a taxa de juros nominal definida pelo BCB, r* é a taxa de
juros natural, w representa a taxa de inflagdo no periodo t, 7*é a meta de inflagdo definida
pela autoridade monetéria, y corresponde ao nivel do produto, y* corresponde ao produto

potencial.

Para o caso brasileiro, Barbosa et al. (2016) ainda incorporaram a taxa de cambio.
Segundo os autores, a taxa de cambio desempenha papel importante no processo decisério
da autoridade monetaria. Sendo assim, consideram-se 0s seguintes componentes: (i) o
desvio das expectativas de inflagdo em relacdo a meta, (ii) o hiato do produto, (iii) a

lacuna entre a taxa de cdmbio corrente e a taxa de equilibrio de longo prazo, (iv) a taxa
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de juros natural, sendo aquela que prevalece na auséncia de choques nas demais variaveis.

Dessa forma, a funcdo seria representada como:

i =7+ 1 + QT + 0,5, + O E; (4)

Onde 77; representa o gap da inflacio e E, corresponde ao gap da taxa de cAmbio.

Os canais de transmissdo da politica monetaria sdo 0s responsaveis por conectar
0 objetivo e o instrumento da politica adotada pelo BCB, sendo eles: (i) crédito, (ii) valor
de ativos, (iii) cambio, (iv) taxas de juros, (v) expectativas inflacionarias (BARBOZA,
2015). Portanto, entender o mecanismo de transmissdo se faz necessario para

compreender de que modo o instrumento de politica monetéria afeta toda a economia.

Devido aos objetivos do presente trabalho, serd abordado aqui o efeito da
utilizacdo da taxa de juros sobre o canal do cadmbio. Dessa forma, do ponto de vista
cambial, especialmente em economias com regime flutuante, a transmissédo ocorre de
duas maneiras: (i) por meio de alteracdes nas exportagdes liquidas — uma vez que a
alteracdo na taxa de juros, ceteris paribus, altera o diferencial internacional de juros na
mesma proporcdo, possibilidade ganhos em ativos domésticos, assim, a movimentagéo
de capitais tende a refletir sobre a taxa de cdmbio, afetando o nivel de exportacdes do
pais; (ii) através de alteragcdes nos precos dos bens comercializaveis — dado que elevacdes
na taxa de juros tendem a apreciar o cdmbio, barateando os bens e servigos importados
(BARBOZA, 2015).

Contudo, como principal instrumento de politica monetaria, Bresser e Nakano
(2002) destacam os efeitos do seu uso indiscriminado para neutralizar todos os tipos de
inflacdo, fazendo com que a taxa de juros tenha objetivos multiplos que podem distorcer
sua utilizacdo. Corroborando os autores, Mendonca (2007) verificou que a taxa Selic é
sensivel as varia¢Oes dos precos livres e administrados e as flutuacdes da taxa de cambio.
Sicsu (2002) sugere que a funcdo de reagdo do BCB tem sido utilizada para controlar os

movimentos cambiais, com elevacao da taxa Selic em momentos de depreciacdo cambial.

Neste sentido, Pimentel et al. (2016) aponta que o repasse assimétrico, abordado
anteriormente, poderia estar atrelado a reacdo da autoridade monetaria as pressoes
inflacionarias em momentos de depreciagdo e apreciacdo, isto é, a autoridade monetéria

responderia mais fortemente nos periodos de inflagdo através de aumentos na taxa béasica
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de juros. Sendo assim, nos momentos de depreciacdo cambial, o BCB reagiria

aumentando a taxa Selic, desestimulando o consumo e suavizando a presséo inflacionaria.

4. METODOLOGIA

A exposicdo da metodologia utilizada neste trabalho estd organizada em duas
secOes. A primeira secdo contém a descricdo das séries de dados utilizadas para
representar as variaveis do modelo. A segunda descreve o Modelo Vetorial de Correcéo
de Erros (VEC) e, para isso, também se faz uma breve descricdo do Modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR), visto que um modelo VEC consiste no VAR acrescido de
vetores de correcdo de erro (SIMS, 1980). Alem disso, sdo apresentados os testes
utilizados para verificar a adequacéo e robustez do método, assim como a metodologia
adotada para mensurar a assimetria na transmissdo de precos e a conectividade entre o

mercado internacional e doméstico.

4.1. VARIAVEIS E FONTES DE DADOS

De modo a contemplar o objetivo proposto de estudar as relagfes entre o preco
internacional do petréleo, a taxa de juros e taxa de cdmbio sobre a inflacdo brasileira, sdo
utilizadas as variaveis descritas abaixo, com periodicidade mensal e recorte temporal de
janeiro de 2002 a dezembro de 2021. O periodo foi definido ap6s 1999 devido a dois
fatores relevantes que ocorreram naquele ano: (i) a alteracdo da politica cambial
brasileira, quando comecgou a vigorar o regime de cambio flutuante; (ii) a adogdo do
regime de metas de inflacdo.

A taxa de cAmbio utilizada é a PTAX’, publicada pelo BCB, que ¢ a referéncia do
real por dolares americanos mais utilizada no mercado cambial brasileiro. Para

representar o preco do petréleo, utiliza-se o pre¢o do barril do petréleo bruto Brent

” De acordo com o Estudo Especial n° 42/2019 (BCB): “A partir de julho de 2011, a Ptax deixou de ser
calculada como média ponderada de contratos interbancarios de cdmbio e passou a ser calculada como a
média das cotacOes apuradas pelo BCB a partir de consultas aos dealers de cambio”.
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(FOB)8, em dolares, publicado pela Energy Information Administration (EIA, 2021) e
compilado também no site do Ipeadata (2021). Para representar a inflagdo, utiliza-se o
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), pois este € o indice oficial de inflacdo do
pais e referéncia para o BCB alterar a taxa de juros, seguindo a politica de metas de
inflacdo. Para representar a taxa de juros, utiliza-se a taxa de juros bésica (Selic),
disponivel no site do BCB. E, por fim, para melhor adequabilidade do modelo, conforme
identificado na literatura, utiliza-se o Produto Interno Bruto (PIB) como proxy para a
demanda agregada, contudo, essa variavel ndo é decomposta entre acréscimos e
decréscimos como as outras. Todas as varidveis originais foram transformadas em

logaritmo.
A seguir a Tabela 2 sintetiza as variaveis selecionadas e suas fontes.

Tabela 2 - Descrigdo das variaveis

Descrigao Variavel Fonte
Taxa de cambio PTAX (real (R$) / dolar .
(Cambio) americano (US$) Banco Central do Brasil (BCB)
Preco internacional do petréleo  Preco por barril do petroleo bruto Energy Information
(Crudeoil) Brent (US$) Administration (EIA)
Inflacdo 0 Instituto Brasileiro de Geografia
(Ipca) IPCA (0 aa) e Estatistica (IBGE)
Taxa de_Juros Taxa de juros - Qver / Selic - Banco Central do Brasil (BCB)
(Selic) acumulada no més - (% a.m.)
Demanda agregada PIB mensal - VValores correntes  Banco Central do Brasil (BCB) -
(P1B) (R$ milhdes) Depec

Fonte: Elaboragdo propria com base em BCB, EIA e IBGE (2021).

4.2. PROCEDIMENTO ECONOMETRICO

O modelo dos vetores autorregressivos (VAR), desenvolvido por Sims (1980),

trata-se de um modelo linear com n variaveis de n equac@es, em que todas as variaveis

8 O petroleo bruto tipo Brent é descrito como: “E uma classe de petréleo bruto que serve como benchmark
para o prec¢o internacional de diferentes tipos de petrdleo. Neste caso, é valorado no chamado preco FOB
(free on board), que ndo inclui despesa de frete e seguro no preco.” Ipeadata (2022).
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sdo funcdes ndo apenas de suas proprias defasagens, como também das demais variaveis.
A generalizagdo do modelo, para VAR (p), em que p é o numero de defasagens, é a

seguinte:

v =p+mY g+ +ml, + & (5)

Y; é um vetor (n x 1) de variaveis integradas de ordem zero — | (0), isto é, para
a representacdo de modelos VAR é necessario que o vetor de variaveis seja estacionario
na covariancia. Em outras palavras, que a covariancia seja constante ao longo do tempo.
Além disso, &, ~ NM (0,Q), ou seja, 0os erros devem seguir uma distribuicdo normal

multivariada, com média zero e variancia Q. E o valor esperado de ¢, e ¢; para todo t # j

e igual a zero, indicando auséncia de autocorrelagdo, E (g, &) = O, V¢t # j.

Desta forma, considerando as variaveis deste trabalho, tem-se o seguinte vetor

transposto de variaveis:
Y, = [Ipca,Crudeoil,Cambio.Selic,PIB,]

Entretanto, em muitas situacfes a pressuposicdo de varidveis econdmicas
integradas de ordem zero ndo é factivel. Assim, para que se tornem estacionarias na
covariancia é necessario que o modelo seja reescrito para as diferengas das variaveis.
Outra possibilidade que precisa ser considerada é a existéncia de relacéo de longo prazo
entre as variaveis. Neste caso, para especificacdo da forma funcional utilizada e para que
ndo sejam perdidas informacdes relevantes, sdo feitos testes de cointegracdo entre as
séries. Caso essa relacdo seja identificada, é recomendado que o Modelo de Vetor de
Correcéo de Erros (VAR com vetores de correcdo de erros) seja estimado, o qual mensura
tanto o efeito de curto prazo — através da taxa de variacdo das variaveis, obtido pelo
modelo em diferencas, quanto o efeito de longo prazo, oriundo de combinacdes lineares
(BUENO, 2020).

Estas relacGes de longo prazo e curto prazo descritas anteriormente estdo ligadas
ao conceito de exogeneidade fraca e forte, que tem relagdo com a causalidade de Granger,
utilizada na literatura para verificar a existéncia de uma relacéo causal entre as variaveis,
que ocorre quando uma variavel y,, melhorar o erro quadratico médio de previsao de y;,

neste caso y;, ¢ Granger causada por y,;.
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Utilizando como base Cerqueira et al. (2020) e Couto e Fraga (2015), para
verificar se as séries sdo integradas, ou seja, se ndo sdo estacionarias na covariancia, sao
aplicados testes para identificar a presenca de raiz unitaria nas séries. Neste trabalho,
utiliza-se o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF), o teste confirmatorio Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt e Shin (KPSS).

Em seguida, sdo determinadas as quantidades de lags (ou defasagens) a serem
utilizadas no modelo por meio dos seguintes critérios de informacéo: BIC (Schwarz), AlIC
(Akaike) e HQ (Hannan-Quinn), critérios com valores menores sdo preferiveis. A
quantidade de lags definida se baseia na indicada pela maioria dos testes e, em caso
resultados distintos, opta-se por aquele indicado pelo BIC, conforme Litkepohl e Kratzig
(2004).

Com a quantidade de lags definida, realiza-se o teste de cointegracéo de Johansen,
que se baseia nas estatisticas dos testes do trago e da raiz maxima. Conforme Johansen e
Juselius (1989), a partir deste procedimento se obtém trés resultados possiveis do

Rank(r), em que m = af’ sdo 0s vetores de cointegracao:

1. Rank(m) = 0. Nao existem vetores de cointegracdo, sendo indicado para estimacao
0 modelo VAR para as diferencas.

2. Rank(m) = n. O nudmero de vetores de cointegracdo € igual ao nimero de variaveis
contidas no vetor Y’,. O modelo indicado é o VAR para o nivel das variaveis.

3. 0 < Rank(m) < n. Assim, Y', ~ I (1) e existem vetores de cointegracdo entre as
varidveis. Deve-se estimar o modelo VEC.

Ap0s esses procedimentos, o modelo VEC € estimado, assim como as fungdes
impulso resposta, estimadas atraves da decomposi¢do de Cholesky, as quais sdo Uteis para
medir o impacto de choques aleatorios sobre a trajetoria das varidveis. A equagdo

estimada assume a seguinte forma:

Ay, =c+my, 1+ @Ay, 1+ -+ Dy Ay i1t & (6)

Em que my, _; representa o termo de corre¢do de erro. S&o realizados testes
adicionais para verificar a estabilidade e adequabilidade do método. Para testar a auséncia
de autocorrelagdo nos residuos, utiliza-se o teste Breusch-Godfrey e o teste Jarque Bera
para normalidade dos residuos. Pode-se adotar o teste ARCH-LM para verificar a hiptese
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nula de que os residuos estimados possuem variancia constante, ou seja, em caso de nédo
rejeicdo da hipdtese nula, os erros ndo séo heterocedéasticos. Ademais, € analisado se as
raizes se encontram fora do circulo unitario para corroborar a hipétese de estabilidade do
modelo.

A decomposicéo da variancia do erro de previséo serve como base para a defini¢ao
da conectividade, sendo comumente utilizada para interpretar os modelos VAR e VEC.
Nesta etapa, a equacdo (5) é reescritacomo ¥, = u + Zﬁ;lnth_i + &, e, supondo que
0 modelo apresente covariancia estacionaria, a média movel do VAR existe e dessa forma
é possivel calcular a decomposicdo da variancia do erro de previsdo h-passos a frente
(DIEBOLD E YILMAZ, 2012):

Yo = Xi204i€1 (7)

Onde A; = mA;_, +mA;_, +--+m,A,_,, sendo A, a matriz identidade.
Contudo, antes é necessario aplicar o processo de ortogonalizacdo dos residuos, para o
qual se utiliza o Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsdo Generalizada (GFEVD),
proposto por Diebold e Yilmaz (2012), apresentado como:

g _ 9 Zhzo(eianLe))’ (8)
) T SRl An S Ape)

0

Em que ) representa a matriz de variancias do vetor de erro ¢, gj; € 0 desvio
padrdo do termo de erro, e; como o vetor de sele¢cdo, com i — ésimo elemento e zeros
caso contrario. Além disso, 9;‘1 i é interpretado como a proporgao da variancia do erro de
previsdo ao prever Y;, advindo de algum choque estrutural em outra variavel, conforme
detalhado em Meza (2019) e Zivot e Wang (2006). Dessa forma, com base em Diebold e
Yilmaz (2012), define-se os valores de Hg‘iji # j como o valor da conectividade
direcional em pares, podendo ser utilizada também para o célculo da conectividade total.
Por meio desses valores, tem-se indices interpretaveis — ou indices de spillover, que
podem determinar os receptores e transmissores de choques (MEZA, 2019), através do
qual é possivel mensurar a contribuicdo de um mercado para a variancia do erro de

previsdo de outro mercado especifico.
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As medidas calculadas sdo expostas em uma tabela de conectividade, representada
na Tabela 3, sendo composta por uma matriz de decomposicdo da variancia N x N,
denotada d;; que representa le‘ij e medem a conectividade direcional em pares, somatdrio

das linhas e colunas, que representam a conectividade direcional total e, por fim, uma

célula que contém a média de todos os d;;.

Tabela 3 - Tabela de conectividade

X1 Xz Xy De outros
N
X4 dqq dqy din Zdlj; j#1
=1
N
X, dyq dyy don Zdzj; j#2
=1
N
Xy dy1 dyz dyn ZdN]. j#EN
=
p C y N L
ara . ] . B .
outros Zdil;[il Zdiz;l¢2 ZdiN;LiN NZdU,Li]
=1 i=1 i=1 ij=1

Fonte: Diebold e Yilmaz (2015).

Seguindo o exemplo de analise apresentado por Meza (2019), tem-se que d,; =
15, significa que um choque em X, transmite 15% de informacGes para X,, h-passos a
frente. Ou seja, esta medida representa quanto X, é capaz de influenciar a variancia do
erro de previsdo de X,. Além disso, através do somatdrio das linhas é possivel mensurar
a quantidade de informacg0es recebidas pela variavel X; que advém de outras variaveis.
Enquanto o somatorio das colunas determina quanto de informacdo cada varidvel X;
transmite para as demais. J& a conectividade direcional liquida define se a variavel assume
papel de receptora ou transmissora de informacgdo, sendo que sua medida consiste na

diferenca entre a linha e a coluna.

Além disso, adota-se a modelagem proposta por Houck (1977) para mensuracéo
da transmissdo assimétrica dos pregos do petroleo, que consiste em separar as variagoes
de precos em fases de acréscimo e decréscimo, o que possibilita a estimagdo dos
coeficientes de ajustamento de precos (COSTA et al., 2020). A hipotese de que aumentos
de uma unidade em X de um periodo para outro tem um impacto absoluto diferente em Y

do que quando ocorrem diminuigdes, é expressa em Houck (1977) como:
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AY; = ay + a;AX] + a,AX]’ 9

Parai = 1,2,--,t,onde AY; =Y, —Y,_,,AX] = X; — X;_, se X; > X;_, e 0caso
contrario; AX;" = X; — X;_, se < X;_, e 0 caso contrario. Para relacionar a equagédo 9

com a posicdo inicial (X, eY,), tem-se que o valor de Y a qualquer momento t é
representado como:

AY, =Y, + Z AY, (10)

Isto é, a diferenga entre o valor atual e inicial é a soma das mudangas que
ocorreram de um periodo para o outro. Desta forma:

Y,—Y, = Z AY, (11)

Ao inserir (9) em (11), obtém-se:

Y, — Y, = ayt +a, (Z AX{) +a, (Z AX{’) (12)

Reescrevendo Y; — Y, como Y/, ), AX; como A; e representa a soma de todos 0s
acréscimos desde seu valor inicial, sendo sempre positiva, e }; AX;" como D/, que resulta

em um valor negativo e representa 0s decréscimos da série. Sendo assim:

Y; = apt + a, (A7) + a,(D;) (13)

O VEC baseado na modelagem descrita acima assume a seguinte forma:

Ay =apf'y;1 + 25;—11 LAy, +y+ég (14)

Onde y/=[SPI.SACp.SDCp.SACa;SDCa,SACs;SDCs.PIB;]'¢ um vetor
transposto de variaveis, sendo SPI; o indice de inflagdo, SACp, SDCp, representam,

respectivamente, as somas dos acréscimos e decréscimos dos precos do barril de petréleo
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Brent, SACa; SDCa, se referem a taxa de cAmbio, SACs; SDCs, representa a taxa de juros
basica, PIB; € a variavel utilizada como proxy para demanda agregada — todas as variaveis
originais foram transformadas em logaritmo. Ademais, as constantes estimadas estdo
representadas no vetor y, a representa o coeficiente de ajustamento, 5 os parametros de
cointegracdo, I; contém os coeficientes estimados da parte autorregressiva e &; € o vetor

com os termos de erros aleatorios.

Adicionalmente, para identificar a existéncia de assimetria de pregos, utiliza-se o
Teste de Wald. O teste verifica se 0os parametros de cointegragdo dos acréscimos e
decréscimos sdo iguais, portanto, indicando se ha simetria de longo prazo entre as
variaveis (PERSONA et al., 2019). Para verificar a existéncia de quebra estrutural na
série, aplica-se inicialmente o teste de Chow, que tem como hipétese nula a auséncia de
mudanca estrutural, enquanto sua hipotese alternativa indica a existéncia de mudanca
estrutural na série. Em seguida, aplica-se o teste de breakpoints de Bai-Perron (2003),

através do qual é possivel observar o nimero de quebras e 0s periodos em que ocorreram.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme citado anteriormente, para identificar a presenca de raiz unitéaria nas séries,
utiliza-se o teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e, como teste confirmatdrio, utiliza-se
0 KPSS. Considerando o modelo com tendéncia (M3), os resultados para as séries em
nivel indicaram a presenca de raiz unitaria a um nivel de significancia de 1%. Apds a
diferenciacdo das séries, verificou-se que todas se tornaram estacionarias a um nivel de

significancia de 1%. Os resultados estdo indicados na Tabela 4.
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Tabela 4 - Resultados do teste ADF

M3* M2* M1*

Série tau3 phi2 phi3 tau?2 phil taul
V.C (1%)** -3.99 6.22 8.43 -3.46 6.52 -2.58
SACp -1.81 18.20 1.64 -0.29 25.46 5.67
ASACp -9.82 32.17 48.23 -9.84 48.44 -6.82
SACa -1.46 9.59 1.33 0.46 13.08 4.40
ASACa -8.62 24.82 37.23 -8.61 37.08 -6.63
SACs -0.53 35.48 0.96 1.25 53.20 8.72
ASACs -10.44 36.46 54.65 -10.35 53.69 -6.15
SDCp -2.77 8.26 421 0.45 8.05 3.46
ASDCp -9.25 28.58 42.87 -9.21 42.43 -1.72
SDCa -2.06 20.64 3.78 -2.07 29.08 4.98
ASDCa -10.41 36.18 4.26 -10.21 52.21 -6.96
SDCs -1.50 46.36 131 0.47 67.94 9.03
ASDCs -10.87 39.45 59.17 -10.88 59.22 -6.30
SPI -3.55 14.92 6.74 -1.16 15.62 3.53
ASPI -6.06 12.26 18.39 -6.02 18.12 -3.26
PIB -2.89 3.70 4.46 -1.86 2.80 1.42
APIB -15.26 77.69 116.54 -15.25 116.39 -15.08

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
Nota: (*) corresponde a M3 trend, M2 drift, M1 none. (**) corresponde a “Valor Critico”.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

O teste KPSS foi aplicado com o intuito de confirmar os resultados do teste ADF.
Neste teste, temos como hipotese nula (H,) que a série temporal € estacionaria em
tendéncia, enquanto a hipétese alternativa (H,) indica que a série temporal ndo é
estacionaria em tendéncia. As séries em nivel indicaram a presenca de raiz unitaria, ja
com as séries diferenciadas, identificou-se que para todas, exceto para 0s acréscimos do
petréleo, o p — valor ndo € menor do que 0,05, sendo assim, ndo é possivel rejeitar a

hipbtese nula, assume-se que a série temporal € estacionaria.
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Tabela 5 - Resultados do teste KPSS

Série KPSS Trend p —valor
SACp 0.5969 0.01
ASACp 0.1857 0.0213
SACa 0.9509 0.01

ASACa 0.07608 0.1
SACs 0.1675 0.0320
ASACs 0.1245 0.0897
SDCp 0.4712 0.01
ASDCp 0.0308 0.1
SDCa 0.9751 0.01
ASDCa 0.0655 0.1
SDCs 0.3937 0.01
ASDCs 0.0692 0.1
SPI 0.2223 0.01
ASPI 0.1374 0.0657
PIB 1.0783 0.01
APIB 0.03123 0.1

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Para determinar a quantidade de defasagens (p) utilizadas no modelo foram
considerados os critérios de informacdo BIC (Schwarz), AIC (Akaike) e HQ (Hannan-
Quinn). E, em caso de resultados distintos, optou-se por aquele indicado pelo BIC, ou

seja, p = 2.

Em seguida, aplicou-se o teste de cointegracéo de Johansen (1988) para identificar
a existéncia de relacbes de longo prazo entre as varidveis, com o objetivo de verificar ao
menos um vetor de cointegracdo. Os resultados do teste do traco e da raiz méxima estdo
dispostos na Tabela 6, os quais indicam a existéncia de ao menos um vetor de
cointegracdo, ao nivel de significAncia de 1%. Deste modo, prossegue-se a estimacao do
VEC.
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Tabela 6 - Resultados do Teste de Cointegragao

Rank V.C.1% Traco V.C.1% Méaximo autovalor
r<=6 24.60 9.90 20.20 7.44
r<=5 41.07 18.90 26.81 9.00
r<=4 60.16 36.45 33.24 17.56
r<=3 84.45 63.82 39.79 27.37
r<=2 111.01 100.28*** | 46.82 36.45***
r<=1  143.09 153.65 51.91 53.37
r=0 177.20 254.11 57.95 100.46

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
Nota: (***) denota a ndo rejeigdo da hipotese nula a 1% de significancia.

O VEC foi estimado considerando p — 1 defasagens e com dois vetores de
cointegracdo. Os Termos de Correcédo de Erro (ECT), indicados na Tabela 7, representam
a dindmica das varidveis analisadas em direcdo ao equilibrio apds um desvio da sua
trajetoria, sendo que valores mais baixos indicam que a velocidade de ajustamento das

séries € menor, ou seja, as séries demandam mais periodos para retornar ao equilibrio de

longo prazo.
Tabela 7 - Coeficientes de ajustamento do modelo
Variaveis ECT Erro Padréo t —valor Pr(>[t])

spPI -0.0077*** 0.0013 -5.8753 0.0000
SACp 0.0689** 0.0239 2.8755 0.0044
SDCp 0.0299 0.0317 0.9435 0.3463
SACa -0.0135 0.0126 -1.0661 0.2874
SDCa 0.0052 0.0092 0.5593 0.5764
SACs -0.0192 0.0311 -0.6175 0.5374
SDCs -0.1173%** 0.0308 -3.8075 0.0001
PIB 0.0340* 0.0149 2.2705 0.0241

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
Nota: (***) denota 1% de significancia, (**) 5% de significancia, (*) 10% de significancia.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Na Tabela 7 é possivel observar que as variaveis de acréscimos do preco do
petréleo e decréscimos da taxa de juros se apresentaram significativas quando se
considera um nivel de significancia de 5% e 1%, respectivamente. Além disso, o
somatério da inflagdo e a varidvel de demanda agregada também se apresentaram
significativas a um nivel de significancia de 1% e 10%, respectivamente. A existéncia de
um ECT estatisticamente significativo sugere que, no longo prazo, existe uma relagéo de
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causalidade entre as variaveis (GRANGER, 1988). O termo representa a velocidade de
ajustamento por periodo em dire¢do ao equilibrio de longo prazo, ou seja, no curto prazo,

representa o ajustamento ao més apds um choque nas demais variaveis.

Para testar a normalidade do modelo, aplicou-se o teste Jarque-Bera para avaliar
a normalidade dos residuos. Como disposto na Tabela 8, p — valor < 1%, o0 que faz
rejeitar-se a hipétese nula de normalidade em todos os modelos. Contudo, considerando
o Teorema do Limite Central, visto que a amostra é suficientemente grande, considera-se
que a distribuicdo da média é aproximadamente normal. O teste Breusch-Godfrey foi
aplicado para verificar a existéncia de autocorrelacdo serial e, ao nivel de 1% de
significancia, rejeita-se a hipotese nula de ndo autocorrelagdo. Por ultimo, o teste ARCH
foi aplicado para verificar a existéncia de heterocedasticidade condicional, e néo
constatou presenca de heterocedasticidade a um nivel de 1% de significancia.

Tabela 8 - Diagnoéstico do Modelo

Teste x? df p — valor
Jarque-Bera 1844.7 16 0.0000
Breusch-Godfrey 766.92 384 0.0000
ARCH 6874.1 6480 0.0003

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

A andlise da decomposicdo da variancia do erro de previsdo é um instrumento
complementar que permite avaliar quanto uma varidvel explica o erro de previsdo da
outra. Os resultados principais, para observar o comportamento das variaveis, dado um
choque na inflagdo, estdo dispostos na Tabela 9 e compreendem um horizonte temporal
de previsdo de 12 meses. Os resultados da decomposi¢do da variancia das demais
variaveis estdo dispostos no APENDICE.

Observa-se que a partir do periodo 2 as demais variaveis comecam a ter influéncia
sobre a variacdo da inflagdo. Sendo que, ao longo do intervalo, os acréscimos e
decréscimos do cAmbio sdo as varidveis que mais contribuem com a variacdo da inflacao,
terminando o intervalo de 12 meses com 20,79% e 8,71%, respectivamente. Ou seja, as
desvalorizagfes cambiais (acréscimos na taxa de cdmbio) exercem a maior influéncia
sobre a inflagcdo neste periodo. Deste modo, observa-se que o resultado encontrado esta
em linha com a hipotese do trabalho, que esperava um impacto superior advindo das de
momentos de desvalorizagdes cambiais. Em seguida, nota-se que 0s acréscimos e
decréscimos da taxa de juros também possuem participacdo relevante, com 2,17% e

4,71%, respectivamente, confirmando a hipdtese do trabalho de que a taxa de juros,
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devido ao seu papel na politica monetéria, exerce influéncia relevante sobre as variacoes
da inflacdo. Por fim, as evidéncias indicam que os acréscimos do petroleo tém
participacdo de 3,94% e os decréscimos representaram 0,59%, desta maneira, identificou-
Se que 0s acréscimos possuem maior peso do que os decréscimos, conforme destacado na
literatura anteriormente apresentada. E importante destacar que por se considerar também
a taxa de cAmbio no modelo, parte do efeito do precgo internacional do petréleo pode ter
sido capturado pela variagdo cambial, uma vez que o preco do barril do petréleo estd
medido em ddlares.

Tabela 9 - Decomposicdo da variancia do erro da previsao

PAINEL 1 - choque em SPI
Periodo SPI SACp SDCp SACa SDCa SACs SDCs PIB
1 100,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

2 96,85% 0,61% 0,01% 1,21% 0,96% 0,29% 0,04% 0,04%
3 92,93% 0,48% 0,13% 2,47% 2,76% 0,37% 0,82% 0,04%
4 89,39% 0,32% 0,47% 3,59% 4,34% 0,44% 1,43% 0,02%
5 84,52% 0,24% 0,80% 6,56% 5,37% 0,30% 2,19% 0,03%
6 79,62% 0,41% 0,98% 9,91% 6,01% 0,24% 2,79% 0,05%
7 74,96% 0,79% 0,97% 12,99% 6,59% 0,26% 3,30% 0,13%
8 70,58% 1,39% 0,93% 15,63% 7,09% 0,44% 3,71% 0,24%
9 66,87% 2,04% 0,84% 17,75% 7,49% 0,76% 3,95% 0,29%
10 63,79% 2,67% 0,74% 19,25% 7,92% 1,19% 4,13% 0,31%
11 61,31% 3,31% 0,65% 20,17% 8,33% 1,70% 4,20% 0,33%
12 59,28% 3,94% 0,59% 20,79% 8,71% 2,17% 4,17% 0,35%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Para testar a assimetria de pregos no longo prazo, aplicou-se o Teste de Wald, em
que a rejeicdo da hipdtese nula indica que ha evidéncias de assimetria no repasse de
precos. Os resultados obtidos estdo dispostos na Tabela 10 e indicam que, ao nivel de
significancia de 1%, a hipdtese nula é rejeitada para todas as variaveis (acréscimos e
decréscimos do petroleo, cambio e juros), indicando evidéncias de que o repasse de longo
prazo entre as varidveis selecionadas e a inflagao brasileira ocorre de maneira assimétrica.
As evidéncias encontradas na Tabela 9 indicam que os acréscimos do petréleo e da taxa
de cambio sdo repassados em maior intensidade, enquanto os decréscimos da taxa de juros

possuem maior impacto sobre a inflacdo.
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Tabela 10 - Teste de assimetria na transmissdo de precos

H, Estatistica do teste p —valor
SACp = SDCp 20.714 5.333e-06
SACa = SDCa 96.761 2.2e-16
SACs = SDCs 484.75 2.2e-16

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

As medidas de conectividade estdo na Tabela 11, divididas em: Painel A, Painel

B e Painel C, que representam a série estimada para um horizonte de 6 meses, 12 meses

e 18 meses a frente, respectivamente.
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Tabela 11 - Medidas de conectividade (indices de spillover)

PAINEL A - horizonte de 6 meses a frente

Y SPI SACp  SDCp  SACa SDCa SACs SDCs PIB D¢
outros

SPI 7536 1,07 1,19 496 74 052 755 195 308
SACp 125 4673 21,03 45 539 81 5690 731 666
SDCp 213 627 6146 24 371 126 071 046 482
SACa 235 611 1639 5612 1766 116 009 011 548
SDCa 433 7,97 1,54 209 5986 426 023 091 502
SACs 3,69 35 1,38 014 335 8498 219 077 188
SDCs 16,19 0,19 8,02 218 032 15 5529 1632 559
PIB 7.4 3,77 1159 12,78 528 7,77 804 4337 7,08
Paraoutros | 4,67 3,61 7,64 868 539 307 306 348 Total
D:Ifgﬁ'igga' 159  -3,05 2,82 32 037 119 -402 -3612 396

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e

SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

PAINEL B - horizonte de 12 meses a frente

Y; SPI  SACp  SDCp  SACa SDCa SACs SDCs  PIB oireo S
SPI 5317 2,55 1,04 1215 1439 359 949 363 585
SACp 235 3147 249 216 351 1349 1291 921 857
SDCp 237 542 5511 2819 4,76 345 042 028 561
SACa 237 694 1785 5324 1735 205 004 016 585
SDCa 676 8725 1,03 1872 5746 609 039 13 532
SACs 408 6,89 2,76 062 7,15 7654 159 036 2,93
SDCs 30,04 0,13 7 269 057 08 4629 1248 6,71
PIB 792 454 963 2148 766 7,08 885 3284 84
Paraoutros | 6,99 4,34 803 1075 692 457 421 343 Total
D:Ifgﬁ'igga' 114 -423 2,42 4,9 16 164 25  -497 4924

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e

SDCs ataxa de juros.
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PAINEL C - horizonte de 18 meses a frente

Y SPI SACp  SDCp  SACa SDCa SACs SDCs PIB D¢
outros

SPI 4188 4,56 3,85 1543 1792 535 779 321 727
SACP 633 2503 27,17 142 29 1224 158 912 9,37
SDCp 204 558 4945 2923 589 712 047 022 632
SACa 245 742 19,25 51 17,24 246 004 014 6,12
SDCa 599 7,93 1,77 16,89 5925 597 071 149 509
SACs 279 9,26 711 153 891 6922 096 022 385
SDCs 3692 0,15 5,52 29 059 14 4186 1066 7,27
PIB 1163 484 733 2222 898 78 1075 2646 9,19
Paraoutros | 8,52 4,97 9 112 78 529 457 313  Total
Direcional | 4,5 44 2,68 508 271 144 27 606 54,48

liquida

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Analisando os resultados dos acréscimos e decréscimos do preco do petroleo, é
possivel concluir que um choque estrutural em SACp é responsavel por 1,07% da
variancia do erro de previsao 6-passos a frente ao prever a inflacdo, transmitindo cerca de
3,61% de informagGes para outras variaveis e recebendo 6,66% de informacoes, sendo
considerada receptora liquida de informacdes, com uma conectividade direcional de -
3,05%, o comportamento se mantém nos proximos periodos, apenas com mudanca na
intensidade de transmiss&o. Os decréscimos do prego do petroleo (SDCp) representam
1,19%, 1,04% e 3,85% considerando os trés periodos, e transmitem mais informac6es do
que as recebem em todos os cenarios, sendo considerado um transmissor liquido de
informacgfes. Embora contraintuitivo, uma vez que se espera que 0S acréscimos sejam
repassados em maior intensidade, isto €, que a variavel se apresente como transmissora
liquida, conforme identificado na Tabela 9, destaca-se que a conectividade direcional
considera o sistema todo, ou seja, ndo se limita apenas a transmissao de informacdes para
a inflacdo. Neste sentido, 0 que se tem € que 0s acréscimos do prego do petroleo
representam uma parcela maior na inflagdo no cenario B e C, tendo impacto um pouco
menor apenas no cenario A. Em termos percentuais, 0 impacto dos acréscimos e
decréscimos pode ser afetado pela funcdo de reacdo da autoridade monetéria, uma vez
que a literatura destaca a possibilidade de acomodacéo parcial dos choques negativos

advindos de aumentos permanentes no preco internacional do petréleo, e alteragdes no
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preco da commodity podem afetar a economia através dos seus impactos sobre a
volatilidade cambial.

Considerando os acréscimos e decréscimos na taxa de cambio, para SACa no
horizonte de 6 meses a frente, observa-se que um choque estrutural nessa variavel é
responsavel por 4,96% da variancia do erro de previsdo ao prever a inflacdo, 12,15% em
12 meses, e 15,43% em 18 meses. Enquanto SDCa representa 7,40%, 14,39% e 17,92%,
respectivamente. Destaca-se que em todos 0s horizontes 0s acréscimos e 0s decréscimos
sdo considerados transmissores liquidos de informacGes. Neste caso, tem-se que 0S
acréscimos, isto €, as desvalorizagdes cambiais, transmitem mais informac6es do que as
recebem — conforme a literatura destaca, visto que relaciona os momentos de deprecia¢ao
sendo repassados com maior intensidade. Contudo, comparado com o0s decréscimos, a
parcela advinda dos acréscimos é menor, neste sentido, é importante relembrar o papel da
autoridade monetéaria, que ao reagir através da taxa de juros, busca suavizar os impactos
causados pela desvalorizacdo cambial, o que pode estar relacionado ao seu
comportamento como transmissor de informagdes. Por outro lado, as valorizagfes néo

provocam uma reacdo tdo forte por parte da autoridade monetéria.

Analisando os acréscimos e decréscimos na taxa de juros basica, Selic, é possivel
identificar que para SACs 0 impacto sobre a variancia do erro de previsdo ao prever a
inflacdo foi de 0,52%, 3,59% e 5,35% no Painel A, B, C, respectivamente. Para a variavel
SDCs o impacto representou 7,55%, 9,49% e 7,79%. Em todos 0s cenarios 0s acréscimos
da taxa de juros se mostraram transmissores liquidos de informacdo, enquanto os
decréscimos se mostraram receptores liquidos de informacgdo, ou seja, recebem mais
informagbes do que transmitem. Este comportamento é consistente com a teoria
econdmica, uma vez que a taxa Selic é o principal instrumento de politica monetéaria do
BCB e, com isso, independente da origem da pressao inflacionaria, a autoridade
monetaria reage através de ajustes na taxa de juros, que atingem a economia também por
outros canais de transmissdo, como por exemplo a taxa de caAmbio e canal de crédito.
Ainda é importante destacar que historicamente a taxa de juros no Brasil esta entre as
mais altas do mundo e, sendo assim, é possivel que esse historico exerca influéncia sobre

0 seu nivel como receptor ou transmissor de informagdes no mercado.

Por outro lado, observa-se que a inflagdo recebe 3,08% de informagdes de outras

variaveis com um horizonte de previsdo de 6 meses, expandindo para 5,85% em 12 meses
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e 7,27% em 18 meses. A conectividade total do sistema também apresenta um aumento
conforme a mudanca no horizonte de previsdo. De acordo com Meza (2019), h4 um
aumento na quantidade de informacdes transmitidas pelo sistema conforme se expande o

horizonte de h-passos a frente.

Por fim, em relacdo a hipdtese de quebra estrutural, aplicou-se o teste de Chow,
conforme citado anteriormente, cuja estatistica se encontra na Tabela 12, que indica a
rejeicdo da hipotese nula (estabilidade do modelo), isto €, a série possui quebra estrutural.
Posteriormente, para identificar os intervalos com quebra, aplicou-se o teste de
breakpoints baseado em Bai-Perron (2003), que verificou periodos de quebra em:
01/09/2008 e 01/12/2015.

Esperava-se, como hipotese da pesquisa, que se observasse uma quebra estrutural
a partir de outubro de 2016 com a adogédo da PPI. Contudo, néo foi identificada quebra
neste periodo. Em relagdo a quebra de 2008, deve-se destacar que naquele ano 0 mundo
passava por uma forte crise econdmica, e a politica monetéaria adotada pelo BCB,
inclusive antes do estopim da crise, deu uma guinada a ortodoxia, com a Selic atingindo
o nivel de 13,75%. Enquanto outros paises adotavam uma postura heterodoxa, 0 BCB
seguiu com a linha mais conservadora até 2009 (CAMPEDELLI, 2015). Ja para a segunda
quebra, observada em 2015, destaca-se que foi o periodo em que o IPCA apresentou mais
de um digito percentual em variacdo anual, quando ocorreu a corre¢do dos pregos

administrados (combustiveis e energia elétrica).

Tabela 12 - Teste de Chow

Estatistica do teste p —valor
3.6301 0.0005418
Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

6. CONCLUSOES

O presente trabalho buscou aplicar, através do VEC, duas abordagens
metodoldgicas: (i) decomposicdo de Houck, para analisar o repasse de precgos, e (ii)
indices de spillover, para medir a conectividade do sistema. Os testes foram aplicados

considerando os acréscimos e decréscimos dos precos internacionais de petréleo, cdmbio,

48



taxa de juros, com o objetivo de estudar as relacfes entre as varidveis supracitadas e a

inflacdo brasileira.

Especificamente, a pesquisa buscou incorporar a possibilidade de transmissées
assimétricas e mensurar o efeito da conectividade entre as variaveis. Com os resultados
obtidos, foi verificado que todas as variaveis apresentaram transmissdo assimétrica para
a inflacdo brasileira — com os acréscimos do preco do petroleo e do cdmbio sendo
repassados com maior intensidade, enquanto para a taxa de juros se observou uma parcela
mais significativa advindo dos decréscimos. Ademais, observa-se que ao expandir o
horizonte temporal, o valor da conectividade de uma varidvel para si mesma cai

consideravelmente, passando a receber e transmitir informac6es aos outros mercados.

Levando em conta a literatura econdmica, era esperado um efeito mais expressivo
do preco internacional do petréleo sobre a inflacdo, contudo, identificou-se que os
acréscimos possuem maior representatividade do que os decréscimos quando se considera
a decomposicéo da variancia do erro de previsao. Enquanto para a conectividade geral do
sistema, considerando todas as varidveis, os decréscimos transmitem mais informacgdes
do que os acréscimos, o que pode estar relacionado com a funcdo de reacdo da autoridade
monetaria, que tende a acomodar parcialmente esses choques visando conter pressées
inflacionarias. Contudo, destaca-se que considerando os indices spillover e analisando
apenas o efeito sobre a inflagdo, os acréscimos do petroleo apresentaram maior impacto

sobre a inflagdo do que os decréscimos no cenério B e C.

Em relagdo ao c&mbio, os acréscimos e decréscimos se apresentaram
transmissores liquidos de informacdo, o que também pode ter relacdo com a rea¢do mais
incisiva da autoridade monetaria para frear flutuacbes nos precos domésticos, que ao
reagir através da taxa de juros, busca suavizar os impactos causados por flutuagdes

cambiais.

Os acréscimos da taxa de juros Selic foram identificados como transmissores
liquidos de informaces e os decréscimos como receptores liquidos de informacGes em
todos 0s cenarios — como principal instrumento de politica monetéaria, € esperado que a
variavel receba mais informacfes do que as transmita, visto que a transmissdo de seus
efeitos se da por uma ampla gama de canais. Contudo, em relacdo aos acréscimos,
destaca-se que independente da origem da pressao inflacionaria, a autoridade monetaria

reage através de ajustes na taxa de juros, que atingem a economia também por outros
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canais de transmissdao, como por exemplo a taxa de cdmbio e canal de crédito — o que
poderia justificar seu papel como transmissora liquida de informagdes, levando em
consideracdo também que historicamente o Brasil possui uma das taxas de juros mais

altas do mundo.

Por fim, em relagdo a quebra estrutural, foram identificados dois periodos com
quebras: em setembro de 2008 e dezembro de 2015. Embora o resultado encontrado ndo
tenha corroborado a hipotese do trabalho, que esperava uma quebra ap6s a implementacao
da PPI em 2016, os periodos apontados encontram respaldo na histdria econdmica, uma
vez que em 2008 houve uma mudanca estrutural muito forte em toda a economia mundial
com a crise financeira desencadeada pela quebra do banco Lehman Brothers e em 2015 a
economia brasileira sofreu uma forte pressdo inflacionaria, com ajuste dos pregos

administrados que tencionou o aumento dos precos dos combustiveis e da energia elétrica.

Sugere-se, para estudos futuros, expandir o periodo de analise considerando o
efeito de distorcdo da inflacdo brasileira no periodo recente de agosto a outubro de 2022,
além disso, € possivel expandir a pesquisa analisando o repasse e conectividade para 0s

precos dos combustiveis no mercado doméstico.
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8. APENDICE

Tabela 13A - Decomposicdo da variancia do erro da previsdo (acréscimos do petréleo)

PAINEL 2 - choque em SACp

Periodo SPI SACp SDCp SACa SDCa SACs SDCs PIB
1 1,06% 98,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2 1,95% 94,29% 0,02% 2,46% 0,03% 1,13% 0,00% 0,12%
3 1,84% 82,89% 8,23% 4,66% 0,36% 1,52% 0,02% 0,49%
4 2,12% 67,13%  22,82% 4,60% 0,49% 2,01% 0,33% 0,50%
5 1,67% 55,46%  33,53% 4,95% 0,50% 2,571% 0,66% 0,65%
6 1,35% 47,76%  40,49% 5,04% 0,40% 3,41% 0,85% 0,71%
7 1,18% 43,37%  43,00% 5,06% 0,34% 4,89% 1,50% 0,65%
8 1,01% 40,56%  44,51% 4,94% 0,29% 6,11% 1,98% 0,60%
9 0,86% 38,01%  45,52% 4,81% 0,27% 7,48% 2,54% 0,53%

10 0,84% 3539%  46,86% 4,58% 0,27% 8,61% 2,99% 0,46%
11 1,07% 32,87%  48,60% 4,29% 0,31% 9,27% 3,20% 0,40%
12 1,51% 30,55%  50,00% 3,99% 0,37% 9,77% 3,45% 0,36%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.
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Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 14A - Decomposicao da variancia do erro da previsdo (decréscimos do petroleo)

PAINEL 3 - choque em SDCp

Periodo
1

O© 00 N O O b W DN

el =
N R O

SPI
0,20%
1,17%
2,09%
3,05%
3,19%
3,10%
3,01%
2,97%
3,08%
3,22%
3,33%
3,41%

SACp
20,01%
14,71%
12,85%
11,14%
9,59%
8,64%
7,98%
7,53%
7,31%
7,16%
7,06%
7,00%

SDCp
79,79%
82,18%
80,74%
80,14%
80,36%
80,36%
80,29%
80,02%
79,17%
78,07%
76,88%
75,59%

SACa
0,00%
1,24%
3,26%
4,80%
6,13%
7,21%
8,00%
8,71%
9,53%
10,37%
11,21%
12,00%

SDCa
0,00%
0,26%
0,28%
0,21%
0,16%
0,14%
0,13%
0,13%
0,13%
0,13%
0,12%
0,11%

SACs
0,00%
0,14%
0,10%
0,07%
0,05%
0,10%
0,18%
0,25%
0,43%
0,71%
1,05%
1,52%

SDCs
0,00%
0,04%
0,14%
0,10%
0,09%
0,08%
0,07%
0,06%
0,07%
0,08%
0,09%
0,12%

PIB
0,00%
0,27%
0,54%
0,48%
0,41%
0,37%
0,34%
0,31%
0,29%
0,26%
0,25%
0,25%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 15A - Decomposicao da variancia do erro da previsao (acréscimos do cambio)

PAINEL 4 - choque em SACa

Periodo
1

O© 00O N O 0o b W DN

el =
N B O

SPI
2,09%
2,76%
4,21%
4,01%
3,87%
3,90%
3,92%
3,97%
4,05%
4,12%
4,13%
4,10%

SACp
3,90%
4,13%
5,24%
6,94%
7,87%
8,49%
9,06%
9,46%
9,71%
9,93%
10,19%
10,43%

SDCp
7,83%

13,08%
17,53%
17,94%
18,04%
18,13%
18,16%
18,19%
18,40%
18,77%
19,14%
19,55%

SACa
86,18%
79,59%
72,34%
70,03%
69,10%
68,23%
67,47%
66,85%
66,25%
65,50%
64,71%
63,98%

SDCa
0,00%
0,05%
0,21%
0,53%
0,62%
0,66%
0,68%
0,68%
0,67%
0,69%
0,72%
0,76%

SACs
0,00%
0,17%
0,11%
0,09%
0,10%
0,17%
0,26%
0,34%
0,40%
0,49%
0,61%
0,70%

SDCs
0,00%
0,00%
0,02%
0,02%
0,04%
0,10%
0,11%
0,13%
0,13%
0,12%
0,12%
0,11%

PIB
0,00%
0,21%
0,35%
0,43%
0,37%
0,32%
0,34%
0,39%
0,40%
0,39%
0,38%
0,37%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 16A - Decomposicao da variancia do erro da previsao (decréscimos do cambio)
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PAINEL 5 - choque em SDCa

Periodo

O© 00O N O O b W N P

el =
N R O

SPI
2,20%
1,77%
1,95%
1,76%
2,72%
4,60%
6,44%
8,12%
9,17%
9,79%

10,03%
10,01%

SACp
3,06%
6,70%
7,40%
7,92%
9,15%
9,85%

10,37%

10,57%

10,54%

10,47%

10,36%

10,23%

SDCp
0,45%
1,03%
0,91%
0,80%
0,81%
0,82%
0,99%
1,16%
1,32%
1,52%
1,76%
2,04%

SACa
19,92%
22,78%
24,62%
25,44%
25,49%
25,56%
25,41%
25,13%
24,78%
24,29%
23,77%
23,27%

SDCa
74,37%
67,22%
63,51%
61,81%
59,57%
56,76%
54,09%
51,93%
50,80%
50,24%
50,11%
50,32%

SACs
0,00%
0,25%
0,79%
1,17%
1,32%
1,52%
1,85%
2,28%
2,58%
2,89%
3,21%
3,40%

SDCs
0,00%
0,23%
0,70%
0,96%
0,80%
0,68%
0,60%
0,53%
0,51%
0,49%
0,47%
0,46%

PIB
0,00%
0,02%
0,13%
0,14%
0,16%
0,20%
0,25%
0,28%
0,30%
0,30%
0,29%
0,27%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 17A - Decomposicdo da variancia do erro da previsdo (acréscimos da taxa de

juros)

PAINEL 6 — choque em SACs

Periodo
1

O© 00O N O O b W DN

el =
N R O

SPI
0,20%
0,14%
0,11%
0,83%
1,86%
2,79%
3,63%
4,19%
4,39%
4,50%
4,51%
4,41%

SACp
2,14%
2,85%
2,60%
2,46%
2,64%
3,49%
4,18%
4,80%
5,55%
6,22%
6,95%
7,70%

SDCp
0,27%
0,28%
0,64%
0,47%
0,36%
0,29%
0,23%
0,19%
0,16%
0,15%
0,17%
0,26%

SACa
0,08%
0,31%
0,20%
0,21%
0,27%
0,22%
0,18%
0,16%
0,16%
0,16%
0,18%
0,20%

SDCa
0,54%
0,65%
1,65%
1,86%
2,83%
4,01%
4,48%
5,22%
6,00%
6,54%
7,00%
7,33%

SACs
96,77%
84,92%
86,09%
85,66%
82,61%
80,98%
79,52%
77,91%
76,65%
75,58%
74,57%
73,71%

SDCs
0,00%
10,07%
7,51%
5,42%
5,19%
4,21%
3,94%
3,78%
3,42%
3,32%
3,24%
3,17%

PIB
0,00%
0,78%
1,21%
3,08%
4,23%
4,02%
3,83%
3,75%
3,66%
3,54%
3,37%
3,23%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 18A - Decomposicdo da variancia do erro da previsdo (decréscimos da taxa de

juros)

PAINEL 7 - choque em SDCs

Periodo
1

SPI
0,74%

SACp
0,22%

SDCp
0,68%

SACa
0,11%

SDCa
1,76%

SACs
5,63%

SDCs
90,87%

PIB
0,00%
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el =
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5,49%

6,91%

9,18%

13,53%
16,48%
20,74%
25,03%
27,94%
30,88%
33,17%
35,05%

0,15%
0,20%
0,22%
0,22%
0,17%
0,14%
0,13%
0,25%
0,33%
0,44%
0,56%

2,59%
3,92%
7,06%
9,49%
10,95%
11,71%
11,84%
11,71%
11,53%
11,36%
11,12%

0,40%
0,48%
0,37%
0,29%
0,21%
0,21%
0,20%
0,17%
0,15%
0,13%
0,12%

1,90%
1,87%
1,55%
1,82%
2,46%
2,69%
3,10%
3,43%
3,71%
4,12%
4,42%

4,35%
2,47%
2,17%
1,73%
1,97%
2,43%
2,24%
2,14%
1,93%
1,68%
1,49%

84,78%
79,37%
74,15%
67,83%
63,46%
58,58%
54,40%
51,65%
48,99%
46,80%
45,11%

0,33%
4,79%
5,31%
5,10%
4,29%
3,51%
3,05%
2,72%
2,47%
2,28%
2,13%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.

Tabela 19A - Decomposicdo da variancia do erro de previséo (PIB)

PAINEL 8 - choque em PIB

Periodo
1

O© 00O N O 0o b W DN

el =
N B O

SPI
0,06%
1,99%
6,02%
7,98%
8,24%
7,87%
7,53%
7,68%
7,92%
7,73%
7,56%
7,67%

SACp
0,01%
1,43%
4,26%
5,50%
5,50%
5,00%
5,07%
5,33%
5,46%
5,68%
5,84%
5,94%

SDCp
2,32%
6,75%
8,06%
9,66%
9,66%
9,10%
8,44%
8,14%
7,96%
7,60%
7,19%
6,71%

SACa
0,27%
0,14%
0,11%
2,14%
5,77%
8,62%
10,88%
12,85%
15,00%
16,76%
17,97%
18,95%

SDCa
0,19%
1,23%
1,33%
1,18%
1,05%
1,07%
1,54%
1,47%
1,35%
1,25%
1,21%
1,22%

SACs
6,47%
10,31%
9,67%
9,31%
9,10%
7,92%
7,08%
6,64%
6,13%
5,75%
5,63%
5,65%

SDCs
7,28%
9,41%
7,31%
6,49%
6,33%
5,61%
5,73%
5,69%
5,57%
5,86%
6,06%
6,18%

PIB
83,40%
68,75%
63,24%
57,73%
54,35%
54,81%
53,72%
52,20%
50,62%
49,37%
48,54%
47,68%

Fonte: Elaboragdo propria com dados da pesquisa.

Nota: SPI corresponde ao somatorio da inflagdo, SACp ao somatorio dos acréscimos do preco do petroleo,
SDCp ao somatorio dos acréscimos do preco do petréleo, SACa e SDCa se referem ao cdmbio, SACs e
SDCs ataxa de juros, PIB foi utilizado como proxy para a demanda agregada.
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