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Resumo

A desvalorizacdo do real frente ao ddlar foi alvo de grande preocupacdo no segundo
semestre de 2018. Ainda assim, a moeda brasileira ndo chegou nem perto de experimentar
em 2018 a magnitude e as consequéncias das oscilagbes cambiais do final da década de
1990 e inicio dos anos 2000, quando a politica cambial ainda era vista no Brasil como
relevante instrumento de contencdo da inflagdo. Sendo assim, a partir de uma reflexao
sobre as duas grandes desvalorizacdes cambiais dos Gltimos 25 anos, este trabalho tem
como objetivo examinar a razdo de o notavel movimento de desvalorizacdo da moeda
brasileira do segundo semestre de 2018 ndo ter impactado a inflagdo domeéstica a época
de modo parecido ao que ocorrera em 2002. Neste sentido, por meio de um estudo
comparativo, serdo analisadas as variaveis que determinaram o efeito de pass-through do
cambio aos precos tanto em 2002 quanto em 2018 com o auxilio do modelo econométrico
desenvolvido por Goldfajn e Werlang (2000), das ideias desenvolvidas por JaSova,
Moessner e Takats (2016) e da analise de conjuntura com base nas contribuicbes de
Savoie-Chabot e Khan (2015). Espera-se que este trabalho contribua para o
esclarecimento da questdo proposta acima e para o debate da importancia do fenémeno
de “repasse” para 0 cenario macroecondmico brasileiro nos ultimos anos, elucidando seus
efeitos para o desenvolvimento da politica monetaria nacional.

Palavras-chave: Inflagdo; Taxa de cambio; Pass-through; Desvalorizagdo cambial.
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Introducéo

A desvalorizacdo do real frente ao ddlar foi alvo de grande preocupacdo no segundo

semestre de 2018. A incerteza em relacdo ao resultado das elei¢cbes somada (1) aos temores

trazidos pela grave crise fiscal enfrentada no Brasil, (2) aos resquicios da desconfianca

provocada pela greve dos caminhoneiros de maio daquele ano e (3) ao entdo movimento de alta

dos juros norte-americanos, parcialmente responséavel por pressionar a taxa de cAmbio de paises

levou o risco-pais (Grafico 1) como também proporcionou uma

s

ndo sé e

emergentes,

depreciacdo acumulada do real de cerca de 25% em meados de setembro (Gréfico 2).

Gréfico 1. Evolucao do risco-pais medido pelo Embi+
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: IPEADATA.

No entanto, findo o periodo eleitoral e consumada a vitoria de Jair Bolsonaro na disputa

pela presidéncia da republica em 29 de outubro de 2018, o apaziguamento dos animos do

mercado logo foi sentido.
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Gréfico 2. Variacdo acumulada da taxa de ¢
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.
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No curtissimo prazo, obteve-se uma reducéo significativa do risco-pais (Gréafico 1), a
valorizacdo da bolsa de valores (Gréfico 3) e a apreciacdo da taxa de cadmbio, que até entdo
vinha se depreciando dia apos dia (Gréfico 2).

Gréfico 3. Evolucgdo do indice Bovespa em 2018
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: BM&F Bovespa.

Vale mencionar, porém, que mesmo durante os percalcos do segundo semestre de 2018
a moeda brasileira ndo chegou nem perto de experimentar a magnitude e as consequéncias das
oscilagbes cambiais do passado, quando o cdmbio era visto como relevante instrumento de
politica econbémica. Em 1994, por exemplo, com a instituicdo do Plano Real no governo de
Itamar Franco, a politica cambial era um importante instrumento de contencdo da inflac&o,
herdada majoritariamente (1) das politicas expansionistas dos governos desenvolvimentistas e
dos conflitos distributivos do final da década de 1950, (2) do “ajustamento estrutural” da década
de 1970 e (3) dos sucessivos fracassos dos planos de estabiliza¢do que tinham como ponto focal
o0 congelamento de precos (GIAMBIAGI, F; et al; 2005).

Segundo Salazar, Cunha e Campos (2010), a estratégia deste plano dividia-se em duas
fases. Na primeira, seria estabelecido o regime de cAmbio fixo ou &ncora cambial. Na segunda,
as metas de inflagdo ganhariam espaco na pauta do governo (SALAZAR, M. B; CUNHA, D.
A.; CAMPQOS, A. C, 2010). Neste sentido, o primeiro momento do Plano Real trouxe consigo
“grande eficacia para eliminar a alta inflagdo crbnica, apreciacdo real do cambio tendo por
consequéncia grande aumento dos déficits em conta corrente, forte expansdo inicial da
demanda, em geral contida mais a frente pelo desequilibrio externo” (SOUZA, F. E. P., 1998,
p. 37), bem como um choque de eficiéncia na economia brasileira devido a concorréncia com
produtos importados (SALAZAR, M. B; CUNHA, D. A.; CAMPOS, A. C, 2010).
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No entanto, a ameaca de uma crise cambial devida as crises asiatica (1997) e russa
(1998) unida ao crescimento moderado e ao aumento da divida publica fizeram com que
houvesse grande desvalorizacdo do real em 1999 (SALAZAR, M. B; CUNHA, D. A,
CAMPQOS, A. C, 2010; GIAMBIAGI, F., 2005). Isto ndo s6 impossibilitou a continuidade da
ancora cambial, como também fomentou o temor de que, dada a dependéncia brasileira de
produtos importados e, principalmente, o historico de espiral inflacionaria do pais, o Brasil
fosse reconduzido a uma trajetoria inflacionaria preocupante (SALAZAR, M. B; CUNHA, D.
A.; CAMPOS, A. C, 2010). Tamanho era o temor do mercado, que a inflagdo acumulada em
12 meses, atrelada as expectativas, saltou de 1,6% em janeiro de 1999 para 8,9% em dezembro
do mesmo ano (Grafico 4). O episdédio culminou no estabelecimento do regime de metas de
inflacdo pelo Banco Central do Brasil.

Gréfico 4. IPCA: Variagdo acumulada em 12 meses (%; Jan/98-Dez/02)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Em 2002, a relacio entre cAmbio e inflacdo esteve em alta mais uma vez. A época, 0
quadro formado era o de uma conjuntura internacional avessa ao risco, em que paises
emergentes sofriam com a desvalorizacdo de suas moedas frente ao ddlar. No caso brasileiro
havia ainda mais um agravante: os temores de uma mudanca nos rumos da politica econémica
com o resultado das pesquisas eleitorais em favor de Luiz Inacio Lula da Silva, ex-presidente
do Brasil. Conforme consta no Relatorio da Administracdo do Banco Central de 2002, a crise
de confianca na economia brasileira somada a aversdo ao risco dos mercados internacionais, a
deterioracdo das expectativas de inflacdo e a desvalorizacdo acentuada do real determinou um
chogue nos pregos domésticos. O tamanho do impacto fica evidente quando se tem em mente

que, no final de 2002, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou variagio
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acumulada de 12,5% (Grafico 4), embora a meta estabelecida pelo Banco Central fosse de 3,5%
(Banco Central do Brasil, 2002).

Diante desta reconstituicdo historica, este trabalho tem por objetivo compreender a
razdo de o notavel movimento de desvalorizacdo da moeda brasileira do segundo semestre de
2018 ndo ter impactado a inflacdo domestica a época de modo parecido ao que ocorrera em
2002. No intuito de responder ao menos parte desta questdo, deve ser lembrado que de julho de
2017 a maio de 2018, o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) havia permanecido
abaixo de 3%, passando deste nivel apenas nos meses subsequentes (Tabela 1), em grande
medida, devido a fatores temporarios. Observa-se, portanto, que um ciclo virtuoso de baixa
inflacdo contribuiu para a manutencdo das expectativas dos agentes, de modo que o efeito da
desvalorizacdo cambial sobre os precos domésticos fora limitado pelo componente

expectacional (Gréfico 5).

Tabela 1. IPCA: Variagdo acumulada em 12 meses (%; Jul/17-Dez/18)

IPCA - Variacdo em 12 meses (%)
Jul/17 2,71 Jan/18 2,86 Jul/18 4,48
Ago/17 2,46 Fev/18 2,84 Ago/18 4,19
Set/17 2,54 Mar/18 2,68 Set/18 4,53
Out/17 2,70 Abr/18 2,76 Out/18 4,56
Nov/17 2,80 Mai/18 2,85 Nov/18 4,05
Dez/17 2,95 Jun/18 4,39 Dez/18 3,75

Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Gréfico 5. Variagdo acumulada em 12 meses da taxa de cambio e do IPCA (%; Jan17-Dez/18)
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Fonte:Elaboracao prdpria. Dados: Banco Central do Brasil.
H4, ainda, outro fator explicativo para a reduzida transferéncia dos choques de cambio
para 0s prec¢os: a ociosidade da economia. Embora tenhamos obtido um pequeno crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) no ultimo ano, isto é, um crescimento de 1,1% segundo dados
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do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)?, a capacidade ociosa da economia

encontra-se em niveis ainda muito altos.

Gréfico 6. Hiato de produto brasileiro: primeiros trimestres de No Gréfico 6 é possivel observar a

2000 a 2018 (PIB efetivo de 2000=100) o ) o
trajetdria do hiato de produto brasileiro

3%

2 Bl nos primeiros trimestres de cada ano
e s
" S S d desde 2000. Um olhar atento permite
0% - — X - -
S i X P
1% gy ot : notar uma forte queda principalmente a
2% L AT I . ] .
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Ve . "70
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QQ&\ &\ r\:\\ ,&\ &\ 5&\$&\ &\ &\é{&\ &\ ,\\ :\\ &\. >,‘\ &\ ,&\ '\,&\ ‘&\ .
AT 0 T T T R pequena melhora em relacdo ao mesmo
Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Dimac/lpea. periodo do ano anterior. Ainda assim,

um hiato de produto de -3,2% demonstra uma economia desaquecida, em que a taxa de inflacao
é pressionada para baixo. Temos, portanto, mais uma razéo para que os choques de cambio nédo
tenham promovido efeitos sobre os precos domésticos desde a recessdao, embora deva ser
ressaltado que ndo necessariamente um baixo nivel de atividade econdmica implica baixa
inflacdo. Afinal, ndo s6 a existéncia de ociosidade na economia ndo foi suficiente para evitar o
choque de precos percebido em 2002 no Brasil, quando o hiato do produto era de cerca de -2%,
como também mostram-se exce¢des a convencdo as economias venezuelana e argentina, que,
desaquecidas, sofrem atualmente com altissimos niveis de inflacdo, tendo a primeira atingido
1.370.000% de inflaco anual em 2018 segundo o Fundo Monetéario Internacional? e a segunda
47,6%°.

Assim, embora os fatores listados sejam importantes para a elaboracdo de uma resposta
a questdo proposta neste trabalho, esta ainda ndo foi completamente solucionada. Afinal, o
efeito de variacGes da taxa de cdmbio sobre os precos domésticos ndo € um tema trivial,
envolvendo até mesmo a questdo da importancia relativa da politica cambial nos dias de hoje e

sua influéncia na elaboracdo da politica monetaria dos Bancos Centrais. Sua compreensao e,

'Dados disponiveis em: <https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-
noticias/releases/23886-pib-cresce-1-1-em-2018-e-fecha-ano-em-r-6-8-trilhoes>. Acesso em 01 de maio de 2019.
2 Disponivel em: <https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/05/29/venezuela-teve-inflacao-oficial-de-
130060percent-em-2018.ghtmI>. Acesso em 01 de junho de 2018.
3 Disponivel em: <https://brasil.elpais.com/brasil/2019/01/15/internacional/1547578125_658156.html>. Acesso
em 01 de junho de 2019.
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neste sentido, essencial para o desenvolvimento de propostas eficientes que ndo provogquem

distor¢des no nivel de atividade da economia.

Com base nisto, diversos estudos foram realizados em todo o mundo para entender o
fendmeno, convencionalmente denominado de efeito pass-through ou “repasse” do cambio aos
precos. Trés deles foram selecionados como embasamento tedrico deste trabalho. Assim, a
préxima secdo terd como objetivo a apresentacdo da bibliografia escolhida, a qual guiara os
argumentos apresentados mais adiante, na busca pela compreensdo holistica do tema
apresentado e pelo esclarecimento de sua importancia para 0 cenario macroeconémico

brasileiro dos ultimos anos.
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Capitulo I - Revisdo de Literatura

Conforme explicitado acima, este capitulo terd como objetivo a apresentacdo das bases
tedricas que fundamentam este trabalho. Neste sentido, € importante mencionar que a
bibliografia principal selecionada é composta pelas contribuicdes de Goldfajn e Werlang
(2000), Jasova, Moessner e Takats (2016) e Savoie-Chabot e Khan (2015), escolhidas,
sobretudo, por sua complementaridade.

Afinal, se Goldfajn e Werlang (2000) partem de uma analise mais generalista que
envolve uma amostra de 71 paises para determinar quatro principais condicionantes do efeito
de pass-through; Jasova, Moessner e Takats (2016) enriquecem o debate ao identificarem
tendéncias diferenciadas no que tange aos efeitos de repasse do cambio aos precos para
economias avancgadas e emergentes no periodo pré e pos-crise de 2008. O estudo de Savoie-
Chabot e Khan (2015), por sua vez, por ter como foco somente um pais, apresenta licGes
importantes sobre os métodos utilizados para investigar a extensao do efeito de pass-through,
indicando caminhos importantes para a conducdo e formulacdo de politica econdmica em um
cenario caracterizado pela perda da importancia relativa da politica cambial. Dito tudo isso, é
possivel seguir para a exposicao detalhada das contribui¢cbes mencionadas.

A primeira obra a ser trabalhada nesta secdo é o artigo “The pass through from
Depreciation to Inflation: A Panel Study” de Ilan Goldfajn e Sergio Werlang (2000). Nele,
discute-se a relacdo entre depreciacGes da taxa de cdmbio e inflagdo por meio de estudos
empiricos baseados em dados mensais retirados da base de dados do Fundo Monetério
Internacional (FMI) referentes ao indice de precos sazonalmente ajustado de 71 paises no
periodo de 1980 a 1998.

Segundo os autores, historicamente, as crises monetarias e as consequentes depreciacdes
cambiais delas oriundas sempre trazem consigo o receio de uma espiral de inflacdo-
depreciacdo, embora se perceba que a expectativa de inflacdo inicial excede a observada em
boa parte dos casos (GOLDFAJN; WERLANG, 2000). Neste sentido, o artigo demonstra que
a extensdo do efeito de pass-through tem sido menor que a esperada em grande parte do periodo
analisado, algo refletido no coeficiente de pass-through contra intuitivamente pequeno obtido
no exercicio econométrico desenvolvido pelos autores. Para chegar neste coeficiente,
primeiramente, Goldfajn e Werlang (2000) apresentam seus condicionantes, a serem

explicitados nos paragrafos que se seguem.
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Em primeiro lugar, dada a ideia de que, com o aumento da demanda, as empresas
conseguem transmitir os incrementos em seus custos de producao aos pregos mais facilmente,
0s autores consideraram o componente ciclico como o primeiro determinante do coeficiente de
pass-through (GOLDFAJN; WERLANG, 2000). Contudo, Goldfajn e Werlang (2000)
reconhecem que “... depreciacdes consideraveis as vezes ndo implicam grandes aumentos nos
precos porque a economia estd em recessdo e as firmas ndo ajustam 0s precos
proporcionalmente aos aumentos nos custos” (GOLDFAJN; WERLANG, 2000, p. 7, traducédo

nossa).

O segundo condicionante, por sua vez, seria 0 hiato da taxa de cdmbio real. Para os
autores, se ha sobrevalorizacdo real do cambio, uma desvalorizagdo do cambio corrige um
desequilibrio prévio e, portanto, ndo tende a ser tdo inflacionaria quanto seria se houvesse uma
situacdo prévia de moeda j& depreciada em termos reais (GOLDFAJIN; WERLANG, 2000). Isto
pode ser explicado até mesmo por meio da ideia de Paridade de Poder de Compra Relativa ou
PPC Relativa.

De acordo com esta teoria, uma vez sabido que a Lei do Preco Unico* ndo se verifica na
realidade devido as barreiras ao comércio internacional e aos diferentes niveis de tecnologia
verificados entre os paises, embora o preco de uma cesta de bens e servicos de dois paises possa
ndo ser igual, hd uma proporcao estavel entre elas (k). Esta proporcéao k corresponde, portanto,
arelacdo entre o preco de uma cesta de bens no exterior e no pais em questdo na mesma moeda

ou a taxa de cambio real.

Uma vez que k = Ep*/p, se k = 1, verifica-se a PPC Absoluta. Ja se k > 1, a cesta do pais
em questdo ¢ “barata” e a moeda encontra-se depreciada. Nesta situagéo, partindo-se de um p*
dado, k tendera a voltar ao equilibrio seja pela apreciagdo da taxa de cAmbio nominal seja pelo
aumento do nivel de precos doméstico. Por outro lado, se k<1, a cesta do pais em questdo esta
“cara” e a moeda apreciada. Neste caso, partindo-se de um p* dado, a taxa de cAmbio real
voltard ao equilibrio seja por meio de uma depreciacdo do cambio nominal seja por meio de
uma reducdo do nivel de pregos doméstico. Isto implica, portanto, que uma taxa de cambio real

sobrevalorizada cria condi¢es para a depreciacdo (ndo inflacionéria) da moeda de um pais.

4 Ideia segundo a qual bens semelhantes teriam precos p e p* iguais, de modo que EPPC=p/p*=1. De acordo com
esta no¢do, uma camiseta vendida nos Estados Unidos (EUA) deveria ter o mesmo preco que uma camiseta vendida
no Brasil na mesma moeda, ja que, dado o livre comércio e a auséncia de tarifas, um pre¢o menor no Brasil faria
com que 0s americanos deixassem de comprar camisetas nos EUA, o que, no longo prazo, faria com que o preco
da camiseta no Brasil aumentasse e com que o preco da camiseta nos EUA diminuisse, o que reequilibraria o
mercado, de modo que a EPPC voltasse a ser igual a 1. No mundo real, dada a existéncia de tarifas, custos de
transporte e diferentes niveis de tecnologia entre os paises, isto ndo ocorre.
17



Assim, a taxa de cambio real, doravante TCR, passa a ser um elemento importante para o estudo

do fenémeno de pass-through.

Analisando a questdo por outro angulo, vale mencionar que a proporcao k também pode
ser descrita como a relacdo entre o preco dos bens comercializaveis (C) e o dos ndo
comercializaveis (NC) de uma economia (k = C/NC). Assim, quando a taxa de cambio real esta
apreciada, pode-se dizer que os ndo comercializveis estdo caros relativamente aos
comercializaveis. Neste caso, uma depreciacdo cambial pode ter dois efeitos, dependendo de
sua magnitude: (1) apenas ajustar os precos relativos entre C e NC, sem causar grandes pressoes
sobre 0s precos de ndo transacionaveis ou (2) pressionar os precos de NC e, como consequéncia,
provocar inflacdo generalizada. Isto significa que, para que a depreciacdo ndo resulte em um
aumento generalizado do nivel de precos da economia, € necessario ajustar os precos relativos
de C e NC, de modo que a proporcao k permaneca constante (GOLDFAJIN; WERLANG, 2000).

Destaca-se, no entanto, que se 0s precos dos ndo comercializaveis estiverem baixos
relativamente aos comercializaveis, serd muito dificil haver uma reducdo adicional (como
resultado da depreciacao) e, portanto, maiores serdo as chances de um reajuste daqueles precos
(dos NC), pressionando a inflacdo. Em contrapartida, parece ser plausivel supor que quando 0s
precos dos ndo comercializaveis encontram-se num nivel elevado relativamente aos
comercializaveis (por exemplo, quando o cdmbio esta apreciado), a alta dos precos relativos

destes ultimos é mais facilmente assimilavel sem repasse aos pre¢os dos ndo comercializaveis.

O terceiro determinante do coeficiente de pass-through elencado foi o nivel da inflacéo,
que, por sua vez, afeta as expectativas de inflacdo. Afinal, conforme destacam Goldfajn e
Werlang (2000):

“... 0 ambiente de inflagdo pode determinar a inclinacdo das firmas a aumentar os
prec¢os na presenca de custos crescentes. O pass through é determinado pela percepcéo
de uma mudanca reincidente nos custos, a qual é largamente influenciada pela
persisténcia da inflagdo. Uma vez que a inflacdo tende a estar positivamente
correlacionada a persisténcia da inflacdo, esta, por sua vez, pode estar positivamente
relacionada com o pass through, conforme argumentado por Taylor (1999).”
(GOLDFAJIN; WERLANG, 2000, p.8, grifo nosso, traducdo nossa).

Por fim, o quarto condicionante do coeficiente de pass-through destacado pelos autores
foi o nivel de abertura da economia. Para eles, “em uma economia mais aberta, com grande

presenca de importagdes e exportagdes, uma depreciacao terd efeitos maiores sobre os precos”

(GOLDFAJN; WERLANG, 2000, p.8, traducdo nossa), o que indica que, na visdo de Goldfajn
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e Werlang (2000), a forca do efeito pass-through tende a aumentar conforme o grau de abertura

do pais em questdo ao comércio internacional.

Explicados os determinantes do coeficiente, os autores estabelecem que:

“QO coeficiente de pass through é definido pela relagdo entre a inflagdo acumulada em
j periodos, =[t, t+j], e a depreciagdo da taxa de cambio também acumulada em i
periodos é[t-1, t+j-1], permitindo o atraso de pelo menos um més na resposta da
inflacdo a uma mudangca na taxa de cdmbio. Um coeficiente de pass through préximo
de 1 é equivalente a um pass through total da depreciagdo da taxa de cambio para a
inflacéo, enquanto um coeficiente préximo a zero representa a total inelasticidade dos
precos da economia a uma mudanca na taxa de cambio nominal.” (GOLDFAIN;
WERLANG, 2000, p.9, grifo nosso, traducdo nossa)

Sendo assim, na construgdo da equacdo utilizada para estabelecer a relacdo entre
inflacdo, desvalorizacdo cambial e demais variaveis macroeconémicas, Goldfajn e Werlang
(2000) afirmam que (1) a inflacdo acumulada foi tratada como a diferenca entre o indice de
precos (CPI index) no tempo t+12 e no tempo t, que (2) a depreciacdo foi calculada como
mudancas no indice da taxa de cambio efetiva nominal, que (3) como proxy do nivel de abertura
da economia utilizou-se a somatéria das importacbes com as exportacdes (ou o fluxo de
comeércio) como percentual do PIB e, por fim, mas ndo menos importante, que (4) o desvio da
taxa de cambio real adveio de dados mensais da taxa de cambio real multilateral, em que o
desalinhamento da TCR foi compreendido como a diferenca entre a TCR observada e a TCR
filtrada pela técnica de Hodrick-Prescott (HP), uma ferramenta matematica bastante utilizada
por macroeconomistas para remover flutuagdes de curto prazo associadas ao ciclo econémico

dos dados coletados (MILHOMENS; GADELHA, 2014).

Vale destacar que a utilizacdo do filtro HP foi bastante relevante porque, conforme

afirmam os autores:

“Utilizando a técnica de Hodrick-Prescott, o modelo calculou o percentual de varia¢do
do PIB em torno de uma tendéncia estimada. Neste sentido, uma variacdo positiva
indica que o pais esteve crescendo mais rapido que a tendéncia, enquanto uma
variacdo negativa implica o oposto. O mesmo procedimento foi aplicado para a taxa
de cambio real efetiva. Assim, a taxa de cambio de equilibrio é estimada pela
tendéncia ao invés de se assumir uma taxa de cambio de equilibrio que estivesse de
acordo com a teoria da Paridade do Poder de Compra (ver GOLDFAJIN e VALDES,
1999)”. (GOLDFAJN; WERLANG, 2000, p.9-10, tradugdo nossa)

Abaixo segue a equacdo mencionada, em que (1) i indica o pais e t 0 tempo, (2) a taxa
de inflagdo e a depreciacdo da taxa de cdmbio nominal estdo acumuladas em um periodo de
tempo e (3) o efeito pass-through é captado no coeficiente f1 e € uma funcdo linear das outras
variaveis em questdo (GOLDFAJN; WERLANG, 2000):
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i, [t,t+j] = o + P18i,[t-1,t+j-1] + B2TCRi,1(-1) + B3HiatoPIBi,t + B4mi,t(-1) + BSABERTI,t + U

Assim, se para os autores f1 corresponde a equacao abaixo, entende-se que sua equacao

de regressdo capta os efeitos cruzados do cambio com as demais variaveis macroeconémicas.
B1 =6+ B7 TCRI,t(-1) + p8 HiatoPIBi,t + 9 7i,t(-1) + B10ABERTI,t

A equacdo de regressédo fica, portanto, conforme descrita abaixo:
i, [t,t+] = o + B6 €i,[t-1,t+j-1] + B7 &i,[t-1,t+j-1] * TCRI t(-1) + B8 &i,[t-1,t+j-1] * HiatoPIBi,t +
39 &i,[t-1,t+j-1] * 7i,t(-1) + P10 &i,[t-1,t+j-1] * ABERTI,t + B2TCRI,t(-1) + B3HiatoPIBi,t + B4mi,t(-1) +
B5ABERTI,t + U

Dentre as conclusdes trazidas pelos autores ap0s 0s exercicios empiricos, tem-se,
portanto, a consolidacéo da listagem dos principais determinantes da extensdo do efeito de pass-
through, sendo eles (de forma ndo ordenada): (1) o componente ciclico, (2) o quanto o cAmbio
real encontra-se sobrevalorizado no instante t0, (3) a taxa de inflagdo observada também neste
ponto e (4) o nivel de abertura da economia. Para os autores, o coeficiente de pass-through se
eleva quanto maior o intervalo de tempo observado, atingindo seu “pico” em 12 meses

(GOLDFAIN; WERLANG, 2000).

O artigo também evidencia que diferentes regides geograficas apresentam distintos
coeficientes de pass-through, ao menos a partir de trés meses de observacdo (GOLDFAJN;
WERLANG, 2000). No cenario construido, as Américas e a Asia apresentaram as maiores
constantes, ainda que no caso do continente americano este resultado tenha sido altamente
influenciado pelas condi¢des inflacionarias dos paises da América do Sul (GOLDFAJN;
WERLANG, 2000).

Goldfajn e Werlang (2000) apresentam ainda que, ap6s agruparem 0s 71 paises da
amostra em trés categorias, a saber, desenvolvidos, emergentes e em desenvolvimento, o
segundo grupo apresentou um coeficiente de pass-through bem maior que os demais no periodo
de um ano - 0,912 contra 0,605 e 0,506 do primeiro e do terceiro grupos, respectivamente, sendo
0 o nivel minimo de pass-through e 1 o pass-through total. Para os paises emergentes, a
sobrevalorizacdo da taxa de cambio real € o principal determinante da extensdo do fenémeno
(GOLDFAJIN; WERLANG, 2000). Ja para os paises desenvolvidos, foi o patamar inicial da
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inflacdo que se mostrou como condicionante mais forte do efeito pass-through (GOLDFAJN;
WERLANG, 2000).

Diante disso, entende-se que o processamento do pass-through € influenciado de
maneiras distintas pelos coeficientes da equacdo de regressdo elaborada pelos autores, para

quem:

“A influéncia da taxa de cambio real aumenta quanto maior o horizonte estudado,
enquanto a influéncia do patamar inicial da inflagcdo é limitada aos primeiros seis
meses de observacdo. A variacdo do PIB e o nivel de abertura da economia sdo mais
sensiveis ao horizonte e a amostra escolhida. O hiato do PIB tem um efeito importante
em um periodo de seis meses. No entanto, o sinal se altera quando o horizonte é de 12
meses. A provavel razdo é o fato de que o nivel de atividade no momento t tem poucos
efeitos sobre o fendmeno de pass through observado para o periodo proximo a t+12.
Na esséncia, é possivel que desvalorizagGes sejam anticiclicas, de forma que o hiato
inicial do PIB esteja negativamente correlacionado a possibilidade de pass through.”
(GOLDFAJN; WERLANG, 2000, p.19, grifo nosso, traducéo nossa)

Por fim, outra importante conclusdo do artigo é a percep¢do de que os modelos de
predicdo de inflacdo mais antigos tendem a prever patamares de inflacdo mais elevados do que
os efetivamente observados em casos de severa depreciacdo cambial (GOLDFAJN;
WERLANG, 2000). Isto leva a crer, na visdo dos autores, que a politica monetéaria deve ser
elaborada com mais cautela, especialmente quando sdo utilizados modelos antigos de predigéo

de inflacdo (GOLDFAJN; WERLANG, 2000).

Esta faceta da importancia do estudo do efeito pass-through mostra sua persisténcia até
os dias atuais, estimulando pesquisas apoiadas pelo Bank for International Settlement (BIS)
com o objetivo de determinar como o fenémeno evoluiu nas economias desenvolvidas e
emergentes ao longo do tempo, sobretudo ap6s a devastadora crise de 2008. Dentre estas
iniciativas encontra-se a publicacdo “Exchange rate pass-through: what has changed since the
crisis?”, desenvolvida por Martina JaSova, Richhild Moessner e El6d Takats, levada a publico
em 2016 e, assim como a contribuicdo de Goldfajn e Werlang (2000), altamente importante

para a presente pesquisa.

Nesta obra, assim como nos trabalhos da dupla brasileira, fica expresso que os resultados
da pesquisa realizada tém relevancia, sobretudo, por apontarem mudancas nas condic¢des
elementares de elaboracio da politica econdmica (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016).
JaSova, Moessner e Takats (2016) também se aproximam de Goldfajn e Werlang (2000) ao
apontarem que a inflacdo per se colabora para a efetivacdo do efeito de pass-through. Afinal,

para os autores, “quando a inflagdo esté alta, mudancas na taxa de cambio sdo passadas adiante
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mais rapidamente e de forma mais intensa porque as firmas tem que reajustar seus precos
frequentemente” (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016, p.2, traducdo nossa) e é justamente
com isto em mente que Jasova, Moessner e Takats (2016) argumentam que os baixos niveis de
pass-through observados atualmente poderiam implicar ndo s6 a reducdo do temor dos Bancos
Centrais em relacéo a flutuaces no cambio, mas também a concretizagédo da ideia de que a taxa
de cdmbio pode j& ndo ser o canal mais efetivo para a elaboragdo de politicas monetérias, ao
menos ndo da maneira que se percebia antes da crise de 2008 (JASOVA; MOESSNER;
TAKATS, 2016).

No entanto, embora as exposi¢des a cima apontem que a reducdo do pass-through possa
levar a uma futura estabilidade dos precos, os autores fazem questao de deixar claro que “seus
resultados se aplicam a grupos de paises, e ndo a um estudo de caso individual” (JASOVA;
MOESSNER; TAKATS, 2016, p.3, traducdo nossa). Sua pesquisa foi realizada com uma
amostra de dados trimestrais de 22 paises emergentes e 11 economias avancgadas entre 0s anos
de 1994 e 2015 retirada da plataforma do BIS e, para alcancgar os resultados desejados, 0s

autores estimaram a equacéo de regressdo abaixo:

Iit = i + Pt + dmit-1 - Y3 yj A TCNEitj - Y3k ATCNE? itk - ¥i_g vl ATCNE? it-1 + dyit

+ Eit

Em que (1) ITit equivale as diferencas no log dos indices de precos ao consumidor
trimestrais ajustados sazonalmente no pais i e no trimestre t, (2) yit € o hiato do produto do pais
i no trimestre t, (3) A TCNEit é a mudanca no log da taxa de cambio nominal efetiva (TCNE),
(4) ai representa os efeitos fixos do pais i e (5) Bt simboliza os efeitos fixos do tempo t
(JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016). Segundo os autores, as ndo linearidades s&o
captadas pelo modelo nas mudancas quadraticas e cubicas da taxa de cAmbio e 0s termos da
taxa de cambio sdo apresentados com sinal negativo porque na série original a depreciagdo da
taxa de cAmbio do pais é refletida como uma diminuicdo da TCNE (JASOVA; MOESSNER;
TAKATS, 2016). Sendo assim, tendo por base a equaco de regressdo acima, é possivel estimar
o0 pass-through linear contemporaneo de curto e de longo prazo (JASOVA; MOESSNER;
TAKATS, 2016), ja que:

“O pass-through da taxa de cambio linear contemporanea é definido como o
coeficiente de mudanca logaritmica da TCNE que consta na regressao a cima, ou seja,
yl. O pass-through linear anual, por sua vez, é a soma dos coeficientes de quatro
trimestres, ou seja, y1 + y2 + y3 + y4, e o pass-through linear de longo prazo €
definido como o pass-through anual dividido por um menos o coeficiente de inflacéo
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defasada, ou sejayl +y2 +y3 + y4/(1-3).” JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016,
p. 5, grifo nosso, traducéo nossa)

No entanto, o0 modelo ndo estava pronto. Para estudar a evolugao do efeito pass-through
apos a crise de 2008, os autores inseriram uma variavel dummy Dt que assumiria o valor 0 no
periodo pré-crise (1° Tri 1994 — 2° Tri 2008) e o valor 1 no periodo pos-crise (3° Tri 2009 - 4°
Tri 2015). O periodo de crise em si foi omitido e foi elaborada uma nova equagao de regressao
(JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016):

Iit = i + Pt + dmit-1 - ¥, 3_ o yj A TCNEitj - ¥i_guk ATCNE? itk - X7 vl ATCNE? it-1 + dyit
+ 8DDmit-1 - Y13 yjDDt A TCNEitj - ¥i_o ukDDt A TCNE?it-k - ¥;i_o vIDDt ATCNE?it-| +
¢oDDtyit + €it

Foi entdo utilizando o modelo a cima e realizando o exercicio em separado para paises
emergentes e para economias avancadas que 0s autores chegaram a conclusdo de que a
incidéncia do efeito pass-through nas economias emergentes reduziu-se de forma acentuada
apos a crise de 2008, enquanto nas economias avancadas o fendmeno manteve sua tendéncia
de baixa e estavel ocorréncia, tanto para o efeito contemporaneo quanto para o anual € o de
longo-prazo - o que demonstra que os resultados do modelo n&o se alteram com o alargamento
do horizonte temporal (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016). Deve-se destacar, no
entanto, que, “embora tenha ocorrido um grande declinio da incidéncia deste fendmeno sobre
as economias emergentes, as estimativas de pass-through ainda s@o menores nos paises
desenvolvidos” (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016, p.2, grifo nosso, tradugo nossa).

Segundo os autores, a reducdo da incidéncia do fenémeno nos paises emergentes se deu
devido ao dréastico declinio dos indices de precos dessas economias nos anos que precederam a
crise de 2008, efeito demonstrado na Figura 1 abaixo (JASOVA; MOESSNER; TAKATS,
2016).
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Figura 1. Dindmica da inflac8o: precos ao consumidor, variacGes ano a ano (%)

Historical development (1994-2015) Post-crisis development (2009-2015)
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Fonte: JASOVA; MOESSNER; TAKATS. Exchange rate pass-through: what has changed since the crisis? BIS
Working Papers, 2016, p.8.

Para testar esta hipotese, foi feita mais uma alteracdo na equacdo de regressao
originalmente elaborada. A ela foi adicionado um termo de interacdo® entre os movimentos da
taxa de cambio e a inflagdo de quatro trimestres anteriores JASOVA; MOESSNER; TAKATS,
2016). Isto fez com que os autores chegassem a uma nova equacéo (abaixo), que os permitiu

confirmar a tese de que uma inflagdo menor leva a um efeito pass-through reduzido:

Iit = i + Pt + dmit-1 - Y3 yj A TCNEitj - ¥a_ouk ATCNE? itk - X7 vl ATCNE? it-1 + dyit
- Y3 oYinmit-4A TCNEitj X3 —o ukn mit-4A TCNE? itk - Y7_o vin mit-4A TCNE? it

JaSova, Moessner e Takats (2016) argumentam, por fim, que € importante controlar ndo
linearidades ao estimar o pass-through. Afinal, conforme destacam os autores, as estimativas
de pass-through linear ndo demonstram queda e sim um aumento constante do fendmeno nos
paises emergentes ap6s 2013, “acompanhando a reducdo das compras de ativos pelo Federal
Reserve e 0 aumento da volatilidade da taxa de cdmbio nos mercados emergentes” (JASOVA;
MOESSNER; TAKATS, 2016, p. 10, traducdo nossa). Assim, para os autores, o controle dos
termos ndo-lineares é de extrema importancia para a eficiéncia do modelo (JASOVA;
MOESSNER; TAKATS, 2016). Nas figuras 2 e 3 abaixo é possivel perceber a diferenca de

resultados aos quais 0 modelo chega ao controlar e ndo controlar as ndo linearidades.

> Em exercicios econométricos, quando o efeito de uma variavel independente em uma variavel dependente varia
de acordo com o nivel/grau de outra variavel independente, existe um efeito de interagdo entre elas. Em uma
equacdo de regressao, o efeito de interacdo é representado pela multiplicagdo das varidveis independentes.
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Figura 2. Efeito pass-through no modelo original (janela de seis anos)
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Fonte: JASOVA; MOESSNER; TAKATS. Exchange rate pass-through: what has changed since the crisis? BIS

Working Papers, 2016, p.6.

Figura 3. Efeito pass-through omitindo termos néo-lineares (janela de seis anos)
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Fonte: JASOVA; MOESSNER; TAKATS. Exchange rate pass-through: what has changed since the crisis?
BIS Working Papers, 2016, p.10.

Estas descobertas de Jasova, Moessner e Takats (2016) sdo muito importantes, pois
ajudam a compreender mudancas na forma com que alteragdes nas taxas de cambio sdo
transmitidas aos precos dos consumidores na economia global. Sendo assim, mesmo que suas
estimativas se refiram apenas para grupos de paises e ndo a casos particulares, elas permitem
contextualizar os policy-makers em um cenario em que a taxa de cambio pode ja ndo ser o canal
mais efetivo para a elaboragdo de politicas monetarias (JASOVA; MOESSNER; TAKATS,
2016).

Dentre os paises que tem se preocupado com esta questdo esta o Canada. Em 2015, o
Banco Central Canadense publicou um texto para discussdo intitulado “Exchange Rate Pass-
Through to Consumer Prices: Theory and Recent Evidence” cujo tema era justamente o
entendimento do efeito de pass-through da taxa de cAmbio aos precos — uma das raz6es pelas
quais este foi escolhido como elemento norteador desta pesquisa. Nele, os autores Laurence
Savoie-Chabot e Mikael Khan (2015) ndo s6 apontam que “em uma economia aberta como a

canadense, 0s movimentos das taxas de cambio podem ter efeitos significativos sobre os
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precos” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.1, traducdo nossa), como também apresentam
alguns dos mecanismos pelos quais varia¢des da taxa de cambio impactam o nivel de precos e

as implicacGes disso para a politica monetéria.

Segundo os autores, mudancas na taxa de cdmbio podem afetar os precos de forma direta
e indireta (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). Sendo assim, dada uma depreciacdo da taxa de

cambio nominal, os efeitos diretos sdo transmitidos por dois canais:

“Em primeiro lugar, os precos de bens finais que sdo importados pelo Canada se
tornam mais caros, como resultado da reducdo do poder de compra da moeda
canadense. Em segundo lugar, os precos dos produtos importados que sdo utilizados
na producdo domeéstica se tornam mais caros. Isto aumenta os custos de producdo dos
produtores domésticos, 0s quais podem consequentemente repassar este aumento nos
custos para 0s consumidores por meio dos pregos.” (SAVOIE-CHABOT; KHAN,
2015, p.2, traducéo nossa)

Deve-se destacar, no entanto, que, conforme destacam os autores, a transmissao por
meio da via direta dependera de diversos fatores como “a taxa de pass-through para 0s precos
de importados, o percentual de produtos importados na cesta de consumo basica, condi¢des de
demanda e o custo de ajuste dos pregos” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.1, grifo nosso,

traducdo nossa).

A transmissdo indireta, por sua vez, “ocorre quando as varia¢cdes da taxa de cambio
provocam mudancas na composi¢do da demanda e nos niveis de demanda agregada e de
salarios” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.1, tradu¢do nossa). Neste caso, quando uma
depreciacdo acontece, a demanda por bens canadenses aumenta tanto doméstica quanto
internacionalmente, o que pressiona 0s precos domésticos por levar a uma eventual necessidade
de maiores contratacdes, possiveis aumentos de salario e provaveis repasses dos aumentos de
custo das firmas para os precos (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015).

No entanto, segundo Savoie-Chabot e Khan (2015), embora uma deprecia¢do do dolar
canadense seja capaz de aumentar a inflagdo, no longo prazo a inflagdo depende em ultima
instancia da politica monetaria. Neste sentido “se a politica monetaria tiver sucesso em manter
as expectativas de longo prazo da inflacdo perto da meta, o efeito pass-through sobre a taxa de
inflagdo sera somente transitorio” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, grifo nosso,
traducdo nossa).

Isto significa que, na visdo dos autores, os Bancos Centrais devem ir além dos efeitos

diretos e focar no que seria o grande alvo das politicas monetarias, isto &, nas questdes de oferta
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e de demanda da economia e nas estimativas de hiato do produto (SAVOIE-CHABOT; KHAN,
2015). Fica claro, portanto, que para Savoie-Chabot e Khan (2015), “uma vez que a politica
monetéria leva tempo para ter efeito, reagir a choques de curto prazo é desnecessario e pode vir
a ser contra produtivo”, (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, traducdo nossa), embora se

reconheca que depreciacdes continuas devam ser monitoradas.

Outro importante ponto destacado pelos autores € a questdo da influéncia dos pregos de

commodities. Afinal:

“... movimentos na taxa de cambio no Canada sio frequentemente causados, em parte,
por mudancas nos precos das commodities. O impacto liquido na inflagdo dependera,
portanto, da magnitude relativa dessas duas forgas. Por exemplo, um délar canadense
desvalorizado tendera a elevar o patamar de inflagdo conforme o exemplo dado a
cima, mas se a depreciacdo estd sendo causada por uma baixa nos precos de
commodities, entdo isto fard com que a inflagdo se reduza por meio do impacto direto
que os baixos precos das commodities terdo sobre os precos de produtos nelas
intensivos como a gasolina. Adicionalmente, baixos pregos de commodities
normalmente tem impacto indireto negativo sobre a inflagdo por meio de seus efeitos
redutores na demanda agregada.” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, grifo
nosso, tradugdo nossa)

Sendo assim, os formuladores de politicas de paises como o Canada e o Brasil, grandes
exportadores de commodities, devem tomar cuidado ao elaborar politicas monetarias com base
na depreciagdo cambial, sendo necessario entender as causas e a temporalidade deste fenémeno
antes de tomar quaisquer medidas que se julgarem necesséarias (SAVOIE-CHABOT; KHAN,

2015).

Dentre as ferramentas utilizadas pelo Banco Central Canadense para quantificar o efeito
pass-through estdo modelos estruturais referentes a economia deste pais como o ToTEM, em
inglés Terms of Trade Economic Model, isto é, Modelo Econdmico de Termos de Troca, e 0
LENS, em inglés Large Empirical Semi-Structural Model, isto é, Modelo Empirico Semi-
Estrutural (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). Segundo Savoie-Chabot e Khan (2015), estes
modelos apresentam links entre inflacdo, politica monetaria e taxa de cdmbio, e sdo combinados
a outros arquétipos mais simples - que possibilitam quantificar o impacto direto do efeito pass-
through - para que seja possivel identificar como as diferentes categorias que compdem 0s

indices de precos do consumidor estdo sendo afetadas pelas mudangas na taxa de cambio.

Como exemplo, os autores citam um modelo que utiliza dados trimestrais
historicamente observados para estimar o efeito de pass-through do cdmbio para cada um dos

componentes do indice de Precos do Consumidor individualmente, os agregando em seguida
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para formar estimativas globais (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). A equacao de regressdo
elaborada segue abaixo:

APt =+ X oBj A+ NjoY; APPicj+ Oy +E

Em que (1) ap! é a diferenca logaritmica do nivel de precos doméstico para o

componente i, (2) ppit_]é ¢ a diferenca logaritmica do nivel de precos externo para o

componente i, (3) A e; é adiferenca no log da taxa de cdmbio nominal $EUA/$Canada e (4) y;
¢ a medida convencional do hiato do produto (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). Para
Savoie-Chabot e Khan (2015):

“Controlar mudangas nos pregos externos ¢ importante, ja que custos com importacao
sdo uma funcéo da taxa de cdmbio bem como pregos do produtor na moeda local do
pais de origem. A inclusdo do hiato do produto como uma variavel de controle
adicional garante que os coeficientes estimados da taxa de cAmbio capturem os efeitos
diretos do pass-through, em vez dos efeitos indiretos que operam por meio de
mudancas na demanda agregada. A estimativa do repasse de curto prazo é dada por
Bo, enquanto a estimativa de longo prazo é simplesmente a soma dos coeficientes da
taxa de cambio, Z}*zoﬁj.” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, grifo nosso,
traducdo nossa)

Isto significa que 0 modelo acima é capaz de estimar o impacto direto das variagdes da
taxa de cAmbio para cada um dos componentes do indice de Precos do Consumidor, como por
exemplo energia, comida, transportes etc., tanto para o curto quanto para o longo prazo
(SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). Sendo assim, com o auxilio de estudos sobre a
composicdo dos custos de producdo do pais e de modelos mais complexos, seus resultados
tornam possivel a elaboracdo de uma visdo holistica sobre o efeito de pass-through e sua relagédo
com o futuro nivel de atividade da economia, algo bastante importante para a elaboracdo de
politicas publicas. Afinal, conforme concluem os autores, é dever do Banco Central desenvolver
politicas que sejam eficazes e produtivas e que tenham como foco questdes efetivamente
relevantes para a politica econdmica (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015). Neste contexto, uma

interpretacdo realistica das variaveis e do cenario macroeconémico € altamente importante.

Os paréagrafos anteriores expdem com detalhes as contribuicdes tedricas que orientam
este trabalho. Neles, foi possivel compreender ndo sé os argumentos que levaram Goldfajn e
Werlang (2000) a estabelecer (a) o componente ciclico, (b) o quanto o cdmbio real encontra-se
sobrevalorizado no instante t0, (c) a taxa de inflacdo observada em tO e (d) o nivel de abertura
de economia como importantes condicionantes do efeito de pass-through, como também a ideia

de que a inflacdo colabora para a propria evolucao deste fenémeno.
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Esta ideia, por sua vez, compartilhada tanto pela dupla brasileira quanto por Jasova,
Moessner e Takats (2016), foi estudada pelos ultimos com grande interesse. A partir desses
estudos, identificou-se, por exemplo, que os efeitos de repasse do cAmbio para a inflacdo tem
sido pouco sentidos pelos paises desenvolvidos e que, surpreendentemente, o ano de 2008 foi
um divisor de aguas na natureza do efeito de pass-through incidente sobre os paises emergentes,
com dramatica reducdo de sua ocorréncia, sobretudo, pela diminuicdo dos niveis de inflacdo
nestes paises. Os autores destacaram ainda a importancia do controle de ndo linearidades para
a obtencédo de resultados de mais qualidade nos modelos desenvolvidos, no intuito de que se
faca possivel compreender as mudancas na forma com que as varia¢fes da taxa de cambio tém
sido sentidas globalmente. Por fim, Savoie-Chabot e Khan (2015) complementaram o quadro
tedrico por meio da apresentacdo de métodos para identificagdo da extensdo do efeito de pass-

through, o que é bastante Gtil para a formulacéo de politica econémica.

Assim, tendo sido compreendidos os determinantes do fenbmeno por meio da obra de
Goldfajn e Werlang (2000), identificadas as tendéncias mundiais do efeito de pass-through a
partir dos estudos de Jasova, Moessner e Takats (2016) e estabelecidos os métodos de
verificagdo do estado de natureza deste fendOmeno em meio a uma economia por meio das
contribuicdes de Savoie-Chabot e Khan (2015), parte-se para a se¢do seguinte deste trabalho,
em que sera explicitado como que estes conhecimentos Sa0 necessarios para compreender a
razdo de as desvalorizagdes cambiais que ocorreram em 2018 ndo terem sido sentidas nos

precos domésticos da forma como ocorrera em 2002.

29



Capitulo Il - Metodologia

Conforme exposto acima, este capitulo tem como objetivo descrever a metodologia a
ser utilizada nas proximas sessdes deste trabalho. Sendo assim, nos paragrafos a seguir serdo
explicitados 0s passo-a-passos dos exercicios econométricos e das demais andlises
desenvolvidas adiante, para que seja possivel discutir as diferencgas nos efeitos de pass-through
do cambio aos precos da economia brasileira entre os anos de 2002 e 2018.

Assim, tendo por base o modelo proposto por Goldfajn e Werlang (2000) e assumindo
que (1) i indica o pais - neste caso o0 Brasil - et o tempo, (2) a taxa de inflacdo e a depreciacéo
da taxa de cambio nominal estdo acumuladas em um periodo de tempo e (3) o efeito pass-
through ¢ captado no coeficiente 1 e € uma funcdo linear das outras variaveis em questdo
(GOLDFAJN; WERLANG, 2000), parte-se da seguinte equacéo de regressao:

i, [tt+j] = o + B16i,[t-1,t+j-1] + B2TCRI t(-1) + B3HiatoPIBi, t + B4mi,t(-1) + PSABERTIt + U

Em que (1) ainflagdo acumulada na variavel explicada ou em B4 serd tratada, respectivamente,
como a variagio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 12 meses
partindo do tempo t ou (t-1) e chegando em t+12 ou (t-1)+12; (2) a depreciacdo da taxa de
cambio nominal, cujo efeito sobre a inflagcdo é representado por 1, sera calculada por meio da
variacdo acumulada em 12 meses do indice da taxa de cAmbio efetiva nominal; (3) o desvio da
taxa de cambio real (TCR), cujo efeito sobre a inflacdo é representado por B2, seréd calculado
com base em dados mensais do indice da taxa de caAmbio real efetiva; (4) o hiato de produto,
cujo efeito sobre a inflacdo € representado por B3, considera dados elaborados pelo Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) e, por fim, mas ndo menos importante, (5) como proxy
do nivel de abertura da economia, cujo efeito sobre a inflagdo € representado por 5, sera
utilizada a soma de importacdes mais exportacdes como percentual do PIB em dolares.

Para elaboracdo das varidveis consideradas na regressdo, serdo utilizados dados do
IPEADATA, do ComexStat e do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco
Central do Brasil. As séries retiradas do SGS sdo as de cddigo 433 (indice nacional de precos
ao consumidor-amplo (IPCA) - Var. % mensal), 11752 (indice da taxa de cambio real efetiva
(IPCA) - Jun/1994=100 — Iindice), 20360 (indice da taxa de cambio efetiva nominal -
Jun/1994=100 — indice) e 4385 (PIB mensal - Em US$ milhdes - US$ milhdes). O ano base
escolhido foi 2000 devido a restricdo dos dados de hiato de produto, retirados do IPEADATA.

Ja os dados referentes a importacao e exportacdao foram extraidos da base de dados ComexStat.
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Uma vez gerados e extraidos os dados necessarios para o exercicio econométrico, estes
serdo imputados no programa R. Espera-se observar, a partir dos resultados da regressao, que a
evolugéo do coeficiente de pass-through de 2002 a 2018 se deu de acordo com as tendéncias
constatadas por Jasova, Moessner e Takats (2016) para os periodos pré e pds-crise de 2008. Se
esta hipotese for constatada, poder-se-a dizer que a tese de que 0s baixos niveis de pass-through
observados atualmente implicam que a taxa de cambio pode ja ndo ser o canal mais efetivo para
a elaboracéo de politicas monetéarias (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016) poderéa ser
aplicada ao caso brasileiro.

Especificamente no que tange as diferencas entre os efeitos de pass-through de 2002 e
de 2018, sera feito um estudo dos fatores que provocam o repasse de forma direta e indireta por

meio da analise de conjuntura para que seja possivel entendé-las.

Para isso, serdo importantes as contribuicdes de Savoie-Chabot e Khan (2015), que
atribuem ““(*)a taxa de pass-through para os precos de importados, (a)o percentual de produtos
importados na cesta de consumo baésica, (as) condi¢des de demanda e (a)o custo de ajuste dos
precos” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.1, grifo nosso, traducdo nossa) grande
responsabilidade no que tange a transmissdo de variacGes na taxa de cdmbio aos precos de
forma direta. Assim, para a analise do efeito de pass-through direto, indicadores que permitam
analisar (1) a participagdo de produtos importados na demanda agregada da economia, (2) a
evolucdo dos componentes do IPCA, (3) a taxa de desemprego da economia, (4) a evolucdo do
endividamento das familias e (5) o nivel de utilizacdo da capacidade instalada da inddstria serdo
de suma importancia. Neste sentido, as séries 433, 4447, 4449, 3696, 4453, 4458, 1635, 1636,
1639, 21379, 1344, 19881 e 19882 do SGS do Banco Central do Brasil assim como as tabelas
de nimeros 656, 1419, 6381, 2040, 2050 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE) serdo de grande auxilio neste trabalho.

Deve-se destacar, ainda, que o efeito de pass-through indireto ocorre quando a
depreciacdo da taxa de cdmbio é tamanha que a demanda internacional por bens domésticos se
expande e, ao provocar uma eventual necessidade de maiores contratacdes, possiveis aumentos
de salario e provaveis repasses dos aumentos de custo das firmas para os precos (SAVOIE-
CHABOT; KHAN, 2015), pressiona ainda mais os pre¢cos domésticos. Assim, acredita-se que
0s niveis de ociosidade da economia e a evolugdo da participacdo brasileira no comércio
internacional serdo de grande ajuda para avaliar a existéncia, ou ndo, deste tipo de repasse em

2002 e 2018, sendo os dados de comércio internacional retirados da base de dados TradeMap.
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Uma vez explicitada a metodologia deste trabalho, a proxima secéo terd como objetivo

a analise da evolugdo do efeito de pass-through nos Gltimos anos.
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Capitulo 111 - O efeito de pass-through no Brasil

111.1. Um breve overview dos Ultimos anos

Tomando por base a equacéo de regressao de Goldfajn e Werlang (2000), observou-se
que, de fato, os coeficientes de pass-through para os periodos 2002 a 2008 e 2009 a 2018 sdo
diferenciados, sendo o B1 correspondente a regressdo dos anos que antecederam a crise de 2008
(0,030283) maior que o do periodo compreendido entre 2009 e 2018 (0,009281), conforme

demonstram as tabelas-resumo 2 e 3.

Tabela 2. Resultados da regressao para o periodo de 2002 a 2008

Coeficientes | Estimador | Erro Padréo | T-valor | Pr(>[t])

a -0,162475 | 1,106001 | -0,147000 | 0,883600

E (t-1) 0,030283 0,004998 | 6,059000 |0,000000 **=*
TCR (t-1) 0,007903 0,004036 | 1,958000 |0,053800 .
HiatoPIB (t) | -0,230814 | 0,053085 | -4,348000 | 0,000041 ***
T (t-1) 0,917019 0,023226 |39,482000| <2e-16 ***
Abert (t) 0,592382 5,724791 | 0,103000 | 0,917900
Cod. Signif.: 0 “***° (0,001 “** 0,01 “** 0,05 °.>0,1 “’ 1

Erro Padrdo Residual: 0,5079 em 78 graus de liberdade

R2 Mutiplo: 0,9822 R2 Ajustado: 0,9810

Estatistica F: 858,8 em 5 e 78 DF, p-valor: < 2,2e-16

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 3. Resultados da regressao para o periodo de 2009 a 2018

Coeficientes | Estimador | Erro Padréo | T-valor | Pr(>|t))

a 1,039636 0,694429 | 1,497000 |0,137129

E (t-1) 0,009281 0,003103 | 2,991000 | 0,003409 **
TCR (t-1) 0,007475 0,004405 | 1,697000 |0,092412 .

HiatoPIB (t) | -0,063600 | 0,017578 |-3,618000 | 0,000444 **

T (t-1) 0,957787 0,016856 |56,822000| <?2e-16 ***
Abert (1) -7,817304 | 3,576023 |-2,186000 | 0,030857 *

Cod. Signif.: 0 “*** 0,001 ‘*** 0,01 ‘** 0,05°.°0,1 "1

Erro Padrdo Residual: 0,3128 em 114 graus de liberdade

R2 Mutiplo: 0,9748 R2 Ajustado: 0,9737

Estatistica F: 881,2 em 5 e 114 DF, p-valor: < 2,2e-16

Fonte: Elaboracg&o propria.

A analise dos coeficientes encontrados implica a percepcdo de que no periodo anterior
a crise a variagdo acumulada da taxa de cdmbio nominal em t-1 era uma variavel que possuia
efeitos quase trés vezes maiores sobre a inflacdo do que possui no periodo mais recente. Além
disso, observa-se que o coeficiente de pass-through € estatisticamente mais significativo na
regressdo rodada para 0s anos pré-crise do que na regressdo referente aos anos pés-crise de
2008. Assim, tendo em vista que a variacdo percentual nos precos domésticos devido a uma
variacdo de 1% na taxa de cambio nominal parece ndo surtir efeitos tdo significativos quanto
no passado (JASOVA; MOESSNER; TAKATS, 2016), sugere-se que 0 peso da taxa de cambio

nos contornos da politica monetéria brasileira tem se reduzido no tempo.
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Quando Jasova, Moessner e Takats (2016) notaram que a incidéncia do efeito pass-
through nas economias emergentes reduziu-se de forma acentuada ap6s a crise de 2008,
atrelaram este fato ao drastico declinio da inflagdo dessas economias nos anos que precederam
a crise. De fato, no que se refere ao caso brasileiro, a anélise da evolucdo da variacdo acumulada
em 12 meses do IPCA demonstra que houve grande desaceleracdo do crescimento dos indices
de precos nos anos que antecederam a crise de 2008, ao passo que ndo se percebeu aceleragdo
inflacionéria como a de 2002 no periodo pos-crise (Gréafico 7).

A evidéncia empirica sugere, portanto, que o efeito de repasse da desvalorizacao
cambial aos precos domésticos esteja diminuindo no decorrer do tempo, sobretudo, devido ao
declinio da inflagdo observada no pais. Neste contexto, vale destacar que o coeficiente
correspondente a inflagdo do periodo anterior (t-1) é positivo e altamente significativo no

modelo. Assim, uma vez que a inflacdo passada foi menor no periodo recente, o efeito de pass-
through dos ultimos anos foi reduzido.

Gréfico 7. Evolugdo da inflacdo (variagdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Sugere-se, assim, que a importancia relativa do cambio no que tange a politica
monetaria brasileira vem se reduzindo no decorrer dos anos. Isto representa uma grande
mudanca em relacdo ao que era percebido no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000,
momento em que o cambio foi considerado importante instrumento de contengéo da inflacao,
além de se relacionar com o fato de a desvalorizagcdo cambial de 2018 ndo ter sido sentida nos
precos domésticos da mesma forma que ocorrera em 2002.

No que tange aos demais coeficientes da equacdo de regressdo, torna-se interessante
destacar que, nos dois periodos analisados, conforme esperado: (1) o P referente a taxa de
cambio real apresenta sinal positivo, j& que uma moeda depreciada em termos reais tende a

sofrer maiores pressoes inflacionarias; ¢ (2) o P referente ao hiato de produto possui sinal
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negativo, demonstrando que quanto mais a economia se afasta de seu PIB potencial, menores
sdo as chances de pressdes inflacionarias ocorrerem. Chama atencdo o fato de que o coeficiente
referente a abertura da economia € ndo-significativo para os anos pré-crise de 2008 e
significativo para os anos posteriores com sinal negativo, o que leva a crer que, neste caso, a
competicdo externa tende a reduzir a capacidade de repasse de desvalorizagdes cambiais aos

precos.

Por fim, mas ndo menos importante, cabe destacar nesta se¢do que, ao discorrerem sobre
seu modelo, Goldfajn e Werlang (2000) apontam gue a equacao de regresséo por eles elaborada
pode ser expandida. A equacao abaixo apresenta aquela utilizada no modelo dos autores e neste

trabalho, cujos resultados foram apresentados acima:

i, [t,t+j] = o + P16i,[t-1,t+j-1] + P2TCRI t(-1) + B3HiatoPIBi, t + P4mi t(-1) + PSABERTI,t + U

Segundo a dupla brasileira, nesta equacdo, o coeficiente 1 corresponde ao efeito de
repasse do cambio aos precos ¢ pode ser “quebrado”, por sua vez, na equacao gque segue, cujas
varidveis independentes sdo as mesmas que determinam a inflagdo® (GOLDFAIJN;
WERLANG, 2000):

B1 =6+ p7 TCRi,t(-1) + B8 HiatoPIBi,t + B9 mi,t(-1) + PLOABERTi,t

Substituindo-se B1 na primeira equagdo, torna-se possivel expandi-la, de modo que os
efeitos cruzados do cdmbio sobre as demais variaveis que determinam a inflacdo ficam
aparentes. Sendo assim, além dos efeitos das variaveis independentes per se sobre a inflagéo,
ter-se-d0 também os coeficientes correspondentes as variacdes percentuais nos precos
domeésticos devidas a interacdo entre a depreciacdo do cdmbio e (1) o desvio da taxa de cAmbio
real em relacdo a taxa de cdmbio real de equilibrio em t-1, (2) o percentual de hiato de produto
verificado no periodo analisado, (3) a inflagcdo acumulada no periodo imediatamente anterior
ao analisado (t-1) e (4) o grau de abertura da economia no periodo t. A equacéo expandida segue
abaixo (GOLDFAIN, WERLANG, 2000):

7, [tt+j] = o + B6 i, [t-1,t+j-1] + B7 €i,[t-1,t+j-1] * TCRI t(-1) + P8 &i,[t-1,t+j-1] * HiatoPIBi,t +
39 &i,[t-1,t+j-1] * 7i,t(-1) + B10 &i,[t-1,t+j-1] * ABERTi,t + B2TCRIi t(-1) + p3HiatoPIBi,t + B4mi,i(-1) +

B5ABERTI t + U

& Ver explicagdo no Capitulo 1.
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Uma vez apresentada a equacdo expandida, deve-se mencionar que, durante a
elaboracéo deste trabalho, buscou-se realizar a analise dos efeitos cruzados do cambio com as
demais variaveis macroecondémicas do modelo para cada um dos anos escolhidos por meio do
método sugerido acima. No entanto, tendo em vista a pequena quantidade de observacdes
devido a frequéncia mensal dos dados tanto para 2002 quanto para 2018, o exercicio tornou-se
fragil, com pouca ou nenhuma significancia estatistica. Nota-se, portanto, que ndo é possivel
utilizar o método de Goldfajn e Werlang (2000) em anos isolados para fins de comparacéo a
fim de observar os efeitos cruzados do cdmbio com as demais variaveis do modelo.

Sendo assim, a comparacdo dos dois anos por meio da analise dos fatores que provocam
0 repasse do cambio aos precos de maneira direta e indireta com base nas contribui¢Ges de
Savoie-Chabot e Khan (2015) torna-se mais que necessaria para compreender a razdo de o
movimento de depreciacdo do cambio em 2018 ndo ter apresentado efeitos inflacionarios como
em 2002. Segue-se, portanto, para a proxima secdo, em que serdo analisados fatores

conjunturais com o auxilio de indicadores econémicos.
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I11.2. Os anos de 2002 e de 2018 por meio de andlise de conjuntura

Nesta secdo serdo estudados os fatores que provocam o efeito pass-through de forma
direta e indireta com o auxilio de indicadores econémicos. De acordo com Savoie-Chabot e
Khan (2015), a transmissdo por meio da via direta dependera “(d)a taxa de pass-through para
0s precos de importados, (d)o percentual de produtos importados na cesta de consumo basica,
(das) condicbes de demanda e (d)o custo de ajuste dos pregos” (SAVOIE-CHABOT; KHAN,
2015, p.1, grifo nosso, traducdo nossa). Sendo assim, para a analise destes fatores serdo
considerados os seguintes indicadores econémicos: (1) a participacdo de produtos importados
na demanda agregada da economia; (2) a evolucdo dos componentes do IPCA; (3) a taxa de
desemprego da economia, (4) a evolu¢do do endividamento das familias e (5) o nivel de

utilizacdo da capacidade instalada da industria.

A transmissdo indireta, por sua vez, “ocorre quando as variagdes da taxa de cambio
provocam mudangas na composicdo da demanda e nos niveis de demanda agregada e de
salarios” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.1, traducdo nossa). Neste caso, a depreciacao
provoca um efeito a mais de inflacdo de demanda a partir do aumento da demanda internacional
por produtos domésticos, que pressiona a utilizacdo dos fatores capital e trabalho da economia
e 0s encarece. Para identificar, portanto, a existéncia de efeito indireto, serd observada a
evolucdo da participacéo do Brasil no comércio mundial como proxy do aumento da demanda

estrangeira por bens domésticos.

111.2.1. O repasse direto

A anélise dos fatores que permitem o repasse direto de variacBes na taxa de cdmbio para
os indices de precos no Brasil para os anos selecionados se iniciara, conforme exposto acima,
pela identificacdo do percentual de participacdo das importacdes na demanda agregada para 0s
anos selecionados. O objetivo desta analise é observar se a economia aumentou ou diminuiu
sua dependéncia em relacdo a produtos importados quando se compara os anos de 2002 e de
2018, ja que a compra de produtos fabricados no exterior, seja para consumo intermediario, seja
para consumo final, funciona como fonte primaria do efeito de pass-through quando ocorrem
depreciagdes cambiais. Se o percentual de 2002 se mostrar maior que o de 2018, ter-se-4 um

passo ante a explicacdo das diferencas no que tange ao efeito de repasse desses dois anos.
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Tabela 4. PIB e componentes sob a ética da demanda (valores correntes, R$ bilhdo)

Periodo PIB Consumo das | Consumo  do | Formacdo Bruta de | Variacdo de | Exportagéo Importacao
Familias (C) Governo (G) Capital Fixo (FBCF) | Estoques (VE) (09) (M)
2002 1.489 922 295 267 7 212 199
2018 6.828 4392 1.346 1.081 -28 1.011 975
Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais — IBGE.
Tabela 5. Participacéo relativa dos componentes de demanda no PIB (%)
Periodo CIPIB GIPIB FBCF/PIB VE/PIB XIP1B M/PIB
2002 61,90 19,81 17,93 -0,48 14,23 13,39
2018 64,33 19,72 15,83 -0,40 14,81 14,28

Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Sistema de Contas Nacionais Trimestrais - IBGE.

A tabela 5 acima apresenta o percentual de participacdo dos componentes do PIB pela
Otica da demanda para 2002 e 2018. Observa-se que as importaces aumentaram sua
participacdo relativa no PIB em pouco mais de um ponto percentual. Isto significa que a
dependéncia brasileira em relagdo as importagdes ndo apresentou mudangas significativas
quando estes dois periodos sdao comparados. Assim, ndo se pode afirmar que este canal de
repasse de depreciacdes cambiais para 0s precos tenha se alterado de forma significativa no
decorrer do tempo. Neste sentido, a hipdtese de que o efeito de pass-through tenha sido
significativo em 2002 em decorréncia de uma maior dependéncia de produtos importados ante
2018, isto é, da existéncia de um canal de repasse maior, mostra-se errdnea. Disto isto, parte-se
para a analise dos indices de precos, em que serdo analisadas as relagfes entre os componentes
do IPCA e a taxa de cambio acumulada em 12 meses para 0s dois anos, no intuito de identificar
diferencas que expliquem a amplitude do fenbmeno no passado em contraposicdo ao que

ocorrera no periodo mais recente.

Para a realizacdo da analise comparativa dos componentes do IPCA entre os anos de
2002 e de 2018, em primeiro lugar, identificou-se que a distribuicdo dos pesos dos principais
grupos que compdem o IPCA, isto €, alimentacdo e bebidas, transportes e habitacdo,

permaneceu razoavelmente estavel nos dois anos analisados (Gréfico 8).
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Gréfico 8. Distribuicdo de peso dos grupos que compdem o IPCA (dez/2002 e dez/2018)
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados: IBGE.

Isto significa que alteracbes significativas nestes componentes afetariam o IPCA dos
dois anos de forma comparavel. No grafico 9, observa-se que, em 2002, os precos dos alimentos
e bebidas foram bastante afetados pela alta do délar no segundo semestre do ano, sendo
responsaveis por 36,5% da varia¢do do IPCA ou por 4,56% - 19,5% (componente acumulado
em 12 meses no més de dezembro) multiplicado por 23,4% (Peso do componente no IPCA de

dezembro) - dos 12,5% do IPCA acumulado em 12 meses de dezembro de 2002.

Gréfico 9. IPCA, cambio e alimentagdo e bebidas em 2002 (variagdo acumulada em 12 meses; %)

25
20
[J]
= ©
o <
o 15 IS
a o
£ c
S Q
()] 10 _g
S 8
=
5
0 0
v 2 V 2 \Z v v v v V {V v
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
: ’bo\ ‘xé\ S %ol\\ @'z’\\ '\0(\\ \‘F\ @Qg\ &\X o&\ (\04\ bé’\

«=@=|PCA =@=Alimentacdo e bebidas  ==@==Cambio nominal

Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.
Ja em 2018, os alimentos e bebidas tiveram um impacto relativamente menor no IPCA.

Afinal, embora tenham sido impactados pela depreciacdo cambial (Grafico 10) e pelo efeito do
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fim da supersafra de 20177, alguns de seus subgrupos vinham apresentando inflagdo bem-
comportada (Tabela 6). Neste sentido, 0 grupo contribuiu em 26,6% para a alta do IPCA, 10
pontos percentuais a menos que em 2002.

Gréfico 10. IPCA, cambio e alimentacéo e bebidas em 2018 (variagcdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Tabela 6. Componentes dos alimentos e bebidas: Peso no IPCA e variacdo acumulada em 12 meses (%)

Subgrupo/ltem Peso no IPCA (%) Var. Acum. em 12 meses (%)
Cadigo Descricao dez/18 dez/17 | out/17 | nov/17 | dez/18
11 Alimentacdo no domicilio 15,7313 -4,85 3,34 4,44 4,53
1101 Cereais, leguminosas e oleaginosas 0,8485 -2455 | -2,22 0,6 3,47
1102 Farinhas, féculas e massas 0,6723 -4,11 0,46 3,81 3,36
1103 Tubérculos, raizes e legumes 0,6875 -4,43 7,88 26,96 39,68
1104 Acucares e derivados 0,7781 -12,79 | -4,51 -3,22 -3,39
1105 Hortalicas e verduras 0,2208 0,88 5,66 8,55 10,79
1106 Frutas 0,9935 -16,52 9,84 12,14 14,1
1107 Carnes 2,6018 -2,5 1,61 1,88 2,25
1108 Pescados 0,3409 2,67 3,15 3,41 2,94
1109 Carnes e peixes industrializados 0,7538 -0,53 -0,07 0,78 0,35
1110 Aves e 0vos 1,0153 -5,08 0,98 3,23 3,08
1111 Leites e derivados 2,0009 -5,85 14,02 9,55 6,22
1112 Panificados 1,9601 1,92 5,54 6,31 4,37
1113 | Oleos e gorduras 0,4341 2,4 2,68 2,57 1,45
1114 Bebidas e infusbes 1,8572 3,3 -0,81 -0,32 -0,32
1115 Enlatados e conservas 0,1611 2,98 2,83 3,69 3,43
1116 Sal e condimentos 0,4054 -4,25 -0,89 -0,98 -0,34

Fonte: Elaboracao propria. Dados: IBGE.

" Disponivel em: < https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,depois-de-supersafra-em-2017-campo-deve-
registrar-queda-de-producao-de-6-neste-ano,70002183218>. Acesso em 15 de agosto de 2019.
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No que se refere aos transportes, observou-se que a participacdo do grupo na variacéo
acumulada em 12 meses do IPCA de dezembro de 2002 e de 2018 foi de, respectivamente,
17,4% e 21%. O cédmbio foi um fator muito significativo para este grupo nos dois anos
analisados, tendo em vista que um de seus componentes, a gasolina, altamente atrelada ao dolar
e ao preco internacional do barril de petroleo, compés 4,4% e 4,6% do IPCA, respectivamente,

em dezembro de 2002 e de 2018, e sofreu grande alta nestes periodos.

Gréfico 11. IPCA, cambio, transportes e gasolina em 2002 (variacdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Em 2002, a variacao positiva de 12,1% (Grafico 11) se deu, principalmente, por fatores
politicos e econbmicos externos, embora o resultado das elei¢cdes presidenciais e a consequente
alta do ddlar do periodo tenham influenciado este resultado. No final do ano, a greve do setor
petrolifero na Venezuela e os riscos de uma guerra no lraque impuseram forte aumento nos
precos do barril de petroleo®, algo que, somado & desvalorizagdo cambial, determinou a
elevacdo dos precos da gasolina nacional. Isto teve grande impacto no IPCA de 2002, que
voltou a subir ap6s o choque cambial promovido pelos temores do mercado em relagcdo ao

resultado das elei¢des de outubro.

®Disponivel em: <https://noticias.uol.com.br/inter/reuters/2002/12/23/ult27u29809.jhtm> e
<http://g1.globo.com/Noticias/Economia_Negocios/0,,MUL599285-9356,00-
TERCEIRO+CHOQUE+DO+PETROLEO+MAIS+COMPLEXO+QUE+OS+PRECEDENTES.html>. Acesso:
em 15 de agosto de 2019.
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Grafico 12. IPCA, cambio, transportes e gasolina em 2018 (variacdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaboragdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Ja em 2018, boa parte da alta nos precos da gasolina (Grafico 12) esteve atrelada a
valorizacdo do dolar e a questfes internas relacionadas aos impasses trazidos pela greve dos
caminhoneiros de maio daquele ano, cujos questionamentos sobre o preco do diesel e as
politicas de reajustes levaram, inclusive, a renincia do entdo presidente da Petrobras, Pedro
Parente®. A alta foi controlada, dentre outros motivos, pela valorizagdo do real com as
expectativas sobre os resultados das eleicdes de outubro de 2018, bem como pelo pacote de

medidas sancionado pelo governo na negociagdo com os caminhoneiros®®.

No que tange a analise dos precos relacionados a habitacdo, nota-se que em 2002 este
componente foi responsavel por 16,9% da variacdo acumulada do IPCA, enquanto em 2018 ele
foi responsavel por 20,2% da alta do indice. Isto se explica, sobretudo, pelo componente de
energia elétrica, cujo peso na composicao do IPCA em dezembro de 2002 e de 2018 foi de,

respectivamente, 4,2% e 3,7%.

Em 2002, ainda se vivia resquicios do racionamento de energia que vigorou entre junho
de 2001 e fevereiro de 2002, causado, sobretudo, pela auséncia de chuvas e insuficiéncia dos
reservatorios das hidrelétricas que abasteciam o pais. Neste sentido, 0os precos da energia

®Disponivel em: <https://gl.globo.com/economia/noticia/2019/01/11/gasolina-subiu-quase-o-dobro-da-inflacao-
em-2018.ghtml>. Acesso em 15 de agosto de 2019.
Disponivel  em:  <https://www.infomoney.com.br/mercados/noticia/8210371/governo-anuncia-pacote-de-
medidas-para-atender-os-caminhoneiros-acompanhe> e <https://oglobo.globo.com/economia/para-evitar-greve-
de-caminhoneiros-governo-anuncia-2-bi-em-obras-credito-de-500-milhoes-23603102>. Acesso em 15 de agosto
de 2019.
1Disponivel em: <https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi1904200530.htm>. Acesso em: 15 de agosto de
2019.
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elétrica dispararam (Grafico 13), fazendo com que 6,7% da alta do IPCA daquele ano se devesse

a variacao positiva do componente de energia elétrica.

Gréfico 13. IPCA, monitorados, habitacdo e energia elétrica em 2002 (variagdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elabora¢do propria. Dados: Banco Central do Brasil

Em 2018, a falta de chuvas impossibilitou novamente que as hidrelétricas funcionassem
em plena capacidade. Isto acarretou 0 aumento da tarifa de energia elétrica, que permaneceu
alguns meses sob a bandeira vermelha. Além disso, os fortes reajustes de distribuidoras
importantes como a Eletropaulo pressionaram ainda mais o preco da energia elétrica, parte
integrante dos precos monitorados, 0s maiores responsaveis pela variacdo do IPCA em 2018.
Ainda assim, ao contrario do que ocorrera em 2002, ap6s 0 chogue nos pregos, 0S custos com
habitacdo e energia elétrica se normalizaram no final do ano (Gréfico 14).

Gréfico 14. IPCA, monitorados, habitacéo e energia elétrica em 2018 (variagdo acumulada em 12 meses;%)
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Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

A anélise dos componentes do IPCA realizada até aqui permite observar, portanto, que,

se em 2002 os choques nos precos tiveram efeito perene, em 2018 os fatores que impulsionaram

43



0 IPCA ndo manifestaram efeitos duradouros sobre a economia. Sendo assim, conforme
apontam os graficos 15 e 16, o choque nos precos domesticos provocado pela desvalorizagdo
cambial foi muito mais acompanhado pelos precos de comercializaveis em 2002 do que em
2018. Isto leva a crer que a desvalorizacdo cambial de 2002 contribuiu para uma inflagdo de

custo que nao ocorreu em 2018.

Gréfico 15. IPCA, cambio e comercializaveis em 2002 (variagdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.
Gréfico 16. IPCA, cambio e comercializaveis em 2018 (variagdo acumulada em 12 meses; %)
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Fonte: Elaborac&o propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Neste sentido, conforme demonstra a tabela abaixo, os indices de difusdo de 2002
apontam que a disseminacao da inflacdo pela economia ocorre no segundo choque de cambio
do ano, isto €, em setembro de 2002, enquanto em 2018, com excecdo de junho devido aos

impactos da greve dos caminhoneiros, nenhum dos meses apontou inflagcdo generalizada.
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Tabela 7. indices de difusdo mensais de 2002 e de 2018

indice de difusdo mensal (%)

Més 2002 2018
Janeiro 73,83 57,91
Fevereiro 62,11 48,53
Marco 62,11 50,40
Abril 57,81 53,89
Maio 56,84 55,35
Junho 59,38 65,54
Julho 61,33 49,61
Agosto 63,87 51,70
Setembro 70,90 62,14
Outubro 70,90 60,31
Novembro 83,20 54,57
Dezembro 83,59 61,10

Fonte: Elaboracéo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

Assim, a analise dos componentes do IPCA leva a crer que em 2002 a economia
brasileira sofreu um choque de custos que ndo ocorreu em 2018. A hipétese levantada é a de
que teria sido mais facil para as empresas repassar 0 aumento de seus custos atrelado a
desvalorizacdo cambial para o consumidor em 2002 que em 2018 devido a melhor situacdo do
mercado de trabalho e da economia naquele ano. Para analisar esta hipétese, serdo observadas
as seguintes varidveis: a taxa de desemprego da economia, a evolugdo do endividamento das
familias, o nivel de utilizacdo da capacidade instalada da inddstria e, por fim, mas ndo menos

importante, os indices de confianca da economia.

No que tange a analise da desocupacao, conforme se observa no grafico 17, embora as
taxas de desemprego de ambos 0s anos em questdo sejam altas, a de 2018 se sobressai frente a
de 2002. Afinal, em dezembro de 2002, a taxa de desocupacdo chegava a 10,5% enguanto no
mesmo periodo de 2018, a taxa era de 12,4%. Isto significa que o mercado de trabalho esteve
mais desaquecido em 2018 que em 2002. Assim, se (1) maiores taxas de desemprego estdo
normalmente associadas a menores niveis de atividade econémica e a inflagdo mais baixa, e se
(2) conforme notado na primeira se¢do deste capitulo os efeitos de depreciaces cambiais nos
precos da economia sdo menores quando ha quedas nos niveis de precos, 2018 passa a ser um
ano menos suscetivel a efeitos de repasse de desvalorizagfes cambiais sobre 0s precos

domésticos que 2002.
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Gréfico 17. Evolugdo da taxa de desemprego de 2002 a 2018 (PME e PNAD mensais)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: IBGE.

Além disso, o gréfico abaixo permite notar que o endividamento das familias em relagdo
a sua renda acumulada em 12 meses aumentou significativamente no contexto das politicas de
expansdo de crédito do governo Lula e das politicas anticiclicas do governo de Dilma Rousseff,
bem como o comprometimento de sua renda com o servico da divida. Isto somado ao alto nivel
de desemprego diminuiu ainda mais a capacidade de consumo das familias brasileiras, o0 que
afetou amargamente os parques industriais do pais e consequentemente os niveis de atividade

da economia, imunizando-a ainda mais ante choques nos precos advindos de desvalorizacdes
cambiais.

Gréfico 18. Indicadores sobre o endividamento das familias (%)*2
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Nacional - Com ajuste sazonal - %

19882 - Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional em relagdo a renda
acumulada dos ultimos doze meses - %

Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil.

12Estas séries de dados se iniciam em 2005 na base do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil. E por este motivo que nao ha dados desde 2002 no grafico elaborado.
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Ainda, quando se comparam os niveis de utilizacdo da capacidade instalada da industria
trimestre a trimestre de cada um dos anos analisados (Grafico 19), observa-se que o nivel de
ociosidade da economia esteve muito maior em 2018 que em 2002. Isto se explica, dentre outros
motivos, pela grave recessdo vivenciada no pais desde o final de 2014, fruto, em grande medida,
da extensdo da “nova matriz macroeconomica” - elaborada pelo governo a época - para muito
além do periodo de crise econdmica e financeira internacional. Conforme destaca Oreiro
(2017):

“A assim chamada "nova matriz macroecondmica" foi uma tentativa do governo da
presidente Dilma Rousseff de impulsionar o crescimento econdmico através de uma
combinacdo de desoneracdes tributérias, depreciacdo da taxa nominal de cAmbio e
reducdo da taxa bésica de juros. A equipe econdmica do governo partia do diagndstico
de que a desaceleracdo do crescimento econémico brasileiro era um problema de
demanda agregada que tinha sua origem no recrudescimento da crise econdémica
internacional, em fungdo dos problemas de endividamento soberano dos paises da area
do euro. (OREIRO, J.L., 2017, p. 76)”

Segundo o autor, a politica teve sucesso em melhorar o ritmo de crescimento econémico
de forma temporaria (OREIRO, 2017). No entanto, no longo prazo, tendo em vista sua longa
extensdo, terminou promovendo a deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos e uma crise
de confianca sobre a economia que impactou seriamente os niveis de atividade econdmica,

levantando questionamentos sobre a necessidade de reformas no pais.

Gréfico 19. Nivel de utilizag¢do da capacidade instalada da industria (2002-2018)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central do Brasil

Uma vez citada a questdo da confianca, torna-se importante destacar também a
importancia das expectativas dos agentes, ja que estas foram altamente significativas tanto em

2002 quanto em 2018. Afinal, se em 2002 a memoria recente do periodo de espiral inflacionaria
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foi em grande parte responsavel pela propria difusdo da inflacdo naquele ano, em 2018, a
memoria de uma inflagdo bem-comportada conforme dados apresentados na tabela 1 foi

importante para a manutengéo do status quo.

Neste sentido, segundo Savoie-Chabot e Khan (2015), embora uma depreciacéo seja
capaz de aumentar a inflacdo, no longo prazo, essa depende em Ultima instancia da politica
monetaria, pois “se a politica monetaria tiver sucesso em manter as expectativas de longo prazo
da inflacdo perto da meta, o efeito pass-through sobre a taxa de inflacdo serd somente
transitorio” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, grifo nosso, traducdo nossa). Foi
exatamente isto que aconteceu em 2018. Em setembro, quando a taxa de cambio atingiu seu
pico, com cerca de 25% de depreciacdo acumulada, as expectativas de inflacdo publicadas pelo
Boletim Focus referentes a semana do dia 14 de setembro®® estimavam uma inflagéo de 4,09%

para o final de 2019, abaixo da meta de 4,50% estabelecida pelo Banco Central.

Assim, a andlise dos fatores responsaveis pelo repasse direto permitiu notar que as
chances de haver efeitos de pass-through do cambio aos pregos domésticos aumenta quando
(1) a economia esta aquecida e (2) quando ha expectativa de alta na inflacdo. Entende-se,
portanto, a razdo de o notavel movimento de desvalorizacdo cambial do segundo semestre de
2018 ndo ter afetado a inflagdo doméstica da mesma forma que ocorrera em 2002. Afinal, além
de a economia estar mais suscetivel a choques de pre¢os devido a melhor situacdo do mercado
de trabalho e do nivel de atividade da economia em 2002, neste ano, as expectativas dos agentes
estavam muito voltadas a alta da inflacdo tendo em vista a memaria da espiral inflacionaria, o

que ndo ocorreu em 2018.

111.2.2. O repasse indireto

Na sec¢do anterior, foi possivel obter uma explicacdo para as diferencas na relacéo entre
0 cdmbio e a inflacdo dos periodos de 2002 e de 2018. Entretanto, uma vez que Savoie-Chabot
e Khan (2015) apontam para a existéncia de repasses nao s6 por meio de efeitos diretos, mas
também por meio de indiretos, cabe a este trabalho esclarecer que devido aos niveis de
ociosidade da economia brasileira observados em 2002 e em 2018 (Graficos 6 e 19), sugere-se
que ndo houve efeito indireto que impulsionasse o repasse das desvalorizagdes cambiais aos

precos domésticos em nenhum dos anos analisados.

Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20180914.pdf>. Acesso em 19 de agosto de
2019.
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Além disso, conforme se observa no grafico 20, ndo houve grandes ganhos de
participacdo no comércio mundial no periodo observado, o que significa que a hipdtese de que
a depreciagdo cambial provocou um aumento exorbitante na demanda internacional por bens
domeésticos de tal forma que esta pressionou a inflagcdo brasileira por requerer altos niveis de
utilizacdo dos fatores capital e trabalho do pais torna-se invalida tanto para 2002 quanto para
2018.

Gréfico 20. Evolucéo da participacdo brasileira no comércio mundial (2001-2018)
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Trademap.

Assim, permanecem as considerac6es da secdo anterior sem adendos no que tange ao
repasse indireto.
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Conclusao

Por meio das sessOes anteriores, este trabalho voltou-se ao estudo dos efeitos de
variacOes da taxa de cAmbio sobre os precos domésticos, em especial, & compreensdo da razao
de o notavel movimento de desvaloriza¢do da moeda brasileira do segundo semestre de 2018
ndo ter impactado a inflagdo doméstica a época de modo parecido ao que ocorrera em 2002.

Assim, com o auxilio do modelo econométrico desenvolvido por Goldfajn e Werlang
(2000) para determinar a inflagéo e o proprio coeficiente de pass-through, das ideias de Jasova,
Moessner e Takéts (2016), das contribui¢cdes de Savoie-Chabot e Khan (2015) e da analise de
conjuntura, este trabalho verificou que a importancia relativa do cdmbio no que tange a politica
monetaria brasileira vem se reduzindo no decorrer dos anos, sobretudo, devido a diminuicdo da
incidéncia do fendmeno de pass-through, altamente relacionada a reducéo da inflacdo corrente
no pais. Tamanha é a mudanga comportamental do fendmeno que nos anos anteriores a crise de
2008 a variagdo acumulada da taxa de cdmbio nominal em t-1 era uma variavel que possuia
efeitos aproximadamente trés vezes maiores sobre a inflacdo do que possui no periodo mais

recente. Uma diferenca notavel.

Observou-se, ainda, que o modelo de Goldfajn e Werlang (2000) apresenta-se altamente
aplicavel para o acompanhamento das mudancas ocorridas no processo de determinacgdo da
inflacdo da economia brasileira no periodo recente, embora sua utilizacdo para a analise de anos
isolados com variaveis de interacdo ndo seja factivel, pois, neste caso, a equacdo de regressao
passa a apresentar muitas variaveis ante as observagdes coletadas. Assim, na busca pelo
preenchimento desta lacuna deixada pelo modelo no processo de construgéo deste trabalho, a
analise de conjuntura provou-se uma aliada na compreensdo do fenébmeno tedrico abordado.
Afinal, a comparacdo dos dois anos em questdo por meio da analise dos fatores que provocam
0 repasse do cambio aos precos de maneira direta e indireta com base nas contribuicfes de
Savoie-Chabot e Khan (2015) tornou-se mais que necessaria para compreender a razdo de o
movimento de depreciacdo do cambio em 2018 ndo ter apresentado efeitos inflacionarios como
em 2002.

Neste sentido, embora a analise dos fatores responsaveis pelos repasses indiretos das
variagOes da taxa de cAmbio aos precos tenha demonstrado que ndo houve crescimento da
inflacdo por aumento da demanda externa por bens domésticos dada a depreciacdo cambial, a
analise dos fatores responsaveis pelo repasse direto permitiu notar que as chances de haver

efeitos de pass-through do cambio aos pregcos domésticos aumenta quando (1) a economia esta
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aquecida e (2) quando ha expectativa de alta na inflacdo. Entende-se, portanto, a razdo de o
notdvel movimento de desvaloriza¢do cambial do segundo semestre de 2018 ndo ter afetado a
inflacdo doméstica da mesma forma que ocorrera em 2002, ja que, neste ano, a economia esteve
muito mais suscetivel a choques de precos devido a melhor situacdo do mercado de trabalho e
do nivel de atividade e as expectativas dos agentes, ainda muito voltadas a alta da inflacdo tendo
em vista a memoria da espiral inflacionéria das décadas de 1980 e 1990, algo que ndo ocorreu
em 2018. Afinal, o componente expectacional mudou e, em grande parte, devido a credibilidade

da politica monetaria elaborada nos Gltimos anos.

Assim, chama-se atencédo para o papel do Banco Central do Brasil na manutencdo das
expectativas de longo prazo da inflacdo perto da meta (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015).
Afinal, conforme apontam Savoie-Chabot e Khan (2015), embora uma depreciacéo seja capaz
de aumentar a inflacdo, no longo prazo, essa depende em ultima instancia da politica monetéria,
tendo em vista que “se a politica monetaria tiver sucesso em manter as expectativas de longo
prazo da inflacdo perto da meta, o efeito pass-through sobre a taxa de inflacdo serd somente
transitorio” (SAVOIE-CHABOT; KHAN, 2015, p.3, grifo nosso, tradugdo nossa).

Destaca-se, portanto, a importancia da politica monetaria na ancoragem das expectativas
dos agentes e nos rumos da economia, e nota-se que em um cenario em que os niveis de pass-
through estdo cada vez menores, a politica cambial perde espaco nos debates que envolvem a
elaboracdo da politica monetaria dos Bancos Centrais, cujas metas passam a ser estabelecidas

sobre as expectativas dos agentes.

Tendo isto em mente, espera-se que este trabalho tenha contribuido para o
esclarecimento da questdo nele proposta, bem como para o debate da importancia do fenémeno
de “repasse” para 0 cenario macroeconémico brasileiro nos ultimos anos, tendo em vista seus

efeitos no desenvolvimento da politica monetaria nacional.
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