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Resumo

Esse trabalho prop0e testar a presendayseresisia demanda por importacdes e no repasse
cambial para o preco das importacdes, no periodi®86 a 2008 no Brasil, utlizando dados
em painel para 29 setores industriais. Os testes gparesenca deysteresishaseiam-se no
conceito dehysteresidorte fornecido pelo modelo de Preisach (1938ptadas a partir de
variaveis representativas do fenbmeno calculadpartr do algoritmo de Piscitelli et al
(2000). As estimacdes utilizam a metodologia conieral em painel, bem como métodos de
estimacdo considerando a possibilidade de coirgagrantre as variaveis. Os resultados
evidenciaram a presenca Hgsteresisno preco e no quantum importados. Como teorizou
Dixit (1989), o grau dg@ass-througtreduz na presenca do fenébmeno histerético. Alésodi
obtivemos que o grau de repasse cambial para @ mlag importacbes diminuia sob a

presenca dbysteresisconforme proposto por Dixit.

Palavras-chave: Demanda por importa¢fysteresisPass-througlda taxa de cambio.



Abstract

MENDONCA, D. Empirical analysis of the hysteresigbthesis on the Brazilian imports.
Dissertacao (mestrado) — Faculdade de Economiajisinacéo e Contabilidade de Ribeirao
Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Prét).2

This research proposes to test the hysteresis hgpiston the Brazilian import demand and
the exchange rate pass-through from 1996 to 20@8panel from 29 industrial sectors. The
hysteresis test is based on the strong hystereasept from Preisach model, measured by
algorithm from Piscitelli et al (2000). The methtayy focus on the traditional panel’s
method and the cointegration relationship. Theltesndicate the presence of hysteresis at
both equations. Besides, the exchange rate paasgthestimated reduced in the presence of

hysteresis as proposed by Dixit (1989).

Key-words: Import demandHysteresisExchange rate pass-through.
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Introducao

A implementacdo do Plano Real em 1994, aliada ral flo processo de abertura
comercial implicou na alteracéo da funcdo de demaada as importacdes brasileiras. O que
€ possivel observar no passado recente € uma t@$pois e assimétrica das importacdes as
variacdes cambiais. Ou seja, aparentemente a tasgas importacbes é proeminente em
periodos de valorizagcdo cambial, do que em periddadesvalorizacdo cambial. A partir da
desvalorizacédo subsequiente a mudanca de regimaatanb1999, a quantidade importada
apresentou resposta inferior em magnitude em @lagipreciacdo cambial a partir de 2003.
A preocupacao decorrente de tal assimetria se dgwessibilidade da resposta do volume
importado ter um carater permanente a despeitoaditer transitorio da variacdo cambial,
principalmente, em periodos de valorizacdo do cambi

Esse movimento de desvalorizagdo do cambio até eGubsequente valorizagcdo da
moeda nacional frente ao ddélar no Brasil, encoatra paralelo na histéria da economia
estadunidense nos anos de 1980. No caso dos Ebpgyeaiacdo cambial até 1984 trouxe a
deterioracdo do resultado da balanca comercialjasriq a subsequente desvalorizacdo da
moeda estadunidense levou ao aumento do precangastacoes menor do que o esperado, 0
que se traduziu em uma baixa resposta do volumiengertacées ao cambio no primeiro
momento (BALDWIN, 1988). Os déficits da balanca eoorl dos EUA se aprofundavam
pelo crescimento mais rapido das importacdes eatdel ao das exportacdes, apesar da
desvalorizacdo do dolar a partir de 1985. Assinmexanismo cambial se revelou pouco
eficiente dada a lentiddo para que a balanca camheqgresentasse sinais de melhora. Os
EUA sustentavam um elevado volume de importactaselida perda de valor do délar, com
um déficit na balanca comercial persistente queeribgva o0 desequilibrio externo
estadunidense. A hipotese formulada para expitaomportamento baseou-se no fendémeno
da hysteresisgue corresponderia a uma mudancga permanente nandanpor importacoes
americanas em decorréncia da variacdo cambialittteiasocorrida no inicio da década de
1980.

Essa possivel analogia entre as economias dos EdbABrasil e a possibilidade do
pais vir a enfrentar novos desequilibrios extemosiva o estudo sobre essa resposta lenta
das importagbes aos movimentos do cambio. A impoado trabalho apresenta-se pela

inexisténcia de estudos que testem a presencaetto bfsterético entre taxa de cambio e
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importagdes no Brasil, objetivo do trabalho. Engainnente para o caso brasileiro, a presenca
de hysteresisas exportacdes testadas nos trabalhos de Kagyr({@blés, 2008) e Kannebley
e Valeri (2006), tendo sido obtidas evidénciasvarfaessa hipotese.

A proposicao do presente estudo é uma extensaestiitnplementado por Baldwin
(1988) juntamente com a proposta de inclusdo d@warrepresentativa do fenbmeno de
hystereside Piscitelli et al (2000). Para isso, as equadéedemanda por importacdes e de
pass-throughserdo estimadas introduzindo a variavel histexe#c contribuicdo do estudo
baseia-se na inclusdo dessa variavel do efeiteréigto, omitida nos trabalhos nacionais que
estimaram funcdes de demanda por importacdes. Adgemanaioria dos estudos no pais
emprega analises em séries temporais, enquanto egtado propde a utilizacdo de dados em

painel para as importacdes setoriais para o peded®96 a 2008.
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1. Conceito dehysteresie estratégia empirica sobre as equacdes de demarpada

importagcdes e depass-through

A observacédo da resposta lenta das importacoeariagsdes da taxa de cambio requer
uma explicacdo. A hipotese para explicar tal conapoento baseia-se no fendmeno de
hysteresis

A decisdo de uma firma de entrar no mercado dertagém apresenta custos de
entrada e como ndo podem ser revendidos integrednen sua saida, esses custos sdo
considerados irrecuperaveis. Os custos de enteaErdarcar com a coleta de informacdes
sobre padrdo de consumo do mercado de destinglenmantacédo das redes de distribuicao,
entre outros gastos. Como a escolha da empresatrde B0 mercado de exportacdo € uma
deciséo de investimento, essa decisdo esta ceteddaerteza sobre 0 ambiente econdmico e
de irreversibilidade por ser o investimento espexf firma.

Para entrar no mercado de exportacéo, a firma tomaecisao de exportar se houver
um retorno anormal que compense o valor preseqigdt do investimento e o custo de
oportunidade de investir imediatamente, devidoiseorde perda do capital inerente a essa
decisdo. Quando houver uma variacdo da taxa deicaub ofereca um retorno anormal, a
firma entra no mercado de exportacdo. Se a taxz@mdio retornar ao seu patamar anterior,
nao necessariamente a firma saird do mercado. diggande saida da firma que exporta para
o mercado doméstico serd a de que seu valor pees@&a supere 0S seus custos variaveis e
de manutencdo do investimento. Nesse sentido, @gueB temporarios da taxa de cambio
(que compensam o0s custos irrecuperaveis para antladirma) terdo efeitos persistentes
sobre os fluxos de comeércio. Essa seria a consei@l@&a presenca do fendmeno de
hysteresis

Dentre a literatura tedrica, 0 modelo de Baldwii88) apresenta que a entrada e/ou
saida das firmas do mercado doméstico altera at@wstrde mercado. O modelo supde que a
demanda para cada produtor seja menor e maiscal@stanto maior o numero de variedades
(e produtores) no mercado. Assim, a entrada e/fla skas firmas estrangeiras no mercado
doméstico altera a elasticidade-preco da demanadiamoGrariacdes temporarias da taxa de
cambio induziriam a entrada e/ou saida das firnsasregeiras do mercado domeéstico, a

elasticidade-preco da demanda se alteraria emdwaggsichoques cambiais.



15

O préximo passo de Baldwin (1988) foi observar augque as mudangas na taxa de
cambio sé&o refletidas nos precos dos bens impaitamo seja, @ass-throughda taxa de
cambio para o preco das importacdes. Pela modeldgeautor, a equacéao gass-through
da taxa de cambio apresenta que sua constante Bungd@ inversa da elasticidade-preco da
demanda. Assim, o coeficiente da constante set@vils pois a elasticidade-preco da
demanda varia em funcdo de mudancas cambiais. e similar, o coeficiente referente a
taxa de cambio na equacdo de demanda por impostaet@ instavel (a propria elasticidade-
preco da demanda) por se alterar de acordo conuehagmbiais.

Esse capitulo esta dividido em duas partes. A jprenaborda o desenvolvimento da
literatura acerca do fenébmeno kigsteresisA segunda parte apresenta a literatura empirica
para a estimacéo do graupiess-throughda taxa de cambio para o preco das importac@es, e
experiéncia recente nacional acerca da demandangmortacfes. A seguir detalha-se o

conceito do fenébmeno dgysteresie suas consequéncias tedricas.

1.1. Desenvolvimento da literatura sobre a presencale hysteresis no comércio

internacional

O termohysteresisoriginou-se da fisica na area do magnetismo descde o fato
que um estimulo temporéario levaria a um efeito pernte (Cross, 1993). No ramo
econdmico, a teoria de comércio internacional cemea se desenvolver sob o tema
hysteresigjuando a apreciacdo cambial nos EUA até 1984idetera balanca comercial e a
subsequente desvalorizacdo da moeda norte-amem@&maeverteu a situacdo externa. O
fendbmeno dehysteresisfoi a hipdtese formulada para explicar a lentigiaya que o
mecanismo cambial levasse a melhoras na balangerciain

As decisbes de investimento estdo cercadas de algamon de incerteza e de
irreversibilidade. Os modelos tgsteresiem comércio internacional consideram a entrada e
a saida de firmas do mercado externo como dec#®anvestimento. As firmas também
podem postergar o investimento, adotando a esiadgperar e ver”.

A firma incorre em custos de entrada ao atuar em nuencado externo, pois
necessitara construir sua reputacdo mediante pmofdag atender as normas sanitarias

daquele pais, formar a rede de distribuicdo dopseduto, entre outros gastos. Entretanto,
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esses gastos sao irrecuperaveimkcosty por serem especificos a firma, impossibilitando
sua revenda integral caso a firma decida sair doade externo (GOCKE, 2002).

A presenca dosunk cost® de incerteza implica que a decisao de expoadirmha
somente ocorrera na obtencédo de retornos anor@aistorno anormal deve compensar o
valor presente liquido do investimento e “premiartusto de oportunidade de (des) investir
imediatamente, devido ao risco de perda do cdpeaénte a essa decisdo. No caso do retorno
normal, a firma adota a estratégia de “esperamrepaga decidir futuramente a entrada ou
saida do mercado.

A obtencao de retornos anormais seria permitidaspeioques temporarios da taxa de
cambio, compensando o valor do investimento e @rieza relacionada ao ambiente
econdmico. Quando ha flutuacbes anormais da taxzaohio, ha a entrada (ou saida) de
empresas no mercado externo que altera permanertesiga estrutura por conta de um
efeito cambial temporario, e modifica os resultadias firmas nacionais e estrangeiras.

Quando a taxa de cambio ndo ultrapassa certose$mit estrutura de mercado é
mantida. A zona de inagcdo € o intervalo que limitaariacdo do cambio para obtencédo de
retornos normais pelas firmas. Nesse sentido, @®oque levassem a taxa de cambio além
desse intervalo induziriam a entrada e/ou saiddimtags do mercado. Assim, egnkcostse
a incerteza explicam a defasagem da resposta ukossfde comércio em relagdo a taxa de
cambio, pois choques de grande magnitude no camtigon desencadeamentos distintos dos
choques menores (BALDWIN; KRUGMAN, 1989). Desse mods importacbes nao se
alteram enquanto o cambio permanece na zona daoinpassando a responder ao choque
guando a taxa de cambio extrapolar tais limites.

Por exemplo, a ocorréncia de um choque temporaitaxa de cambio induziria a
efeitos persistentes nas importacdes, caractaridgonominada de remanescéncia. Apés um
determinado choque na taxa cambial, sua revers@dndicaria o retorno das importacoes
ao equilibrio inicial de modo que necessitaria mheouershootingda taxa cambial para que as
importagdes voltassem ao seu volume inicial.

Baldwin (1988, 1989, 1990), Baldwin e Krugman (1p8Dixit (1989, 1992) iniciam
0 desenvolvimento da teoria de comércio internatdiaserca do fenébmeno histerético. Um
pressuposto basico dos trabalhos é considerastegia de custos de entrada, considerados

custos irrecuperaveis.
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Baldwin e Krugman (1989) apresentam um modelo ca@xa de cambio seguindo
um processo estocastico e mostram que a presenbgstiesisnas importacdes leva o
fendmeno histerético para a taxa de cambio deibgail Para um modelo de dois paises, 0s
autores consideram uma industria com apenas uma éstrangeira capaz de fornecer para o
mercado doméstico. A estratégia de decisdo oOtimfirma se entra, permanece ou sai do
mercado externo depende da taxa de cambio em Wgovalores criticos da taxa de cambio
apresentam uma ordenacdo de modo que a taxa déocgnmebinduz a entrada seja inferior
aquela que induz a saida. No intervalo entre csreslcriticos, ha a zona de inacdo e sem
movimentagdo de entrada ou saida de firmas do deederno.

Quando a taxa de cambio ultrapassa os limites k& @e inag&o, a firma decide entrar
ou sair do mercado doméstico o que desloca a afariradlstria e altera a relacéo entre a taxa
de cambio e as importacdes do pais, configurarféa@meno histerético. A relacao anterior
entre taxa de cambio e as importacbes somenteestedelecida na presenca de um choque
que extrapole a zona de inag&o no sentido contrério

Uma questao adicional de Baldwin e Krugman (198&ténder a analise para muitas
industrias. Os autores discutem a relacéo enttexas de cambio limiares com o grau de
vantagem comparativa da industria e o custo ire@yel. Os setores nacionais com
vantagem comparativa apresentam custos inferi@®sl@mnais competidores internacionais e
por isso obtém niveis menores para os valoreselinds zona de inagdo. No caso dos setores
nacionais sem vantagem comparativa, seus custossig@griores aos dos concorrentes
externos, e apresentam valores limiares da taxaad®io maiores. Nas industrias sem
vantagem comparativa, a contracdo da margem de $ecé percebida antes quando a taxa de
cambio se aprecia.

Dixit (1989) introduz o conceito de opc¢des finanggipara a modelagem em comércio
internacional. O autor considera trés condicoessqrca de custos irrecuperaveis, a presenca
de incerteza no ambiente econdmico, e 0 ndo desapento de uma oportunidade de
investimento se ndo tomada imediatamente. Ha de@sdes inerentes: se e quando investir.
Como as informacdes séo obtidas gradualmente,aegpanle apresentar um valor positivo se
essas trés condi¢cOes estdo presentes (Dixit, 189)na esperaria para investir de modo a
ter maior certeza que o estado favoravel ndo &itéain. Se as condigfes atuais forem

favoraveis o suficiente, a acao de investir degerdomada, sem mais esperar. Assim como
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abandonar o mercado somente sera decidido quanadvelrcritico de prejuizo for atingido,
pois 0 prejuizo pode ser momentaneo.

Assim, Dixit (1989) mostrou que o tamanho da zomandcdo da taxa de cambio que
leva a entrada ou saida € uma funcéo crescentecdeeza em torno da taxa de cambio
corrente. Quando a firma encontra-se no estad@cdsab de participar do mercado externo,
ela pode entrar no mercado no presente ou espetzmeevar a realizacdo da taxa de cambio
no proximo periodo para considerar a entrada noneanéplicando a teoria de opcdes de
economia financeira, Dixit (1989) mostra que o wvada opcdo aumenta com o grau de
incerteza sobre a taxa de cambio. Quando o nivelcdgeteza é alto, a firma decidird esperar
para tomar a decisdo em um momento mais favoréweiaxa de cambio. Assim, h4 a
expansao dos limites de taxa de cambio que pasgamrétir a entrada ou saida da firma.

Quando a taxa de cambio flutua dentro da zona algi@) a estrutura de mercado se
mantém. Dentro dos limites da zona de inacdo, aangas cambiais ndo seriam transmitidas
para o preco das importagcdes levando a um graaskethroughmenor com a presenca de
hysteresis

Baldwin (1988) desenvolve um modelo de concorrémtiperfeita com produtos
diferenciados para demonstrar a possibilidadehygigeresisnos pre¢os e na quantidade
importadas. A razdo da escolha do modelo de Bal{iil®88) como base no presente trabalho
foi por relacionar as equagOespiss-throughe de demanda por importagbes com a presenca
dehysteresisias importacfes. O modelo sera desenvolvido rie saguinte.

Entretanto, esses modelos ndo obtiveram sucesso agrasentar evidéncias
condizentes com o0s modelos daysteresis no comércio internacional. Na area
macroecondmica, esses modelos fundamentavam &S testpiricos para a presenca de
hysteresidde forma agregada. Segundo Parsley e Wei (1993aminacdo empirica para a
possibilidade dehysteresisndo foi desenvolvida no mesmo ritmo dos desenvmiatios
tedricos.

A tentativa de encontrar evidéncias da presenca hgisteresis levou ao
desenvolvimento dos testes na area microecondi@egundo os modelos dhysteresisem
comércio internacional, o pagamento de custos upe@veis leva a persisténcia dos
movimentos de entrada e saida do mercado extessimARoberts e Tybout (1997) buscam
evidéncias de custos irrecuperaveis no nivel daafipara verificar a presenca do fenémeno

histerético.
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A partir de um modelo déysteresis Roberts e Tybout (1997) verificam que o
movimento de entrada e saida das firmas seriaduag@nas dos lucros correntes da atividade
exportadora na auséncia de custos irrecuperavesegenca desses custos deve explicar o
statuse o histérico exportador da firma por estar cafit@olo na formacdo de expectativas
para a entrada e a saida futura do mercado externo.

A estratégia empirica de Roberts e Tybout (1998stimar ostatus corrente do
exportador como funcdo da experiéncia prévia nocader externo, de caracteristicas
observaveis que afetem seus lucros futuros de &xper de choques nao-observados
serialmente correlacionados. Se a decisdo de expwdb incorre em custos irrecuperaveis,
entdo essa decisdo é independente do historicaduaske exportacdo da firma. Durante o
periodo de 1981 a 1989, Roberts e Tybout (199¢é)taeam a hipotese nula de auséncia dos
custos irrecuperaveis para 650 firmas colombiadssim, 0 modelo daysteresig relevante
empiricamente. Entretanto, esses modelos microeaond de hysteresis ndo seréo
abordados com maior profundidade dado que sadodesltpara o caso das exportagoes.
Assim, o item a seguir discorre com maiores detafitbre 0 modelo de Baldwin (1988), no

qual o presente trabalho se baseia.

1.1.1. Modelo de Baldwin (1988)

No modelo de Baldwin (1988), a defasagem da reapiess importacdes a taxa de
cambio ocorreria pelo fendbmeno Hgsteresistanto nos precos como nas quantidades pela
existéncia de custos de entrada irreversiveis (emambiente de incerteza), F, e de
manuten¢do do investimento, G, sendo admitido ge®. FAssim, uma firma entrante em

potencial decide ingressar no mercado se o vaksepte dos lucrosY) for superior aos
custos de entrada, isto & >F . A decisdo de uma firma estrangeira (referenciaela
asterisco) de entrar no mercado externo ocorrer§ seF (condicdo de entrada). J& uma
firma instalada no mercado decide deixa-lo se oryalesente de suas receitas nao superar o
valor presente dos custos variaveis e de manutete&o/estimento, ou sej&. < ,® <0

(condicdo de saidd)

! Os lucros operacionais seriam os lucros totaisatgados os custos irrecuperaveis, semelhante gwal
(1990).
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O autor supde um modelo no qual cada firma se depam uma demanda que
depende do numero total de marcas na industridpsaenor e mais elastica quanto maior o
nimero de marcas na industridssim, a funcéo inversa de demanda para cada fém
idéntica, porém diferente para cada variedade. ithsa$ domeéstica e estrangeira tipicas

escolhem o nivel de vendasx (e Yy, respectivamente) para maximizarem
ZR‘(P[mt,xt]xt -cex,—G)-F e ZRt(P[mt,yt]yt -cey, -G)-F, respectivamente,
t=0 t=0

no qual R é a taxa de descont@onmimero de variedades no mercado doméstjco, custo
de producdo no exterior @ @ taxa de cambio Conseqiientemente, as fun¢des de lucro
operacional sdo estabelecidas para as firmas dcassin termos do numero de variedades
no mercado domeéstico, LO)ne para as firmas estrangeiras em termos do micher
variedades e da taxa de cambio (tf,e). O valor presente dos lucros operacionais (L@) da

firmas estrangeiras e domeésticas, respectivameérgstabelecido pos, = z R (LO,,, [m”i]
i=0

e S =X R (L0 [m. ]

i=

Considerando uma taxa de cambio constante, o legailhicial € definido assumindo
que $S=S =S é funcdo decrescente de m, que é igual amequilibrio. O valor fhestaria
entre dois valores limiares,im m’ < m, Se m < m ha a entrada de firmas no mercado pela
obtencédo de lucros superiores. Inversamente, semg a saida de firmas do mercado é
induzida pelos prejuizos antecipados. Assim, q@algm entre me m constitui um
equilibrio.

Para verificar a relac@o entre as varia¢cdes dadmx@mbio e a estrutura de mercado é
importante definir o comportamento da funcdp Surante os periodos de valorizac&o,

S (A, T) e desvalorizagéoS, (D, T), ambas monotonicamente decrescentes em A e D, no

qual T é o tempo. Considerando A’ e D’ os valoliesdres da taxa de cambio, no qual

2 Quando o nimero de marcas aumenta, a demandacaieslopara baixo, refletindo o fato de que os
consumidores substituem parcialmente altos niveisahsumo de cada marca por uma maior diversidade d
marcas — lembrar que cada produtor vende apenasanta.

% Dixit (1989) critica suposicédo de Baldwin (1988)sdirmas anteciparem perfeitamente a trajetéritaga de
cambio por ser irrealista. Segundo Baldwin (19&&sa suposicdo ndo é crucial para obter a presEnca
fendmeno histerético.
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S (A T)=Fe S (D',T)= 0 para m=m".%. Para qualquer pequeno choque cambial (choque
normal), em que A<e<D, ndo ha entrada ou saidardad por ndo satisfazer as condicdes de

entrada ou de saida.
Caso os valores limiares da taxa de cambio sejaapaksados, ha deslocamentos das

curvas S. Um choque de valorizagdo cambial graaderinal) faz com qu&, > F e leva a
entrada de firmas estrangeiras no mercado domgstiomentando m Tal situacdo €
apresentada no grafico 1. A interrupcdo na entdeldirmas estrangeiras ocorre quando
S, =F, com novo valor de equilibrio para mg.mA estrutura de mercado inicial’eera
recuperada se houver um choque cambial anormal edealdrizacdo. Assim, ha uma

alteracdo da estrutura de mercado em decorréncimndezariagdo cambial temporéria.

o SIAT
Fonte: Baldwin (1988) mi M- mg my S (A,T)

Grafico 1 - Efeito de uma valorizacdo anormal sobra estrutura de mercado

Para a transmissao da baixa resposta das impatagdsmbio, Baldwin (1988) foca
no fendmeno ddysteresissobre o preco das importacody).(A partir das condi¢cdes de
maximizacdo de lucros, o autor obtém que os preedam formulados de acordo com a
seguinte expressao gass-through

1 .
= T 1G8 1)

1_1/‘9[mt ) yt]

no quale a elasticidade-preco da demanda.

t

Como pequenos choques cambiais ndo seriam capazadeihr permanentementg m

haveria deslocamentos transitorios dos precos dasspelas variacbes temporarias dos

* N&o sera comentado a respeitoSle pois choques cambiais ndo afetam as firmas daragst
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custos, segundo (1). A ocorréncia de choques c@naimrmais deslocaria;me forma
permanente. Em razdo da mudanca na elasticidage-geedemanda, os precos também se
alterariam permanentemente, além de acompanhar reacd@ do custo. Assim,
desvalorizacfes anormais que levassem a saidentesfdo mercado doméstico fariam com
que a elasticidadediminuisse, causando um aumento permanente negspiaversamente,
uma valorizacdo anormal aumentasae diminuiria Py de forma permanente. Segundo
Baldwin (1988), esses deslocamentos permanentepragses seriam captados por quebras

estruturais na constante da equacao (2).

logR, = 3, + B, log(g &)+, ),

no qual B, = Iog( J e, € o erro idiossincrasico.

1-1/em, y,]
As equacgbes (1) e (2) focam no aspecto do precongaztacdes, mas quantum
também deve ser analisado nesse contexto. Ass@agio entre a equacao (2) e a demanda

por importacbes € dada pela elasticidade-preco etaadda. Baldwin (1988) estimou a

demanda por importacde®{ ) pela forma funcional:
Q7 =by +BiR +b,Y, + 3),
no qualY, é o produto nacional bruto, o paramdtyca elasticidade-pre¢o da demandg) €

A, € o erro idiossincrasico. Como a ocorréncia dejebs cambiais anormais leva a variagcdes

da elasticidade-preco da demanda pela entradaida da firmas no mercado doméstico, o
parametrob, deve ser instavel nesse contexto. Dessa maneitdwiB (1988) caracteriza o
fendbmeno déysteresio preco e na quantidade das importacdes.

A aplicacdo do modelo de Baldwin (1988) em um amtkiede sobre-valorizacéo

cambial para os EUA nos anos de 1980 apontountm@écacdes derivadas das equacodes (2) e

(3) acima:

i) ocorréncia de quebra estrutural, pois 0 modelo pera existéncia de
equilibrios mdltiplos, e o choque da taxa de camé#@ levaria a transicéo
entre os equilibrios;

i) essa quebra estrutural deve se traduzir na instaddd do termo constante

da equacdo deass-through em razdo desse termo estar inversamente

relacionado com a elasticidade-preco da demanda;
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i) em contrapartida, deveria ser observado uma variag&lasticidade-preco
da demanda da equacdo da demanda das importagd@setando
instabilidade para o parametro referente ao pragsandportacoes.

Essas trés implicacdes serao referéncia paraeodagiresenca dgysteresisias importacoes.

A seguir discorre-se sobre a literatura empirica.

1.2. Revisao da literatura empirica

A literatura empirica apresentada no trabalho é@idi@ em duas partes. Essas duas
partes sintetizam a literatura sobre as duas eqaag&@erem estimadas no presente estudo,
baseando-se em Baldwin (1988). A primeira secélitetatura empirica refere-se a equacao
de pass-throughO propdésito dessa equagédo é mensurar a transnadagaxa de cambio para
o preco das importacdes, no qual desconhecema@dhoaimacionais na area.

A segunda parte aborda a literatura sobre a esiond®g demanda por importacdes. O
foco é dado aos estudos nacionais sobre a estindacdemanda por importacdes. Diversos
trabalhos sobre essa equacgéo foram desenvolvid8sasd principalmente apds 1994. Esse
periodo desencadeou estudos com esse foco devid@mbdo processo de abertura comercial
aliado a implementacédo do Plano Real, que alteraratemanda por importacdes estimada
anteriormente. O item a seguir discorre sobre exaliira empirica acerca da equacao de

repasse cambial.

1.2.2 Literatura empirica acerca da equacao deass-through

O estudo da relacao entre taxa de cambio e pregdbeies importados tornou-se
abundante a partir da década de 1970. Sob o refgrtexas de cambio flutuantes, havia uma
consideravel variancia no valor das moedas e oosdél balanca comercial dos paises
continuava a ndo se ajustar as variacbes camlfaiBusca por explicacdes para esse
comportamento da balanca comercial levou a examimalagcéo entre a taxa de cambio e os
precos dos bens internacionalmente comercializ€@d&NON, 1995). Ademais, o interesse
para responder se a desvalorizacdo da moeda nlagietieraria o saldo comercial motivou

0s estudos na area.
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A equacdo depass-throughindica o grau que as mudancas na taxa de cambio sa
refletidas nos pregcos dos bens importados no gadestino. Se a variagdo da taxa de cambio
nao € inteiramente repassada para o preco dastagpes na moeda doméstipags-through
incompleto), entdo a quantidade importada seratamjasde forma lenta. Assim, um
coeficiente baixo depass-throughpossibilita uma menor sensibilidade dos precosoe d
quantumimportados em relacdo ao cambio (MENON, 1995).0CGagrau depass-throud
seja nulo, entdo as variagcdes cambiais ndo saesaes para 0S pre¢cos. Se 0 grapa®s-
throughfor igual a um, as variacbes cambiais sdo plentmepassadas para 0s precos das
importacdes e obtemos queass-throughé completo.

O grau depass-throughtambém esclarece se o0 pre¢o de importacdo € kestiaioeem
moeda local ou na do produtor. Com os precos daeritacdes fixados em moeda local
(hipotese ddocal currency pricg o pass-throughde curto prazo da taxa de cambio para
esses precos é nulo e toda variacdo cambial évatsqyelo mark-up do exportador. De
forma contraria, se os preco de importacdo sddasgna moeda do produtor, toda variagéo
cambial é repassada para o preco das importapéass-{hroughcompleto) e anark-updo
exportador ndo se altera (hipétesgdeducer currency price

Segundo Goldberg e Knetter (1997), a regressasiethroughipica contempla:

P =a+ X, + ) +YZ +1, (4),
em quep refere-se aos precos de importacdo em moeda Ycatusto do exportadoz, as
mudancas de demanda como renda e pre¢os dos @oriesyrE a taxa de cambio.

A tabela 1 apresenta uma os resultados da literatarforma sintética. Campa e

Goldberg (2004) estimaram as elasticidadepa$s-througtda taxa de cambio de curto prazo
. _4 .
pelo coeficientea, , enquanto o longo prazo era obtido @rai' . O resultado foi a maioria
i=0

das elasticidades gmss-througtsignificativa no curto e no longo prazo para agdrtacoes
agregadas Os coeficientes dpass-througheram estatisticamente diferentes de pas$-
through incompleto) para a maioria dos casos no curtoopramas a evidéncia corroborava
com a presenca dmass-throughcompleto no longo prazo para as importagdes adasge

desagregadas. No caso das importacdes agregadasfmsentes deass-throughde longo

® Ao estimar desagregadamente por categorias detpradgumas dessas categorias apresentavam dater
elasticidades dpass-througltomo néo significativas.
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prazo apresentaram-se estaveis, enquanto ndao podfrresar o mesmo para 0s de curto
prazo.

Campa, Goldberg e Gonzalez-Minguez (2005) obtiveragficientes dpass-through
incompletos no curto prazo. No longo prazo, eseefigientes sdo maiores do que no curto
prazo, mas incompletos, exceto para economias nblatdes elevadas e parammodities
Outro resultado emblematico foi que as elasticidade pass-throughentre diferentes
categorias dentro de um pais ou para diferentegpaim um mesmo setor ndo eram distintas
no longo prazo.

Com o intuito de averiguar assimetria no coefig@ede pass-throughda taxa de
cambio, Pollard e Coughlin (2004) obtiveram graydss-througlzero para trés categorias e
completo para cinco categorias, dentre a totalid®d20 setor8sNa sua grande maioria, 0s
coeficientes dgass-throughpara as diferentes categorias foram incompletu® tao curto
como no longo prazo.

No sentido de verificar a assimetria do comportdmela transmissdo da taxa de
cambio para o0 pregco das importagbes, 0s autoresstitsitam SBAe por
Bi.(Ale) + 5, (DAe) no qual A e D seriam, respectivamente, variadeisimyreferentes

aos periodos de valorizacéo e de desvalorizacdaxdade cambio. Para certas categorias, a
direcdo da variacdo da taxa de cambio era relevaert2 o coeficiente dpass-through
embora outras apenas apresentassem esses pararestatisticamente significativos
exclusivamente para os periodos de desvalorizag@le valorizagdo do cambio.

Olivei (2002) aponta para a rejeicao da hipétespads-throughcompleto no longo
prazo com excecdo de 3 categorias dentre as 34 pata@ os EUA. Em relacdo a estabilidade
do coeficiente dpass-throughao dividir a amostra em dois subperiodos 198389 £ 1990
a 1999, Olivei (2002) obteve que houve um declimocoeficiente no segundo periodo,
tendéncia observada por outros autores. Entret&atamninan (2005) apresentou evidéncias
de estabilidade do grau gass-throughpara Tailandia, Indonésia e Cingapura. Outro ponto
de discordéancia foi obter o grau de repasse carphial o preco das importagdes completo
para a Indonésia, Filipinas e Tailandia e inconapetra Cingapura no longo prazo.

® Jgualmente a Campa e Goldberg (2004) e Campa,b@mde Gonzalez-Minguez (2005), os autores utdizar
o somatoério dos coeficientes relativos as quatfasagens dé\e como longo prazo 61 como curto prazo.
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Tabela 1- Sintese da literatura empirica de pass4tbugh

Autor Forma funcional Resultado Periodo Metodologia Pais
Olivei (2002 i i Pass-through T) 1981-99 TS (MQO EUA
(2002) APmt =a+ﬂAepp «BA Pd +,6’AY +¢AP|nt enl | gh | (T) (MQO)
Pd* P pgr ) P par ) P pa Pd* t| Incompleto
t t t t t-1 para a maioria
dos setores
Pollard e APint. = BAEn + B.APd. + B.ACMag. + B.AY. + Pass-through | (T) 1978- TS (MQO) EUA
Coughlin « = BAEN + BAPd + 5, G + BlY, +11; incompleto no | 2000
(2004) longo prazo 20 categorias
Campa e . 4 4 Pass-through | (T) 1975- TS (MQO) Paises da
Goldberg APint, =a + Z:akAEnt_k + Z:bkACMgt_k + BAY, +1, completo no | 2003 OCDE
(2004) k=0 k=0 longo prazo
Campa, ) 4 4 Pass-through | (M) 1989- TS (MQO) Paises da
Goldberge | APint, =a + Z:akAEnt_k + Z:bkAfpt_k +1, incompleto no | 2004 Zona do Euro
Gonzalez- k=0 k=0 longo prazo
Minguez
(2005)
Sahminan Pint. = + BEn + B.Pd + 8.CMa. + Pass-through | (M ou T) TS (VEC) Indonésia,
(2005) « = Po + BEN + 5,Pd, + f,CMg, +17, completo no | 1974-2000 Filipinas,
longo prazo Tailandia e
para trés dos Cingapura
guatro paises
da amostra
Barhoumi Pint. = 8. + BEn + B.Pd. + B.CMa. + B.Y*. +n. Pass-through | (A) 1980- Painel 24 paises
(2005) « = Bo * BEN + B,Pd + BCMg, + BY ™, 417, incompleto no | 2003 (FMOLS e
longo prazo DOLS)
Testes ddysteresis
Baldwin ) 5 Presenca de (T) 1975-87 TS (MQO) EUA
(1988) Pint, = Z D, + ZﬂkC*t_k +1, hysteresis
k=0
Anderton APint. = 8. + B.CM +B.Pd . +B.Pint. .+3S'D. + Pass-through | (T) 1974-92 TS (MQO) | R.U.
(1999) « = Bo* BCMG, + B,Pd, + 1 Zk: < I diferente entre 5 setores

0s setores
Presenca de
hysteresiem
geral
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Obs: Olivei (2002) refere-se a Pd* e a Pd comg@o®mmeéstico ao atacado e ao varejo.

Campa, Goldberg e Gonzalez-Minguez (2005) utilifamara o preco doméstico do pais da firma exportad

Barhoumi (2005) adiciona Y*, a renda do pais exuiot.

As variaveis Pint, CMg, En, Pd e Y referem-se, eeigamente, aos precos de importacdo, ao custxtecior, a taxa de cambio nominal, ao preco daneésta producag

D

do pais importador.
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Diferentemente, Barhoumi (2005) utilizou a metod@o de painel para
mensurar o grau deass-througtpara 24 paises em desenvolvimén® autor obteve
gue esses paises apresentam um grau de repasdal ¢caaibr no longo prazo, mas
incompleto e heterogéneo entre os paises.

Os poucos trabalhos que propuseram testar a peegdehgsteresisa equacao
de pass-throughséo Baldwin (1988) e Anderton (1999). Baldwin @p%$rocurou
estimar os pontos de quebra para os EUA. Espemv@ie a entrada de firmas
estrangeiras gerasse instabilidade no termo cdastinequacado, pois a relacao entre
custo marginal e o preco das firmas estadunidesesakeraria por causa da mudanca na
elasticidade-preco da demanda. Essa alteracadrdéues era mensurada por variaveis
dummyde intercepto. Os resultados corroboraram a hspade existéncia dey/steresis
nos precos.

Da mesma maneira, Anderton (1999) testou a presdadysteresispara o
Reino Unido. Como o intercepto seria uma funcdondagem de lucro, o autor
introduziu dummiesde intercepto para capturar as mudangas na madgelucro. O
autor obteve significancia e o sinal esperado (nepadessas variaveidummypara
cinco setores (dentre os seis da amostra), eval@heia presenca deg/steresisno
preco das importacgoes.

A revisdo da literatura sobre a equacéo pdes-throughpode orientar a
discussédo da presente pesquisa ao resumir osadksilencontrados. Primeiro, as
equacOes utilizadas nos trabalhos ndo diferem audtiatmente. Segundo, o grau de
pass-through tende a ser incompleto no longo p&eacecao do trabalho de Campa e
Goldberg (2004). Terceiro, os coeficientegpdss-througmo longo prazo tendem a ser
maiores que no curto prazo. Para o proposito dedestPollard e Coughlin (2004)
obtiveram que somente havia transmissdo da taxaadebio para o preco das
importacdes quando a variacdo cambial era consieleiasse resultado poderia indicar
uma certa lentiddo da resposta dos precos das tegpes ao cambio. Quarto, a
presenca daysteresisno preco das importacdes foi evidenciada pelaglestescassos

na area. O item a seguir discorre sobre a equagéderdanda por importacdes.

1.2.3 Literatura empirica sobre a equacao de demaadoor importacdes

" O autor comenta o pouco nimero de trabalhos sabequacdo d@ass-throughpara paises em
desenvolvimento, mas essa dificuldade esbarraltaadia dados, segundo o autor.
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Internacionalmente, a literatura sobre a demandagmrtacdes é vasta, com o
objetivo de auxiliar a politica cambial e de coneexterior do pais. A forma funcional
€ a representacéo log-linear abaixo:

M =, + B produc + B,epp +¢ (5),
no qualM® é o volume de importa¢égs;oduc umaproxy da renda domésticaepp

uma medida de precos relativos. A partir dessa doruncional, ha algumas

modificacbes na forma funcional de acordo com op@sdo do trabalho. Essas
variacdes na forma funcional podem ser vista peltese da literatura mais recente
sobre a demanda por importacdes no ambito internalce nacional na tabela 2.

Cronologicamente, o0s primeiros trabalhos seleciopadna literatura
internacional referem-se a Coréia do Sul. Balag981) obteve as elasticidades da
demanda por importacdes, destacando o efeito dhareraior que um. Mah (1993)
analisou a evidéncia de aumento nas elasticidahelare preco, fruto da liberalizacéo
comercial dos anos de 1980No mesmo sentido, Thomakos e Ulubasoglu (2002)
obtiveram que a liberalizagdo comercial na décaeld2B0 alterou as elasticidades
estimadas do comércio internacional para a Turgués com magnitudes menores do
que as da Coréia do Sul.

Adam, Katsimi e Moutos (2008) alteram a forma fonal da demanda por
importagbes para verificar se a desigualdade delareftiNEQ) afeta o volume
importado, com 36 paises na amostra abrangendowidgelos e em desenvolvimento.
O resultado foi que quanto maior a desigualdadeetida, maior a demanda por
importacbes. A elasticidade-renda das importacoesadima da unidade, enquanto
houve uma baixa elasticidade-preco.

Os trabalhos selecionados que testaram a preseystdresisna demanda por
importagdes foram Baldwin (1988), Baldwin e Krugn{a@87), Parsley e Wei (1993),
Anderton (1999) e Penkova (2005). Baldwin (1988)ifi®u se a presenca de
hysteresisna relacédo entre a quantidade de importacdesaedaxcambio com dados
trimestrais entre 1967 e 1987. Ao estimar a equdeddemanda de importacées dos
EUA, a demanda apés o ponto de quebra era matgcalas que implicava na entrada
de firmas estrangeiras no mercado estadunidensaut@ verificou mudancas de

comportamento antes e depois das quebras, massapenaim dos testes houve a

8 Giorgianni e Milesi-Ferreti (1997) obtiveram elaitades-renda e preco préximas de Balassa (1991),
mas desconsideraram o efeito da liberalizacdo eoatetsso nos leva a considerar as elasticidages d
Mah (1993) como referéncia para a Coréia do Sul.
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mudanca do parametro. Essa € uma evidéncia daceuskrfenbmeno daysteresis
para o volume importado, n&o corroborando a tex¢eiplicacao.

Baldwin e Krugman (1987) apresentavam como objaigtar se a persisténcia
dos déficits comerciais dos EUA dos anos de 1980censeqiiéncia da hipdtese de
hysteresisnos fluxos de comércio. Com dados trimestrais @7 1a 1986, variaveis
dummyverificavam se as quantidades importadas eranocheths, ocorrendo quebras
estruturais derivado daysteresis Entretanto, as evidéncias rejeitaram a hipétese d
hysteresipela insignificancia das variavelammy

Parsley e Wei (1993) propunha testar se o efeitalafaeciacdo da taxa de
cambio apOs sucessivas depreciacbes seria distimtala depreciagdo ap0s uma
sequéncia de desvalorizagcdo, mensurado pelo medédéase. Ou seja, 0 movimento
cambial no ultimo periodo seguido da variacdo adadauno mesmo sentido deveria
implicar na ultrapassagem dos valores limiaresate zle inac&o, alterando a estrutura
vigente.

Os dados utilizados por Parsley e Wei (1993) pase @rimeiro teste sdo as
importacbes estadunidenses de produtos quimicosod@mos do Canada. A
introducé@o do medidor de fas@#( é umaproxy do efeito dahysteresis O medidor de
fase representa o efeito assimétrico da taxa deio&ubre as importacdes, no qual

W, = DAEM (6),
em queD; indica se a variagcdo da taxa de cambio foi no mesemtido da variagao

IseAE eV, >0
acumulada, ou sejd), =1 — IseAE, eV, <0 , AEt é a varia¢do da taxa de cambio real
Ocasocontrario

no presente & = ZAE -i representa a direcdo acumulada da taxa de casdson,
i=0

o coeficiente do medidor de fase deve captar dsfie assimétrico da taxa de cambio
sobre as importacbes e seu sinal esperado é regativevidéncia indicou a
insignificancia do coeficiente do medidor de fa&eescassa evidéncia da presenca de
hysteresis foi interpretada como consequéncia de contratoslodgo prazo de

importacdes, que enfraquecem a resposta das imfestao cambio.
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Tabela 2- Sintese da literatura empirica de demandaor importacdes

Autor Forma funcional Resultado Periodo Metodologia Pais
Balassa (1991) | MY = g, + B,En + B,Pint, + B,Pd, + BY, +&, gp>1 (A) 1973-88 TS (MQO) Coréia do Sul
Mah (1993 Pint = T) 1971-88 TS (MQO Coréia do Sul
( ) Mt_a+ZﬁYtJ Z'B(I) +£t 125 () ( )
i £, =—305

Quebra

estrutural
Giorgianni e MY = B, +BY, + B.epp +¢&, r =14 (T) 1973-95 TS (DOLS) Coréia do Sul
Milesi-Ferreti _
(1997) £, =—069
Thomakos e M =c +a, +B,Pint, +4,Pd, +B,E, +¢, £q <1 (A) 1970-95 Painel (MQ2E) | Turquia
Ulubasoglu
(2002) ep U1
Adam, Katsimi | M ¢, = B, +B.epn, +B,Y, +BINEQ, +5,(LY* INEQ), +¢&, =135 (A) 1980-97 Painel (GMM) 36 paises
e Moutos (2008)

£, =—-009
Testes ddysteresis
Baldwin e MY = B, + B.Y, + B,epp +¢&, Dummy (T) 1977-86 TS (MQO) EUA
Krugman (1987) insignificante
Baldwin (1988) Pint Dummy (T) 1967-87 TS (MQO) EUA

AM = B, +BY, +ZIB|+2( Pd ) +& significativa

Parsley e Wei AM ¢ = B, + BAY, + B,0epp + B, +€&, Insignificancia | (M) 1980-88 TS (MQO) EUA
(1993) do medidor de

fase
Anderton (1999) Pint Pint £, de0,43a3 | (T)1972-92 TS (MQO) R.U.

=B, + ,31( j +BYea + LM Y+ B.5D, [ Pd ] +& R 6 setores
t- Ep de-0,42a-

1,9

Penkova (2005) Pint Pint 40% de B (A) 1975-94 Painel (SUR) R.U.
AM % = BM s + B4 ( Bd ) ﬁz( ) + B:AY, + B,D, + &, | significativo
-1

Literatura nacional
Portugal (1992) | \m 9, = B, + B.epn + B,Y, + B:Nuci, +¢&, - =034 (T) 1976-87 TS (VEC) Brasil
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& =—-091
Castro e AM Y =B, + B,Aepp + B,AY, +&, Eg = 217 (A) 1955-95 TS (VEC) Brasil
Cavalcanti &, =—-044
(1997)**
Azevedo e M% =g, +B.epn +5,Y, +B;Nuci +&, £ = 061 (T) 1980-94 TS (VEC) Brasil
Portugal (1998) &, =—120
Resende MY =B, +B.epp +B,Y, + B;Nuci + B,CM, +¢, £ = 385 (T) 1978-98 Brasil
(2002)** £, =-139
Silva et ali| pm9, = f(epp, Y,, Nuci,) £r =128 (T) 1994-1999 Redes neurais Brasil
(2001)*++* £, =-118
Morais el M% =g, +Bepp +B,Y, +B;Nuci +¢, £ = 082 (A) 1947-2002 TS (VEC) Brasil
Portugal (2004) &, =—-091

Obs: Adam, Katsimi e Moutos (2008) utilizaram ai&ael LY que seria igual a um quando o pais fofsssificado como de baixa renda.
Azevedo e Portugal (1998) contabilizam a tarifandigortacéo juntamente com a taxa de cambio real.
As variaveis Md, epp, Pint, Nuci, En, Y, Pd referseao quantum importado, a taxa de cambio realpazgos de importacéo, ao nivel de utilizacicagacdade instalda,
a taxa de cambio nominal, a producéo e ao prec@stmns.
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Anderton (1999) testou a presencahysteresisna demanda por importacdes
introduzindodummiedde intercepto interadas com a elasticidade-prggoperiodo de
grandes variagbes da moeda sterling foi entre £97981 e no fim de 1983 no Reino
Unido, no qual Anderton (1999) introduziu as vaei&dummycom valor um. Essa
interacdo com a elasticidade-renda negativa efgigtiva era a evidéncia deg/steresis
na demanda por importagcdes. O autor obteve a medesterética em alguns setores
industriais.

Baseando-se em Parley e Wei (1993), Penkova (2@f#)sou a presenca de
hysteresisias importacdes do Reino Unido no periodo de #97%94. A autora incluiu
uma variaveldummypara captar o efeito do fendbmeno liesteresis Essa variavel
dummyassume valores diferentes dependendo de trésgéesdiAs condigcdes numero
um e dois baseiam-se, respectivamente, na vareg#oulada da taxa de cambio nos

ultimos quatro anos, Ve na ultima variacdo da taxa de camldig, , ambas utilizadas

por Parsley e Wei (1993). A diferenca encontra-@denceira condicdo: se a taxa de

cambio no proximo periodda+l) € um maximo ou minimo no periodo até 0 momento

t+1. Assim, a variaveldummy utilizada foi construida da seguinte maneira:
1seAE, eV, > 0,eE,, = Max(Saidg

D, ={- 1seAE, eV, < 0eE,, =Min (Entradd. A expectativa sobre essa variavel
0, casocontréario

dummyé obter o sinal negativo. Por exemplo, se a taxaamnbio se deprecia por um

movimento continuoAE, eV, > e a taxa de cambio atinge um maximo no periodo

t+1, os importadores saem do mercado, levando a dimauicdo no volume de
importacbes. Basicamente, Penkova (2005) obtevinal esperado para a variavel
dummy embora apenas 40% desses coeficientes fosserificsiyos dentre 0s

diferentes paises e industrias. Nesse sentidotosasapresenta evidéncia bgsteresis

no comércio internacional para algumas indastrias.

A literatura empirica nacional sobre a demandaimportacoes apresentou um
grande namero de trabalhos, principalmente apo4.1R8se periodo foi marcado pelo
final da abertura comercial aliado a implementagéddPlano Real. Essa literatura se
propds a fornecer estimativas das elasticidadetarem preco da demanda por
importacdes com vistas a fornecer subsidios ptyaraulacéo de politicas econdmicas.

Cronologicamente, Portugal (1992) destacou-se fibzam uma metodologia

que seria a base dos exercicios empiricos parafiesggosteriormente: o vetor de
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correcdo de erros. O autor discutiu como tratareséndo-estacionarias, pois a
estacionariedade era assumida pelos trabalhosomesepara estimar a demanda por
importagcdes brasileiras. A metodologia utilizadk @eitor aufeiria as relagdes de longo
prazo entre as variaveis do modelo, enquanto a doleigia de Box e Jenkins
(anteriormente utilizada) ndo permitia tal feitortagal (1992) estimou a demanda
brasileira para o total de bens importados, beternrediarios e bens de capital.
Basicamente, os resultados obtidos foram elastiegl@ondizentes com a teoria, ou
seja, elasticidade-renda positiva e elasticidadegpmegativa. O inconveniente na
estimacdo da demanda por importacfes totais foviés para baixo na elasticidade-
renda pela drastica reducdo das importagBes dedeenapital na década de 1980. A
tabela 2 apresenta um padréo nos resultados eadostpara o Brasil.

Castro e Cavalcanti (1997) apresentaram como ddexe o teste de
superexogeneidade dos regressores para que aedodkg valida como simulador de
politica. Em geral, os demais autores ndo passaoamssa etapa.

Ja Carvalho e Parente (1999) utilizaram dados rmsedsajaneiro de 1978 até
dezembro de 1996 para estimar a demanda por igpegalesagregada em: bens de
capital, bens intermediarios, bens duraveis, beéisduraveis, e combustiveis. As
elasticidades-preco e renda obtidas foram elevéadsa da unidade, em mddulo),
exceto para o setor de combustiveis, condizenteosotemais trabalhos.

Resende (2001) estimou a demanda de importac@es ¢opor categoria de uso
introduzindo a capacidade de importar (uma fungédisponibilidade de divisas), CM,
como um regressor adicional. As elasticidades esk#®m apresentadas na tabela 2
referem-se aos valores ap0s a ruptura na décad@3fepor serem mais condizentes
para comparar com 0s demais estudos nacionais e poesente trabalho.

Além de estimar para a amostra disponivel, Azeved®ortugal (1998)
separaram o periodo estudado em duas amostragtéroailtimo trimestre de 1989, e
outra de 1990 ao ultimo quarto de 1995. Essa égteaprocurava separar dois periodos
com papeéis diferentes do PIB para as importact@siarido-se significativo o
coeficiente do PIB ao longo da década de 1990.

Essa preocupacdo sobre a diferenciacdo dos regoaes a demanda de
importagbes prosseguiu em Morais e Portugal (20D4)autores utilizaram duas bases
de dados, uma com dados anuais de 1947 a 200Paecout observacdes trimestrais de

1978 até o segundo trimestre de 2002. Os dois m®deetor de correcao de erros e
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vetor de correcédo de erros com mudanca de répforam utilizados para as duas bases
de dados. A partir dos dados trimestrais e com a@etondo-linear, os autores
obtiveram que as importages sdo reduzidas poaldemacdes da taxa de cambio real
com defasagem de um trimestre.

A conclusao obtida pelos estudos nacionais sodesrenda por importacdes foi
uma elevada elasticidade-renda, principalmentertér e 1990, e uma elasticidade-
preco proxima de um em modulo. A possibilidade rdgabilidade nos pardmetros da
demanda por importacdes ndo foi verificada em dogestudos, sendo mais evidente
em Morais e Portugal (2004). Azevedo e Portugad@) @ividiram o periodo em duas
amostras para verificar a diferenca nos paramemmuss pelo efeito da abertura
comercial. No presente estudo, a possibilidadestabilidade nos parametros reside na
variacdo da elasticidade-preco da demanda com radente a saida de firmas
estrangeiras do mercado doméstico. O proximo dapéborda a metodologia e a

empirica e os resultados da pesquisa.

° No artigo, a realizac&o dos regimes é dada peloepso estocastico de Markov.
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2. Metodologia e resultados

O presente capitulo apresenta a constru¢cdo davehhiéterética, a estratégia
empirica e os resultados do trabalho. As equacéedethanda por importacbes e de
pass-throughserdo estimadas no trabalho em nivel agregadatia ¢ informacdes
setoriais. O passo seguinte é testar a presenggstiresignessas duas equacdes. Duas
estratégias empiricas serdo empregadas no trabalestimacdo desconsiderando a
possibilidade das variaveis serem néo estaciondrdaserir os vetores de cointegracao.
A primeira estratégia foi utilizar os estimadores efeito fixo e de efeito aleatério
considerando o regressor exogeno e de GMM (métodombmentos generalizados)
com o uso de instrumentos quando for enddgeno révess explicativas. A segunda
estratégia foi implementar os estimadores PNPGoled Mean-Group MG (Mean-
Group, DOLS (Minimos quadrados dinamicos) e FMOLS (Mios quadrados
modificados).

Assim, este capitulo € dividido em cinco sec¢Besprineira apresenta a
construcdo da variavel dessteresisde Piscitelli et al (2000) baseada no modelo de
Preisach. A segunda aborda as equacdes a seremadzsti no trabalho e a estratégia
empirica implementada. A terceira descreve a faoe dados utilizados. A quarta
analisa as variaveis utilizadas e suas possiVaigies. A quinta apresenta os resultados
para as duas equacodes estimadas.

2.1. Construcao da variavel de hysteresis

A variavel dehysteresisé construida com base em Piscitelli et al (2080).
metodologia de construgdo tem como base a repagsengeométrica do modelo de
Preisach que descreve o fenGmenohgsteresis Esse modelo propunha explicar o
ferro-magnetismo na década de 1930. O ferro-magmetiexibe o fenbmeno de
hysteresis se aplicar uma forca magnética externa, suaadstindo leva ao estado
anterior.

O fendbmeno dénysteresispode ser caracterizado pela relacéoralay (relé)
(MACKI et al, 1993). O relé é um dispositivo elétriem que a corrente flui em um

circuito e pode acionar ou desligar a corrente ensegundo circuito.
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Um conversor déysteresisimples seria @on-ideal relay denotado powy,, e
com valores limiaresr < 3. A variavel de produtoy(t) = y,4[t,./7,]x(t) € funcéo do
insumo x(t) em que tzte do estado inicialy, (igual a 0 ou 1). Considerando que
y(t,) =17,, 0 non-idel relay y,, tem influéncia do passado para determinar o futuro

pelo valor atual do produto (memoéria local). Assimproduto pode assumir os valores
zero ou um segundo a regra de memoria a sequir:

1, ,sea <x(t)< g paratodort ., ]
Y(t) = y,zX(t) =1 Lseexistir t[t,, t] talquex(t)=B,x[)=a paratodord[t,, t] (7),
Oseexistir t[][t,, t] talkquex(t) <a, x() < B paratodor[t,, t]

no qual y(t)=1 sex(t) = S e y(t)=0 sex(t) < a para qualquet >t,.

AY

Fonte: Cross et al (1996()1. 0 b
Grafico 2 — Non-ideal relay

O non-ideal relayapresenta como caracteristica a nao-linearidapgede ser
ilustrado pelo grafico 2. O produto é alterado @@an insumo ultrapassa os valores
limiares [, B] heterogéneos para cadan-ideal relay Na regido superposta, enquanto
0 insumo x(t) se mantiver nesse intervalo, o prochdo se altera. Esse intervalo é
denominado de zona de inagédo. Gocke (2002) apeesard aplicacdo desse modelo de
hysteresigara a decisdo de entrada da firma no mercadgualca empresa incorre em
custo irrecuperavel de entrada (além dos custoévess de producdo) caso ndo esteja
presente no mercado. De acordo com o pre¢co do dwradirma mudaria ou manteria
seu estado de atividade em razao do diferencia¢ gmeco, custo de producdo e de
entrada.

O comportamento agregado de y(t) pode ser repeseipela superposicao de
operadores déysteresis non-ideal relag levando ao operador dwesteresisI’ no



modelo de Preisach. O modelo de Preisach € um moediysteresidorte e pode ser

escrito com®’

y(t) = [x(t)] = [[ ula. B, (t)dadB

azf

em queu(a, B) € afungao peso do operadqy; .
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(8),

B
(Cten. Ber)
o=0
T
(3.a)
B
(0tmy Brm) 1 y(t) A
Lty | S 1.0
4 -

St R 0.5
0.0

(3.b)

Grafico 3 — Interpretacdo Geométrica

(3.0)

Considerando todos ao®n-ideal relayde acordo com os valores limiare® 3

heterogéneos, podemos representa-los por um tl@ngwcomo o do grafico (3.a)

abaixd’. As linhas f=a, B=8, e a=a, definem o triangulo T. A qualquer

1 Os modelos dehysteresisforte apresentam o comportamento histerético nivgis1 macro e

microecondmico, em que os microelementos sao desgelos operadores den-ideal relay
1 Um Gnico operador deon-ideal relayrepresenta em um Gnico ponto no triangulo T.

x:(t)
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instante do tempo, o tridngulo T pode ser subdividim dois subconjuntos(§ e S(t)

que contemplam, respectivamenie; =1 e y,; = 0. A interseccdo entre esses dois

subconjuntos)(t) =S (t) n S” t(,) é determinada pelos valores extremos de x. Alinh
de interseccdo esclarece que apenas os valoresmestr ndo-dominados sao
considerados (memdria seletiva) (MAYERGOYZ, 1986 uando x aumenta, a reta
L(t) € deslocada horizontalmente, enquanto uma mdiigdio de x desloca L(t)

verticalmente. No grafico (3.c) apresenta-se ummgte a relacao histerética agregada
entre x(t) e y(t), em que toda reversdo na dirg@ansumo resulta em transicdo de
segmento na relacdo entre insumo e produto (G&D@?, p. 178). A contrapartida

geométrica dessa relagédo encontra-se na figura (3.b

Comoy,,=0emS ey, =1 emS", a equagdo (8) é simplificada para
y(t) =T (x) = [[ g(a, B)dadB (9).
S+

A equacao (19) aborda que o produto depende doeegallel (t) e, consequentemente,
dos extremos ndo-dominados.

A variavel de Piscitelli et al (2000) soma, em cadato do tempo, a area dos
trapezéides S* (Qc) admitindo uma funcdag(a,b) uniformé® Assim, o efeito
histerético na variavel de produto de Piscitetli() € construido pela seguinte formula:

n(t)

HP = ZQk (t) (10).

Uma ilustracdo da soma da area do trapezoéide ddcacom uma variagao positiva ou

negativa de x(t) é apresentada no grafico 4. Quar(tho aumenta € Ax(t)), os
conversores cuj@ respectivo tenham sido ultrapassados passam ar emdrestado

“ligado”. Assim, a expansdo da ar& é obtida por uma linha horizontal dentro do
tridngulo T, essa variacdo na area € denominadmagdezoide naquele instante. Da

mesma forma, caso x(t) diminua 4x t ), alguns conversores serdo “desligados” por

superar o valor limia#. Nesse sentido, uma reducéo em x(t) deslocarda tie forma

12 A definicdo de extremo ndo-dominado é aquele pdetminimo que ndo apresenta em sua histéria um
minimo menor ou aquele ponto de maximo que ndoeenseu passado um maximo maior. Caso um
ponto de maximo seja seguido por outro maximo, assa a dominar aquele e esse Ultimo ponto passa a
ser um extremo nao-dominado (PISCITELLI et al; 2000

13 A suposicéo da distribuicdo da funcéo pgémb) ser uniforme é arbitraria. Entretanto, a variael
Piscitelli et al (2000) apresentou pouca sensdulel a essa especificacdo quando comparada com
distribuicdes de densidade de probabilidade alteasapara a funcdo peso.
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vertical no triangulo T, subtraindo a area do tzéye que teve o “desligamento” dos

conversores.

(@, 8,) p

St

A

v

4 AX(t) a

»Z(t)

Grafico 4 — llustracéo do trapezoide

Basicamente, o efeito da memodria seletiva € reptade pela caracteristica
suavizada da variavel de Piscitelli et al (2000)refacéo a série original. A seguir 0s
modelos e a estratégia empirica sdo apresentadonsacproposta de teste para a

presenca dbysteresis

2.2. Modelos e estratégia empirica

Nessa se¢do sao apresentadas as formas funcianaisgpmodelos empiricos.
Esses modelos sdo fundamentados teoricamente elwiB4[L988) para a presenca de
hysteresis conforme apresentado no capitulo anterior. Psga serdo estimadas as
equacOes de demanda por importacbes e de repastgalcéexchange rate pass-
through), incluindo explicitamente, diferentemente do trabatitiginal, uma variavel

representativa deysteresiscalculada segundo o algoritmo de Piscitelli ¢28D0).
2.2.1. Demanda por importacdes

De modo geral, a funcdo de demanda por importagiizada é dada por:

M ¢ = f(produg , En,, Pint,, Pd,,tributos) (11),

it?
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em que, M é oquantumde importacdes, produc é a producdo doméstibaitds sdo
as aliquotas de importacdo, seng@Eaxa de cambio nominal efetivaj,; o preco das
importacdes em moeda estrangeiray® Preco domeéstico, compondo uma medida da

AL En.Pint o .
taxa de cambio reaEpp:P—. Os subscritos i e t referem-se, respectivameawte,
C

setor i e ao tempo corrente t. As derivadas par@apressam as relagbes esperadas
entre a variavel dependente e os regressores, gadas,, < 0, f,, <0, f,, >0 e
fuib <0.

A forma a ser estimada sera sua representacamnbsy;l amplamente utilizada

em estudos de séries tempataly dada por

M = B, + B,produg, + B,En, + B,Pint, + 3,Pd, +¢&, (11.a),
no qual o sinal dos coeficientes reproduz a relagéia pela derivada parcial.

A equacéo (11.b) apresenta a forma restrita da inidgr@or importacoes

M = B, + B,produg, + B,epp. +&; (11.b),
no qual espera-se que o coeficiente da taxa deicaed) seja negativo.

Os testes para a presenca hlgsteresisno quantum importado levam a

substituicdo i) de En por H(ENn) e ii) de epp poept() nas equacdes de demanda por
importagcdes nao restrita e restrita, respectivamén seja:

Mi? = B, + Bprodug, + B,H(En) + B;Pint, + B,Pd; +&; (11.0)

My =B, + Biprodug + B,H(epR,) +&, (11.d),
no qual os coeficientes das variaveidgsteresisievem apresentar a mesma relagéo do
insumo com a variavel dependente.

Uma preocupacédo na estimacéao da equacao da dempanihaportacdes reside
na endogeneidade dos regressores. A presenca degeeeddade adviria da
determinacdo simultanea entre alguns regressorasqaantidade importada. Com
excecdo da taxa de cambio nominal, a principio damo regressores na fungéo (11)
podem ser enddgenos, seja em funcdo da ndo aceitag¢épotese de pais pequeno, ou

entdo por meio da simultaneidade dos choques dardipor importacao e das demais

4 Por exemplo, ver Castro e Cavalcanti (1997), Adeve Portugal (1998), Resende (2001) e Morais e
Portugal (2004).

!5 O trabalho de Kume, Piani e Souza (2003) é a (it conhecida para as aliquotas de importacéo
setoriais. Entretanto, a medida tarifaria do tlababrange anualmente os setores de 1987 a 1998, nd
cobrindo o periodo necesséario para sua inclusagrasente estudo. Assim, a variavel tributos foi
excluida do trabalho pela inexisténcia de uma nzeddkquada.
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variaveis representativas do mercado domésficBssas possibilidades serdo testadas

nos modelos estimados.
2.2.2. Modelo depass-throughda taxa de cambio

O modelo depass-throughda taxa de cambio baseia-se na fungdo genérica
apresentada em Goldberg e Knetter (1997), dadd:por

Pint, = f (CMg,,Pd,,En,) (12),
em gue CMg é o custo marginal em moeda estrandeirderivadas parciais expressam
as relacbes esperadas entre a variavel dependergeregressores e sao dadas por

fo >0, f,y>0e f <O

. ~ . : . Pint
Dado que o preco das importacdes esta em moedagsta, Pint = [—Rﬂ

En

para que seja possivel a interpretacdo usual pgiraucde repasse da taxa de cambio ao

preco importado é necessario, segundo Pyne e RO9).2considerar que

1 (dPint]_ 1 (dPintg) 1
Pint\ dEn ) Pint,s\ dEn | En’

Multiplicando a equacéo por En, podemos expressafgenientemente como:
dPint i
_|n - [ Enj:[dP_lntj( Enj+1 (13)
Pint,s \ dEn Pint A dEn

Assim sendo, a partir da estimacdo de uma formaidoal log-linear nao

restrita:
Pint, =a, +a,CMg, +a,Pd, +a;En +¢, (12a),
em que a medida estimada para o grau de repas®éatam preco das importacdes é

(a;+1)[01]. O grau depass-throughé considerado completo e nulo quando

(a;+) =1e (a,+1) = O, respectivamente. Ser, +1) 0  (Q¥ntdo o grau de repasse

'® Se considerarmos a hipétese de pais pequeno (Bresih 0 preco das importagdes seria estabelecido
no mercado mundial. A conseqiiéncia dessa hipotesracelevada elasticidade-preco da demanda e a
exogeneidade de,P

" A funcdo genérica dpass-througtbaseia-se na regra deark-up Como a firma exportadora para o
Brasil é tomadora de precos, a precificacdo do ingnortado baseia-se no preco doméstico em moeda
estrangeira, ou seja, mark-updo exportador para o Brasil dependeria do pregoédtico em moeda
estrangeira.
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cambial ao preco das importacdes é incompble® sinal esperado para os coeficientes
é reproduzir a relacdo dada pela derivada parcial.

Da mesma forma para a demanda por importacoest® para a presenca de
hysteresisno preco das importacdes é conduzido por meioulatituicdo de En por
H(En) na equacao (12a) acima.

Quando permitida a imposi¢ao da restricdo da egéima, +a, = 0, entdo é
estimado o teste para a presenchydteresiconsiderando a variavéldf, = Pd%ni :
t

A conducéo do teste do fenbmeno histerético ézaddi pela substituicdo das variaveis
Pd e En por HPdf, ).

Um provavel problema para a equacaopdss-throughé a endogeneidade do
preco domeéstico, em razao do grau de substitudadii entre o bem importado e o bem

domeéstico. Essa relacéo também sera testada maedti dos modelos.
2.2.3. Estratégia empirica

Com o principio de obter os coeficientes das dgasges, duas estratégias de
estimacdo foram adotadas no trabalho. Supondoagi@sariedade das variaveis e a
poolabilidade, a primeira estratégia € adotadanpeip dos estimadores de efeito fixo
(EF) e aleatdrio (EA) e GMM com uso de instrumenfogrimeira estratégia inicia-se
considerando as variaveis independentes exogema&fpae EA e, posteriormente,
engloba-se a possivel endogeneidade dos regregselesestimador GMM com a
utilizacao de instrumentos.

Entretanto, essas técnicas podem néo ser adequa@assenca de variaveis nao
estacionarias, em razao da possibilidade de régresspuria com dados em painel. A
segunda estratégia trata a presenca de variaveisest@cionarias. Outra questdo
trabalhada é relaxar a hipétese de homogeneidadeogdicientes, restricdo presente na
estratégia anterior. Na segunda estratégia, anadtres MG, PMG, FMOLS e DOLS
estimam o vetor de cointegracdo em painel castaeximsa relacéo de longo prazo entre

as variaveis.

'8 Em relagéo ao coeficiente estimado, o grapass-througlé considerado completo, incompleto e nulo
quandoa, =0, a, 0(-10) e a, = —1, respectivamente.
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As metodologias para estimacado do vetor de coia¢@gr trazem a discussao
sobre a poolabilidade. Os métodos de painel ndaciestrio sdo potencialmente
aprimorados para as limitacdes de pequenas amestrasries temporais. Entretanto, a
poolabilidade das séries temporais tradicionalmesgerifica a permissdo de
heterogeneidade das séries temporais individuasedurar a heterogeneidade leva a
uma ampliagdo da aplicacdo da cointegracdo emigReéroni, 2004). Quando o vetor
de cointegracdo do processo gerador de dados éd@teo, os estimadorgsoup-
mean levam a estimativas consistentes para a média teahodos vetores de
cointegracdo heterogéneos (Pedroni, 2000). Assenmeétodos de MG, FMOLS e
DOLS consideram a heterogeneidade no vetor deegyagdo, enquanto o estimador
PMG permite a heterogeneidade no curto prazo eidsmasa poolabilidade no longo
prazo.

A primeira estratégia serve como termo de comparapésar de desconsiderar
a possibilidade de regressao espuria e de hetevioigele. A segunda permite relaxar
também a hipétese de homogeneidade dos coeficientaptar a relacdo de longo

prazo.

2.2.4. Métodos de Estimacao

Inicialmente utiliza-se os estimadores de efeixo f{EF) e aleatério (EA). A
suposicao de exogeneidade dos regressores estatprassse procedimento. A escolha
entre os dois estimadores baseia-se no usuadestausman.

A endogeneidade dos regressores é um possiveleprabha estimagdo do
modelo. A técnica GMM com o0 uso de instrumentos pracedimento adotado no
trabalho para a presenca de variaveis explicaBmal®genas. Existem duas condicbes
para tornar adequado o emprego de instrumentos GldiM: os testes de
subidentificacdo e de sobreidentificacdo. O testsubidentificacdo baseia-se no teste
de Anderson sobre as correlacbes candnicas. Solpdsede nula, a equacédo é
subidentificada. A rejeicdo da hipotese nula indjc@ os instrumentos excluidos da
equacdao sao validos e o modelo € identificados@ e sobreidentificacdo de Sargan-
Hansen (1982) verifica as condi¢cdes de ortogonddicantre o instrumento e o termo de
erro, no caso de instrumentos em excesso. A hipdtela do teste apresenta que 0s

instrumentos satisfazem a condi¢cdo de ortogonaidaetessaria para aplicar GMM.
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As estimativas de desvio-padrao dos estimadoreERjede EA e de GMM
foram corrigidas para as presencas de heteroceidasit e de autocorrelagao por meio
da matriz de variancia consistente pelo método eledy-West (19875. A correcéo da
estimativa de desvio-padrdo torna valida a infaeésabre os testes de hipoteses.

A segunda estratégia inicia-se com os testes deegpacdo. Os testes de
cointegracdo de Pedroni e de Johansen sao reainadoabalho. Pedroni (1995, 1999)
fundamenta-se no conceito de se houver cointegrag@siduo sera estacionario. Caso
contrario, o residuo apresentara tendéncia estoaa®ts testes de Pedroni (1995, 1999)
consideram um modelo com heterogeneidade nos mod#és dascross-sectionslo
painel e a possibilidade de incluir interceptogr@éncias individuais. Considerando a

regressdo auxiliare, =¢,€,, +v, baseada no residuog( com coeficiente
heterogéneod, ), testa-se a hipotese nula de ndo cointegragae (). Assim, ha duas
hipoteses alternativas: a homogénea (dimens#iin) em queg, = ¢ < lpara todo i e
a heterogénea (dimens®etweeh em que ¢, < lpara todo i (HARRIS; SOLLIS,
2003).

Maddala e Wu (1999) propuseram uma combinacao ekisst individual de

cointegracéo pelo método de Johansen. Os p-valaiesduais (77 ) das estatisticas do

traco e do maximo autovalor sdo agregados para abiteas as estatisticas em painel.
A hipétese nula é a inexisténcia de uma relacdord prazo.

Apds descartar a auséncia de uma relagéo de loago, @apresentamos métodos
para estimar o vetor de cointegracdo. Considerandgainel heterogéneo, utilizamos
os estimadores PMG de Pesaran, Shin e Smith (O} de Pesaran e Smith (1995).

Baseando-se no modelo dinamico geral (ARDL) (ph@)>eo:
P a
Yie = z/]ij Yit-i +25ij Xipoy T H +E .
j=1

j=0

A equacéo pode ser reescrita como um modelo degéarde erros:

1 p * 3
Ay, =@(Yia =0 X)) + z/]ij Ay, + 25,] AXi o 1 + & (14),
=

no qual ¢ :_(1_2'3:/]”' ) 6 :Zq:a_ij /(1_zk/1ik)’ /]u :_Zp:/]im € O_u =" Zq‘,aim-
=1 i=0

m=j+1 m=j+1

Entre os estimadores para o0 modelo de correcaorde, ¢mos PMGpooled mean-

19 Os estimadores de efeito aleatério ndo foram gidos para a autocorrelacdo nos residuos pela
auséncia dessa opc¢ao no programa utilizado.
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group) e MG (mean-group. O estimador MG ajusta a equacao para cada sgbor
meio de uma média aritmética obtém os coeficiathdgzainel. Um caso intermediario é
o estimador PMG que permite os interceptos, osigesfes de curto prazo e a
variancia do erro distinguir entre os setoresyireghdo os coeficientes de longo prazo
a serem iguais entre os setéfe® efeito da heterogeneidade para as médias dos
coeficientes pode ser avaliado por um teste deramigpara optar entre os estimadores
PMG e MG. Sob a hipotese nula, a restricdo dosiaieefes de longo prazo serem
homogéneos € adequada e o estimador PMG ¢ efi@etwasistente. Sob a hipotese
alternativa, o estimador PMG ¢é inconsistente pelposicdo de poolabilidade ser
invalida, enquanto MG mantém sua consisténcia @angdia dos coeficientes de longo
prazo entre os setores.

Considerando o vetor de cointegracdo heterogénéimaremos os estimadores
FMOLS e DOLSbetween dimensio partir de um sistema cointegrado

Vi =0+ B + Ly (24),

Xip = Xipq T &

no quala; considera os efeitos fixos especificos individugigelagéo de cointegra¢édo
e & =(4,,& )- A matriz de covaridncia assintética e é Q, =L L, =Q +TI, +I,,
em que Q° é a covaridncia contemporanea & a soma ponderada das

autocovariancias. O estimador FMOLS de dimet&iwveeré dado por

ZgFMOLS = N_li(z (Xit_)_(i)zj (Z (Xit_)_(i)yi: _T?ij (15),

0 0

. - L2y o0 00 L,y (0 0o .
em que y, =(Y, ~ V)~ Ax, e 1= ,;+Q2i— M, +Q2 |. A média dos

m] m]

L 22 L 22
coeficientes setoriais leva ao estimador agregado.
O procedimento para obter o estimador DOLS altexguacao de cointegracao

para

Ky
Yo =0, + X + ZyikAXi,t—k + U (16),
K=—Ki

20 O estimador PMG restringe que o vetﬂr seja comum entre todos 0s setores, 0 restanteapec®

variante entre os setores, como na equacdo (14hakimizacdo da funcdo de verossimilhanca é o
procedimento para a estimacao do vetor de coingagra
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no qual o regressor em diferenca e defasado éidclpara controlar o efeito de
feedbaclkendégent’. O coeficiente beta é dado por

ﬁDOLS = {N_l n [i lei'tj [i Z; ;/it ﬂ (17),

i=1 \ t=1
no qual z, = {(xit = Xi),% ,...,AxiVHK} ey, =(y, -v,). A média dos coeficientes

setoriais leva ao estimador agregado.

2.3. Fonte de dados

O estudo abarca um painel de 29 setores no perieddl996 a 2008
trimestralmente. Os indices de preco (Pint) guentum(Md) das importacdes setoriais
foram fornecidos pela FUNCEX (Fundacdo de EstudesComércio Exterior). A
variavel de produto doméstico ajustado sazonalm@nteluc) provém das informacdes
produzidas pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Gedigr e Estatistica). O indice de
precos domésticos (Pd) adotado foi o IPA-OG (indieePrecos no Atacado — Oferta
Global) produzido pela FGV (Fundacéo Getulio VaygAscompatibilizacéo setorial do
IPA-OG e do produto doméstico com a classificacao FRUNCEX baseou-se em
Haguenauer, Markwald e Pourchet (1998).

A taxa de cambio nominal efetivayjHoi construida a partir da ponderacéo das
taxas de cambio de 33 paises com a moeda nacidsapesos adotados foram as
participacfes desses mesmos paises nas importégasteiras para cada setor
industrial em consideracdo. Essas informacdes fagatraidas da base Aliceweb e
OCDE (Organizacéao para a Cooperacao e Desenvoltoneeondmico). A ponderacao
foi construida a partir da média movel de trés aas participacdes dos paises nas
Importagdes setoriais.

As variaveis ganho (ganho/hora), ulaniflaborcosj e custo marginal do

29 29
exterior (CMg) foram obtidas de modo qganhq =Y y;ganhq, ulc, = >  yulc, e
i=1 i=1

%0 estimador DOLS controla o efeito fiedbackde forma paramétrica, enquanto o procedimento de
FMOLS corrige esse efeito em termosi¥, de modo ndo-paramétrico.
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29
CMg, :ZyiPPIt , No qualy;, sdo as médias ponderadas utilizadas na constda;éo
i=1

taxa de cambio nominal efetiva e PPl é o indicepa®gos ao produtor de outros
paise&. A fonte das variaveis é a base de dados da OCDE.

O nuci (nivel de utilizacdo da capacidade instgla@aeconomia domeéstica foi
construido a partir da extracdo da tendéncia da dérproducdo domeéstica pelo filtro
Hodrick-Prescott. As variaveis ganho, ulc e nucafio empregadas como instrumentos.

2.4. Andlise descritiva

O logaritmo das varidveis utilizadas para estimagiis modelos sé&o
apresentados de modo desagregado no grafico 5.H@em 100 em 2006, as séries
descrevem uma grande dispersao da tendéncia dageisentre os setores no inicio da

amostra, indicando a possibilidade de coeficienétsrogéneos para uma regressao.
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Grafico 5 — Varidveis de modo desagregado

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivasvaldaveis. Nessa tabela, o

baixo desvio-padrao (d.petweeh e a elevada correlacdo medig ) entre os setores

2.0 indicadornit labor costmensura o custo médio do trabalho por unidadeattuf pela razdo entre
0s custos totais e o produto real, segundo o Giosdd termos estatisticos da OCDE.
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para a mesma variavel indicam um movimento comusns@aes para as variaveis de
quantumimportado, prec¢os internacional e domestico, @&acambio efetiva, custo
marginal no exterior e producdo doméstica, visadliztambém no gréfico 5. Ou seja, a
presenca de fatores comuns parece presente peimemts comum das variaveis Md,
Pint, Pd e Prodd As varidveis En, H(En) e CMg apresentam uma menor
variabilidade entre os setores para a mesma vaeaveazao do procedimento para a
construcdo dos indicadores a partir de medidasgradds. A heterogeneidade setorial,
principalmente no inicio da amostra, e a preseecttres comuns para as variaveis

do trabalho devem ser levados em conta ao anaksa&sultados do trabalho.

Tabela 3 — Estatistica descritiva

Md Pint | En H(En)| Produc| Pd CMg | epp H(epp

Média 4,47 | 448 | 4,46 0,31 451 420 449 475 0,16
d.p. 041 | 0,32| 0,32] 0,24 0,20 045 0,23 0,28 0,17
d.p.between 0,21 | 0,21 | 0,03| 0,06| 0,12 0,1 0,04 0,7 0,P
d.p.within | 0,35 | 0,25 | 0,32] 0,23| 0,16 042 0,12 0,22 0,18
P. 0,40 | 0,51 | 0,94| 0,97 0,59 09 098 0,30 0,1p

N

0,93 | -0,87| -0,39] -0,20f 0,79 0,92 -0,15 -0,A3 -0,20-

¢-tarifai variaveli

Testes de
Raiz
Unitaria
Breitung? 1,00 | 1,00| 0,04, 0,97/ 0,00 1,00 0,37 0,091,000
Fisher 0,00 | 0,99 | 1,00| 1,00| 0,00 1,00 1,0 0,00 0,00
(ADF)?2
Pesaran? 0,19 0,13 0,03 0,33 0,0( ok1 0099 0,300 1,

O

Obs.: A especificagdo determinista baseou-se n téds raiz unitaria das séries individuais. |Os
componentes deterministas para os testes de raarianforam nenhum, constante e constante e
tendéncia, respectivamente, para os grupos deveaid En, H(En), Pd, CMg, H(epp); ii) EPP e Nid,
Pint e Produc.

Breitung: Sob hipétese nula, todas as séries témurtaria. Sob a alternativa, todas as séries|sdo

estacionérias.
Fisher: Sob hip6tese nula, todas as séries sdcesidoionarias. Sob a alternativa, alguma sérje é

estacionéria.
Pesaran: Sob hipétese nula, todas as séries témniria. Sob a alternativa, uma fracdo das série

estacionaria.
1 A tarifa efetiva anual de importacéo provém den€iet al (2003) para o periodo de 1996 a 1998.

2 Os testes reportam o p-valor obtido.

% Pela tabela 2, mesmo as variaveis Md, Pint e Rrqde apresentam uma variabilidade maior entre os
setores (em relacéo as demais variaveis) tém uriodeadraobetweenmenor do que avithin e uma
elevada correlacdo entre os setores consideram#sma variavel.
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Considere que parcela significativa das oscilag@eguantidade e no preco dos
bens importados deriva das oscilagbes macroecoaémits variaveis de cambio
nominal, producéo e pregcos domésticos devem iniean@s efeitos macroeconémicos
pela sua natureza, como evidencia o considerageiapadraowithin dessas variaveis
na tabela 3.

A presenca de tendéncia estocastica € outro elenggiet deve ser levado em
conta no conhecimento das varidveis. Os testesaideunitaria Breitung, Fisher e
Pesaran consideram, respectivamente, a homogeagidagterogeneidade e a
dependéncia entre agoss-sectionsCom base nos dois estudos de simulacdo de
Banerjee et al (2004a, 2004b), se o painel apresEmtelacdo entre @soss-sections
como parece ser o0 caso, 0s testes de raiz unitéma,excecdo do teste de Pesaran
CADF, apresentam fortes distor¢coes de tamanho erpesditrito. Por isso, focaremos no
resultado do teste de Pesaran pela possivel peeskndatores comuns comentada
anteriormente que leva a uma dependéncia entrerass-sectionsOs resultados
apresentados na tabela 3 indicam a presenca denitézia para a variavel de preco e
de quantumimportado&’. Na mesma tabela, os testes indicaram que as slear&veis
apresentam tendéncia estocastica, exceto a taxgamdbio nominal e a producéo
doméstica, focando no resultado de Pesaran novetmeAssim, as caracteristicas
temporais das variaveis ndo sdo comuns. Isto &aaho as variaveis de quantidade e
de preco importados apresentam evidéncias de témamriedade, 0 mesmo nao pode
ser dito para a producdo domeéstica e a taxa deicaramminal efetiva. Estes resultados
indicam que os testes e os resultados de coinfegradiante devem considerar a
estacionariedade de algumas variaveis.

A tabela 3 ainda permite inferir sobre a relacétdafas de importacdo com as
variaveis do modelo. A média da correlacdo entrdaafas efetivas setoriais e as

variaveis do modelo para os mesmos setio(@s, ., ... ) PEIO periodo anual de 1996

a 1998 é elevada. Isso pode amenizar a auséncidados tarifarios entre as variaveis
explicativas do modelo.
A relacdo entre a mediana das varidveis nas egslagéedemanda por

importacbes e de repasse cambial para o precontasrtacoes estdo descritas no

4 A presenca de raiz unitéria foi testada para séda temporal. Os testes apontaram para a aceitaca
hip6tese nula de raiz unitaria na maioria das sfréga cquantumimportado, corroborando o resultado
do teste de Pesaran.

% No caso da taxa de cambio nominal, obtivemos sepga de raiz unitaria pelo teste de Fisher com um
alto p-valor, o que diminui a for¢ca do argumente guaxa de cambio nominal é estacionaria.
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grafico 6. Primeiramente, o grafico da esquerdé&cindue oquantumimportado esta
negativamente associado a taxa de cambio realrralagio média entre as duas
variaveis para o mesmo setor foi de -0,49. H4 uraaomrelagcédo entre a quantidade
importada e a taxa de cambio real a partir de 2@06 uma menor variabilidade da
ualtima.

A producdo domeéstica influencia mais claramenteesaimento dajuantum
importado a partir de 2003. Assim, a demanda pportacdes parece responder mais
para a taxa de cambio real do que para a produmpdesiica em geral. Entretanto, a
correlacdo média entre a quantidade importada recgugdo domeéstica para 0 mesmo

setor foi de 0,49, valor absoluto igual a correte@@m a taxa de cambio real.

52
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Gréfico 6 — Relacbes das equacbes de demanda poportacdes e dgass-through

A relacdo entre as medianas do preco das impodadoepreco domeéstico em
moeda estrangeira (Pdf) e do custo no exteriompéesentados no gréafico 6 da direita.
A inspecdo visual apresenta um comportamento prbeintre as tendéncias dos precos
doméstico em moeda estrangeira e das importa¢8ee. rhostra que 0S precos
doméstico e das importagBes tendem a caminharsjuoton coeficiente de correlagéo
meédio entre o preco doméstico em moeda estrang@inareco das importacdes para 0s
mesmos setores de 0,66. Cabe a ressalva que e dedmreco domeéstico utilizado foi o
IPA-OG que contabiliza os bens importados, e isedepinfluenciar nessa forte

associacao.



52

52 5.0

40 LA A N B L L A DA B 40 AR DA B DR B B R R LN R
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

’— H(epp) - Producind —— Md‘ ’— H(Pdf) --—---- CMg —— Pint‘

Gréfico 7 — RelagBes das equacgbes de demanda poportacdes e do pass-through
com as variaveis de hysteresis

O custo no exterior parece ter pouca influéncigrego das importagcdes com
base no gréfico, exceto a partir de 2003, com cieefie de correlacdo médio entre o
custo no exterior e 0 prego das importacbes paraessnos setores da ordem de 0,40.
O custo no exterior parece ter sido repassado parnareco das importacoes,
principalmente apds 2003, o que explica tal cosfite de correlacao.

A relacdo entre as medianas das variaveis na egudeddemanda por
importacbes e dgass-throughcom as varidveis dbaysteresissdo apresentadas no
gréfico 7. Basicamente, a variavelliesteresiido se altera se ndo houver a entrada ou
saida de empresas exportadoras para 0 mercado tdammé&omparando a variavel
histerética da taxa de cambio real e epp, percebgue a primeira é mais suave em
relacdo a segunda. O gréfico 7 da esquerda peavéléar que aquantumimportado
responde consideravelmente a variavel histeréaceaxh de cambio real, quando ha a
entrada ou saida de firmas exportadoras para adwdomeéstico.

A comparacgdo entre a variavel histerética do pdegoéstico em dolar e Pdf dos
gréficos 6 e 7 permite inferir que grande parte cfaxjues apresentou entrada ou saida
de empresas exportadoras para o preco domésticeel&gdio ao grafico 7 da direita, o
preco das importacdes segue a variavel histerdgtigaeco doméstico em dolar. Caso o
preco das importacdes seja estabelecido no exteode ser que na verdade o prego
doméstico siga o preco internacional em razao ftizéimcia do preco das exportacBes

% Ademais, o indice de preco doméstico utilizadomeotado anteriormente) pode interferir nesse
resultado também por incluir o preco dos bens itaplos.
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Tabela 4 — Testes de cointegracao para as duas egoes

Demanda por importagdes nao restrita Sem | Com
hysteresig hysteresis
Teste de Pedroni p-valor p-valor
Ho: sem cointegracao; Ha: cointegracalin)
Panel v 0,31 0,24
Panel rho 0,28 0,39
Panel PP 0,00 0,00
Panel ADF 0,00 0,00
Ho: sem cointegracao; Ha: cointegracBet{vee
Group rho 0,01 0,05
Group PP 0,00 0,00
Group ADF 0,00 0,00
Teste de Johansent p-valor p-valor
r=0 0,00 0,00
r<1 0,00 0,00
r<2 0,00 0,00
r<3 0,51 0,28
Equacédo deass-througlcambial Senhysteresis | Com Com
H(En) H(Pd-s)
Teste de Pedroni p-valor p-valor p-valor
Ho: sem cointegracdo; Ha: cointegragéo
(within)
Panel v 0,00 0,00 0,00
Panel rho 0,00 0,00 0,00
Panel PP 0,00 0,00 0,00
Panel ADF 0,00 0,00 0,00
Ho: sem cointegragdo; Ha: cointegragao
(betweein
Group rho 0,00 0,00 0,00
Group PP 0,00 0,00 0,00
Group ADF 0,00 0,00 0,00
Teste de Johansen? p-valor p-valor p-valor
r=0 0,00 0,00 0,00
r<1 0,00 0,00 0,03
r<2 0,00 0,00 0,83
r<3 0,00 0,02 -

Obs.: O numero de defasagens foi selecionado pefiéric de Akaike no teste de Pedroni.
especificagcdo sem tendéncia determinista para ambaestes esta em linha com os resultado

primeira estratégia. As estatisticas em painelatrdni foram ponderadas pela variancia de longoopra

L Optou-se por apresentar apenas a estatisticago t

A

da
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Entretanto, a relacdo entre as variaveis podesggrria em razao das variaveis
serem ndo estaciondrias. Assim, o proOXimo pasgoeSentar os testes de cointegracao
em painel para verificar se ha a presenca de ulagdrede longo prazo. Os testes de
cointegracdo em painel de Pedroni e de Johansengaemanda por importacdes
irrestrita sdo apresentados na tabela 4. Ha a;d@ejaela hipdtese nula de auséncia de
cointegracdo em cinco dos sete casos, em ao menos aivel de significancia
estatistica de 5%, com ou sem a variavetydgeresispelo teste do Pedroni. O teste de
Johansen indica a presenca de mais de um vetoigiegracdo para a demanda por
importacbes nao restrita, rejeitando a ausénciaxailetegracdo também. De forma
complementar, a tabela A1 em anexo evidencia &pcasde cointegracdo na equacgao
de demanda por importacdes restrita pelos testeBedeoni. O teste de Johansen,
baseada na estatistica do trago, rejeita a hipdiglsede auséncia de cointegracédo e
evidencia que ha apenas um vetor de cointegragacapaquacao restrita. Sendo assim,
estes testes, em conjunto, rejeitam a hipéteseglessao espuria entre as variaveis
para a relagdo da demanda por importacdes, caract#o-as como genuinamente de
longo prazo.

Ambos os testes de cointegracdo sdo apresentad@sapequacdo dpass-
throughcom ou sem a variavel dg/steresisna tabela 4. O teste de Pedroni indica a
rejeicdo da hipotese nula de auséncia de coin@&gragnsiderando ou ndo o fenébmeno
histerético. O teste de Johansen apresenta umea@dadi das variaveis explicativas
serem estacionarias por causa do posto da matrigs® ao numero de variaveis
explicativas. Como a unidade temporal ndo é grdmx® trimestres ou 13 anos), ha
um baixo poder dos testes de cointegracdo e heco de modelar o painel como néo
cointegrado (Gutierrez, 2003). De qualquer manégstaremos novamente a presenca
de cointegracdo pela significancia do vetor det@ju® correcdo de erros. Assim,
estimaremos a relacdo de cointegracdo e comparsream o resultado da primeira
estratégia na secao de resultados. Aparentementena relacéo de longo prazo entre
as variaveis e que sera testada novamente pelicieo&d de ajuste da velocidade no

estimador PMG. A seguir detalhamos os resultadesgrabas as equacoes.

2.5. Resultados
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A secéo de resultados implementa a estimacdo dex;@es de demanda por
importacdes e dpass-througtpelas duas estratégias empiricas comentadasmeipai
estratégia serve de referéncia, enquanto a se@prdaenta resultados em linha com a
presenca das variaveis ndo estacionarias. Ademtasie para a presencalgesteresis
€ o foco da secdo de resultados. O préximo iteadlders estimacdes da demanda por

importagdes. O segundo item aborda os resultadasapaguacao dess-through

2.5.1. Demanda por importacdes

Os resultados para a demanda por importacfes padeprimeira estratégia
empirica. Uma sintese dos resultados obtidos pare&stratégia € apresentada na tabela
5. Primeiramente assumimos a exogeneidade dossseges. O teste de Hausman
permite fazer aradeoffentre eficiéncia (EA) e consisténcia (EF), no qui rejeitou a
hipotese nula a favor da eficiéncia do estimadorEde Depois consideramos a
endogeneidade do preco doméstico e apresentamazdelancom instrumentos por
efeito fixo (GMMFEY’. Como a regressdo por GMM com instrumentos foidadh
pelos testes de subidentificacdo e de Sargan, fgesmiinferir sobre seus resultados. Os
resultados do teste Durbin-Wu-Hausman de endogeteidpresentados sdo ambiguos,
indicando que a endogeneidade do preco domésticai® adequada Isso evidencia
que o estimador GMM é consistente, propriedadeatd@odida pelo estimador de EA,
por considerar a endogeneidade do regressor.

Os coeficientes associados as variaveis do modaiesentaram 0s sinais
esperados para os estimadores de EA e GMMFE. Aicidiasle-preco da demanda é
obtida pela multiplicagcdo do preco internacionaht)Pe da taxa de cambio nominal
(En), dividido pelo preco doméstico (Pd). A estidm@ela primeira estratégia leva a
uma demanda por importacbes ineldstica aos precles, magnitude 0,57
(=0,95*0,54/0,90). Esse comportamento ndo condim ©3 resultados obtidos pela

literatura nacional que obtém uma elasticidade etaashda por importacfes a taxa de

2" A regressdo pelo método GMM foi selecionada peiigrio de maior estatistica de Sargan-Hansen,
condicionadas a identificacdo pela estatistica migefson. Todas as regressdes com instrumentodyor F
nao validaram os instrumentos utilizados pela issia de Anderson. Assim, optou-se por ndo aptasen
essas regressdes. Ademais, apresentamos apergseasdes com efeito fixo por lidarem com o efeito
nao observado, omitindo o resultado do mogeloled

%8 O0s modelopooledpor GMM (n&o reportados) apoiaram a endogeneidad#eco doméstico.
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cambio real acima da uniddde A elasticidade-renda é pequena indicando baixa
propensao a importar da economia brasileira, nomtameontrariando os resultados
obtidos pela literatura nacional Entretanto, o coeficiente da producéo doméstca f
insignificante para o estimador GMMFE. A difereregdre os coeficientes estimados
por GMMFE e EA foi 0 aumento na magnitude dos cierfites em relacédo a EA, com
excecédo do coeficiente da renda.

Segundo o teste Durbin-Wu-Hausman, o preco dasrtagies e a producéo
domeéstica sdo exdgenos, apresentados na tabela Agheko. A exogeneidade do
preco das importacbes apdia a hipotese de paiepecqara o Brasil no comércio
mundial. Outra condicdo requerida pela hipétesepaie pequeno é a demanda por
importacdes ser elastica ao pre¢co. A demanda puortagdes parece responder pouco
ao preco das importacdes, mas apresenta elasecigaticamente unitaria ao preco
domeéstico em délar (0,90/0,95). Isso nos deixa esicho de que a hipotese de pais
pequeno talvez ndo possa ser considerada integri@npara o Brasil, no qual os
vetores de cointegragédo poderao contribuir em delagesse aspecto.

Tabela 5 — Estimativas da demanda por importacdesio restrita pela primeira

estratégia

EA EA GMMFE GMMFE
Produc 0,26 *** 0,33 *** 0,14 0,11
Pd 0,66| *** 0,50 *** 0,90 *** 1,23 | ***
Pint -0,38| *** -0,14| *** -0,54| *** -0,47 | ***
En -0,74| *** -0,95| ***
H(En) -0,71| *** -1,70| ***
C 5,65 *** 1,71 ***
R2 0,1815 0,0959 0,2194 0,1000
Hausman? 0,5539 0,1417
Subidentificagdo?! 0,0002 0,0000
Sargan? 0,1867 0,9685
Endog(Pd)* 0,6009 0,0033
Instrumentos ulc ganho

ppi ppi

Restricdo testada
Pd=-Pint=-En? 0,00 0,00
Pd=- En? 0,00 0,54
Pd=-Pint=-H(En)* 0,00 0,00
Pd=-H(En)! 0,00 0,00
En=H(En)! 0,00 0,00

Obs.: *** ** @ * ndicam, respectivamente, niveie significAncia de 1%, 5% e 10%. Os estimadores

29 Ver, por exemplo, a elasticidade-preco de -1,39,1-1,18 obtida, respectivamente, pelos traballeos
Azevedo e Portugal (1998), Resende (2001) e Sile&(2001).
%0 ver, por exemplo, a elasticidade-renda de 2,185 8,1,28 obtida, respectivamente, pelos trabalkos
Castro e Cavalcanti (1997), Resende (2001) e 8thah (2001).
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pooled, FE e FD foram corrigidos para a presencautiecorrelacéo e heterocedasticidade nos residuos,
enquanto EA foi corrigido apenas para a presengatithao.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.

O teste de Hausman permite escolher entre o maldele- e EA. Sob hipotese nula, o modelo de EA é
consistente. Sob a alternativa, o modelo de EFa@papdo pela inconsisténcia de EA.

A estatistica Subidentificacdo reporta o p-valortekie de Anderson. Sob a hipétese nula, a equacéo
subidentificada. A rejeicdo da hipétese nula indjgea os instrumentos excluidos da equacéo samsalid

A estatistica de Sargan avalia a condigdo de antdgtade dos instrumentos com o termo de erro.aSob
hipétese nula, a condigdo de ortogonalidade é itesipepara o conjunto de instrumentos utilizados.

A estatistica C analisa se o instrumento consideraspeita a condi¢cdo de ortogonalidade com o termo
de erro no caso de excesso de instrumentos. Sipidt@de nula, o subconjunto de instrumentos testado
apropriado.

A avaliacdo da endogeneidade baseia-se no testBudsn-Wu-Hausman. O p-valor do teste foi
reportado pela palavra Endog. Sob a hipdtese awdatimador de painel com a variavel exdégena € igua
ao estimador de VI. Ou seja, a variavel sob susgegxdgena.

A presenca déaysteresisno quantumimportado € obtida pela significancia e
sinal negativo de H(En), indicando que a taxa debid nominal explicaria o
comportamento histerético dmantumimportado considerando ou ndo a exogeneidade
dos regressores. Dada a presencahgsteresisna demanda por importacdes, a
estimacdo adequada deve incluir a medida histarédissim, a aplicacdo por GMM
levou a uma estimativa maior do efeito cambial maihe a uma elasticidade-renda é
insignificante, considerando o fendmeno histerétiEspera-se que o coeficiente
associado ao cambio seja maior, pois a variaveéerBiica considera apenas aqueles
choques que alteraram a estrutura do mercado @pgaritbques). A elasticidade da
demanda por importacbes aos precos eleva-se hgamta para 0,65 (diante dos 0,57
anterior) considerando a presencdysteresis

A hipodtese nula de que os coeficientes associaslosrgaveis Pd, —Pint e —En
sejam iguais verifica a possibilidade de estimalemanda por importacdes na forma
restrita. Como a hipétese nula é rejeitada, estardgmanda por importagdes na forma
nao restrita seria a alternativa mais adequadaetanto, os coeficientes associados as
variaveis Pd e —En sao considerados iguais, oy @ajieria introduzir a variavel preco
domeéstico em moeda estrangeira de forma restrigguacao.

Apesar da evidéncia de coeficientes diferentescasdus as variaveis que
compdem a taxa de cambio real (epp), a demandanportacdes na forma restrita pela
primeira estratégia foi apresentada na tabela ABrtgxo. Contrapondo as estimativas
com a da equacao néo restrita, temos uma mudabetasaial na elasticidade-preco.
Especificar a taxa de cambio como endodgena levena demanda por importacdes
elastica ao preco, comparavel a da literatura natidsso pode ser um indicio de que
parte da literatura nacional obteve uma elasti@gaeco acima da unidade por estimar
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o coeficiente associado a variavel taxa de camdab ma forma restrita. O trabalho
indica que a alternativa adequada seria estiméornma ndo restrita.

A inclusdo dedummiese outras especificagdes temporais (comanalom-trend
mode) nas regressdes na forma restrita ou ndo redor@am descartadas. Essas
especificacdes temporais visavam captar efeitoggeasndémicos ou fatores comuns
nao representados pelos regressores, conformeeratdita destaca. Mas os efeitos
macroecondmicos ou fatores comuns séo captadosigaiimente pelas variaveis de
producado, de preco domestico e taxa de cambio mbrafativa, 0 que explica a alta
correlacdo dessas varidveis com as especificagigsotais alternativds Com isso,
optou-se pela exclusao das especificagfes tempw@a@stimacao da equacao.

A primeira estratégia levou a significancia da &eael dehysteresiriginaria da
taxa de cambio re&l Assim, o comportamento histerético gitantumimportado seria
explicado pelo cambio nominal ou real. Entretaat@rimeira estratégia desconsidera
gue as variaveis sejam nao estacionarias o queipcal@er em uma regressao espuria.
Assim, 0 proXimo passo € estimar o vetor de coratgp.

A segunda estratégia refere-se a estimar os vederesintegracdo em razao da
presenca de uma relacdo de longo prazo na seca&woitidas Os resultados dos
estimadores PMG, MG, FMOLS e DOLS com e sem a waridisterética séo
apresentados na tabel®.@rimeiramente, o coeficiente negativo e significapara a

velocidade de ajuste da relacdo de longo prazpols C.E. confirma a presenca de

cointegracgédo entre as variaveis do mod€éls.estimadores mostram relacdes esperadas de
longo prazo (L.P.) para os regressores, com exadg@oeficiente associado a variavel
preco das importagbes por MG, DOLS e FMOLS. Emlgesacoeficientes associados
as variaveis do modelo também apresentam os s@speyados para a relacdo de curto
prazo (C.P.) pelos estimadores PMG e MG.

O teste de Hausman foi utilizado para considerarashipétese nula de
homogeneidade dos coeficientes associados as eiariaa relacdo de longo prazo é
adequada. O resultado do teste foi rejeitar a ég@oalternativa de heterogeneidade de
longo prazo para a demanda por importacbes naovtaesbm ou sem a variavel de

hysteresisAssim, o estimador PMG é indicado por ser efteiei elasticidade-renda

31 As variaveis de producdo, de preco doméstico a tx cambio nominal efetiva apresentaram
consideravel dispersdo no tempo (mensurado pelocdpadraowithin na secdo anterior), captando esses
efeitos macroecon6micos.

%2 A endogeneidade da taxa de cambio real é a adegegdndo o teste de Durbin-Wu-Hausman.

% 0 critério para a selecdo dags dos estimadores PMG e MG foi partir do modelo lgepan quatro
defasagens (por os dados serem trimestrais) enaliraslags pela sua insignificancia.
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estimada foi 0,5, abaixo daquela obtida na liteeahacional por séries de tempo. Ou
seja, a economia brasileira apresenta uma propeas@oportar menor do que a
estimada nos trabalhos anteriores. A primeirat@gfi@tinha obtido a insignificancia da
elasticidade-renda com o regressor endogeno.

A magnitude da elasticidade da demanda por impietag taxa de cambio real
foi de 0,39 pelo estimador PMG. Novamente obtivernosa elasticidade abaixo
daquela obtida pelos trabalhos nacionais em ségetempo. Entretanto, o preco
internacional parece afetar pouco a demanda paoriagbes pelo estimador PMG, tal
comentario é reforcado pela insignificancia ediatisou pelo sinal contrario do
esperado para o coeficiente associado a Pint gagatnadores MG, DOLS e FMOLS.
A magnitude dos coeficientes associados as vasi@depreco doméstico e de taxa de
cambio nominal indica que o preco doméstico em m@moestrangeira € levado em
consideracao para a decisao de importar. Tomardego das importacdes como dado,
o importador demanda os bens comparando o precédiimm em moeda estrangeira
com o preco das importacdes para decidir se importekem. A demanda por
importacfes praticamente apresenta elasticidadarianao preco domeéstico em moeda
estrangeira (=1,02/1,15). Ndo ha uma demanda pooriacdes elastica ao preco, ndo
atendendo integralmente a hipétese de pais peguaeam® Brasil.

Embora tenhamos focado os comentarios no resuttadestimador PMG, as
técnicas DOLS e FMOLS apresentam resultados pré&xicmm pequenas variacoes de
magnitude dos coeficientes associados as varideisnodelo. A excecdo desse
comportamento refere-se ao coeficiente de Pint @uggnificativo e com o sinal
esperado pelo estimador PMG, enquanto € insignificastatisticamente e/ou com o
sinal contrario do esperado para os estimadoresD@ES e FMOLS. Outra distingédo
entre os estimadores € que o estimador MG apresesficientes de maior valor
absoluto em geral, mesmo para a velocidade deegjastelacdo de longo prazo.

A presenca deéhysteresismarca a relacdo de longo prazo da demanda por
importacbes também e a velocidade de convergénara p equilibrio diminui
marginalmente ao considerar o fendémeno histeréa@riavel dehysteresisliminui o
efeito da taxa de cambio nominal e das demais wasiasobre a demanda por
importacdes, com excecdo da producdo doméstica,gastimador PMG. Os demais
estimadores apresentam uma elevacdo do efeito @hmbbre a demanda por

importacbes quando considerado a presenchydieresiso que parece fazer maior
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sentido, conforme comentado anteriormente. Assimocos demais estimadores levam

a diminuicdo do efeito das demais variaveis solatenaanda por importacdes em geral.
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Tabela 6 — Estimativas do vetor de cointegracdo para demanda por importa¢cées nao restrita

PMG MG PMG MG DOLS DOLS FMOLS FMOLS

L.P. Produc 050 |™ (101 ™ |0O050 ™ |1,87 |™ |0,80 |™ (057 |™ |0,45 10,66 o

Pd 102 |*™ 083 |™ 076 |™ 085 |™ (063 |™ (0,73 |™ [0,76 10,94 o

Pint -0,35 | ™ | 0,08 -0,15 | ™ 10,24 -0,11 0,18 | ™ ]0,08 0,30 o

En -1,15 | = | -0,64 | ™ -0,56 | ™ -0,62 o

H(En) -0,95 | ™ |-0,87 | ™ -0,85 | ™ -0,96 o
C.P. AMd; -0,14 | = | 0,03

AProdug 0,26 -0,05 0,27 |*™ |-0,08

AProdug; 0,17 0,03

APd 0,52 |* 0,10 -0,14 -0,22

APd.; 0,17 0,09

APint, -0,41 | ™ |-0,32| ™ |-0,44 | ™ |-0,42 |

APint.; -0,04 0,02

AEN -0,09 0,11

AEN, -0,17 | ** | -0,05

AH(En) -0,57 | ™ |-0,03

C 1,26 | ™ | 0,62 0,02 | |-3,08*
CE ¢ -0,27 | ™ |-0,69| ™ |-0,25 | ™ | -0,64

Hausman 0,14 0,21

Restricao testada

Pd=-Pint=-En* | 0,00 0,00

Pd=- En? 0,00 0,52

Pd=-H(En)* 0,03 0,95

En=H(En)! 0,00 0,00

Obs.: ¥** ** e * indicam, respectivamente, nivels significancia de 1%, 5% e 10%.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.
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Como ponto de referéncia para a estimacdo naoitagsapresentamos as
estimativas da relacdo de cointegracdo em queiavelda taxa de cambio real na
tabela A4 do Anexo. A elasticidade da demandampoitacdes a taxa de cambio real-
foi ligeiramente acima da unidade o que nos leafirmmar que a forma restrita obteve
um coeficiente maior do que a forma n&o restritando adequadd Uma razéo para a
elevada elasticidade a taxa de cambio real obtika Ifgeratura nacional por séries de
tempo talvez seja a restricdo imposta aos coefeseassociados as variaveis Pd, -Pint e
—En. A elasticidade-renda estimada na forma rasé&iligeiramente maior do que a
obtida no modelo nao restrito também. Ademais,reaval dehysteresig significativa
e com um coeficiente elevado em termos absolutosefa, ha a influéncia da taxa de
cambio real para explicar o comportamento hisvétoquantumimportado.

A analise setorial baseia-se no estimador FMOLS sgormais robusto pela
necessidade de menos suposi¢des (Pedroni, 200tefogeneidade dos coeficientes
entre os setores pelo estimador FMOLS é apresemadabela A5 do Anexa A
elasticidade-renda estimada é significativa e corsinal esperado apenas para 13
setores da amostra. Isso indica a pouca relevalacieenda para importar em varios
setores da economia brasileira. Entretanto, o deefe elevado associado a variavel
producdo domeéstica mostra setores em que a demandiaportacdes esta crescendo
em relagcdo a média, a saber “Borracha”, “Celulpsgel e gréafica”, “Minerais ndo-
metalicos”, “Siderurgia”, “Outros produtos metal@as”, “Maquinas e tratores”,
“Veiculos automotivos”, “Téxtil”, “Refino de petréd”.

O precgo das importagbes parece nédo influenciaraatglade importada, pois
apenas para cinco setores o coeficiente associad@reco das importacdes é
significativo estatisticamente e com o sinal esp@rd significancia estatistica e o sinal
esperado para o coeficiente associado ao precosticméaliado a variavel cambial para
diversos setores confirmam que ao demandar o bewpara-se 0 preco doméstico em
moeda estrangeira e o0 preco da importacdo pararasdeé favoravel adquirir o bem
importado.

O coeficiente associado a variavelldesteresidda taxa de cambio nominal foi
significativo estatisticamente e com o sinal esperpara a maioria dos setores,

evidenciando a presenca histerética na quantidageriada. Alguns dos setores sem

3 0 estimador PMG é o foco dos resultados pela heneigade do equilibrio de longo prazo, segundo o
teste de Hausman.
% Na tabela A6 do Anexo apresentamos também asagitira heterogéneas pelo estimador DOLS.
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evidéncia do fenbmeno histerético ndo surpreendeaggéncia por serem setores com
menores diferencas de produto e com menores custasiperaveis provavelmente
(ANDERTON, 1999; PENKOVA, 2006). Dentre esses sprpodemos citar
“Agropecuaria”, “Elementos quimicos”, “Celulose pghe grafica”, “Calcados, couros
e peles”, “Abate de animais”, “Minerais nao-mew@ddt “Outros produtos
metallrgicos”, “Material elétrico”, “Madeira e mdiario”, “Quimicos diversos” e
“Outros produtos alimentares”.

Em suma, ha uma relacdo de longo prazo entre #vei da demanda por
importacdes. A presenca bgsteresigia quantidade importada é explicada pela taxa de
cambio nominal ou real. Entretanto, alguns setm&s apresentam evidéncias de
presenca déwysteresis 0 que provavelmente pode ser entendido como esetmym
menores custos irrecuperaveis em relacdo aos dgmoaiseus bens serem mais
homogéneos.

A hipétese de pais pequeno é parcialmente respeaitadaso da demanda por
importacdes. A demanda por importacdes elasticgprago e a precificacdo das
importacdes estabelecida no exterior sdo conseigi$eta hipdtese de pais pequeno. Os
resultados do teste de Durbin-Wu-Hausman refutaendogeneidade do preco das
importacdes. Ou seja, 0 preco das importagcdesabeadstido no exterior. Entretanto, as
estimativas obtidas indicam uma elasticidade-poecdemanda proxima da unidade. O
coeficiente da taxa de cambio real obtém uma eBtienanaior na forma restrita,
indicando um viés pela restricdo ndo ser adequ@dmo a maioria dos estudos
nacionais utilizou a taxa de cambio real na formstrita, sua estimativa acima da
unidade pode decorrer de tal viés.

A relativa inelasticidade da demanda por importa@iepreco pode também ser
fruto de uma dependéncia pelo bem estrangeiro comeemo ou produto, sem
tecnologia comparavel nacionalmente. Poderia haweat dependéncia da economia
doméstica em relacdo aos bens importados que niaonseito afetada pela producéo
domeéstica no curto prazo. A proxima secéo abormlguacdo de repasse cambial para o

preco das importacoes.

2.5.2. Equacéo déass-through

A equacado depass-throughcambial sera estimada pelo modelo de efeito fixo

(EF) com base no teste de Hausman, assumindo arexdgde dos regressores. O
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proximo passo é focar no GMMFE com o uso de instnios pela endogeneidade do

preco domeéstico. Uma sintese dos resultados deeipairastratégia é apresentada na
tabela 7. Os instrumentos utilizados séo validos base nos testes de subidentificacéo
e de sobreidentificacdo. Os resultados do testbiDdVu-Hausman de endogeneidade
sdo ambiguos, inferindo que ha a endogeneidaderedm mloméstico e o estimador

GMM com instrumentos é o resultado de referéncia pemeira estratégia. Uma razao

para a endogeneidade do preco doméstico poderrasidndice de precos domeéstico

adotado, o IPA, pois inclui os precos dos bens nagos.

Os sinais esperados para os coeficientes asso@adaamiaveis explicativas do
modelo apresentam os sinais esperados, com exdecéasto marginal e da variavel
histerética pelo estimador GMMFE com a variavel hysteresis O grau depass-
through obtido foi 0,70 (=1,0-0,3), baseando-se nos radak obtidos por GMMFE.
Esse grau de repasse cambial para o preco dastagies € incompleto, considerando
que 30% das variagcdes cambiais levaram ao reaglstmark-up do importador.
Ademais, a precificacdo das importacdes tambérfiientiada pelo custo estrangeiro.
Entretanto, o coeficiente associado a variavel g domeéstico € insignificante
estatisticamente. Isso significaria que o0 preco éktito ndo seria levado em conta
quando a firma exportadora para o Brasil estabgdecseu preco.

A comparacéao entre os estimadores de EF e de GMMIddram um aumento
no grau depass-throughrespectivamente, de 0,63 (=1,00-0,37) para @7fesultado
apresentado pelo estimador GMMFE também indica umeato do repasse do custo
estrangeiro para o preco das importacées. Entegtdat aumento poderia estar
vinculado a insignificancia estatistica do coefitéeassociado ao pre¢o domeéstico por
GMMFE, dada a magnitude do coeficiente do precoédbico no modelo de EF.

Considerando a significancia da variavel histeagtimbtemos um coeficiente
associado a ela de -0,22 (=1,00-1,22) que € inst@mme com a teoria. Sob a hipotese
nula de que o grau dess-througtseja igual a zero, obtemos a aceitagdo da hipétese
nula. Embora o grau de repasse cambial esteja dorantervalo, ele seria nulo
estatisticamente. Ou seja, ndo haveria repasseialapata o preco das importacdes
dada a presenca do fenébmeno histerético. Com as@mlda variavel histerética, o
coeficiente associado a variavel de preco domésticwmu-se significativo e com um
coeficiente elevado, indicando que o pre¢co don@sgtielevante para a precificagdo da
importacdo. Entretanto, o coeficiente do custoaegeiro tornou-se insignificante, o

gque também é inconsistente com a teoria.
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Consideremos a hipotese nula dos coeficientes iadesc as variaveis
histeréticas do preco doméstico e da taxa de casap@n iguais, essa hipotese nula é
rejeitada pelo estimador GMMFE. Assim, embora dus@n da variavel histerética
originaria da taxa de cambio nominal seja mais aadg, a variavel de hysteresis do
preco doméstico em moeda estrangeira pode eluaigans pontos. Na tabela A7 do
Anexo, ha evidéncias robustas liesteresiglo pregco doméstico em moeda estrangeira
no preco das importagdes. Devemos notar que notaneenoeficiente associado ao

custo estrangeiro € insignificante estatisticamédate inconsistente com a teoria.

Tabela 7 — Estimativa da equacao dpass-throughpela primeira estratégia

EF EF GMMFE GMMFE
CMg 0,42| *** 0,48 * 0,94 | *** -0,23
En -0,37| *** -0,30| ***
Pd 0,36 *** 0,49 | *** 0,14 0,98 | ***
H(En) -0,71| *** -1,22| e+
R2 0,54 0,38 0,50 0,28
Hausmant 0,02 0,04
Subidentificacdo?! 0,00 0,02
Sargan? 0,32 0,35
Endog(Pd)t 0,00 0,04
Instrumentos ganho Produc

ulc ulc

Restricdo testada
Pd=- Ent 0,70 0,00
Pd=-H(En)! 0,01 0,01
En=H(En)! 0,00 0,00

Obs.: *** ** @ * ndicam, respectivamente, niveie significAncia de 1%, 5% e 10%. Os estimadores
pooled, FE e FD foram corrigidos para a presencautiecorrelacéo e heterocedasticidade nos residuos,
enquanto EA foi corrigido apenas para a presengatithao.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.

O teste de Hausman permite escolher entre o0 maldeleF e EA. Sob hipotese nula, o modelo de EA é
consistente. Sob a alternativa, o modelo de EF@papdo pela inconsisténcia de EA.

A estatistica Subidentificacéo reporta o p-valortekie de Anderson. Sob a hipo6tese nula, a equacao
subidentificada. A rejeicdo da hipétese nula indjgea os instrumentos excluidos da equacéo samsalid

A estatistica de Sargan avalia a condigdo de antdgtade dos instrumentos com o termo de erro.aSob
hipétese nula, a condigdo de ortogonalidade é itesipepara o conjunto de instrumentos utilizados.

A estatistica C analisa se o instrumento consideraspeita a condicdo de ortogonalidade com o termo
de erro no caso de excesso de instrumentos. Sipidte@de nula, o subconjunto de instrumentos testado
apropriado.

A avaliacdo da endogeneidade baseia-se no teftarba-Wu-Hausman. O p-valor do teste foi

reportado pela palavra Endog. Sob a hipotese awatimador de painel com a variavel exégena @ igua
ao estimador de VI. Ou seja, a variavel sob susge#xdgena.

Entretanto, as estimativas apresentadas para acdqude pass-through
desconsideraram que as variaveis sejam nao esiae®®e a possibilidade de regressao

espuria. Atentando para a possibilidade de regvessglria, passaremos a segunda
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estratégia e apresentaremos 0s vetores de coigdegpelos estimadores PMG, MG,
DOLS e FMOLS na tabela 8. As estimacdes apreseotarsinais esperados para o
estimador PMG. A obtencdo de sinais contrarios sigemdo foi comum para os
coeficientes associados as variaveis de preco dimmesle custo estrangeiro e de
hysteresigpelos estimadores MG, DOLS e FMOLS. Embora a &slade curto prazo
apresentasse 0s sinais esperados em sua maioheez T@s resultados para 0s
estimadores MG, DOLS e FMOLS sejam afetados petiade temporal n&o ser grande
(52 periodos), apesar de Pedroni (2000) obter gudisiorcdes de tamanho sejam
relativamente pequenas em pequenas amostras,ppimente quando o numero de
cross-sectiong menor do que o de tempo.

A hip6tese nula de homogeneidade na relacdo de lprago foi aceita pelo
teste de Hausman, indicando que a poolabilidaddareelas estimativas. Portanto,
focaremos no estimador PMG. O estimador PMG indjea ha cointegracdo pela
significancia da velocidade do aju$teNovamente, obtivemos que o grau Ess-
through € incompleto, de magnitude 0,66 (=1,00-0,34). Ass#4% das variacdes
cambiais seriam ajustadas patark-up A influéncia do custo estrangeiro no preco das
importacbes € menor do que a unidade. O coeficedpdexo da unidade indica que a
mudanca no custo € acomodada parcialmentenpalk-up pois nem toda a variagdo do
custo estrangeiro € repassado para o0 preco dasrtapipes. Ademais, 0 preco
domeéstico é levado em consideracdo para a deces@oedificar o bem importado no
mercado interno.

O destaque € a presenca do fendmeno histerétiqoragm das importacdes
explicado pelo cambio nominal. Em particular, ougde pass-througlse torna menor
sob a presenca dgsteresisconforme teorizado por Dixit (1989). Assim, obtsmgue
0 grau depass-throughé incompleto (0,53) no longo prazo. Podemos diger uma
razao para esse grau de repasse cambial para® gasgmportacées ser incompleto
reside no préprio fendmeno histerético. A existérad@ choques cambiais transitorios

pode ndo mudar o preco das importacdes, 0 que uiliaild grau de repasse cambial.

% Essa é uma evidéncia robusta para a presencardegracdo entre as variaveis da equacapass-
throughdando seqiiéncia ao resultado do teste de Pedcontmriando o resultado do teste de Johansen,
ambos apresentados na secéo de analise descritiva.
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Tabela 8 — Estimativas do vetor de cointegracdo para equacao d@ass-through

PMG MG PMG MG DOLS DOLS FMOLS FMOLS

L.P. CMg 0,62 = 10,33 | * 1,15 | ™™ | 2,64 |* -0,26 | * 1,44 =* 10,52 * 11,64 i

En -0,34 | ™ |-0,55|** -0,71 | ™™ -0,50 e

Pd 0,25 =* 1057 |™ |0,62 |*™ |-0,46 0,74 =*1-0,25 | ]0,39 * 1 -0,09 i

H(En) -0,47 | ™ 10,43 0,21 e -0,15
C.P. APint.; -0,12 | ™ | -0,11 | ***

ACMg; 0,90 10,41 0,66 | ™ 055 |~

ACMg, -0,24 -0,21

AENn -0,03 0,09 | ™

AEn_l

APd 0,46 10,41 | ™ |0,37 | 043 | ™

APd.; -0,09 -0,01

AH(En) -0,02 -0,09

AH(En).¢ -0,18 | ™ | -0,27 | ***

AH(Pd:g),

AH(Pdkg)r.1

C 0,37 1,72 | v |1 -0,33 | 7 | -0,68 | **
C.E. ¢ -0,27 | ™ |-0,47 | |-0,20 | ™ | -0,23 | ***

Hausman 0,34 0,20

Restricdo

testada

Pd=- Ent 0,01 0,86

Pd=-H(En)* 0,14 0,96

En=H(En)! 0,57 0,00

Obs.: ¥** ** e * indicam, respectivamente, nivels significancia de 1%, 5% e 10%.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.
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Outra contrapartida da presenca histerética é umeraio na magnitude dos
demais coeficientes da regressdo. O importadorssapa variagdo do custo em sua
totalidade quando consideramos o fendmeno histeréfionsiderar que a estrutura do
mercado se mantém dentro de certos limites, fazqu@rtenhamos maiores influéncias
de outras variaveis (como custo estrangeiro e pdegeestico), pois o importador se
ajustaria as mudancas permanecendo no mercado. afglem velocidade do ajuste
diminui com a presenca tgsteresis

Como ponto de referéncia para a estimacdo da eguawd@ a variavel de
hysteresigla taxa de cambio nominal; apresentamos as estawaestritas da variavel
de hysteresisdo preco doméstico em moeda estrangeira na tak®lao Anexo.
Novamente, nos basearemos no estimador PMG comnmaseste de Hausman. A
significancia e o sinal esperado do coeficiente vdaiavel histerética do preco
domeéstico em moeda estrangeira indicam a preseachysteresisno preco das
importacdes. A inclusdo da variavel histerética et a influéncia do custo
estrangeiro sobre o0 preco das importacdes em celagéresultado sem a variavel
representativa do fenémeno histerético.

No sentido de estender a anélise setorialmentardows no estimador FMOLS
apresentado na tabela A9 do Anexo, comentado amtenté’. O grau de repasse
cambial estimado foi significativo para a maior@s detores e relativamente elevado.
Assim, os precos das importacdes para grande gastesetores se movem de forma
mais proxima aos seus precos internacionais, cogugoa parcela das variacdes
cambiais sendo ajustadas pefwark-up Para 10 setores, o grau g@ass-through
exacerbou o limite, tornando-se inconsistente campda. Os coeficientes associados
ao preco domeéstico e ao custo estrangeiro apresentss sinais esperados, mas sem
significancia estatistica em geral. Isso indica gaecela consideravel do preco das
importacdes responde a taxa de cambio, com papgimabpara o preco doméstico e o
custo estrangeiro.

A incluséo da variavel deysteresisio modelo levou a um grau gass-through
gue nao condiz com a teoria e sem significancetieita em grande parte dos setores,
exacerbando os valores limiares zero e um. Entmetancusto no exterior passa a

exercer a influéncia esperada sobre o preco dasriagdes, com o preco doméstico

37 Na tabela A10 do Anexo apresenta-se as estimdtat@sogéneas dos coeficientes associados as
variaveis do modelo pela técnica DOLS.
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mantendo um papel marginal. As evidéncias dos @eefes do modelo de forma
heterogénea fogem em parte dos resultados obtidescamente.

Os resultados sugerem algumas conclusdes. Primeir@resente estudo
corrobora com a evidéncia deysteresisda taxa de cambio nominal e do preco
domeéstico em dolar no preco das importacdes. Segarnddicacdo seria de um grau de
pass-throughda taxa de cambio para o preco de importacdo ipleaande cerca de
0,53. Os choques cambiais serdo repassados pamutalpara o preco de importacéo e
em certa medida mark-upsera ajustado para acomodar tal choque. Uma \eantdg
pass-throughincompleto € reduzir o efeito inflacionario de udepreciacdo cambial
pela pequena transmissao da mudanca cambial gaego de importacdo. Terceiro, 0
grau depass-througlsob a presenca dhgsteresigoi menor, como previa Dixit (1989).
Assim, estudos sobre o grau plass-throughpodem estar com viés positivo por nao
considerarem a variavel histerética. Uma das cqueasopass-througtser incompleto
pode residir na propridiysteresis Quarto, o efeito das demais variaveis (custo
estrangeiro e preco domeéstico) aumenta quandodmasios o fendbmeno histerético.
Ademais, a variagdo de custo sO seria repassadgraiinente na presenca de
hysteresisO importador permaneceria no mercado de acomtoasolimites cambiais e

se ajustaria em maior magnitude as mudancas naggleaniaveis.
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Conclusao

O presente trabalho visou testar a presenca dto diesterético da taxa de
cambio nas equacOes de demanda por importacOesepaese da variacdo cambial
para o preco das importacdes em um painel de 1296&para 29 setores no Brasil. A
estrutura do trabalho baseou-se em Baldwin (1988utor modelou que os choques
cambiais temporarios alterariam a elasticidadeepsr demanda quando levassem a
saida ou entrada de firmas que exportam para oanerdoméstico. Esses choques
cambiais levam a instabilidade do termo constant® eoeficiente de elasticidade-
preco da demanda nas equacgOespdss-throughe de demanda por importacoes,
respectivamente.

A proposicéo do trabalho foi testar a presenchydéeresicom a introducao da
variavel histerética construida pelo algoritmo decikelli et al (2000). A incluséo da
variavel representativa deysteresisnas equacdes neutralizaria a instabilidade nos
coeficientes das duas equacdes por consideraroggied passados da taxa de cambio.
A contribuic&o do estudo baseia-se na inclusdcadesm$avel dehysteresisomitida nos
trabalhos nacionais que estimaram funcbes de demamdimportacbes. Ademais, a
maioria dos estudos no pais emprega analises aes $émporais, enquanto que o
estudo prop0de a utilizacdo de dados em painelgsiraportacoes setoriais.

A estimacdo das equacdes de demanda por importag@kspass-through
seguiram duas estratégias empiricas. A primeiratégia supde a estacionariedade das
variaveis e a poolabilidade para estimar por efiexo ou aleatério e por GMM com
instrumentos na presenca de regressores endodemostanto, essas técnicas podem
ndo ser adequadas na presenca de variaveis némest@as, em razdo da possibilidade
de regressdo espuria com dados em painel. A se@siddégia trata a presenca de
variaveis nao estacionarias e a heterogeneidadeogfisientes associados as variaveis
do modelo. Na segunda estratégia, os estimadoresPMI&, FMOLS e DOLS foram
utilizados para obter o vetor de cointegracao eimepa

Em relacdo a demanda por importacdes, obteve-se grexo das importacdes é
estabelecido no mercado mundial. A decisdo de impar bem se baseia na
comparacao entre o preco doméstico em moeda esit@ego preco do bem importado
para verificar se compensa adquirir o0 bem do exdtedada a influéncia do preco
doméstico e da taxa de cambio sobre a quantidageriada. A demanda por
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importacOes apresenta uma elasticidade proximanidiaria para o preco doméstico em
moeda estrangeira e uma elasticidade-renda infarienidade. As duas elasticidades
abaixo da unidade podem indicar uma dependénciacdaomia brasileira ao bem
importado. Com relacéo a elasticidade da demandanpmrtacdes a taxa de cambio
real, a evidéncia foi um numero inferior a unidaddeo contraria a literatura nacional de
séries temporais e que poderia ter obtido um nuraeima da unidade por utilizar a
taxa de cambio real na forma restrita. De formapiementar, a presenca kdgsteresis
na quantidade importada é explicada pela taxaméioareal ou nominal.

Pelo lado da precificacdo das importacées, ha wm gle repasse cambial
incompleto, com ajuste dmark-up do produtor externo as variagbes cambiais. A
margem consideravel de ajuste mark-up pelo exportador para o Brasil mostra sua
relativa capacidade de fixar precos no mercado diiooe Tal margem pode existir pela
maior diferenciacdo de produtos em alguns mercaemsiais. Entretanto, a evidéncia
indica que o importador fixa seu pre¢o baseandasecomportamento do preco
doméstico em moeda estrangeira, 0 que explical@éidia do preco doméstico na
precificacdo do bem importado. Ademais, a presemigahysteresisleva a uma
diminuicdo do grau dpass-throughcomo teorizou Dixit (1989), e a um maior efeito
das demais variaveis sobre o preco das importag@@ssiderar que a estrutura do
mercado se mantém dentro de certos limites, fazqu@rtenhamos maiores influéncias
de outras variaveis (como custo estrangeiro e pdegeestico), pois o importador se
ajustaria as mudancas permanecendo no mercado.

Conjuntamente, a quantidade importada ndo parederndear ou ser
influenciada pelo preco das importacfes. A varighalve é o preco doméstico em
moeda estrangeira que influencia a quantidade itagi@re estabelece uma referéncia
para o importador determinar seu preco no mercadestico.

Dada a preocupacdo com a inflagdo na economialdirasia evidéncia da
presenca daysteresigas importacdes pode ter implicacées sobre aqgaoltonetéria
no Brasil. Dado o fendmeno histerético no preco idgsortacées, uma politica de
gerenciar a volatilidade da taxa de cambio enfrentelvez umtradeoff na area
monetaria a partir das estimativas obtidas no lnab&om a taxa de cambio volatil, o
importador transferiria mais as variagdes do setiocpara 0 pre¢go enquanto repassaria
uma menor parcela da mudanca cambial, consideramiesenca dbysteresisUma
taxa cambial gerenciada amenizaria o efeitbydieresisias importacdes, o importador

transferiria para seu preco em maior grau a vaviaginbial e em menor grau a
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mudanca no custo estrangeiro. Assim, caberia aidatie® monetaria decidir qual efeito

seria menor para a inflagdo domeéstica.
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Anexo
Tabela Al — Testes de cointegracdo para a demandarpmportacdes restrita

Sem Com

hysteresig hysteresis
Teste de Pedroni p-valor p-valor
Ho: sem cointegracao; Ha: cointegracatlin)
Panel v 0,31 0,24
Panel rho 0,28 0,39
Panel PP 0,00 0,00
Panel ADF 0,00 0,00
Ho: sem cointegracao; Ha: cointegracBet{vee
Group rho 0,01 0,05
Group PP 0,00 0,00
Group ADF 0,00 0,00
Teste de Johansent p-valor p-valor
r=0 0,00 0,00
r<i 0,40 0,42
Obs.: O numero de defasagens foi selecionado peiéric de Akaike no teste de Pedroni. |A
especificagdo sem tendéncia determinista para ambaestes esta em linha com os resultados da
primeira estratégia. As estatisticas em paineledizdni foram ponderadas pela variancia de longoopra
L Optou-se por apresentar apenas a estatistica@n t

Tabela A2 — Demanda por importacdes nao restrita ¢o Produc e Pint enddgenos,

além de Pd

GMMFE GMMFE GMMFE GMMFE
Produc 0,94 1,05 0,18 0,15
Pd 0,78| *** 1,07 ** 1,30| *** 1,35 ***
Pint -0,64| *** -0,57| *** -1,20| ** -0,68 | *
En -0,97| *** -1,34 | *r*
H(En) -1,72| *** -1,85 | ***
R2 0,1435 -0,0755 0,0337 -0,0590
Subidentificacdo! | 0,0387 0,0180 0,0341 0,0008
Sargant! 0,5258 0,2388 0,9678 0,2123
Endog(Produc)? 0,1237 0,1841
Endog(Pint)! 0,2567 0,5510
Instrumentos ganho ulc ganho ganho

ulc ganho ulc nuci

ppi ppi nuci ppi

Obs.: *** ** @ * ndicam, respectivamente, niveie significAncia de 1%, 5% e 10%. Os estimadores
pooled, FE e FD foram corrigidos para a presencautiecorrelacéo e heterocedasticidade nos residuos,

enquanto EA foi corrigido apenas para a presengatithao.
1 Os testes reportam o p-valor obtido.

O teste de Hausman permite escolher entre o0 maldeleF e EA. Sob hipotese nula, o modelo de EA é
consistente. Sob a alternativa, o modelo de EFd@papdo pela inconsisténcia de EA.
A estatistica Subidentificacéo reporta o p-valortekie de Anderson. Sob a hipo6tese nula, a equacao
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subidentificada. A rejeicdo da hipdtese nula indjga os instrumentos excluidos da equacédo sdmsalid

A estatistica de Sargan avalia a condicdo de antgtade dos instrumentos com o termo de erro.a8Sob
hip6tese nula, a condicéo de ortogonalidade € itaglpepara o conjunto de instrumentos utilizados.

A estatistica C analisa se o instrumento consideraspeita a condicdo de ortogonalidade com o termo
de erro no caso de excesso de instrumentos. Sipidte@de nula, o subconjunto de instrumentos testado
apropriado.

A avaliagdo da endogeneidade baseia-se no teflarba-Wu-Hausman. O p-valor do teste foi

reportado pela palavra Endog. Sob a hip6tese adatimador de painel com a variavel exdgena é igua
ao estimador de VI. Ou seja, a variavel sob susge#xdgena.

Tabela A3 — Demanda por importacdes restrita pelanimeira estratégia

EA EA GMMFE GMMFE

Produc 0,39 *** 0,48 | *** 0,22 0,28
epp -0,58| *** -1,27| **
H(epp) -0,50| *** -2,50| *
C 5,48| *** 2,40 ***
R2 0,1604 0,0594 0,0140 -0,4182
Hausman? 0,3518 0,1823
Subidentificagdo?! 0,0267 0,2050
Sargan? 0,9969 0,6737
Endog(epp)* 0,0411
Endog(H(epp))* 0,0015
Instrumentos ganho ulc

ulc ppi

nuci
Restricdo testada
epp=H(epp)* 0,00 0,00

Obs.: ** ** ¢ * indicam, respectivamente, niveie significancia de 1%, 5% e 10%. Os estimadores
pooled, FE e FD foram corrigidos para a presencautiecorrelacéo e heterocedasticidade nos residuos,
enquanto EA foi corrigido apenas para a presengatithao.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.

O teste de Hausman permite escolher entre o maldele- e EA. Sob hipétese nula, o modelo de EA é
consistente. Sob a alternativa, o modelo de ERa@papdo pela inconsisténcia de EA.

A estatistica Subidentificacdo reporta o p-valortekie de Anderson. Sob a hipétese nula, a equacéo
subidentificada. A rejeicdo da hipotese nula indjgea os instrumentos excluidos da equacéo samsalid

A estatistica de Sargan avalia a condigdo de antdgtade dos instrumentos com o termo de erro.aSob
hipétese nula, a condigdo de ortogonalidade é itesipepara o conjunto de instrumentos utilizados.

A estatistica C analisa se o instrumento consideraspeita a condi¢cdo de ortogonalidade com o termo
de erro no caso de excesso de instrumentos. Sipidt@de nula, o subconjunto de instrumentos testado
apropriado.

A avaliacdo da endogeneidade baseia-se no teftarba-Wu-Hausman. O p-valor do teste foi

reportado pela palavra Endog. Sob a hipotese awatimador de painel com a variavel exégena é igua
ao estimador de VI. Ou seja, a variavel sob susgegxdgena.
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PMG MG PMG MG DOLS DOLS FMOLS FMOLS
L.P. | Produc 0,53 | ™ | 0,69 0,57 | ™ |0,82 0,17 (™ 0,39 |™ [0,30 10,41 i
epp _1,03 *k%k _0,89 *%k%k _0’74 *k%k _1’12 *k%k -0,64 *k%k _1’07 *k%k
H(epp) -1,88 | ™ | -1,30| **
C.P.| AProdug¢ | 0,08 -0,04 0,14 -0,06
Aepp -0,28 | ™ | -0,18 | **
AH(epp) -1,20 | ™ | -0,75|**
C 1,67 (™ |1,71 |*™ |053 |™ |0,44
CE.| ¢ -0,24 | ™ | -041| ™ |-0,23 | ™ | -0,47|™
Hausman? 0,81 0,57
Obs.: ¥** ** e * indicam, respectivamente, nivels significancia de 1%, 5% e 10%.
1 Os testes reportam o p-valor obtido.
Tabela A5 — Estimativas heterogéneas da demanda pionportacdes nao restrita por FMOLS
Sem variavel daysteresis Com variavel déysteresis
Produc Pd Pint En Produc Pd Pint H(En)
Agropecuaria -2,46 | *** 0,30 0,59 | *** -0,36 -2,09 | ¥ 0,20 0,66 | *** -0,49
Borracha 1,19 | *** 0,99 | *** -0,14 -0,66 | *** 1,57 | ¥+ 0,94 | *** 0,16 -0,71 | ***
Elementos
guimicos 0,80 | ** 0,58 | *** 0,73 | *** -0,20 0,83 | *** 0,60 | *** 0,89 | *** -0,30
Celulose, papel e
grafica 1,33 | *** 0,38 -0,51 | * -1,42 | ¥ 2,81 | *** -1,21 | 7 0,35 -0,34
Artigos de 0,25 5,45 | *** 0,08 -1,05 | ¥+ -0,17 6,52 | *** 0,46 | * -1,87 | **
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vestuario

Calgados, couros

e peles 0,30 0,40 2,37 | *** -0,19 -1,19 -0,59 2,25 | *** 0,46
Abate animais -4,63 | *** 0,29 -0,03 -0,02 -4,66 | *** 0,07 0,07 0,43
Extrativa mineral -1,28 | *** 1,39 | *** -0,26 | *** -0,65 | *** -0,97 | *** 1,31 | *** -0,17 | *** -0,97 | ***
Equipamentos

eletrbnicos 0,02 2,50 | ** -1,82 -0,89 | * -0,45 7,87 | *** -2,09 | * -4,69 | ***
Farmacéutica e

perfumaria 1,26 | ** 0,68 | * -0,32 | * -0,21 0,86 | ** 1,23 | *** -0,28 | *** -0,79 | ***
Beneficiamento de

produtos vegetais 0,08 1,03 | ** -0,77 | *** -1,27 | 1,09 1,04 | * -0,561 | *** -1,98 | ***
Industrias diversas -0,06 1,75 | *** -1,78 | *** -1,14 | 0,27 | ** 2,32 | *** -2,20 | *** -2,02 | ***
Petréleo e carvédo 0,60 -0,78 | ** 0,40 | *** 0,53 | ** 0,30 -0,70 | *** 0,33 | *** 0,97 | ***
Minerais ndo

metalicos 1,46 | * 1,05 | *** -0,06 -0,86 | *** 2,44 | *** 0,82 | ** 0,53 -0,74
Siderurgia 2,21 | ** 0,80 | ** -0,63 | ** -1,11 | 2,71 | ¥+ 0,75 | *** -0,24 -2,28 | **
Metalurgia ndo

ferrosos 0,93 0,72 | ** -0,36 -0,50 | * 0,88 0,77 | *** -0,23 | * -0,99 | ***
Outros produtos

metallrgicos 1,82 | * 0,83 | *** -0,47 -0,97 | *** 2,26 0,78 | *** 0,38 -1,37 | ***
Maquinas e

tratores 1,69 | *** -0,27 0,50 -0,14 1,79 | *** -0,39 0,67 -0,04
Material elétrico 0,06 0,80 | ** -0,31 -0,18 -0,26 1,62 | *** -0,38 -1,20 | ***
Veiculos

automotores 1,30 | ¥+ -1,11 3,74 | *** -0,32 1,41 | *** -0,92 3,65 | *** -0,69
Pecas e outros

veiculos 0,62 | *** 0,39 | * 0,30 -0,79 | *** 0,28 | *** 1,22 | *** 0,72 | *** -1,61 | ***
Madeira e

mobiliario -0,04 0,62 | *** 0,08 -0,77 | *** 0,54 0,46 0,72 | *** -0,88 | ***
Quimicos diversos 1,02 | * 0,71 | *** -0,17 -0,16 1,43 | *** 043 | * 0,02 0,32
Plastica 1,00 0,85 | *** -0,30 -0,97 | *** 3,05 | *** 0,63 | ** -0,35 -0,77
Téxtil 2,75 | ¥ 1,07 | *** 1,32 | *** -0,92 | *** 2,67 | *** 1,49 | *** 2,02 | *** -1,42 | ***
Laticinios 0,72 -0,42 -1,01 | * -1,68 | *** 0,78 -0,83 -0,30 -1,74 |
Oleos vegetais -1,34 0,83 | *** -0,04 -1,14 | *** -0,27 0,62 | *** 0,34 | *** -1,65 | ***
Qutros produtos -1,16 | * 0,31 | * 0,79 | *** -0,24 -0,40 -0,14 1,08 | *** 0,24
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alimentares

Refino de petroleo

e petroquimicos 2,63 | *** -0,13 0,33 | * -0,02 1,56 | ¥+ 0,21 | ** 0,20 | *** -0,84 | ***
Obs.: ¥** ** e * indicam, respectivamente, nivels significancia de 1%, 5% e 10%.
Tabela A6 — Estimativas heterogéneas da demanda pionportacdes nao restrita por DOLS

Sem variavel daysteresis Com variavel déysteresis

Produc Pd Pint En Produc Pd Pint H(En)
Agropecudria 2,77 | *** 0,51 0,36 | *** -0,45 | * -1,44 | ** -0,34 0,11 0,43
Borracha 2,27 | *** 0,86 | *** 0,16 -0,28 | ** 2,72 | *** 0,74 | **= 0,07 -0,20
Elementos
guimicos 0,73 0,44 | **= 0,39 -0,22 -2,77 1,25 | -0,41 -2,54 | ***
Celulose, papel e
grafica -0,64 1,60 | *** -0,89 | *** -2,13 | 2,79 | * -1,25 | ** 0,35 -0,33
Artigos de
vestuario 3,71 | **= 6,98 | *** 0,77 | **=* -0,29 1,99 6,42 | **= 0,64 | **= -0,85 | **
Calcados, couros
e peles -3,94 | *** -1,80 | *** 2,28 | **=* 0,39 | * -3,97 | *** -2,34 | 1,80 | *** 1,38 | **
Abate animais -1,64 -1,19 | *** 0,27 1,28 | ** -12,05 | *** 1,12 | * 0,56 | *** 0,93 | **
Extrativa mineral -1,71 | 1,93 | *x* -0,49 | *** -0,98 | *** 0,64 0,30 -0,24 | *** -0,77 |
Equipamentos
eletrénicos 0,41 183 |* -491 | * -1,08 | * -1,15 | *** 10,13 | *** -5,43 | ¥+ -6,86 | ***
Farmacéutica e
perfumaria 1,08 1,61 | ** -0,81 | *** -0,83 | *** 0,55 163 |* -0,25 -1,13 |
Beneficiamento de
produtos vegetais -4,41 | *** 1,43 | *** -0,47 | *** -1,36 | *** -0,69 -0,06 -0,24 -0,40
IndUstrias diversas 0,02 1,66 | *** -0,27 -1,75 | 0,36 | *** 1,63 | ¥+ -0,48 | * -5,26 | ***
Petréleo e carvdo 2,76 | *** -1,84 | *** 0,27 1,10 | ** 0,65 -0,87 | *** 0,27 1,31 |
Minerais ndo
metalicos 1,46 0,81 -1,29 | ** -1,00 | ** 1,08 121 |+* 0,16 -141 | *
Siderurgia 6,08 | *** -0,10 -0,34 -0,72 6,42 | *** -0,32 -0,08 -1,00 | **
Metalurgia ndo
ferrosos -2,55 | *** 0,68 | *** -0,07 -0,28 -1,40 | *** 0,71 | **= -0,09 -0,70 | ***
Outros produtos 4,16 | *** -0,11 0,62 0,01 6,45 | *** -0,62 | *** 0,32 1,04 | **
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metallrgicos

Maquinas e

tratores 1,64 | *** -0,16 -0,22 -0,52 1,86 | *** -0,82 | *** 0,57 | ** 0,34
Material elétrico -0,05 0,53 | *** -0,78 | * 0,15 -0,41 1,23 | *** -0,75 | * -0,96 | ***
Veiculos

automotores 0,82 0,64 1,62 | * -1,41 | *** 1,43 | -0,93 3,55 | *** -0,54
Pecas e outros

veiculos 0,59 | *** 0,92 | ** -0,39 -1,37 | -0,09 1,98 | *** 045 | * -1,88 | ***
Madeira e

mobiliario 1,77 | *** -0,11 1,18 | *** -0,30 1,59 | *** -0,29 | * 1,26 | *** -0,14
Quimicos diversos -0,43 1,16 -1,77 | * -1,10 -0,85 0,93 -1,21 | **= -1,06
Plastica 3,26 | *** 0,47 | *** -0,29 -0,46 | * 5,80 | *** -0,22 0,01 0,61 | ***
Téxtil 3,25 | *** 1,42 | *** 1,11 | *** -1,68 | *** 1,00 2,54 | **+* 2,50 | *** -2,89 | ***
Laticinios -1,99 0,39 -1,19 | *** -2,04 | *** 1,21 -1,42 0,04 -1,40 | ***
Oleos vegetais -0,84 0,16 0,43 | *** -0,28 -0,53 0,05 0,71 | ** -0,96 | ***
Outros produtos

alimentares 6,30 | *** -2,28 | *** 1,33 | *** 1,20 | *** 2,77 -1,63 | *** 1,02 | *** 1,40 | ***
Refino de petréleo

e petroquimicos 3,85 | *** -0,22 0,34 0,09 2,61 | *** 0,17 0,10 -0,88 | ***

Obs.: *** ** @ * indicam, respectivamente, nivale significancia de 1%, 5% e 10%.




82

Tabela A7 — Primeira estratégia empirica para equaip depass-throughcom
hysteresigdo preco doméstico em moeda estrangeira

Variaveis FE GMMFE
CMg 0,25 * 0,11
H(Pdf) 0,70 bl 0,84 bl
Hausman? 0,00
Subidentificagaot 0,01
Sargan? 0,99
Endog(H(Pdf))t 0,44
Instrumentos Produc
ulc

Obs.: *** ** e * indicam, respectivamente, niveie significAncia de 1%, 5% e 10%. Os estimad
pooled, FE e FD foram corrigidos para a presencautiecorrelacdo e heterocedasticidade nos resi
enquanto EA foi corrigido apenas para a presengatihao.

1 Os testes reportam o p-valor obtido.

O teste de Hausman permite escolher entre 0 maldeleF e EA. Sob hipétese nula, o0 modelo de E
consistente. Sob a alternativa, o modelo de Er@papdo pela inconsisténcia de EA.

A estatistica Subidentificacdo reporta o p-valortekie de Anderson. Sob a hip6tese nula, a equa
subidentificada. A rejeicdo da hip6tese nula indjga os instrumentos excluidos da equacdo sdmsa
A estatistica de Sargan avalia a condicdo de antgtade dos instrumentos com o termo de erro.aS
hip6tese nula, a condicéo de ortogonalidade € itaslpgpara o conjunto de instrumentos utilizados.
A avaliagdo da endogeneidade baseia-se no testeudsn-Wu-Hausman. O p-valor do teste
reportado pela palavra Endog. Sob a hipétese awdatimador de painel com a variavel exdgena 4 i

Dres
juos,

Aé
cao
id
ob

(o]
gua

ao estimador de VI. Ou seja, a variavel sob susge#xdgena.

Tabela A8 — Estimativas por PMG e MG da equacéo deass-throughcom variavel
histerética do pre¢co domeéstico em dolar

Variaveis PMG MG DOLS FMOLS
L.P. CMg 0,74 | ™ 10,40 -0,09 =* 1-0,05 i

H(Pdsg) 0,39 |™ (0,71 |™ |0,84 =* 10,80 e
C.P. ACMg; 0,75 |* 0,64 | **

AH(Pdg), 0,21 |* 0,06

C 0,18 |** |1,25 | ™
C.E. ¢ -0,17 | ™ |-0,37 | ™

Hausman? 0,23

Obs.; *** ** @ * indicam, respectivamente, nivale significancia de 1%, 5% e 10%.
1 Os testes reportam o p-valor obtido.
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Tabela A9 — Estimativas heterogéneas da equacao piss-throughpor FMOLS

Sem variavel daysteresis Com variavel déysteresis

CMg En Pd CMg Pd H(En)
Agropecuaria 2,44 -0,35 -0,21 4,06 | *** | -1,10 | ** | 1,02
Borracha 1,09 -0,42 | ** | 0,16 297 | ¥ | -0,84 | ** | 0,77
Elementos
guimicos 2,14 | »* | 0,12 -0,61 | ** | 2,07 | ** | -0,68 | *** | 0,38 | ***
Celulose, papel
e grafica 1,28 | *** | -0,26 | * 0,24 1,62 | *** 0,31 | * | -0,55 | ***
Artigos de
vestuario 0,84 | *** | -0,27 | * | 0,10 0,75 | ** 0,26 -0,26
Calcados,
couros e peles 0,37 | * 0,11 -0,38 0,54 | *** -0,72 | ¥+ 0,35 | ***
Abate animais 1,25 -1,41 | ** | 0,56 542 | ¥+ | 2,02 |** | 0,64
Extrativa
mineral -6,65 | *** | -1,45 | ** | 3,67 | ** | 475 | ** 3,14 | *** | -1.80 | **
Equipamentos
eletrbnicos -0,06 -0,11 | ** | -0,04 -0,06 0,35 -0,39 | ***
Farmacéutica e
perfumaria 1,37 -0,54 | ** | 0,26 3,46 | ** | -0,64 -0,09
Beneficiamento
de produtos
vegetais -0,78 -1,21 | ¥ | 120 | * | 0,48 0,41 -0,74
Industrias
diversas -1,14 -0,15 0,15 0,72 -0,65 | *** | 0,81 | ***
Petréleo e
carvao 4,42 | *** | -0,19 0,15 515 | *** | -0,19 0,56
Minerais nao
metalicos 0,25 -0,23 | * 0,00 1,47 | ** | -0,75 | *** | 0,42 | **
Siderurgia -1,83 | * -1,10 | ** | 1,30 | ** | 0,42 087 |* | -117 |*
Metalurgia ndo
ferrosos 0,82 -1,02 | ¥ | 106 | *** | 3,03 | *** 0,57 -1,21 |
Outros
produtos
metallrgicos 0,93 -0,19 | * -0,02 1,81 | ** | -0,30 0,13
Maquinas e
tratores 0,25 -0,27 | *** 0,09 1,61 | *** -0,41 0,09
Material
elétrico 0,83 -0,04 -0,28 | * 1,75 | * | -064 | * | 0,17
Veiculos
automotores 1,15 | *** | -0,24 | ¥** 0,09 0,58 0,48 | *** | -0,59 | ***
Pecas e outros
veiculos 0,34 -0,19 | *** 0,21 0,83 0,07 -0,18
Madeira e
mobiliario 153 | ** | -0,37 | *»** | 0,12 2,64 | *»* | -0,23 -0,30
Quimicos
diversos -0,36 -1,25 | ** 1,00 | ** 293 | ** | -0,19 -0,51
Plastica 245 | ¥+ | 0,22 |* |-043|** | 166 | * | -0,19 0,05
Téxtil 0,07 -0,41 | ** | 0,05 064 |* -0,55 0,06
Laticinios -0,33 -0,99 | ** | 1,23 | ** | -0,62 1,75 | *** | -1,89 | **
Oleos vegetais | -0,32 -1,18 | ** | 0,97 | ** | 0,44 0,47 -0,84
Outros
produtos
alimentares 0,40 -0,59 | ** | 0,33 2,32 | ¥ | -0,99 0,61
Refino de
petréleo e
petroquimicos 244 | *** | 044 | * 0,21 3,77 | ** | -0,24 0,20
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Obs.; *** ** @ * indicam, respectivamente, nivale significancia de 1%, 5% e 10%. |

Tabela A10 — Estimativas heterogéneas da equacgaomiess-throughpor DOLS

Sem variavel daysteresis Com variavel déysteresis

CMg En Pd CMg Pd H(En)
Agropecuari -
a 2,04 -0,44 0,04 3,97 | ¥ | -1,28 | *** 1,61 | ***
Borracha 0,10 -0,47 | ** 0,36 2,49 | ¥ | 0,73 | *** 0,70 | **
Elementos -
guimicos 1,97 | *** 0,12 0,57 | *** | 1,86 |** | -0,62 | *** 0,34 | ***
Celulose,
papel e
gréfica -2,48 | ** -1,64 [ *** | 1,91 | | 125 | ¥ 0,56 | *** -0,86 | ***
Artigos de
vestuario 1,08 | * -0,69 | ** | 0,64 -0,10 0,42 0,04
Calcados,
couros e -
peles 0,97 | ** 0,37 1,06 | ** 059 |* -0,72 | * 0,22
Abate
animais -0,47 -1,78 | *** | 1,26 | * 536 | ¥** | -2,70 | *** 1,62 | ***
Extrativa
mineral -9,48 | *** | -177 | Y | 4,89 | *** | -949 | ** 5,36 | *** -2,88 | **
Equipament
0s -
eletrénicos -0,26 | * -0,03 0,16 -0,38 | *** 0,35 -0,35 | **
Farmacéutic
ae
perfumaria 2,75 | 7| 2141 |7 | 2,08 | ¥ | 270 | ** | -0,23 -0,39
Beneficiame
nto de
produtos
vegetais -137 | * -1,27 [ *** | 137 | * | 0,22 -1,49 241 | *
Industrias
diversas -354 || -049|* 0,70 | * -0,31 -0,43 | ** 0,59 | **
Petréleo e -
carvao 6,42 | *** 0,40 0,34 3,83 | *** 0,09 0,15
Minerais néo
metalicos -1,37 -0,60 | *** | 0,64 153 | ** | -0,91 | *** 0,56 | ***
Siderurgia 4,43 | ¥ | -1,83 | ** | 2,06 | * | 1,09 0,74 -0,90
Metalurgia
ndo ferrosos 2,40 | ** -0,94 | ¥ | 0,77 | *** | 7,50 | *** -0,50 -0,43
Outros
produtos
metallrgicos 0,78 | ** -0,31 | *** | 0,07 225 | ¥ | -0,47 | *** 0,41
Maquinas e
tratores -1,04 || -0,69|** | 0,65 |* | 0,61 -0,21 0,01
Material
elétrico -0,57 -0,04 0,02 1,60 -0,60 0,14
Veiculos
automotores 127 |*| -0,32|* | 0,19 -0,28 0,97 | *** -0,89 | ***
Pecas e
outros
veiculos -0,37 -0,67 | *** | 0,74 | ** | 0,52 0,11 -0,16
Madeira e
mobiliario 1,38 |* | -056|** | 0,31 | * 3,20 | ** | -0,67 0,04
Quimicos
diversos -0,03 -0,98 | ** 0,75 3,39 | ¥+ | -0,91 | *** 0,69 | *
Plastica 2,71 | *** 0,20 - 257 | * | -0,30 0,06
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Téxtil -0,04 -0,85 | *** | 0,50 | ** 0,74 -1,41 | 7 1,06 | **
Laticinios -1,09 | * -1,33 | ¥ | 1,78 | *** | -0,47 1,74 -1,98 | **
Oleos
vegetais -0,86 -1,30 | *** | 122 | *** | -166 | ** | -0,76 2,00 | **
Outros
produtos
alimentares -1,04 | ¥ | 110 | R | 1,10 | | 4,67 | | -2,82 | ¢ 2,61 | *
Refino de
petréleo e
petroquimic
0s 2,62 -0,20 0,04 2,42 | **= 0,05 -0,31

Obs.: ¥** ** e * indicam, respectivamente, nivels significancia de 1%, 5% e 10%.




