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RESUMO

O objetivo do estudo € analisar o comportamento da inflacdo brasileira diante das variactes
cambiais do real em relacdo ao dolar norte americano, para tanto este estudo mensura a
magnitude do efeito exchange rate pass-through para o Brasil no periodo de janeiro 2014 a
junho 2021. Realiza-se o debate sobre o0 Regime de Metas de Inflacdo e como o canal de cambio
torna-se um dos principais instrumentos da politica monetaria no pais para o controle da
inflacdo. Para a analise foram utilizados dois modelos a partir de um Vetor de Correcédo de Erros
(VEC), apds a constatacdo de cointegracdo entre as variaveis, capturando as relacdes de longo
prazo entre as seguintes variaveis: IPCA, IGP-DI, taxa de cambio, PIB real e taxa SELIC. No
longo prazo, os resultados apresentaram indicios condizentes com a literatura, todos os
coeficientes se mostraram estatisticamente significativos e exibiram os sinais apropriados,
expondo a presenca de um repasse cambial para a economia brasileira e a eficiéncia da
elasticidade de transmissdo do cambio no manejo da inflagdo em comparacédo a taxa de juros.
No curto prazo os resultados apontam que a taxa de cambio ndo possui impacto nos indices de

inflag&o.

Palavras-chave: inflacdo; cambio; indice de precos; repasse cambial; taxa de juros; séries
temporais; Brasil.



ABSTRACT

The aims of the research is to analyze the behavior of Brazilian inflation in face of the exchange
rate variations of the real against the US dollar, for this purpose this study measures the
magnitude of the exchange rate pass-through effect for Brazil in the period from January 2014
to June 2021. Given this, the discussion about the RMI is also raised about how the exchange
channel has become one of the main instruments of monetary policy in the country to control
inflation. For this analysis, two models were used based on Vector Correction Error (VEC),
after finding cointegration between the variables, capturing the long-term relationships between
the following variables: IPCA, IGP-DI, exchange rate, Real GDP and SELIC rate. In the long
term, the results showed consistent signs with the literature, all the coefficients were statistically
significant and exhibited the appropriate signs, exposing the exchange pass-through effect for
the Brazilian economy and the efficiency of the exchange rate transmission elasticity in
managing inflation compared to the interest rate. For the short term estimated coefficients, the

results show that the exchange rate has no impact on inflation indexes.

Keywords: inflation; exchange rate; price indexes; pass-through; interest rate; time series;
Brazil.
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1 INTRODUCAO

Na literatura, o efeito exchange rate pass-through (ERPT) é o termo usado para se
referir ao repasse da variacdo cambial para o nivel de precos de uma determinada economia.
Seu grau é medido a partir da taxa nominal do cambio sobre os precos domésticos e,
formalmente, pode ser definido como a variagdo percentual nos precos dada uma variacdo na
taxa de cambio. Sendo assim, uma alteracdo na taxa de cambio pode impactar de forma direta
nos pregos, por meio do encarecimento dos insumos estrangeiros utilizados na produgéo de
bens domeésticos e, de forma indireta pelo aumento das exportacdes, gerando escassez de oferta
interna que eleva os precos para o consumidor final (CAMPA; GOLDBERG, 2002;
LAFLECHE, 1997).

Conforme destaca Giambiagi et al. (2011), a economia brasileira foi marcada por anos
de inflagéo recorrente até a década de 1990, onde o Plano Real foi bem sucedido em controlar
0s niveis de precos. A adocao do cambio flutuante pelo pais em 1999 e a insercdo da economia
no Regime de Metas de Inflacdo (RMI) trouxe ao campo econdmico a relevancia do cambio
como canal de transmissao da politica monetaria e, por conseguinte, controle da inflagdo. Desse
modo, muito tem se debatido acerca deste canal tdo atuante no contexto do RMI e no controle
de precos no Brasil.

De acordo com Vasconcellos (2015), a taxa de cdmbio expressa o preco da moeda
estrangeira em termos da moeda doméstica. No ambito do comércio internacional o dolar
assume seu posto de principal moeda comercial, uma vez que os contratos firmados em dolares
apo6s a Segunda Guerra Mundial tomam conta das negociacfes. Assim, o regime flutuante
permite que a taxa de cambio sofra varia¢bes produzidas pelo mercado por meio da oferta e
demanda de divisa estrangeira. Logo, a balanca comercial reflete as perturbacdes cambiais em
forma de déficit ou superavit, uma vez que a conta de saldo das transacGes correntes mostra a
diferenca entre importacao e exportacao do pais e esta diretamente associada as desvalorizaces
ou valorizagGes cambiais.

Para Serrano (2010) os pressupostos para o funcionamento do RMI no Brasil ndo séo
sustentados e o sistema funciona por meio da relacdo entre taxa de juros e cdmbio para o
controle da inflagdo. Dito posto, o pais presenciaria uma inflagdo de custos onde um aumento
na taxa de juros valoriza a taxa de cAmbio nominal que, por sua vez, impactaria fortemente nos
custos e assim sobre todos o0s pre¢os da economia.

No caso brasileiro, o estudo de Assis, Fonseca e Feijo (2019) compreende que 0 pass-

through pode ser avaliado pela visdo microeconémica, ao buscar como o setor industrial afeta
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0 repasse e pela visdo macroecondmica, onde o enfoque é verificar a relacdo do efeito no nivel
de precos, assim as andlises do caso sdo de grande importancia, pois é a partir delas é que
devem-se formular decisdes politicas econémicas adequadas para a economia do pais.

Posto isso, esta monografia possui como objetivo analisar o comportamento da inflagcao
e da taxa de cdmbio no regime de metas de inflagdo no Brasil, partindo das seguintes questdes:
As variacOes na taxa de cAmbio afetaram os niveis de precos gerais no Brasil entre 2014 a 2021?
Qual o grau de interacdo entre o pass-through com os precos da economia no periodo? Houve
impactos positivos ou negativos no indice de inflacdo do Brasil?

Os objetivos especificos sdo:

a) elaborar um modelo econométrico adequado para analise dos indices de inflacdo e
cambio;

b) estimar o grau de interacdo entre inflacdo e cAmbio no curto e longo prazo;

c) avaliar como o canal de cadmbio tornou-se um dos principais instrumentos da politica
monetaria no pais para o controle da inflacdo.

Os indices de inflacdo analisados serdo o IPCA e o IGP-DI do IBGE, além da oscilacdo
do cdmbio e do PIB da economia brasileira, e 0 comportamento da taxa de juros Selic. Desta
forma, o objetivo do trabalho é analisar a trajetoria dos indices de inflac&o e de variacdo cambial
no Brasil durante o periodo de janeiro de 2014 a junho de 2021 para verificar se de fato houve
a constatacdo do efeito pass-through para economia brasileira, e 0 grau desse, tanto em periodo
de recessdo quanto nos anos nos guais a economia buscava estabilizacdo e discorrer quais
instrumentos a autoridade monetéaria dispde para contornar a situacgao.

A hipétese inicial é de que hd um pass-through incompleto para o Brasil e que sua
incidéncia nos pregos da economia vem sofrendo uma redugéo conforme o passar dos anos,
como evidencia os estudos recentes de Goldfajn e Werlang (2000), Gagnon e lhrig (2004),
Maciel (2006) e Santolin e Carvalho (2019) para economias abertas emergentes que apresentam
baixa pressdo inflacionéria.

A analise do efeito exchange rate pass-through para o Brasil busca examinar o seu
impacto na inflacdo da economia brasileira, a performance dos canais de transmisséo de
politicas monetéarias e o desempenho do regime de metas de inflagdo no controle dos pregos.
Para Ferreira e Alves (2019), o tripé macroecondmico e formado pelo RMI, pela taxa de cambio
flexivel e pelas metas de superavit primario, contudo, a implementacdo do RMI trouxe consigo
uma nova ferramenta para o controle inflacionario no Brasil, a taxa de juros. Nesse sentido, 0s
autores revelam a importancia do cambio na economia brasileira, confirmando que, como

exposto na critica de Serrano (2010), o controle da inflagdo no pais se d& pela alteracéo da taxa
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de cambio por meio do manejo da taxa de juros e ndo como submetido pelos pressupostos do
novo consenso macroecondmico, de que a taxa de juros deveria agir no controle da demanda
agregada, diminuindo o hiato do produto e assim, a inflag&o.

Este trabalho € dividido em 6 capitulos, incluindo esta introducédo. No capitulo 2 realiza-
se a revisdo da literatura acerca da inflagcdo, explorando os principais aspectos como suas
causas, consequéncias e sua trajetdria no cenario econdmico mundial e brasileiro. Também sao
discutidas as politicas econémicas usadas pela autoridade monetaria para 0 manejo do indice
inflacionério. O capitulo 3 introduz o conceito de taxa de cdmbio e os principios do efeito pass-
through, levantando o debate sobre os estudos brasileiros com relagcdo ao cdmbio e o regime
econdmico. No capitulo 4 sdo expostos os estudos empiricos sobre o repasse cambial, seus
objetivos e métodos utilizados para a quantificacdo do grau de pass-through. O capitulo 5
demonstra a metodologia utilizada por este trabalho para avaliar a hipdtese do repasse para a
economia brasileira. O capitulo 6 apresenta os resultados obtidos nas analises dos dados e uma
breve discussao a respeito dos seus impactos. Por fim, apresentam-se as conclusées em relagao

ao efeito exchange rate pass-through.
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2 CONCEITOS FUNDAMENTAIS ACERCA DA INFLACAO

Para compreender a esséncia da inflacdo € necessario entender, primeiramente, o que é
moeda. Segundo Mankiw (2014), moeda é um estoque de ativos capaz de ser utilizada em
transagOes de forma imediata, ou seja, caracteriza-se pela sua maior liquidez perante outros
tipos de ativos.

Carvalho et al. (2007) explicam que, para desempenhar a funcdo de moeda, esta deve
possuir trés funcdes primérias: reserva de valor, unidade de conta e intermediario de trocas. A
funcdo mais bésica da moeda é ser o meio de troca, por conta da facilidade em adquirir bens e
servicos ela se torna o ativo com maior liquidez. Unidade de conta garante a moeda o poder de
constituir o padrdo pelo qual mensuram-se as transaces econémicas, sejam elas a vista ou
futuras por meio de contratos com pagamento em unidades monetérias. A reserva de valor
concede ao detentor da moeda a possibilidade de transferir o poder de compra do presente para
o futuro, sendo assim o agente decide quando gastar.

A definicdo convencional de inflacdo, de acordo com Assaf Neto (2018, p. 60) é
apresentada como: “A inflacdo é um fenédmeno econdémico e pode ser interpretada como uma
variacdo (aumento) continua nos pregos gerais da economia durante certo periodo de tempo.”.
Portanto, a taxa de inflacdo, que € o percentual de variacdo no nivel de precos, afeta diretamente
um dos trés pressupostos da moeda, mais especificamente a reserva de valor, oferecendo o risco
da reducdo do poder aquisitivo ao agente que decidir transferir seu poder de compra pelo tempo,
uma vez que o aumento dos precos de bens e servi¢os pode ocorrer.

O inicio do debate sobre a inflagdo no comeco do século XIX na Inglaterra se deu por
conta das dificuldades sentidas pelas autoridades em controlar o pre¢co da moeda e, como
retratam Carvalho et al. (2007), duas linhas de pensamentos debatiam a questdo monetaria: 0s
bullionistas, que acreditavam que a volatilidade da libra estaria atrelada & emisséo continua de
papel moeda e os antibullionistas, relacionando a deterioracdo da moeda aos gastos de guerra.
O debate culminou na cria¢do da lei bancaria em 1844, dando origem aos bancos centrais como
autoridade monetaria principal que detém o poder de decidir o quanto pode se emitir de moeda.

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), principal base tedrica da teoria monetaria,
também chamada de visdo ortodoxa ou classica, veio sendo aprimorada desde o século XVIII
e foi difundida através da equacdo de trocas por Irving Fisher em 1911. A visdo tinha como
objetivo analisar a demanda por moeda, e entendia que a oferta de moeda era exdgena, ndo

possuindo qualquer relacdo com a taxa de juros, ela definia que todo aumento de precgos estaria
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diretamente ligado a quantidade em excesso de moeda ofertada na economia e na sua velocidade
de circulagéo.

Carvalho et al. (2007) reforcam que David Hume foi um dos precursores da teoria, sua
hipdtese de neutralidade da moeda consistia no fato de que uma mudanca no estoque de moeda
ndo teria efeito permanente sobre as variaveis reais, resultando apenas em uma mudanca
proporcional de precos, para ele o grande desafio era dosar a quantidade de moeda para que ela
represente a necessidade de circulacéo.

A equacdo de trocas, nesse sentido, mostra a relacdo entre a oferta de moeda de uma

economia e seu produto:

MV =P.y (2.1)

Chamada de versdo de transacOes reais, a expressao compreende o nivel de precos
agregados e o produto de longo prazo da economia. Com M sendo a oferta de moeda, y
representando o produto interno bruto (PIB) real da economia, P.y como o PIB nominal e VV
como a velocidade renda da moeda, ou seja, a variavel expressa 0 nimero de vezes que uma
unidade monetaria adentra na renda de um agente, em determinado periodo. O produto de pleno
emprego € dado pelos fatores de producdo dessa economia, como o grau de tecnologia
disponivel e a empregabilidade de seus fatores de producéo.

Segundo Carvalho et al. (2007), por se tratar de abordagem de longo prazo, a TQM
considera que a velocidade de circulacdo é constante no curto prazo, assim quando ha uma
demanda maior por moeda, a igualdade s6 é alcancada se a atividade econdmica expandir ou
0s precos se elevarem. A teoria usa da equacéo de trocas para afirmar sua principal convicgéo,
de que a inflagdo € um fendmeno puramente monetario, contribuindo assim, para a
compreensdo dos efeitos e limites das politicas monetéarias.

De acordo com Assaf Neto (2018), os niveis de precos de uma economia também podem
percorrer o caminho oposto a inflagdo e diminuir em um dado periodo. A deflagdo se origina
quando ha queda nos indices gerais de precos de uma economia. Ela pode ocorrer por diversas
causas, seja por um periodo de crise, onde 0s consumidores retém moeda, comprando menos e
obrigando as empresas a reduzirem seus precos, pela baixa oferta de moeda em uma economia
ou pelo aumento da produtividade que permite as industrias produzirem mais com 0S mesmos
recursos. Apesar de a primeira vista a deflacdo parecer benéfica para a economia ela esta
geralmente relacionada a periodos de crises e de recessdo econdmica, caracterizados pela alta

taxa de desemprego e diminuicéo no nivel geral de consumo.
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Quando a inflagdo ocorre fora de controle, elevando o nivel de precos a um patamar
mais elevado que o convencional, essa é denominada hiperinflagdo, Phillip Cagan (1956) foi

pioneiro no assunto e a definiu formalmente como

[...] comecando no més em que a alta dos pre¢os exceda 50 por cento e terminando no
més anterior ao aumento mensal dos pre¢os em que caia abaixo disso e continue assim
por pelo menos um ano. A defini¢do ndo descarta um aumento nos precos a uma taxa
inferior a 50 por cento a0 més para 0s meses intermediarios, e muitos desses meses
tem taxas abaixo [...].' (CAGAN, 1956, p. 25, traducdo nossa)

Ela pode ser desencadeada por déficits orcamentarios do governo, pela emissédo
excessiva de moeda, pagamentos relacionados a guerras ou pelo proprio cdmbio. A
hiperinflagdo acentua ainda mais o efeito corrosivo da inflagéo, reduzindo drasticamente o
poder de compra, ocasionando recessdes e desvalorizacdo da moeda. Para Cagan (1956), o
principal atributo da hiperinflacdo € que a alta nos precos sera inevitavelmente maior que a
oferta de moeda, fazendo com que 0s encaixes monetarios reais apresentem niveis menores.

O caso classico de hiperinflacdo, analisado por Bresciani-Turroni (2007), é a crise
econbmica alemd em 1923, onde em outubro do mesmo ano a inflacdo crescera mais de
20.000% ao més. O inicio da alta dos precos se deu por conta da Primeira Guerra Mundial,
quando o padrdo ouro foi quebrado e o governo alemao financiou a despesa de guerra com
empréstimos provindos da emissdo de papel-moeda pelo seu atual banco central.

O Brasil também sofreu os efeitos da hiperinflacdo, entre o final da década de 80 e o
comeco da década de 90, onde os niveis de precos dispararam. Bresser-Pereira (1990) afirma
que no caso brasileiro o gatilho da hiperinflagdo foi a crise fiscal nos anos 80 que pode ser
dividida em trés componentes: o déficit publico, a divida pablica, tanto interna quanto externa
e 0 curto prazo de vencimento dos titulos publicos.

Apesar de a economia brasileira ter experimentado hiperinflacdo na década de 90, as
taxas de elevagdo dos niveis de precos mensais eram muito menores se comparadas com 0s
casos classicos, Contador (1989) explica que, em economias modernas, a hiperinflacdo nédo
necessariamente apresenta taxas de inflacbes elevadas como nas ocorréncias cléssicas e
geralmente ocorrem com taxas menores que 50%.

A hiperinflacdo no Brasil, de fato, apresentou, com excecao dos trés primeiros meses de

1990, inflagcbes mensais abaixo de 50% no auge do surto inflacionario (Tabela 1), contudo a

! No original: “I shall define hyperinflations as beginning in the month the rise in prices exceeds 50 per cent and
as ending in the month before the monthly rise in prices drops below that amount and stays below for at least a
year. The definition does not rule out a rise in prices at a rate below 50 per cent per month for the intervening
months, and many of these months have rates below [...]” (CAGAN, 1956, p. 25)
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alta nos precos fica evidente ao observar a taxa de inflagdo acumulada anual, chegando a mais

de 1.900% em 1989.

Tabela 1 — Taxa de inflagdo mensal Brasil 1988-1990 —
em % ao més

Més 1988 1989 1990
Janeiro 18,89 37,49 67,55
Fevereiro 15,70 16,78 75,73
Marco 17,60 6,82 82,39
Abril 19,29 8,33 15,52
Maio 17,42 17,92 7,59
Junho 22,00 28,65 11,75
Julho 21,91 27,74 12,92
Agosto 21,59 33,71 12,88
Setembro 27,45 37,56 14,41
Outubro 25,62 39,77 14,36
Novembro 27,94 47,82 16,81
Dezembro 28,70 51,50 18,44
Acumulado 980,22 1972,91 1620,97

Fonte: Elaborada pelo autor, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

Entende-se que a inflagdo ndo € um fenbmeno isolado, porquanto ela possui variantes e
sua fonte pode estar ligada a diversos fatores da economia, assim sua categorizacao é necessaria
para que seu controle seja executado de forma correta. Para Vasconcellos (2015), a visao
classica estabelece dois tipos de inflacdo, a inflacdo de demanda e a inflagdo de custos, ha ainda
a inflacdo inercial, a inflacdo estrutural e a inflacdo de expectativas, estas sendo mais presentes
na economia brasileira.

A causa da inflagdo de demanda é definida como sendo o excesso da demanda agregada
em comparacdo a parcela de bens e servi¢os produzidos em uma economia, ou seja, 0 caso
classico de oferta e demanda, quando a demanda por bens e produtos aumenta e a oferta ndo
acompanha, elevam-se 0s niveis de precos.

Dornbusch, Fischer e Startz (2013) retratam que, rapidos aumentos no nivel geral de
precos sdo sempre causados por mudancas na demanda agregada, assim quanto mais proximo

do pleno emprego, maior a probabilidade de uma economia enfrentar esse tipo de inflacdo. A
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politica econdmica mais eficaz contra a inflacdo de demanda reside em diminuir a procura por
bens e servicos, seja por meio de politicas monetarias como o aumento da taxa de juros vigente
na economia ou pela restricdo de crédito visando controlar a liquidez monetéria.

A inflacdo de custos, também chamada de inflacdo de oferta, surge quando a demanda
por bens e servigos continua constante frente a uma redugéo da oferta ocasionada pelo aumento
dos custos de producéo. Esse aumento desestimula a producéo e as empresas acabam por ofertar
menos, ocasionando 0 aumento no nivel geral de precos.

A literatura classifica essa reducéo da oferta em duas vertentes, a induzida e a autbnoma.
A primeira refere-se a demanda por um fator de producdo, quando o fator encarece ou torna-se
escasso e com isso, reduz-se o incentivo a producédo. A segunda estaria associada a presenca de
monopolios ou oligopdlios que dominam o mercado e controlam a oferta.

O salario também é um fator associado a inflacdo de custos induzida, uma vez que um
aumento nos salérios encarece a mao de obra, Moran e Witte (1993) explicam que, no contexto
salarial, os sindicatos reajustam os salarios a um nivel superior ao aumento esperado do custo
de vida, fazendo com que os aumentos reais de salario sejam maiores do que a eficiéncia da
mao-de-obra.

A inflacdo de custos, além de elevar o nivel de precos da economia, causa estagflacao,
expressdo empregada quando a economia apresenta alto nivel de precos e contracdo do produto
interno bruto, diferentemente da inflagdo de demanda, onde a expansdo da demanda agregada,
além de elevar o nivel de precos, aquece a economia e estimula o crescimento do PIB.

Segundo Vasconcellos (2015), a explica¢do mais habitual da inflacdo de custos é dada
como sendo consequéncia dos chamados “choques de oferta”, que sao ocasides onde a elevagédo
dos precos ocorre devido a uma perturbacgdo na curva de oferta agregada, seja por mudangas
tecnoldgicas ou escassez de insumos, resultando em uma oscilagdo na curva de demanda. O
autor reforca que, o melhor caminho para combater os efeitos de uma inflagdo de custos é por
meio de controle dos precos, sejam eles na gestdo de precos dos produtos em si ou por meio de
politicas salarial mais resistente.

A visdo inercialista difundida por volta da década de 70 no Brasil apresenta o conceito
de inflagdo inercial, que se apoiava a ideia de memoria inflacionéria, tendo influéncia da
perspectiva de inflagdo. Um dos pioneiros do assunto no Brasil foi Mario Henrique Simonsen,
economista que assumiria o cargo de Ministro da Fazenda durante o governo de Geisel. Cabello
(2014) explora as contribui¢des de Simonsen para a teoria inercialista da inflagdo e sustenta o
gue o economista abordara, a questdo inercial entre a década de 60 e 70 a partir da curva de

salarios reais e de seu modelo de realimentacéo, propondo um modelo que incluia a inércia.
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Simonsen (1973) em seu modelo de realimentacdo, decompde a taxa de inflacdo em 3

componentes:

r=a;+bri_1+ g (2.2)

Sendo a; a inflagdo autbnoma, ou seja, a parcela da inflagcdo que independe da inflacao
do periodo anterior. O elemento br,_, é o fator de realimentacédo da inflacdo, a prdpria inércia,
representa a influéncia da inflacdo passada sobre a inflacdo corrente, com b denominado
coeficiente de realimentacdo e r._; a inflagdo passada. O componente da regulagem da
demanda, expresso por g., refere-se a parcela provocada pelo excesso de demanda, dependente
das politicas monetarias e fiscal.

O conceito de inflacdo inercial engloba a questdo da indexacdo de pregos, que esteve
presente na histéria da economia brasileira durante o periodo em que a inflagdo tomou palco
como principal antagonista, assombrando o pais desde o final do governo Dutra em 1950 até a
criacdo do Plano Real em 1994. Conforme Giambiagi et al. (2011), nesse periodo houve
diversos mecanismos de reajustes de prec¢os, incluindo politicas monetéarias e salariais que eram
introduzidas pelos planos de acdo do governo para controle da inflacdo. Dentre elas, a indexacéo
de precos buscava o reajuste dos pregos de bens e servicos com base nos indices de pregos
anteriores que eram calculados pelo governo, o ajuste também incluia os salarios e aluguéis,
influenciando a correcdo do més posterior e, assim, criando uma espiral inflacionaria.

Como retratam Giambiagi et al. (2011), no Plano Collor 11 houve a tentativa de controle
da inflagdo por meio do congelamento dos precos, visando acabar com a memoria inflacionéria,
ou seja, desindexar a economia, contudo o plano reduziu a inflagdo somente no curto prazo, a
solucdo veio com o Plano Real em 1994 que estabeleceu a Unidade Real de Valor (URV) para
desindexar a economia e determinou o lancamento de uma nova unidade monetaria que estaria
indexada ao ddlar, nascia assim o real.

Vasconcellos (2015) menciona que ha também a inflacdo de expectativas, onde o
aumento de precos € provocado pela expectativa dos agentes de uma economia quando estes
observam a inflagcdo passada ao inferir os precos futuros, esse tipo de inflagdo passou a ser
comum na economia brasileira apos 1986 quando as politicas de congelamento de precos e
salarios se tornaram populares.

De fato, a inflacdo de expectativas € um fator de grande importancia nas economias
modernas, sobretudo no mercado de compra e venda de ativos financeiros onde sua volatidade

é explicita a qualquer incerteza que recaia sobre uma economia, refletindo diretamente sobre as
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acOes dos agentes. Seu controle reside em mudar as expectativas dos agentes, principalmente
aumentando a credibilidade e transparéncia do governo.

As raizes das analises acerca da inflacdo estrutural surgem com a criacdo da Comissao
Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL) na década de 50 e ganha destaque a
corrente estruturalista com a hipdtese de que a inflagdo na América Latina estaria ligada a
caréncias na infraestrutura. Bacha (2003) explica que a visao cepalina focava em questdes como
a inflexibilidade de oferta agricola e falhas nas importacGes para explicar a alta dos precos e
que essas eram transmitidas pela economia por meio de mecanismos de propagacéo de salarios
e precos.

Moran e Witte (1993) acrescentam ainda que as relagbes comerciais sdo a base da
inflacdo estruturalista e que a desvalorizacdo cambial gerada para compensar um desequilibrio
na balanca comercial e a mé distribuicdo de renda associada a uma rigidez nos or¢camentos
publicos s&o os principais pontos do pensamento estruturalista. O controle da inflacdo estrutural
se da ao corrigir os déficits na balanca de pagamentos, seja por meio de reformas tributérias ou
agrarias ou por politicas econémicas que visam diminuir a desigualdade de renda, alterando
assim a base econdmica do pais.

Entender os tipos de inflacdo é de suma importancia para prever suas consequéncias e
definir seu controle, Bresser-Pereira (1998, p. 137) resume que para saber as causas da inflagéo

[...] é preciso distinguir com clareza trés tipos de fatores: (1) os fatores aceleradores
ou desaceleradores da inflagdo, também chamados de choques de oferta e de demanda;
(2) os fatores mantenedores da inflacdo, ou seja, 0 componente autbnomo ou inercial
da inflagdo, que, através do conflito distributivo, leva a reproducdo no presente da
inflacdo passada; e (3) os fatores sancionadores da inflacdo, entre os quais 0 mais
importante é o aumento da oferta de moeda que, em situacdo inflacionéaria, ocorre
permanentemente a fim de manter a liquidez do sistema e impedir a explosiva
elevacéo da taxa de juros real.

Observa-se que ha mais de um tipo de inflagdo e que suas variagdes possuem origens
distintas, seja pelo excesso de demanda ou pela indexagéo de precos, a inflagcdo faz parte da
economia e é um importante indicador de como um pais encontra-se financeiramente. Como
sua causa é incerta, seu controle ndo se resume a uma unica estratégia e uma politica econémica
aplicada de forma err6nea serve de catalisador para o desenvolvimento da inflag&o, ampliando
ainda mais seus disturbios.

Inimeras sdo as consequéncias da taxa de inflagcdo elevada, a intensificacdo do nivel
geral de precos é de conhecimento geral, contudo é possivel observar sua manifestacdo em

outras vertentes da economia. Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2007) explicam que a
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inflagdo impacta diretamente nos pregos relativos da economia, uma vez que 0S precos se
elevam, a capacidade das pessoas distinguirem se os produtos estdo caros ou baratos é perdida.
Os pregos relativos sdo calculados quando um produto custa a reais e outro custa b reais, assim
a/b mostra o preco relativo entre os dois produtos servindo de determinante das tomadas de
decisOes dos agentes.

Vasconcellos (2015) afirma que no longo prazo nao ha ganhos com a inflagdo, porém
sustenta que no curto prazo a inflacdo influencia quatro vertentes da economia, sendo elas:
distribuicdo de renda, balanga de pagamentos, investimentos empresariais € mercado de
capitais.

Os efeitos sobre a distribuicdo de renda sdo um dos mais graves efeitos da inflacao,
conforme Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (2007) e Blanchard (2011) salientam, a
desigualdade é acentuada quando a taxa de crescimento dos precos ndao acomete todos 0s
componentes da economia no mesmo ritmo, quando os precos de bens e servi¢os sobem a um
determinado ritmo e o salario ndo acompanha faz com que a parcela mais pobre da populacéo
tenha seus orcamentos ainda mais reduzidos.

Vasconcellos (2015) destaca que, enquanto os mais pobres sofrem com os efeitos da
inflac&o, os proprietéarios de imdveis, 0s que praticam arrendamento e 0s empresarios ndo séo
atingidos, pois, a valorizacdo de imdveis tende a ser superior as taxas de inflacdo e 0s novos
precos sao repassados ao consumidor final pelos capitalistas. Essa dessemelhanca entre 0s
grupos que ganham e perdem aumenta conforme a taxa de inflacdo e, consequentemente, a
desigualdade de renda.

Os impactos da inflacdo afetam a balanca de pagamentos de uma economia, mais
especificamente a balanca comercial. A balanca comercial de um pais reflete as exportacdes e
importagdes de bens, representadas pela concepg¢éo do free on board (FOB), onde os custos de
frete e seguros sdo de responsabilidade do comprador.

A diferenca entre as exportacdes e importacGes de uma economia € representada por
(X — M), se um pais exporta mais do que importa resulta em um superavit comercial, caso
contrario, um déficit comercial. Volpato e Pasuch (2015) explicam que, quando uma economia
vivencia um periodo de inflagdo e o produto domeéstico encarece, a produgdo nacional é
desestimulada e as importagdes (X) tendem a aumentar, reduzindo assim o saldo da balanca
comercial.

Os investimentos também sofrem os efeitos da inflagcdo, os investidores externos sao
influenciados pela formacao de expectativas futuras ao decidir sobre investir no setor privado.

No caso brasileiro, Curado e Cruz (2012, p. 279) abordam a questéo de investimento durante o
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periodo de inflagdo entre 1980 e 1994 e explicam que “[...] a instabilidade econémica vigente
no periodo de alta inflagdo e a manutencdo de um padrdo de desenvolvimento centrado no
modelo de substituicdo de importacbes sdo os principais responsaveis pela reducédo dos fluxos
de IDEs para o Brasil.”. Os investimentos diretos externos (IDE) tendem a diminuir dada a
incerteza do investidor, criando reflexos na producéo futura e, consequentemente, no nivel de
emprego.

A alta dos precos reflete no mercado de capitais, pois reduz o poder de compra da moeda
e faz com que aplicacBes mais conservadoras como as cadernetas de poupanca e titulos do
governo tenham rendimentos abaixo da inflacdo. No entanto, empreendimentos imobiliarios
sdo valorizados durante a inflagdo, os Fundos Imobiliarios (FIIs) tornam-se um atrativo aos
investidores e ajudam a rentabilizar suas carteiras.

No Brasil, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é o indice oficial de
inflagc&o, calculado pelos precos de bens e servigos coletados entre o dia 1 e o dia 30 de cada
més, enquadrando familias com renda mensal de 1 a 40 sal&rios minimos. O IPCA é calculado
pelo Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE) desde 1980 e oficializado em 2000
como o principal indicador inflacionario pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

Além do IPCA, ha ainda o indice de Precos Nacional ao Consumidor (INPC) que aborda
a parcela mais restrita da populacéo. Segundo o IBGE (2015), o INPC contempla familias que
tenham de 1 a 5 salarios minimos, ou seja, a parcela mais pobre da populagdo brasileira que é
mais receptiva as variacdes de precos da economia.

O indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), calculado pela Fundag&o Getulio Vargas
(FGV) tem como objetivo expor a inflagdo dos precos de insumos e bens e servigos finais,
abordando toda parcela da populacédo, independentemente do nivel de renda. De acordo com o
FGV (2021), o indice teve sua origem em 1940 e compreende diferentes atividades e suas etapas
no processo produtivo, englobando os principais setores da economia brasileira e se tornando
um indicador econémico essencial do pais.

O IGP possui trés versoes que se diferem pelo periodo de coleta dos precos, o IGP-M é
utilizado na economia brasileira para reajustes de contrato e tarifas publicas, também é
referéncia na anélise do efeito exchage rate pass-through, uma vez que a desvalorizagéo do real
perante o dolar € um forte indicio de elevacdo dos precos dos insumos.

O cenério econdmico brasileiro entre a década de 80 e 90 foi marcado por anos de
inflacdo recorrente. O regime militar deixara uma divida externa estratosférica para os governos
seguintes que tinham como principal meta o controle dos pre¢os por meio de planos de

estabilizacdo. Sabe-se que todos os planos fracassaram na tentativa de conter o avancgo da
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inflacdo, como explicam Moran e Witte (1993, p. 120): “No Brasil, sdo notorias as tentativas
de conter este processo, a maioria ndo obteve o sucesso desejado por varios motivos. [...] dentre
0s quais destacam o Plano Cruzado I, o Plano Cruzado I, o Plano Bresser, o Plano Veréo, o
Plano Collor I e o Plano Collor I1.”.

Os planos de estabilizacdo apresentavam caracteristicas em comum, como a reforma
monetéria pela introducdo de uma nova moeda, o reajuste dos precos pela inflagdo passada, 0s
congelamentos de cdmbios, de precos e salarios que assombraram a populacdo por anos e a
ineficacia em conter a inflacdo por uma série de fatores.

A Figura 1 exibe as taxas de inflagdes mensais entre janeiro de 1985 a janeiro de 1995
e comprova a ineficiéncia da implementacdo dos planos de estabilizacdo que reduziam a
inflacdo apenas momentaneamente, como no Plano Verdo em janeiro de 1989 e o Plano Collor
I em marco de 1990, que reduziu a inflagdo em mais de 80% no més seguinte. Observa-se,

porém, que a taxa de inflacdo se recupera nos meses seguintes apds os planos governamentais
em todos os casos.

Figura 1 — Taxa de inflacdo mensal no Brasil 1985-1995 — em % ao més

30 - Plano Collor I
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40- Plano Verdo

.

01/1985 01/1986 01/1987 01/1988 01/1989 01/1990 01/1991 01/1992 01/1993 01/1994 01/1995
Més/Ano

Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

Entre 1984 e 1994, a economia brasileira ja havia trocado de moeda quatro vezes, o
cruzado, cruzado novo e cruzeiro foram tentativas frustradas para desindexar a economia que
sofria com a inflagdo inercial, o cruzeiro real foi a reforma monetéaria que antecedia o real com

objetivo de padronizar as cédulas. O diferencial do Plano Real em relacdo aos fracassos
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anteriores era que sua implementacéo fora dividida em 3 fases e j& estava sendo executado antes
mesmo do seu anuncio oficial em 1994. Giambiagi et al. (2011, p. 142) explicam que

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés fases: a
primeira tinha como fungdo promover um ajuste fiscal que levasse ao
“estabelecimento do equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar a
principal causa da inflagdo brasileira”; a segunda fase visava “a criagdo de um padréo
estavel de valor denominado Unidade Real de VValor — URV”; finalmente, a terceira
concedia poder liberatorio a unidade de conta e estabelecia “as regras de emissdo e
lastreamento da nova moeda (real) de forma a garantir a sua estabilidade”.

H4 varias condig¢des que antecederam o Plano Real e contribuiram para o seu sucesso, a
criacdo de novos impostos e o0 Plano Nacional de Desestatizacdo (PND) no governo Collor em
1990 garantiu a arrecadacao fiscal que o governo precisava e diminui os gastos publicos com a
privatizacdo de empresas estatais. A adogédo do regime de cambio flutuante permitiu a abertura
comercial da economia, impondo aos bancos controlar a flutuacao do dolar efetuando operacdes
de compra e venda, com 0 BACEN (Banco Central) intervindo somente quando necessario.

Na primeira fase do Plano Real, o ajuste fiscal se deu pela criacdo de dois programas, o
Programa de Acdo Imediata (PAI) em 1993 e o Fundo Social de Emergéncia (FSE) em 1994 e
seus objetivos eram claros, a diminuicdo dos gastos governamentais e a criacdo do pilar fiscal
que sustentaria o plano.

O segundo passo era desindexar a economia zerando a memdria inflacionéria, o grande
diferencial do plano foi que, ao invés de congelar os pre¢cos como ocorria nos planos anteriores,
houve a introducdo da Unidade Real de Valor (URV). Segundo Bresser-Pereira (1994), o
objetivo era que 0s precos aumentassem diariamente, como nos casos de economias indexadas
pela variacdo cambial e, assim, transformar o indice URV em moeda.

A URV ndo pdde ser considerada moeda por ndo possuir todas as trés caracteristicas
principais da mesma, ela detinha apenas a funcdo de unidade de conta, sendo o indexador da
economia e servindo de ponte entre o cruzeiro real e o real, sendo 1 URV equivalente a $2.750
cruzeiros reais na ultima cotacdo antes de ser convertida em real.

A conversdo da URV em real ocorreu em 1 de julho de 1994 e impactou diretamente na
inflagdo nos meses seguintes, como mostra a Figura 2, a taxa de inflacdo de julho do mesmo
ano recuou mais de 85% em comparagéo a junho, chegando a 1,7% em dezembro, um nivel que
a economia brasileira ndo atingia desde abril de 1986 com o sucesso momentaneo do Plano

Cruzado I ao congelar os pregos.
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Figura 2 — Taxa de inflagdo mensal no Brasil 1994 — em % ao més
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

A (ltima etapa do plano, conforme Giambiagi et al. (2011) explica, era a criagdo da
ancora nominal para conter a inflagdo com a chegada da Medida Provisoria 542/94 que definia
o lastreamento da base monetaria em reservas cambiais, sendo R$1,00 equivalente a U$1,00. A
medida ainda incluia a fixacdo de limites para estoque de base monetaria e mudancas
institucionais no funcionamento do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Das medidas impostas pela medida provisoria, nenhuma foi cumprida, a mudanc¢a mais
significativa foi a da ancora nominal para ancora cambial em outubro de 1994, deixando de
lado o compromisso com o lastro. O regime adotado pelo Brasil foi o crawling peg, onde o
cambio poderia flutuar para cima e para baixo de forma gradual com o Banco Central se
comprometendo a comprar e vender dolares para certificar que a taxa ficasse dentro do limite
estabelecido.

De acordo com Além (2010), a politica cambial tornou-se o nucleo do Plano Real
executando um papel crucial para a estabilizagdo econdmica, controlando a inflagcdo e
oferecendo autonomia comercial e financeira, mas que apresentou fragilidade nos anos pos-
1995. A consequéncia veio refletida como taxa de juros elevadas e déficits consecutivos na
balanca comercial, aumentando o déficit nas transagdes correntes e, exigindo do governo uma

deciséo para garantir o funcionamento da economia.
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Em suma, entre 1995 e 1998 o Plano Real se mostrou eficaz no controle da inflag&o
durante o governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC), porém trouxe consigo dois problemas

para a economia brasileira como enfatizam Giambiagi et al. (2011, p. 168):

O Plano Real foi muito bem-sucedido no controle da inflagdo: contrariamente ao que
tinha acontecido previamente, quando ap6s alguns meses a inflagdo voltava mais
forte, as taxas de variagdo anual dos precos cairam continuamente entre 1995 e 1998.
O problema é que, paralelamente a esse éxito, a gestdo macroeconémica deixava dois
flancos expostos, que estavam se agravando a olho nu: um desequilibrio externo
crescente e uma séria crise fiscal, além da crise fiscal que tomava conta da economia.

A deterioracdo no saldo das contas correntes e a elevacdo da divida externa acontecia
por conta da apreciacdo cambial ap6s a implementacdo do real enquanto a origem da crise fiscal
estava associada a taxa de juros e politicas fiscais. Além disso, crises no exterior afetaram o
mercado financeiro internacional, fazendo com que empréstimos aos paises em
desenvolvimento fossem reduzidos, afetando também o Brasil.

No segundo mandato de FHC, entre 1999 e 2002, o pais precisou recorrer ao Fundo
Monetario Internacional (FMI) para enfrentar o problema externo, recebendo pacote de ajuda
em torno de U$ 40 bilhGes. O acordo com o FMI enfrentou duas adversidades, Giambiagi et al.
(2011) explicam que a desconfianca referente a ndo desvalorizacdo do cambio por parte do
mercado e o desprezo pelo Congresso com relacdo a medida de contribui¢do previdenciaria,
imposta pelo plano, levou a rejeicdo da medida pelos congressistas e aumentou 0 pessimismo,
acelerando o processo de perda de divisas.

Em janeiro de 1999, o governo se viu obrigado a mudar o regime cambial mais uma vez,
abandonando o crawling peg e adotando o regime cambial flutuante, desvalorizando o real.
Abreu (2014) aponta que a troca do regime de inflacdo que era vigente na economia brasileira
iniciou uma série de desagio desgovernado que gerou impactos destrutivos na economia e durou
até o primeiro bimestre de 1999.

A desvalorizacdo cambial ocorreu de forma abrupta chegando a R$2,00 em menos de
dois meses, porém a inflacdo seguia estavel conforme mostra a Tabela 2, a inflagcdo chegou ao
patamar de 0,3% no més de maio e apresentou uma taxa de 8,94% no ano de 1999, como mostra
o0s dados do IPCA.
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Tabela 2 — Inflagdo mensal no Brasil em 1999
indice de inflagdo

Més Inflagéo (%0) ]
base jan./99 = 100

Janeiro 0,70 100,0
Fevereiro 1,05 101,1
Marco 1,10 102,2
Abril 0,56 102,7
Maio 0,30 103,0
Junho 0,19 103,2
Julho 1,09 104,4
Agosto 0,56 104,9
Setembro 0,31 105,3
Outubro 1,19 106,5
Novembro 0,95 107,5
Dezembro 0,60 108,2

Fonte: Elaborada pelo autor, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

Em marco de 1999, com a nomeacdo do novo presidente do Banco Central, duas
medidas sdo anunciadas para a economia brasileira: a elevacdo da taxa de juros e a adocdo do
sistema de metas de inflacdo. O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) € fruto do Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), linha de pensamento que, segundo Paula e Saraiva (2015), determina
que o principal fator de crescimento de uma economia no longo prazo é a imposi¢cdo de uma
taxa de inflacdo baixa e, consequentemente, estabilidade de pre¢os. Para isso, ndo deve ocorrer
um trade-off entre inflacdo e desemprego e que o governo deve ter limites ao conduzir a politica
monetaria necessaria para acomodar os choques de oferta.

Para Carvalho et al. (2007), o NCM nédo € um consenso em si, ndo tendo uma base
consolidada, é um arranjo de pressupostos econémicos gque foram adotados por diversos paises,
principalmente no comeco da década de 90. A Nova Zelandia foi pioneira na ado¢do do RMI,
seguida por outros paises como Canada em 1991 e Reino Unido em 1992, contando atualmente
com 27 paises dentro do regime.

Carrara e Correa (2012) relatam que, dentre os principais objetivos do RMI, a criagdo
de metas para inflacdo, a definicdo das metas pelo Comité de Politica Monetaria (Copom) e a
atribuicdo do Banco Central como mediador para que as metas definidas fossem cumpridas séo

0s trés pilares do novo regime. A implementacdo do RMI no Brasil ocorre formalmente no dia
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1° de julho de 1999 e, em 2000, o IPCA passa a ser o indice de inflacdo oficial da economia
calculado pelo IBGE e 0 CMN adota metas pré-estabelecidas anuais de quanto a inflagcdo pode
variar.

A meta fixada em 1999 era de 8% de inflacdo ao ano com tolerancia de 2% para cima
ou para baixo, em 2000 caiu para 6% e em 2001 para 4%. A inflagdo se manteve no intervalo
estabelecido para 1999 e 2000, porém extrapolou o teto nos proximos dois anos seguintes, como
mostra a Figura 3, voltando a se estabilizar em 2005.

O Banco Central do Brasil (2016) explica que, no Brasil, foi adotado o indice de inflacdo
cheio, que representa todos os itens no levantamento do IPCA, diferentemente do nucleo de
inflacdo adotados por outros paises no RMI, onde busca-se expor a tendéncia da inflacéo,

removendo as variacdes de alguns componentes que tendem a ser mais volateis.

Figura 3 — Trajetoria do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil 1999-2019
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

Segundo Giambiagi et al. (2011), para o controle da taxa de inflagdo no Brasil no RMI,
a forma de intervencédo adotada pelo Copom foi por meio da taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia). A SELIC é a taxa de juros média de curto prazo que reflete os
financiamentos que ocorrem diariamente com prazo de um dia Gtil, chamados de overnight e
sdo lastreados por titulos publicos, assim, quanto maior for a taxa SELIC, mais se contrai a

demanda agregada, desacelerando a economia e, consequentemente, retardando a taxa de
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inflacdo, o contrario também é valido quando a inflacdo fica abaixo da meta estipulada pelo
Copom.

Sendo o Brasil uma economia aberta, com regime de cambio flutuante e inserida no
RMI, os impactos da politica monetaria por meio do controle da taxa SELIC tambem afetam a
taxa de cdmbio. Por conta de o pais ser uma pequena economia aberta, ou seja, de ser
influenciado pelo mercado internacional, as decisdes do Copom levam em consideragdo o
comportamento externo, mais especificamente as taxas de juros internacional e as taxas de
cambio, que se tornam fatores determinantes na eficacia da politica monetaria.

A taxa de cdmbio ganhou destaque p6s-99 por ser o principal canal de transmissao da
politica monetéria ao afetar diretamente a inflagcdo. Serrano (2010) assume que a economia
brasileira vivencia uma inflacdo de custos e expde que uma elevacdo na taxa de juros reflete
em uma desvalorizacdo na taxa de cambio que é repassada aos custos, reduzindo assim a
inflagdo. Portanto, em uma condicdo de economia com mobilidade de capitais e cambio
flutuante, a politica monetaria é potencializada pelo canal da taxa de cambio.

Carvalho et al. (2007) explicam que as relagdes entre a base monetaria de uma economia
aberta e 0 mercado de cAmbio é criada quando o Banco Central (BACEN) usa suas reservas
para compra e venda de moeda estrangeira no mercado, fazendo com que a base monetéria seja
expandida ou contraida. O BACEN intervém no mercado de cAmbio quando necessario e
garante que as taxas de cdmbio se mantenham dentro do estipulado pela economia, refletindo o

atual regime cambial da economia brasileira, o cdmbio flutuante “sujo”.
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3 A TAXA DE CAMBIO E O EFEITO EXCHANGE RATE PASS-THROUGH

De acordo com Krugman, Obstfeld e Melitz (2015), a taxa de cambio é definida como
sendo o valor de uma moeda em termos de outra e, no caso brasileiro, é cotada diariamente pelo
BACEN por meio da média aritmética entre a compra e venda de moedas estrangeiras. Apesar
de existir uma taxa de cambio em relacdo ao real para cada moeda, o dolar é referéncia, pois se
popularizou apds a Segunda Guerra Mundial e passou a ser a principal moeda internacional,
sobretudo ap6s Bretton Woods.

Mankiw (2014) explica que existem dois tipos de taxas de cambio, a nominal e areal, a
primeira é definida ao se comparar 0s pre¢os de uma moeda com outra, ja a taxa de cambio real
é mensurada ao comparar os bens de paises diferentes, levando em conta o peso do nivel de

precos dos produtos no pais estrangeiro, sendo representado por:

c— e (P_*) 3.1)

Onde € representa a taxa de cambio real, e a taxa de cdmbio nominal, P* o nivel de
precos do pais estrangeiro e P o nivel de precos do pais doméstico. Segundo o autor, a taxa de
cambio real é obtida a partir da taxa de cambio nominal e a equacdo mostra que, se a taxa de
cambio real é maior que 1 (um), isso significa que 0s bens estrangeiros estdo mais baratos e 0s
produtos nacionais mais caros, caso seja abaixo de 1 (um), entdo os produtos estrangeiros estéo
mais caros em relacdo aos produtos domésticos.

Carvalho et al. (2007) definem o conceito de desvalorizacdo e valorizacdo cambial, os
autores explicam que a elevacao da taxa de cambio representa um aumento do preco da moeda
estrangeira e gera uma desvalorizagdo da moeda nacional, pois agora é necessario desembolsar
mais unidades monetarias para comprar uma unidade de moeda estrangeira. Caso a taxa de
cambio sofra uma reducédo entdo é empregado o termo valorizacdo cambial por conta de o poder
de compra da moeda nacional ser maior perante outras divisas estrangeiras.

Para Vasconcellos (2015), uma desvalorizacdo cambial tem seus efeitos refletidos na
balanca comercial do pais, uma vez que o0 aumento da taxa de cambio estimula as exportacdes
e desestimula as importagcBes e ocasiona um superdvit no saldo das transagGes correntes,
enquanto que uma valorizagdo cambial tem o efeito contrario, diminuindo as exportagdes e
aumentando as importacdes, gerando um deficit na conta de transagdes correntes.

Segundo Barboza (2015), com a adoc¢éo do RMI, o canal do cambio ganha destaque em

economias abertas por propagar os estimulos monetarios tanto pelas perturbacdes nas
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exportacdes liquidas quanto nas variagbes dos precos de bens comercializaveis
internacionalmente, também chamados de tradables, por meio da alteracdo na taxa de juros
basica da economia.

O comportamento da taxa de cambio depende do regime cambial que um pais esta
inserido. De acordo com Dornbusch, Fischer e Startz (2013), o regime de cambio fixo € um
regime onde a taxa de cambio é fixada pelo Banco Central, que se compromete a comprar e
vender divisas para o controle do cambio, ja no regime de cambio flutuante é o proprio mercado
que ajusta o valor da taxa por meio da oferta e demanda por divisas.

Segundo Vasconcellos (2015) hé ainda os chamados “regimes intermedidrios” como a
flutuacdo suja, atual regime no Brasil, onde adota-se um regime flutuante com eventuais
intervencdes do BACEN para manter o nivel da taxa de cambio em um patamar adequado.
Inclui-se também o regime de bandas cambiais que fora adotado durante a execuc¢do do Plano
Real, em que estipulavam-se metas para a flutuacéo da taxa de cdmbio e o currency board no
qual o estoque de moeda domeéstica varia em relacdo a entrada e saida de moeda estrangeira,
assim a moeda local fica ancorada as reservas cambiais do pais.

Assim como a moeda, a taxa de cAmbio em uma economia aberta também é suscetivel
as politicas econémicas; para tanto, a conexdo entre a base monetdria e as reservas

internacionais é necessaria. Carvalho et al. (2007) estabelece a conexdo como sendo:

AR = BP = TC + K (3.2)

A equacdo mostra que o saldo da balanca de pagamentos (BP) é igual a soma do saldo
das transac@es correntes (TC) e o saldo da conta de capital (K), sendo o saldo global igual a
variacdo das reservas (4R). O autor explica que, quando o BACEN intervém no mercado de
cambio é criada a conexdo entre a base monetéria e o balanco de pagamentos da economia, pois
ao adquirir ou vender moeda estrangeira ele entrega ou recebe em troca, moeda doméstica e,
toda vez que ha um fluxo de saida ou entrada de moeda nacional das reservas do Banco Central,
ocasiona uma expansao ou contracdo da base monetaria.

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2013) o efeito de uma expansdo monetaria a longo
prazo na economia resulta em um aumento no nivel geral de precos e na taxa de cambio,
enquanto que no curto prazo gera um acrescimo no nivel de producéo e uma redugdo na taxa
de juros, fazendo com que o cambio seja depreciado.

Para entender a relacéo entre a oferta e demanda por moeda e como ela afeta a taxa de

juros e expectativa de cdmbio, Krugman, Obstfeld e Melitz (2015) estabelecem a ligacéo entre
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o mercado monetario e mercado cambial. Para 0s autores, no curto prazo, a demanda de moeda
agregada (M%) é composta pela taxa de juros (R), nivel de precos (P) e renda nacional (Y) e

pode ser escrita como:

Md
— =1L (R,Y) (3.3)

A equacdo (3.3) representa os saldos monetérios reais de uma economia, o lado esquerdo
revela que a demanda por moeda é proporcional ao nivel de precos (M%/P), o lado direito da
equacdo, também chamado de demanda agregada por moeda real, mostra que a demanda por
moeda depende da funcéo entre taxa de juros e renda nacional, assim, a demanda diminui
guando a taxa de juros (R) aumenta e sobre quando a renda nacional (Y) cresce. Sendo a
igualdade do mercado monetario definida quando a oferta de moeda (M?) se igualar a demanda
por moeda (M%), uma expansdo da base monetaria realizada pelo BACEN faz com que o
equilibrio se dé com excesso de moeda e uma taxa de juros menor, portanto se ha uma politica
monetéria contracionista entdo o ponto de equilibrio serd dado com uma oferta menor de moeda
e juros elevados.

Observa-se que, quando ha uma modificacdo na base monetaria doméstica no curto
prazo, essa mudanca também afeta o mercado cambial por meio da taxa de juros, assim a taxa
de juros atua como uma conexdo entre os dois mercados, expondo que um aumento da base
monetaria diminui a taxa de juros e desvaloriza a moeda nacional fazendo com que a taxa de
cambio aumente, pois agora é necessarias mais unidades de moeda doméstica para obter a
mesma unidade de moeda estrangeira.

No longo prazo, Krugman, Obstfeld e Melitz (2015) mostram que o nivel de precos é

flexivel, a equacdo (3.3) reorganizada é definida como:

MO

P=T&"

(3.4)
O nivel de precos no longo prazo depende da quantidade de oferta monetaria (M°) e,
essa por sua vez depende tanto da taxa de juros quanto do nivel da renda nacional da economia.
Os autores explicam que dada a demanda por moeda real (denominador), um aumento da oferta
monetaria ira aumentar os precos proporcionalmente e, assim como preza a teoria quantitativa

da moeda, as variaveis reais da economia ndo sdo afetadas. A taxa de cambio varia mais que a
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inflacdo no longo prazo por conta de os pre¢os serem rigidos, assim o cambio torna-se mais
volatil que o preco quando h4 uma expanséo da oferta de moeda.

Nota-se que no longo prazo, um aumento de oferta de moeda faz com que 0s precos
aumentam proporcionalmente, fazendo com que os saldos monetarios reais da economia voltem
ao ponto original, implicando em uma valorizagdo cambial.

Vasconcellos (2015) explica que a entrada e saida de capital de um pais continuara até

que a igualdade da paridade da taxa de juros seja atendida, representada como sendo:

i = (A—e) + i (35)
e

Onde i é a taxa de juros interna, i* a taxa de juros externa e a taxa esperada de variagdo
percentual da taxa de cambio nominal é estabelecida por (de/e). O conceito por tras da
paridade € que o fluxo de capitais entre os paises serd cessado quando o ganho do investidor
internacional for compensado pela desvalorizacdo da moeda doméstica pressupondo a
inexisténcia de barreiras de entrada e saida do fluxo de capitais do pais, ou seja, sem restri¢éo
a mobilidade de capitais.

O comportamento resultante entre as diferencgas das taxas de juros internas e externas
fica evidente ao analisar o0 mercado financeiro. Gremaud e Vasconcellos (2017) revelam que,
guando o diferencial entre as taxas for maior que zero entdo ha um aumento do nivel da taxa de
juros real doméstica em relacdo a externa, o pais, assim, atraird capital internacional para si,
acarretando um aumento de moeda estrangeira e provocando uma diminuicdo da taxa de
cambio, valorizando a moeda nacional. Caso a diferenga entre as taxas seja menor que zero,
entdo o efeito é o contrério, a taxa de juros internacional é maior que a doméstica e gera uma
fuga de capital do pais.

Lopes e Vasconcellos (2008) abordam a questdo macroecondmica do efeito de politicas
econdmicas em uma economia aberta com taxa de cdmbio flutuante, o chamado modelo
Mundell-Fleming, que mostra que uma politica monetaria tem seus efeitos potencializados por
conta da taxa de cdmbio servir como catalisador, uma vez que a diferenca entre as taxas de juros
internas e externas vao agir como canais de transmissao.

Mankiw (2018) adiciona que a taxa de cambio real também é influenciada por politicas
fiscais tanto internas quanto externas. No caso, se 0 governo do pais nacional decidir aumentar
0s gastos com investimento, entdo eleva-se a taxa de cdmbio, uma vez que a redugdo na

poupanca do governo acaba por reduzir a oferta de dolares, refletindo em quedas nas
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exportacdes. Caso haja uma politica fiscal externa como um aumento dos gastos internacionais
somados a uma reducdo de impostos entdo a taxa de cambio tende a diminuir frente a um
aumento das exportacdes liquidas. Os efeitos de politicas comerciais que visam afetar a
exportacdo e importacdo como o protecionismo nédo afetam a balanca comercial e geram uma
desvalorizacdo da moeda nacional.

O estudo de Campa e Goldberg (2005) mostra a ligacdo entre a variagdo da taxa de
cambio e os niveis de precos da economia doméstica. Esse vinculo ficou conhecido como efeito
exchange rate pass-through (ERPT), definido como sendo a variagao dos precos nacionais em
relacdo as variagdes da taxa de cAmbio nominal. Tejada e Silva (2008, p. 174) identificam que
a ERPT pode se referir aos impactos das variacbes cambiais sobre: “(1) precos aos
consumidores; (2) investimentos; (3) volumes de comércio e (4) precos das importacfes e das
exportacdes.”.

Segundo Assis, Fonseca e Feijo (2019), a literatura sobre o repasse cambial é dividida
em dois grupos de acordo com a anéalise. A visdo macroecondmica foca-se nas relagdes entre a
taxa de cambio e as demais variaveis da economia como 0s niveis de precgos gerais e a flutuacdo
cambial para explicar o pass-through, por outro lado, o enfoque microeconémico explora 0s
efeitos do cadmbio nas estruturas de mercado para determinar o repasse aos precos.

Matematicamente, conforme demonstra Colbano (2006), a formula do pass-through

pode ser expressa como:

dlnP

_ omi 36
€= ok (36)

Onde, P representa os precos em moeda doméstica das importacdes/exportacdes e E a
taxa de cdmbio nominal. Na viséo de Couto e Fraga (2014), o ERPT pode ser interpretado como
a elasticidade do cambio; quando nulo significa que a taxa de cdmbio ndo atinge o nivel de
precos, quando for completo entdo as variagdes cambiais serdo repassadas aos pre¢os em sua
totalidade, por fim, o pass-through pode ser incompleto, representando que somente uma parte
da variacdo cambial é repassada aos precos.

A definicéo de elasticidade, conforme Vasconcellos (2015), € a variagdo percentual de
uma varidvel em relacdo a outra, e diz respeito o qudo sensivel € uma variavel perante as
mudancas em outra. Nesse sentido, ao analisar o pass-through em uma visdo microeconémica,

Tejada e Silva (2008) retrata a elasticidade prego das exportagcdes em relacao a taxa de cambio
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no mercado brasileiro, ou seja, dada uma variagdo percentual na taxa de cambio quanto se altera
0S precgos dos bens exportados.

Os estudos microecondmicos sobre o pass-through buscam analisar a rigidez dos precos
para explicar o repasse cambial aos precos domesticos, segundo Colbano (2006), quando ha
uma desvalorizagdo cambial e os precos da empresa exportadora séo rigidos em sua moeda
local, o preco da exportacdo tende a diminuir, causando uma elevac¢ao na demanda por produtos
exportados e, caso 0s precos do mercado de destino forem rigidos, entdo a desvalorizacdo
cambial acarreta numa elevacdo do markup sem interferir na quantidade demandada.

O preco de markup, por sua vez, é definido por Kotler (2000) como sendo um valor, em
percentual, que é adicionado sobre o custo para garantir a lucratividade das empresas. Assim,
0s estudos a partir da elasticidade levam em consideracdo o pre¢o de markup, como aborda
Krugman (1986), o autor adiciona o conceito de pricing to market, que certifica a possibilidade
de diferentes markups em mercados distintos, buscando compreender o comportamento dos
precos quando ha choques cambiais e como séo incorporados pela estrutura de mercado no
comeércio internacional.

Para Correa (2012), o grau de abertura comercial de uma economia estaria diretamente
relacionado com o repasse cambial, assim, a incidéncia do pass-through na economia brasileira
ganha forca, sobretudo ap6s a década de 1990. A internacionalizagdo da inddstria nacional e a
adoc¢do do regime de cambio flexivel proporcionou um aumento na utilizacdo de insumos
importados e em alteracdes dos precos domesticos.

De acordo com Pimentel, Luporini e Modenesi (2016), o repasse cambial acontece de
dois modos, na forma direta quando a variagdo do cambio influencia nos pregos dos insumos
que sdo empregados pela producdo doméstica e dos produtos finais importados, e de forma
indireta, quando os precos dos bens que sdo importados interferem na demanda de produtos
produzidos nacionalmente, uma vez que ha competicdo entre esses produtos. Assim, a
intensidade do repasse direto vai depender da participacdo dos insumos usados na producéo e
de bens importados no consumo doméstico, em contrapartida, na forma indireta € a elasticidade
entre 0s produtos nacionais e importados que determina a poténcia do efeito.

Os impactos diretos e indiretos do pass-through sdo abordados por Lafleche (1997),
onde a autora estuda o efeito do repasse no Canada em 1996 e exemplifica que as perturbacdes
de uma desvalorizacdo cambial afetam os precos finais por caminhos diferentes, conforme
mostra a Figura 4. Quando hd uma desvalorizacdo cambial, seus impactos percorrem dois
caminhos: no efeito direto observa-se que a implicacgdo inicial recai sobre o aumento dos precos

dos insumos importados, que sdo repassados aos custos de producdo e elevam 0s precos ao
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consumidor final, além do encarecimento de bens finais importados. As repercussdes indiretas

ocasionam 0 aumento das exportacfes e a procura por bens substitutos, fazendo com que a

demanda por trabalho aumente, elevando os salarios e repassando 0 aumento aos precos finais,

por outro lado as exportacfes tornam-se mais caras fazendo seus precos se elevarem.

Figura 4 — Efeitos da desvalorizagdo cambial em uma economia aberta
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Betts e Devereux (2000) explicam que, em termos de bem-estar, a politica monetaria
esta ligada ao grau de pass-through da economia, assim quando o grau de pass-through for
baixo, demonstrara que 0s precos domesticos serdo rigidos as variagdes do cambio,
denunciando que as variaveis macroecondémicas possuem baixas varia¢6es, reduzindo assim a
perda de bem-estar da economia.

Conforme relatam Couto e Fraga (2014), o pass-through geralmente é analisado por
uma visdo microecondmica, porém ganha destaque no modelo da nova macroeconomia aberta,
onde a andlise da rigidez dos precos ¢ utilizada para estudar o comportamento da taxa de
cambio, com intuito de proporcionar base tedrica para economias abertas e tomadas de decisGes
politicas. Os autores argumentam que a Lei do Preco Unico (LPU) e a Paridade do Poder de
Compra (PPC) no curto prazo, passam a ser contestada pela existéncia do pass-through
incompleto, que ndo deveria ocorrer caso a LPU e a PPC fossem validas.

A lei do preco Unico, segundo Krugman, Obstfeld e Melitz (2015), estabelece que em
mercados concorrentes, onde sdo inexistentes os custos de transacOes e barreiras comerciais,
bens idénticos devem ser vendidos pelo mesmo preco quando cotados na mesma moeda. Ja a
PPC indica que a taxa de cambio entre dois paises € igual a relacdo de precos deles, sendo
assim, a paridade do poder de compra afirma que mesmo se a LPU néo for concretizada, as
trocas de mercado equalizam o poder de compra.

Amaral (2019) retrata que os estudos sobre o pass-through até a década de 1980
detinham objetivos diferentes dos estudos atuais, onde o ponto primordial era a constatacdo dos
efeitos do cambio em regimes de cambio fixo e flutuante com foco sobre os precos das
importacOes e exportacdes do pais, presumindo um repasse cambial completo e utilizando como
base a teoria da LPU e da PPC. Segundo a autora, a difusdo da ideia de repasse incompleto
centralizado em analises microeconémicas toma forca nos anos seguintes por meio de estudos
em competicdo imperfeita do mercado.

O estudo de Goldfajn e Werlang (2000) a respeito do repasse cambial identifica que o
efeito tende a aumentar no horizonte temporal, uma vez que o coeficiente do repasse obtido na
analise de 12 meses apresenta um valor trés vezes maior do que quando comparado ao
coeficiente de 3 meses. Além disso, os autores confirmam a incidéncia menor do pass-through
em paises desenvolvidos, apresentando indices maiores em paises da América do Sul e Asia.

Calvo e Reinhart (2000) comprovam que em paises emergentes o coeficiente de pass-
through tende a ser até quatro vezes maior em comparacao aos paises desenvolvidos, os autores
comparam o nivel de precos dada uma variacdo da taxa de cambio e observaram um aumento

da inflacdo de 43% para o0s paises emergentes contra 13% em paises desenvolvidos.
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Para Assis, Fonseca e Feijé (2019), economias abertas como o Brasil dependem da
influéncia que a taxa de cdmbio exerce sobre os precos para garantir o equilibrio do regime de
metas de inflacdo. Na visdo dos autores o grau do pass-through de produtos importados depende
da moeda, seja a moeda originaria do pais produtor, do mercado de destino ou de uma moeda
que ndo faz parte das transagdes entre duas economias.

Gagnon e lhrig (2004) exploram o declinio do pass-through em diversos paises desde a
década de 1980, para 0s autores a pega-chave para a diminuicdo do repasse fundamenta-se em
politicas monetarias criadas pelos bancos centrais para estabilizar a inflagdo. Assim, as
variacdes nos precos domésticos tendem a ser menores diante de um choque cambial conforme
as expectativas dos agentes da economia sobre a acéo da autoridade monetaria.

Segundo Maciel (2006), as narrativas recentes sobre o repasse cambial revelam a
existéncia de um pass-through incompleto, mostrando que os precos domésticos apresentam
certa rigidez frente a taxa de cAmbio. Seguindo a teoria de Krugman (1986), a existéncia de um
repasse incompleto pode ser relacionada a existéncia de um pricing to market imperfeito ou
sendo resultado de alteracdes nos custos de insumos importados.

No Brasil, Santolin e Carvalho (2019) estimam o pass-through entre 1999 a 2017 e
confirmam que o coeficiente de repasse cambial diminuiu ao longo do tempo, sobretudo apds
2009, onde o impacto sobre o IPCA foi reduzido consideravelmente. Os autores justificam que
a reducdo do repasse p6s 2009 estaria associada ao hiato do produto industrial positivo,
valorizacdo do cambio e elevacdo dos precos de commodities.

A Figura 5 mostra a trajetdria do cambio —em délar — e do IPCA mensal de 2000 a 2018
para o Brasil e evidéncia que, de fato, o grau do repasse cambial ndo é transmitido aos precos
em sua totalidade, uma vez que, caso ocorresse, a inflacdo e o cAmbio deveriam apresentar o
mesmo percurso.

No cenario brasileiro, o debate sobre 0 RMI e o papel da taxa de cambio no regime
revela-se o ponto chave nos estudos sobre o pass-through no pais. A critica de Serrano (2010)
sobre o0 RMI no Brasil é fundada na ideia de que o sistema ndo funciona como deveria por ndo
sustentar nenhum dos pressupostos do novo consenso macroeconémico, 0s quais propdem o
controle da demanda agregada e do hiato do produto por meio das defini¢cdes da taxa de juros,
mas que é sustentado por uma estrutura baseada nos impactos da taxa de juros sobre a taxa de

cambio medida em dolar e, consequentemente, nos custos.
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Figura 5 — Taxa de cambio (U$) e de inflacdo (IPCA) mensais no Brasil 2000-2018

— IPCA --- Cambio

Valor
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Anos

Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

A abordagem critica de Ferreira e Alves (2019) parte dos argumentos de Serrano (2010)
para explorar os efeitos da taxa de juros no Brasil entre 1999 e 2018, comprovando a relacéo
sustentada pelo autor entre taxa de inflagdo e taxa de cdmbio nominal, revelando que o pais
vive uma inflacdo de custos e que por meio das variacdes na taxa de juros pela autoridade
monetaria o impacto na taxa de cambio seria repassado aos custos e, posteriormente, aos precos
da economia.

O estudo de Arestis, Paula e Ferrari-Filho (2009) € focado em analisar diferentes paises
emergentes que adotaram o RMI e comparar com paises onde o regime ndo foi adotado.
Constata-se que em ambos 0s casos houve sucesso no controle da inflacdo, contudo mesmo o
Brasil apresentando uma das maiores taxas de juros do mundo, ainda ostenta uma inflacéo
média anual elevada, impactando negativamente no crescimento econdmico do pais e na divida
publica. Os autores destacam que economias abertas da Ameérica Latina apresentam certa
vulnerabilidade a choques externos e a volatilidade cambial ocasiona mudancas na taxa de

inflacdo que provocada a inabilidade desses paises inseridos no RMI de atingir suas metas.
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4 ESTUDOS EMPIRICOS

A abertura comercial da economia brasileira na década de 1990 e a flexibilizacdo do
cambio, posterior a 1999, abriu espaco para debates e estudos empiricos sobre o efeito
Exchange Rate Pass-Through para o Brasil. Nesse contexto, diversos estudos empiricos foram
empreendidos, sobretudo no sentido de mensurar as elasticidades do referido efeito. Diversas
metodologias e recortes temporais foram utilizados e a literatura econdmica sobre o tema é
bastante rica e diversa, tanto em abordagem macro quanto microecondmica.

O trabalho de Correa (2012) analisa os impactos das variagcbes cambiais nos precos de
exportacdo do Brasil para 26 setores no periodo de 1995 a 2005. Para tanto, o autor busca
estimar os coeficientes do pass-through por meio de uma adaptacdo do modelo de competicédo
imperfeita de mercado utilizando os precos de mark-up. O estudo constata um pass-through
incompleto, com excecdo do setor de abate de animais, para os setores avaliados, ademais,
confirma-se a presenca de um coeficiente maior para setores que apresentam menor intensidade
tecnoldgica, com excecdo do setor de equipamentos eletrénicos e de outros veiculos e pecas
que inclui também segmentos da aerondutica. Entre 0s setores que apresentaram um menor
repasse cambial destacam-se a industria téxtil e de minerais ndo metalicos, além do setor de
fabricacdo de automdveis e maqguinas e tratores.

Tejada e Silva (2008) estimam o pass-through para o Brasil entre 1980 a 2004,
utilizando-se da abordagem da elasticidade-preco relativas de oferta e demanda para os bens
comerciaveis de 15 setores exportadores. A estimacao feita por meio do filtro de Kalman, que
nada mais é do que um algoritmo para medir grandezas ao longo do tempo, permite aos autores
a constatacdo de um baixo coeficiente de repasse cambial que apresenta sinal negativo ao longo
do periodo analisado, o repasse incompleto mostra que as desvalorizacbes cambiais ndo
possuem impactos significantes nos ganhos em competitividade.

Kannebley Junior, Reis e Toneto Junior (2016) tém como objetivo estimar o repasse
cambial para pre¢os de importacao e precos no atacado da producdo de 22 setores de industria
de transformacdo brasileira no periodo de 1999 a 2012 utilizando 0 modelo de Vetor de
Correcéo de Erros (VEC). Os autores observaram a predominancia do pass-through incompleto
para os setores analisados e a diminuicdo do repasse cambial no longo prazo, ademais, constata-
se um coeficiente negativo para alguns setores.

A abordagem de Couto e Fraga (2014) busca analisar empiricamente a relacdo da taxa
de cdmbio e precos no Brasil entre 1999 e 2012, para tanto, os autores se baseiam no trabalho
de Campa e Goldberg (2005) e partem da Lei do Preco Unico e do mark-up, utilizando o modelo
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econométrico de vetor de correcdo de erros para estimar o coeficiente do repasse. Os autores
concluem que, no longo prazo, o repasse cambial é quase completo (préximo de 1) e incompleto
no curto prazo.

O objetivo de Santolin e Carvalho (2019) ¢ analisar o desempenho das estimativas da
avaliacdo do repasse cambial por uma visdo econométrica, aléem de choques de demanda e
oferta sobre o nivel de precos no Brasil. Para isso, 0s autores estimam o pass-through para o
pais entre 1999 e 2017 por meio de dois modelos de Vetores Autorregressivos (VAR) por conta
de variaveis que foram disponibilizadas a partir de 2002. Os resultados apontam uma reducéo
do impacto do pass-through a partir de 2009, sobretudo no indice de Precos ao Produtos Amplo
(IPA) e com menos poténcia no IPCA, também houve a constatacdo de um repasse incompleto
para o IPCA e completo para IPA.

O estudo de Maciel (2006) estima o ERPT para o Brasil entre 2000 e 2005, para tanto,
0 autor parte da Gtica de dados desagregados, por meio do Modelo de Minimos Quadrados
Generalizados (MQG) e, utilizando um modelo microecondmico de concorréncia perfeita para
avaliar os efeitos do pass-through para cada induastria, revisa a classificacdo de bens
comercializaveis e ndo comercializaveis. Os resultados apontam que o efeito do cambio leva
até dois meses para impactar o IPC, sendo potencializado pela perturbacdo nos precos de
combustiveis e alimentos que sdo mais sensiveis as variacdes cambiais, ademais, constata-se a
incidéncia de um pass-through incompleto para a economia no curto e no longo prazo e uma
alteracdo maior nos precos, sob uma Gtica agregada, dos produtos comercializaveis,
apresentando uma alteracao de 40,88% em 10 meses.

O trabalho de Colbano (2006) investiga se as firmas exportadoras fixam seus pregos
baseando-se em sua moeda de origem ou se é fixado com base na moeda do destino das
mercadorias, buscando confirmar as hipdteses por meio do pass-through e pricing to market. O
autor, por meio de um modelo VEC, estima o repasse cambial a partir das exportacdes e
importacOes para o Brasil entre 1999 a 2005 e constata que uma desvalorizagdo cambial de 1%
faz com que os precos das exportaces caiam em 0,33% enquanto que a mesma desvalorizagédo
gera um aumento de 0,55% nos pregos das importacdes, revelando que, tanto no longo quanto
no curto prazo o pass-through foi incompleto.

O Quadro 1 que consta no Apéndice A deste trabalho resume os resultados dos estudos
abordados anteriormente e expde alguns dos métodos utilizados pela literatura para a
quantificacdo do pass-through para a economia brasileira. Observa-se que o grau de repasse

cambial tende a ser incompleto no curto e no longo prazo.
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5 METODOLOGIA

Wooldridge (2019) define o conceito de série temporal, também chamado de processo
estocéastico, como sendo qualquer conjunto aleatorio de dados que sdo indexados pelo tempo.
Para o autor, ao trabalhar com modelos de regressdo utilizando séries temporais deve-se levar
em consideracéo a estacionariedade da série temporal, ou seja, se seus dados variam sobre uma
média e variancia constantes ao longo do tempo, pois somente é possivel analisar seu
comportamento durante todo o periodo de tempo em questdo. Segundo Gujarati e Porter (2011),
a estimacdo de modelos onde a série é ndo estacionaria — média e variancia ndo constantes ao
longo do tempo — tem-se uma regressdo espuria, onde o coeficiente de determinagdo (R?),
apesar de fornecer um valor alto, ndo necessariamente reflete que ha relagdes entre as variaveis,
resultando em uma regress@o sem sentido.

Hill, Griffiths e Lim (2011) e Morettin (2006) consideram que a maioria das séries
temporais econémicas e financeiras ndo sdo estacionarias, seja pela tendéncia, por ciclos ou
pela sazonalidade que os dados apresentam. Dito posto, uma série nao estacionaria pode ser

transformada por meio da diferenciacgéo sucessiva, sendo a primeira diferenca definida por:

Ayt = Yt - Yt—l (51)

Com a finalidade de se obter uma série estaciondria, quando a ordem de integracéo,
conhecida na econometria como ordem d ou I(d), apresentar um valor maior ou igual a 1, reflete
que a série foi diferenciada e agora é estacionaria, sendo necessario, normalmente, uma ou duas
diferencas para que a série seja ajustada.

Gujarati e Porter (2011) mostram que, a estacionariedade de uma série pode ser
verificada por meio de testes de raiz de unitaria. Considerando um modelo Autorregressivo

(AR), temos que:

Yt:th_1+ut _1SPS1 (52)

A equacdo representa um modelo AR(2) pois Y; fica em funcédo de suas proprias formas
defasadas (Y;_,), acrescido de um termo de erro estocastico (u;), também chamado de ruido
branco, se esse possuir média zero, variancia constante e ndo for auto correlacionado. No
modelo, se |p| < 1 entdo trata-se de uma série estacionaria e, caso p = 1, apresenta o
problema de raiz unitaria e obtém-se um modelo de passeio aleatorio sem deslocamento, ou

seja, um processo estocastico ndo estacionario.
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Conforme ressaltam Gujarati e Porter (2011), o teste de raiz unitaria ndo deve ser
realizado pelo modo usual de estimacdo de Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), pois
forneceria um resultado viesado no caso de raiz unitaria. Desse modo, manipula-se a equacgéo

(5.2), subtraindo Y;_, em ambos os lados:

Yo —-Yia=pYr 01— Y1 tu
AY, = (p— DYq +u
AYt = 6Yt_1 + ut (5.3)

Onde § = p — 1 e AY; representa a primeira diferenca da série Y;. Ao estimar a equacgéo
(5.3), testa-se a hipdtese nula (H,) de que § = 0, sendo a hipotese alternativa (H;) de < 0,
assim, se 6 = 0, entdo p = 1, portanto, ndo rejeita-se a hipotese nula, isto é, a série tem raiz
unitéria e € ndo estacionaria.

Para Gujarati e Porter (2011) e Hill, Griffiths e Lim (2011), a estimacdo da equacéo
(5.3) por meio de MQO fornece o valor t de Student para verificacdo da hipotese nula (§ = 0),
contudo, o valor do teste t ndo é valido, pois o coeficiente estimado de Y,_, ndo segue a
distribuicdo t quando a hipotese nula se concretiza, fazendo com que a varidncia aumente
qguando a amostra aumenta. Nesse sentido, Dickey e Fuller (1979, 1981) demonstraram que,
quando a hipotese nula é confirmada, o valor t de Y;_; segue a estatistica T (tau) para
comparagao com os valores criticos gerados.

Na literatura, o teste de tau ficou conhecido como teste Dickey-Fuller (DF) e oferece
trés formas distintas de testagem, sob trés hipoteses nulas diferentes como mostra Gujarati e
Porter (2011):

AYt = 6Yt—1 + ut (54)
AYt = 31 + 6Yt—1 + ut (55)
AYt = 31 + ﬁzt + 6Yt—1 + ut (56)

A equacdo (5.4) representa que Y; € um modelo de passeio aleatorio, enquanto a equagao
(5.5) mostra que Y; € um modelo de passeio aleatorio com deslocamento e a equacéo (5.6) expbe
um modelo onde Y; é um passeio aleatorio com deslocamento em torno de uma tendéncia
deterministica, representada por t. Assim, em cada um dos casos, as hipoteses sao: hipotese

nula (Hy): 6 = 0, ou seja, ha uma raiz unitaria, logo a série temporal é ndo estacionéria ou a
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série possui uma tendéncia estocastica; hipétese alternativa (H;): 6§ < 0, a série temporal é
estacionaria.

Conforme Guijarati e Porter (2011) e Greene (2018), na utilizacao teste DF é admitida a
hipdtese de que o termo de erro ndo é correlacionado, sendo o Augmented Dickey-Fuller (ADF)
mais adequado para 0s casos em que 0s termos u, apresentam correlacdo, sendo representado

como:

m
AY, = By + Byt + Y,y +up + Z @ AY,_; + &, (5.7)

=1

Sendo que € representa um termo de erro puro e AY;_; = (Y, —Y;_,),AY;_, =
(Y;_, — Y,_3), etc. De acordo com o autor, o nimero de termos de diferencas a serem incluidos
sdo determinados empiricamente, com o objetivo de incluir defasagens suficientes para que o
termo de erro da equacgéo (5.7) seja serialmente ndo correlacionado. Assim, no teste DFA
também é possivel testar se § = 0 por seguir a mesma distribuicdo assintotica estatistica do
teste DF.

Gujarati e Porter (2011) expdem que, uma alternativa ao teste de raiz unitéria
introduzido por Dickey e Fuller é o teste proposto originalmente por Phillips e Perron (1988),
gue leva em consideracdo o tratamento da correlacdo serial dos termos sem a adi¢do dos termos
defasados de diferenca e seguem a mesma distribuigdo assintotica do teste ADF.

Outra alternativa para o teste DF e Phillips-Perron é proposta por Elliot, Rothenberg e
Stock (1996), partindo de modificacdes dos resultados do teste ADF proposto por Dickey e
Fuller (1979, 1981), o teste ficou conhecido como Dickey-Fuller Generalized Least Square
(DF-GLS), onde a equagdo é estimada por MQO visando corrigir o problema de baixo poder
do teste DF. Os autores propdem ainda, a utilizacdo de Minimos Quadrados Generalizados

(MQG) para extracdo da tendéncia, estimando a seguinte equacdo para o teste de raiz unitaria:

AYtd = aoytd_l + (ZIAYtd_l + 4+ apAthip + Et (58)

Onde 4 ¢ o operador de diferenca, Y,* uma série com tendéncia, removida por meio de
MQG, o representa os coeficientes a serem estimados e € sendo identificado como o termo de
erro. Utilizando os mesmos critérios do teste ADF, sendo a hip6tese nula: Hy: aq = 0 para a

presenca de raiz unitaria, contra a hipotese alternativa: H;: a, < 0, para estacionariedade.
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O estudo de Ng e Perron (2001) tem como objetivo elevar o poder dos testes de raiz
unitéria e fornecer um critério para a selecdo de numero de defasagens que ofereca o melhor
resultado. Segundo os aludidos autores, os testes que utilizam o MQG para extracdo de
tendéncia, quando associados ao Modified Akaike Information Criterion (MAIC), traz os
maiores niveis de significancia, sendo esse o critério de escolha para a defasagem que exprime
a menor autocorrelacao.

Conforme os estudos empiricos do pass-through, observa-se que ha diversos métodos
para a constatacdo do fendbmeno na economia brasileira. Este estudo optou por utilizar o modelo
econométrico conhecido como Vetor de Correcdo de Erros (VEC), que também é utilizado
pelos estudos de Kannebley Junior, Reis e Toneto Junior (2016), Colbano (2006), Couto e Fraga
(2013) e Santolin e Carvalho (2019). O modelo VEC €é uma extensdo dos Vetores
Autorregressivos (VAR), que foi disseminado apos a critica de Sims (1980) sobre os modelos
macroecondmicos multiequacionais.

De acordo com Gujarati e Porter (2011) e Enders (2014), um VAR é uma extensdo do
modelo AR, que envolve um modelo multivariado utilizando um conjunto de séries temporais
onde cada variavel é uma funcao linear de seus valores defasados e dos valores defasados de
outras variaveis, além disso, considera-se que todas as variaveis sdo enddgenas. Hyndman e

Athanasopoulos (2018), descrevem um modelo de VAR(1) em sua forma comum sendo:

Yit =1+ P111Y10-1 F P121YV2-1 + €1 (5.9)
Yot =C2+ $211Y10-1 + P221YV2-1 + €2 (5.10)

Onde e, ; e e, representam um ruido branco, também chamado de choques aleatorios,
&;;,; captura a perturbagdo da I-ésima defasagem da variavel y; sobre ela mesmo, enquanto o
coeficiente ¢;;, captura a influéncia da I-ésima defasagem de y; em y;. Assim, estima-se 0
modelo em nivel quando as variaveis sdo estacionarias ou em primeira diferenca quando forem
ndo estacionarias.

Segundo Hill, Griffiths e Lim (2011) e Enders (2014) variaveis nao estacionarias nao
devem ser usadas em modelos de regressdo, pois acarretariam regressées espurias, contudo,
uma excecao a regra acontece quando ha a combinacao linear de duas séries temporais que sao
integradas de ordem I(1), ou seja, sdo ndo estacionarias, e seu termo de erro, quando submetido

ao teste de raiz unitaria, demonstra estacionariedade ou 1(0). Nesse caso, é dito que as séries
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sdo cointegradas, implicando que as séries compartilnam tendéncias estocésticas proximas e
seus termos de erro refletem que séo estacionérias e ndo divergem uma da outra.

Nas palavras de Enders (2014), se um modelo VAR apresentar algum grau de
cointegracdo em series ndo estacionarias, este converge para o modelo VEC, pois mostra que
existem um equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Considerando a explicagdo de Hill,
Griffiths e Lim (2011), supdem um modelo VAR(1):

Ve = Bio + B11Yi-1 + BizXe—1 + Uty
Xe = Bao + P21Ye—1 t BooXe—1 + V{ (5.11)

Com duas variaveis ndo estacionarias, y, € x, integradas de ordem I(1) e que apresentam

cointegracdo:

Ve = Po + P1x: + e (5.12)

Assim, um modelo VEC se mostra uma forma especial do modelo VAR de ordem I(1)

de variaveis cointegradas e é representado como:

Ay, = ajo + a1 (Veer — Bo — Brxe—1) + €]
Axy = az0 + A1 (Ve—1 — Bo — B1xe—1) + &f (5.13)

A forma expandida da equacéo (5.13):

Ve = a0+ (a1 + Dye—g — @110 — a11f1 %1 + ety

Xe = Qo + Az1y,_, — A21P0 — (A21 81 — Dxeq + e; (5.14)

Ao comparar o sistema de equacéo (5.14) com o sistema (5.11) mostra um modelo VEC
como uma variacdo do modelo VAR(1), onde a variavel y, e x, estdo relacionadas com
variaveis em defasagem (y;_;;x;_1). Observa-se que ambas possuem o coeficiente de
cointegracao (a,q,a,,), também chamado de erro de correcdo, pois mostra como Ay, e Ax;
respondem ao erro de cointegragdo y;_; — Bo — B1Xt—1 = €;—1, Mostrando que, se O

coeficiente de erro apresentar um valor positivo e;_; > 0, uma correcdo de erro negativa
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presente na primeira equacao (a,,) garante que Ay, diminua enquanto que a corre¢do de erro
positiva na segunda equacao (a,,) faz com que eleve-se Ax;, corrigindo o erro.

Dito posto, a abordagem de Johansen (1991) fornece os métodos necessarios para a
andlise de cointegracdo nos modelos VAR, mostrando se h& de cointegracdo das varidveis
usando a distribuicdo y2. De acordo com Morettin (2008), o procedimento proposto por
Johansen é uma generalizacao do teste DF e segue alguns passos como a verificacdo da ordem
de integracdo das séries envolvidas para constatacdo de tendéncias lineares, a especificacao e
estimagdo de um modelo VAR e, a estimacdo de um modelo de correcdo de erros por maximo

verossimilhanca. Considerando o seguinte modelo:

AXt = d)th + aﬁ,Xt_l + FIAXt—l + -+ Fp—1AXt—p+1 + at (515)

Onde Il = ¢p; + -+ ¢, — [,, & D, contém os termos deterministicos, como constantes
e tendéncias. A metodologia de Johansen baseia-se na estimacdo do rank e na quantidade de
cointegracdo a partir do I1, correspondendo ao maior rank 0 numero maximo de vetores
contidos na equacdo. Sendo r o rank de 11, o teste do traco supGe que, na hipotese nula (H,)
existe r, vetores de cointegracdo, contra a hipotese alternativa (H;) de que r > r,, assim,
guando rejeitada a hipdtese nula, o teste mostra que ha mais de um vetor de cointegracao.

O presente estudo analisou os dados mensais do Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA\), indice Geral de Pregos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), taxa de cAmbio nominal,
Produto Interno Bruto (PIB) e a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo de Custddia (SELIC)
de janeiro de 2015 a junho de 2021, totalizando 78 observacdes. Os dados, as siglas usadas na

estimacao e suas respectivas fontes podem ser observados na Tabela 3.

Tabela 3 — Variaveis Utilizadas

Nome Fonte Sigla
indices de Precos ao Consumidor Amplo )
ipeadata IPCA
base (ago. 1994 =100)
indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna )
ipeadata IGPDI
base (ago. 1994 =100)
Taxa de Cambio Nominal SGS-BCB CAMBION
Produto Interno Bruto - Brasil ipeadata PIB
Taxa de Juros SELIC SGS-BCB SELIC

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Destaca-se que a série PIB teve seu valor deflacionado utilizando a série IGP-DI e, todas
as variaveis foram transformadas em logaritmos para serem analisadas como elasticidades. Os
testes foram realizados usando o software Stata na verséo 15.

Os modelos propostos sdo descritos como:

Inipca = a + f1Incambion + B,Inpib — Bzlnselic (5.16)
Inigpdi = a + f1Ilncambion + B,lnpib — B;lnselic (5.17)

As equacoes (5.16) e (5.17) sdo representadas como um modelo VEC dado por:

k
AYt = al + ZBlAYt—l +
i=1 j

k k k
B A+ ) OmAZe g+ ) Yy AWy + A Fe s +
=1 m=1 n=1

k
AXt = az + ZﬁlAYt—l +
i=1 j

k k k
B A+ ) PmAZe g+ ) Py AWy + AFey + iz
j=1 m=1 n=1

k k k k
AZy=as+ ) Bil¥e i+ ) $jAXe ;4 D OndZem+ ) n AW,y + 23Fyy + iz
i=1 =1 m=1 n=1

J

K K K K
AW, = ay + zﬁi A+ ) ¢jAX_j+ z PmAZ_m + Z Yn AWy + A4Er_ 1 + Uyt
i=1 =1 m=1 n=1

J

Onde Y representa a variavel IPCA ou IGP-DlI e X, Z, W representam, respectivamente,
taxa de cambio nominal, PIB real e SELIC, enquanto os interceptos sdo indicados por a;. Os
termos By, ¢, ¢m, Pn, s80 0s coeficientes dindmicos de ajuste de curto prazo do modelo, E;_, €
o0 termo de correcdo de erro de longo prazo, A; o coeficiente do termo de corregéo de erro, que
apresenta sinal negativo e captura a velocidade de ajuste no equilibrio de curto e longo prazo e
u;; representa os choques aleatorios.

O modelo proposto busca testar a hipdtese de que ha ou ndo uma relacdo de curto e
longo prazo entre os indices inflacionarios e as variacbes cambiais na economia brasileira no
periodo entre 2014 a 2021 mediante a andalise das séries temporais supracitadas. Também
espera-se asseverar o posto da elasticidade de transmissdo de cambio como principal canal de
transmissédo de politicas monetarias no RMI.

De acordo com a literatura, a teoria econdmica em relacdo ao RMI, prevé que uma
modificacdo na taxa de juros basica na economia impactaria diretamente sobre o indice de

inflacdo, mostrando assim uma relagdo inversa entre taxa de juros e indice de inflagdo. Além
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disso, a elevacdo do PIB do pais também alimenta o indice inflacionario, uma vez que seu
aumento, como retratado por Dornbusch, Fischer e Startz (2013), mostra que a economia esta
com seus fatores de producéo alocados, proximo ao pleno emprego, levando a uma inflagéo de

demanda agregada.
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6 RESULTADOS E DISCUSSAO

A representacdo grafica das variaveis utilizadas neste estudo encontra-se nas figuras do
Apéndice B. Os resultados dos testes ADF, Phillips-Perron e DF-GLS para a presenca de raiz
unitéria estdo apresentados na Tabela 4, e mostram que as séries IPCA (Ilnipca), IGP-DI
(Inigpdi), taxa cdmbio nominal (Incambion), PIB real do Brasil (Inpib) e SELIC (Inselic),
em todos os casos, seja com constante (a), constante e tendéncia (at) ou com constante e um
termo de passeio aleatério (ad), ndo sugerem estacionariedade estatisticamente significante.
Sendo assim, considerando um nivel de significancia de 5%, a hipdtese nula para a presenca de

raiz unitaria ndo pdde ser rejeitada.

Tabela 4 — Resultados dos testes de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller, Phillips-
Perron e Elliott-Rothenberg-Stock para as séries (em nivel)

Teste ADF Teste Phillips-Perron Teste DF-GLS
Variavel a at ad a at a at
Inipca -1,061 -2,673 -1,051 -1,849 -3,21* 2,027 -1,722
Inigpdi 1,503 -0,025 1,503 3,007 1,361 2,709 -1,601
Incambio -1,251 -191 -1251* -1536 -2,082 0,279 -3,116*

Inpib -0,679 -1,863 -0,679 -0,634 -1,976 1,475 -0,644

Inselic -0,437 -2,227 -0,437 -0,808 -2,46 -0,379 -1,434

Fonte: Elaborada pelo autor com software STATA, utilizando os dados do estudo.
Notal: * denota rejeicao da hipétese nula a 10%.

Nota2: Newey-West foi o critério de lags utilizado para o teste de Phillips-Perron.
Nota3: Ng-Perron foi o critério de lags utilizado para o teste DF-GLS.

Para a realizagdo do teste de cointegracdo de Johansen € necessaria a determinacgéo de
defasagens (lags) do modelo. Assim, estima-se um VAR para cada modelo com as variaveis
em niveis e utiliza-se do Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz’s Bayesian Information

Criterion (SBIC) e Hannan and Quinn Information Criterion (HQIC) para a determinacgdo do
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namero 6timo de defasagens a ser utilizada no modelo. Para ambos 0s modelos, o0s critérios

apontaram que duas defasagens sdo suficientes para estimacdo, conforme mostra a Tabela 5.

Tabela 5 — Resultado da selecéo de defasagem 6tima para os modelos

Inipca Ilnigpdi
Defasagens AIC  HQIC SBIC AIC  HQIC SBIC
0 37,69 38,75 3882 36,72 36,77 36,85
1 29,01 29,27 29,65* 26,98 27,24 @ 27,62*
2 28,62* 29,08 29,77 26,72 27,18* 27,88
3 28,74 29,4 30,41 26,93 27,59 28,6
4 28,73 29,6 30,91 26,96 27,82 29,14

Fonte: Elaborada pelo autor com software STATA, utilizando os dados do estudo.
Nota: * denota o nimero de defasagem escolhido pelo respectivo critério.

A Tabela 6 aponta os resultados do teste de cointegracdo de Johansen para as equacdes
com o logaritmo do IPCA e do IGP-DI como variaveis dependentes utilizando-se duas
defasagens. Os resultados mostram que, no modelo com [nipca, o0 teste do trago consegue
rejeitar a hipotese nula r, de que ndo ha cointegracdo no modelo com 5% de significancia, e
falha ao rejeitar a hipdtese nula r; de que hd mais de uma cointegracdo no modelo. Ja no modelo
com Inigpdi, o teste consegue rejeitar as hipoteses nulas r, e r; e falha ao rejeitar a hipotese

r,, mostrando que ha duas cointegracdes no modelo.

Tabela 6 — Resultados dos testes de cointegracdo de Johansen

Rank Valor Critico (5%0) Inipca Inigpdi
0 53,12 78,2960* 71,4906*
1 34,91 34,6230 38,7624*
2 19,96 13,7332 11,9953

Fonte: Elaborada pelo autor com software STATA, utilizando os dados do estudo.
Nota: * denota rejeicéo da hipdtese nula a 5%.

Como os testes apontaram cointegracdo em ambos os modelos, estima-se um modelo
VEC para a varidvel dependente [nipca e outro para lnigpdi, considerando as varidveis
Incambio, Inpib e Inselic como enddgenas. A Tabela 7 apresenta os resultados obtidos para

estimacgédo do primeiro modelo, tanto no longo prazo como no curto prazo.



53

Tabela 7 — Parametros estimados do modelo VEC — IPCA
Relacéo de Longo Prazo

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Valor Z P>|Z|
Inipca 1 - - -
Incambio -0,3734* 0,1417 -2,63 0,008

Inpib -1,3101* 0,3186 -4,11 0,000
Inselic 0,1043* 0,0388 2,69 0,007
constante 9,8371* 4,4465 2,21 0,027

Relacdo de Curto Prazo

A -0,0132* 0,0039 -3,33 0,001
Alnipca,_, 0,5577* 0,0909 6,13 0,000
Alncambio;_, -0,0057 0,0075 -0,76 0,447
Alnpib,_4 -0,0299* 0,1123 -2,67 0,008
Alnselic,_4 -0,0031 0,0033 -0,92 0,356

Fonte: Elaborada pelo autor com software STATA, utilizando os dados do estudo.
Nota: * denota valor estatisticamente significativo a 1%.

Observa-se que todos os coeficientes na relacdo de longo prazo apresentaram valores
estatisticamente significativos ao nivel de 1%. Assim, pode-se expressar a equacao que

representa a relacdo de longo prazo como:

Inipca = —9,8371 + 0,3734Incambio + 1,3101inpib — 0,1043Inselic  (6.1)

A equagdo (6.1) mostra que, ceteris paribus, um aumento de 1% na taxa de cambio
nominal, ou seja, quando ha uma desvalorizacdo cambial, cerca de 0,3734% é repassado ao
indice de inflacdo e, quando 0 COPOM define um aumento de 1% na taxa de juros SELIC, uma
reducdo de 0,1043% é transmitida para o IPCA. Também nota-se que um aumento de 1% no
PIB real da economia brasileira, impacta num aumento de 1,3101% no indice de inflacao.

Os valores estimados para as relagfes de curto prazo demonstram que a variével
Incambio e Inselic ndo apresentam valores estatisticamente significante, ou seja, nédo
apresentam impactos significativos no IPCA em curto prazo. A variavel Inpib impacta o nivel
de inflagdo no curto prazo ao apresentar um valor estatistico significativo ao nivel de 1%.

Algebricamente pode ser expresso como:
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Alnipca; = 0,5577Alnipca,_; — 0,0057Alncambio,_, — 0,02994lnpib;_,
— 0,00314Inselic;_, — 0,0132E;_;

(6.2)

A variavel A representa o coeficiente do termo de erro do modelo VEC, seu valor é
significativo ao nivel de 1% e mostra que os erros decorrentes de um choque sdo corrigidos
para 0 més atual a uma velocidade de 1,32%.

Os valores contidos na Tabela 8 representam os coeficientes estimados para longo e
curto prazo no modelo utilizando a variavel IGP-DI como dependente. Nota-se que todos 0s

coeficientes de longo prazo séo estatisticamente significativos ao nivel de 1%.

Tabela 8 — Pardmetros estimados do modelo VEC — IGPDI
Relacdo de Longo Prazo

Variavel Coeficiente  Desvio Padrdo Valor Z P>|Z|
Inigpdi 1 - - -
Incambio -1,0005* 0,3370 -2,97 0,003
Inpib -2,5456* 0,7399 -3,44 0,001
Inselic 0,2599* 0,0895 2,91 0,004
constante 29,5761* 10,3068 2,87 0,004

Relagéo de Curto Prazo

A -0,0153* 0,0051 -3,00 0,003
Alnigpdi,_4 0,6093* 0,0862 7,07 0,000
Alncambio;_ 0,0252 0,0187 1,34 0,179
Alnpib,_4 -0,0171 0,0298 -0,57 0,566
Alnselic,_4 -0,0090 0,0084 -1,07 0,283

Fonte: Elaborada pelo autor com software STATA, utilizando os dados do estudo.
Nota: * denota valor estatisticamente significativo a 1%.

Assim, o0 modelo de relacdo de longo prazo, é expresso como:

Inigpdi = —29,5761 + 1,00lncambio + 2,5456Inpib — 0,2599Inselic  (6.3)

Observa-se que os impactos das variaveis no modelo com IGP-DI s&o maiores quando
comparados ao modelo com IPCA. Assim, ceteris paribus, quando hd uma desvalorizacédo

cambial de 1%, o aumento do cdmbio é transmitido para o indice em 1%, enquanto que um
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aumento de 1% da SELIC transmite-se negativamente para o IGP-DI em magnitude 0,2599%
e um aumento de 1% na taxa de crescimento do PIB real reflete em um acréscimo de 2,5456%
no indice inflacionario.

Os resultados dos coeficientes que representam as relacfes entre as variaveis no curto
prazo para 0 modelo mostram que, apenas o valor defasado do IGP-DI (lnigpdi) é
estatisticamente significativo no curto prazo, em contrapartida, as demais variaveis ndo

impactam o indice de inflagdo no curto prazo. O modelo de curto prazo € expresso como:

Alnigpdi, = 0,60934lnigpdi,_, + 0,0252AIncambio,_4
— 0,0171Alnpib,_; — 0,00904lnselic,_, — 0,0153E,_, ©4

Onde o valor —0,0153 representa o coeficiente do termo de erro (1), e mostra que 0s
erros dos periodos anteriores sdo corrigidos no periodo atual a uma taxa de velocidade
aproximada de 1,53%.

Em suma, os resultados apontados pela Tabela 7 e 8 validam a hip6tese inicial de que
h& um pass-through para a economia brasileira e que seus impactos nos indices de inflacéo
brasileiro sdo sustentados pelos valores estatisticamente significativos de todos os coeficientes
no longo prazo. No curto prazo a influéncia do cambio ndo se mostrou significativa em relacao
ao IPCA, em contrapartida corrobora que o PIB é um fator determinante da oscilacdo da
inflacdo. Ao analisar o IGP-DI no curto prazo observa-se que nenhuma das variaveis impactam
o0 indice a ndo ser seu proprio valor defasado.

Ressalta-se que o periodo analisado compreende de janeiro de 2014 a junho de 2021 e
que, das variaveis utilizadas na estimacdo, em especial PIB real e taxa de cambio nominal,
apresentaram uma quebra nos dados, sobretudo ap6s janeiro de 2020. A quebra esta relacionada
a pandemia causada pelo virus SARS-CoV-2 que eclodiu em ambito mundial, fazendo com que
os dados do primeiro semestre de 2020 apresentassem resultados relativamente discrepantes do
resto da série temporal, sendo um aumento acentuado na taxa de cambio nominal ou uma queda
brusca no PIB real da economia. Apesar de tais quebras serem um obstaculo quando se diz
respeito a analise de séries temporais, para este estudo os dados utilizados ndo foram tratados a
fim de expurgar as anomalias e os resultados foram condizentes com a teoria econémica.

Foi constatado que o repasse cambial aos precos é incompleto no longo prazo, assim
como observado por Colbano (2006), Maciel (2006) e Santolin e Carvalho (2019) e que seu

impacto € maior no IGP-DI, em convergéncia com o estudo de Couto e Fraga (2013), que
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explicam que a maior incidéncia das variagdes cambiais sobre o indice da-se pelo fato de que o
IPA compde o IGP-DI e este é mais suscetivel as movimentacdes da taxa de cambio.

Os resultados obtidos pelo modelo proposto convergem com os achados do estudo
recente de Ferreira e Mattos (2021) ao analisar o pass-through para o Brasil entre 2000 e 2016
por meio de um modelo econométrico mais robusto composto por variaveis referentes aos
precos de commodities. Os autores observaram um repasse cambial incompleto e relativamente
baixo no longo prazo, o qual associam ao aumento do markup das empresas.

Os resultados também sustentam a critica de Serrano (2010) ao atual regime de inflagao
do Brasil, os coeficientes apontam que a taxa de cAmbio nominal é, atualmente, mais efetiva no
controle da inflagdo em relagdo a taxa de juros SELIC definida pelo COPOM. Enquanto a taxa
de cambio repassa as variagcdes para os indices de inflacdo a uma taxa de 0,3734% e 1,00%,
respectivamente para o modelo IPCA e IGP-DI, a taxa de juros se mostra menos efetiva ao
conter os indices, repassando apensas -0,1043% e -0,2599% de suas varia¢des. Assim, a taxa
de juros é manipulada, ndo com o intuito de balizar a inflagdo, mas sim o de alterar a taxa de
cambio para que a elasticidade de transmissdo de cambio obtenha o controle do indice

inflacionario uma vez que esta se mostra mais bem-sucedida.
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7 CONCLUSAO

Este estudo se propds a analisar a relacéo entre a taxa de cambio e o indice de inflacéo,
conhecida como efeito exchange rate pass-through na literatura, para a economia brasileira no
curto e no longo prazo para o periodo de janeiro de 2015 a junho de 2021. Para tanto, utilizou-
se dos indices de inflacdo IPCA e IGP-DI, além da taxa de cambio nominal, PIB real do Brasil
e a taxa SELIC.

Fundamentado na revisdo da literatura exposta, foram propostos dois modelos,
utilizando os indices de inflagdo diferentes como variaveis dependentes e as demais variaveis
consideradas enddgenas. Os testes de estacionariedade, para todas as variaveis, apontaram a
presenca de raiz unitaria e, a confirmacgéo da presenca de cointegracdo em ambos 0s modelos,
permitiu a constatacdo de um equilibrio no longo prazo entre as variaveis. Assim, com a
presenca de cointegracao, os testes apontaram que o modelo mais adequado para a estimacao
seria 0 Vetor de Correcao de Erros.

Os resultados se revelaram estatisticamente significativos para todos os coeficientes dos
dois modelos no longo prazo, além de apresentarem os sinais que condizem com a teoria,
sustentando que ha uma relacdo positiva entre a taxa de cdmbio e os indices de inflacdo. O
coeficiente de longo prazo da taxa de cAmbio mostrou-se incompleto ao IPCA e de elasticidade
unitaria para o IGP-DI. Como esperado, foi constatado uma relacdo positiva entre o PIB real da
economia e os indices de inflacdo, bem como uma relacdo negativa entre a taxa de juros e nivel
de pregos no longo prazo. Pdde-se confirmar que, no longo prazo, concernente ao IPCA, a
elasticidade de transmissdo do cAmbio se sobressai no controle da inflagdo em relacdo a taxa de
juros que constitui o cerne do Regime de Metas de Inflacéo.

Para o curto prazo, os coeficientes das variaveis ndo se mostraram estatisticamente
significativos, com excec¢do de seus proprios valores defasados, que denunciam que as variacdes
dos precos no horizonte proximo séo frutos de uma inflacdo inercial, sustentada pela baixa
velocidade de correcdo apresentada pelo coeficiente do termo de erro em relacdo aos
coeficientes estimados dos indices de inflag&o.

Pode-se concluir a existéncia de um repasse cambial para a economia brasileira
incompleto e significativo no longo prazo e da eficiéncia da elasticidade de transmissdo do
cambio em impactar os indices inflacionarios. No curto prazo a variagdo cambial, apesar de
incompleta, ndo se mostrou significativa no que diz respeito as variagcdes dos indices. Para
estudos futuros, sugere-se uma analise dos indices por um modelo econométrico mais robusto,

bem como a insergéo de variaveis referentes ao comércio exterior e de bens importados.
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APENDICE A - TRABALHOS EMPIRICOS

Quadro 1 — Estudos do repasse cambial para o Brasil
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Producéo industrial

] o Grau de pass- Modelo
Autor(es) Periodo Variaveis o
through econometrico
Taxa de cambio nominal;
Preco das exportagoes
brasileiras em dolares;
Custo de producéo; Incompleto para Modelo de
Correa 1995- indice de custo setorial; a maioria dos competicao
(2012) 2005 indices de precos das setores imperfeita de
importacdes norte- analisados mercado
americanas;
Capacidade de utilizacéo
instalada
Taxa de cambio nominal;
Tarifas de importagéo;
indice de precos das
importacdes;
Kannebley . Incompleto para Vetor de
Janior, Reise | 1999- | Indice de preco no atacado | 3 maioria dos <
: o ) Correcdo de
(2016) o analisados
domeéstica;
indice de custos
domeésticos;
Precos internacionais
Taxa de cambio nominal;
3 Modelo de
Preco das exportagdes Incompleto para .
) o ] o parametros de
Tejada e 1980- brasileiras em ddlares; a maioria dos o
_ N variaveis no
Silva (2008) 2004 Preco das exportacoes setores )
o ) tempo (Filtro
mundiais; analisados
3 de Kalman)
Custo de produgéo
Taxa de cambio nominal;
Indice de pre~gos. das Incompleto no Vetor de
Colbano 1999- : EXpOrtagoes; curto e no longo | Correcédo de
(2006) 2005 Indice de custos do setor g ¢
. prazo Erros (VEC)
exportador;
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IPC desagregado por
industria para precos
domesticos; Modelos de
Maciel 2000- Producéo |ndu.str|al por Incompleto no Minimos
setor; curto e no longo Quadrados
(2006) 2005 - )
Indice de precos ao prazo Generalizados
produtor externo (EUA); (MQG)
Indice de precos ao
produtor nacional
Taxa de cambio nominal;
IPCA, Completo no
Vetor de
Coutoe 1999- IGP-DI; longo prazo, 5
) ) Correcéo de
Fraga (2013) 2012 Hiato do produto nos incompleto no
Erros (VEC)
EUA, curto prazo
Grau de abertura comercial
Taxa de cambio nominal;
IPCA;
Santolin e 1999 IPA-DI; Incompleto para Vetores
Carvalho 2017 SELIC; IPCA, completo | Autorregressiv
(2019) Produto Industrial para IPA os (VAR)
Dessazonalizado;
Hiato do produto

Fonte: Elaborado pelo autor.



66

APENDICE B - ILUSTRACAO GRAFICA DAS VARIAVEIS

Figura 6 — Taxa de inflacdo (IPCA) — Jan 2015 - Jun 2021 (base agosto 1994 = 100)
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo ipeadata, 2021.

Figura 7 — Taxa de inflagdo (IGP-DI) — Jan 2015 - Jun 2021 (base agosto 1994 = 100)
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo ipeadata, 2021.



Figura 8 — Taxa de cambio nominal em (R$) — Jan 2015 - Jun 2021
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.

Figura 9 — Produto Interno Bruto (PI1B) em valores correntes — Jan 2015 - Jun 2021

900 -

Valor em milhdes de R$ correntes de 06/2021
(=]
(=)

700 -

01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021
Més/Ano

Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo ipeadata, 2021.
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Figura 10 — Taxa SELIC em (%) — Jan 2015 - Jun 2021
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Fonte: Elaborada pelo autor com software RStudio, dados fornecidos pelo Bacen, 2021.
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