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1. INTRODUCAO

Mudancas na taxa de cambio podem afetar a inflacho doméstica em
economias abertas, em fendmeno conhecido como pass-through, ou repasse
cambial. O entendimento da dinamica desse repasse € extremamente relevante
para autoridades monetarias em busca da continua estabilidade inflacionaria,
especialmente em economias emergentes, como a brasileira.

A literatura sobre este tema € abrangente, sendo que recentemente alguns
estudos consideraram que esse repasse para 0S precos pode ser assimétrico em
relacdo a direcdo da variacdo cambial, ou seja, apreciacfes e depreciacdes
cambiais podem impactar a inflacdo de maneira diferente (ver, por exemplo,
Pollard e Coughlin, 2003; Bussiere, 2007; Aleem e Lahiani, 2014). Nesse sentido,
Pollard e Coughlin (2003) atribuem essa possivel assimetria aos “custos de
menu”, enquanto Delatte e Lopez-Villavicencio (2012), as estruturas de mercado,
argumentando que a falta de concorréncia pode levar a um aumento de repasses
no caso de depreciacfes, e aumentos de margem no caso de apreciagdes.

Nesse sentido, esse trabalho tem por objetivo verificar a assimetria no
repasse de apreciacdes e depreciacdes cambiais para os indices de precos ao
consumidor (IPCA e IPCA-Livre) e ao produtor (IPA-M) para a economia brasileira
no periodo de 2000 a 2015. Para realizar tal meta, utilizamos o TVAR (Threshold
Vector Autoregressive Model) que permite capturar o efeito dos repasses
cambiais de forma néo linear.

Outra questéao relevante abordada sao os efeitos da crise econémica 2008,
devido a quantidade de politicas fiscais e monetarias utilizada para amenizar suas
consequéncias. Para investigar as influéncias dessas politicas no pass-through
cambial, analisamos o periodo pré-crise e pds-crise.

2. METODOLOGIA

Para a analise empirica, utilizamos séries temporais contempladas no
intervalo de janeiro de 2000 a junho de 2015 com periodicidade mensal,
totalizando 186 observacdes. As variaveis utilizadas foram: taxa de cambio; taxa
de inflagéo (representadas IPCA: indice de Precos ao Consumidor Amplo IPCA-L:
indice de Precos ao Consumidor Amplo — Livre IPA-M: indice de Precos ao
Produtor Amplo); Custo unitario do trabalho; Preco do petrdleo; taxa basica de
juros anualizada (selic) e Hiato do produto.
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Estes sdo os indicadores mais utilizados pelos formuladores de politicas
publicas e agentes financeiros para analisar a evolugcdo dos pregcos. Também
adicionamos ao modelo outras variaveis que ajudam a explicar a variacdo dos
precos na economia.

O modelo utilizado para estimarmos a assimetria do pass-through cambial
€ o Threshold Vector Autoregressive (TVAR), que admite a possibilidade de que o
grau de repasse cambial para os indices de precos se mova para o equilibrio de
uma forma néo linear, que é definida pelos pontos criticos ou limiares. Estes
limites podem ser associados ao tamanho das mudancas nas taxas de cambio
nominais ou de quaisquer outros fatores que incorporam o0s custos de
ajustamento a mudancas nos indices de precos.

Expressamos 0 nosso modelo como uma curva de Phillips hibrida, onde o
limiar ocorre quando a variacdo da taxa de cambio é zero, diferenciando
depreciacOes de apreciagbes cambiais. Assim, a primeira equacdo do sistema
vetorial, que é a que temos maior interesse, serd dada por:
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onde m; €a taxa de inflacdo (em nosso caso, a variagcdo percentual dos trés
indices de precos: IPCA, IPCA-L e IPA-M);e;_, € a taxa de cambio no periodo t-1;
X -1 representa a k-ésima variavel do modelo VAR no periodo t-1, que inclui as
variaveis apresentadas na sec¢ao anterior; I, € uma funcéo indicador, que assume
valor 1 quando ha deprecia¢cdes cambiais em t-1 (Ae;_; > 0), e assume valor 0
quando h& apreciacdes cambiais em t-1(Ae;_; < 0). Estamos particularmente

interessados nos coeficientes ﬁgl) e 32(2), visto que eles medem, respectivamente,
0 repasse cambial para o indice de inflagho nos momentos em que héa
depreciacdes e apreciacdes do cambio.

Testamos duas especificacdes diferentes para o vetor de variaveis x;. A
primeira (modelo 1) esta de acordo com Aleem e Lahiani (2014), que utilizam o
hiato do produto e a taxa de juros. A segunda especificacdo (modelo 2) esta de
acordo com Delatte e Lépez-Villavicencio (2012), que acrescentam 0 custo
unitario do trabalho e o preco do petréleo. Para cada um dos modelos, optamos
por apresentar apenas a primeira equacao do sistema vetorial, que tem os indices
de inflacdo como variavel dependente. Isto nos permite identificar facilmente os
coeficientes de interesse para esses modelos.

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Nossos resultados indicam que mudancas cambiais sdo repassadas de
modo assimétrico para os indices IPCA e IPCA livre. Observamos que para o
IPCA o efeito do repasse cambial é significativo apenas na depreciacdo. Nesse
sentido, um aumento de 10% da taxa de cambio prevé um aumento no indice de
precos em torno de 0.2 pontos percentuais. A magnitude dos coeficientes é
semelhante para ambos os modelos.

Ao analisarmos o IPCA livre, os resultados sdo muito proximos aos do
IPCA, sendo que o repasse quando h& depreciacbes é maior e mais significativo
do que no caso de apreciacdes, também em torno de 0.2 pontos percentuais para
cada aumento de 10% da taxa de cambio. Este resultado nos indica que esta
assimetria ndo é apenas um efeito de ajustes de precos que sdo administrados
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pelo governo, e sim reflexo de uma atuacéo diferente das empresas quanto ao
repasse de custos em relacdo a depreciacdes e apreciagdes cambiais.

No caso do indice de precos ao produtor amplo (IPA-M), espera-se que 0
efeito do repasse cambial normalmente deveria ser mais pronunciado em precos
de produtos primarios ou industriais, que ocupam uma maior parcela da
exportacao brasileira. Os resultados sugerem um repasse cambial maior para
precos ao produtor do que ao consumidor, o que também foi observado por outros
estudos sobre o tema (Nogueira Junior, 2007). Este resultado indica que a
evidéncia de assimetria dos repasses para produtos ao longo da cadeia produtiva
€ mais fraca do que para produtos ao consumidor final.

Tabela 1- Resultados da estimacdo do modelo TVAR para o IPCA - Periodo Pré-
Crise (2000-2007)

Modelo 1 Modelo 2
Variavel IPCA Pré-Crise (2000-2007)
Apreciacéo Depreciacéo Apreciacéo Depreciacéo
Constante 0.23 (0.07)** 0.08 (0.09) 0.20(0.08)* 0.06(0.10)
ipca(t-1) 0.62 (0.09)*** 0.55 (0.12) *** 0.63(0.1)*** 0.54(0.12)***
dcambio(t-1) 0.03 (0.02) 0.08 (0.01)*** 0.03(0.02) 0.06(0.02)***
gap(t-1) 0.27 (1.82) -1.04 (1.63) 0.92(1.87) -1.9(1.8)
dselic(t-1) 0.06 (0.06) 0.15 (0.07)* 0.05(0.06) 0.17(0.076)*
deut(t-1) - - 0.010(0.007) -0.017(0.01)
doil(t-1) - - 0.002(0.005) -0.001(0.005)
Teste Ljung-Box Valor = 13.8 P-valor =0.46 Valor = 16.37 P-valor =0.29

Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Os valores entre os parénteses sdo 0s erros padrdo. Estatisticamente significante a: (***) 0.1%, (**) 1%, (*) 5%, ()10%.

4. CONCLUSOES

Este trabalho investigou a existéncia de assimetrias do efeito 16 pass-
through da taxa de cambio para o Brasil, no periodo compreendido de 2000 a
junho de 2015. Em sintese, nossos resultados indicam que mudancas cambiais
sdo repassadas de modo assimétrico para os indices IPCA e IPCA livre, mas este
efeito esta associado principalmente ao periodo anterior a crise de 2008.

Esse artigo contribui com a literatura, ao verificar um efeito pouco estudado
no Brasil. A metodologia adotada permite capturar os efeitos das mudancas da
taxa de cambio nos precos de forma especifica. A divisdo da amostra no periodo
pos-crise e pré-crise de 2008 também difere das metodologias adotadas por
Aleem e Lahiani (2014) e Delatte e Lopez-Villavicencio (2012) e possibilita
analisar se houve influéncia da politicas econdmicas adotas antes e depois desse
evento.

As evidéncias encontradas pode dar uma melhor orientagdo aos
formuladores de politicas publicas. Também ressaltamos a importancia de se
considerar a existéncias de assimetrias. Outro ponto suscitado pelo trabalho é a
influéncia das estruturas de mercado e rigidez de precos sobre o efeito pass-
through. Entretanto, ndo possivel mensurar este efeito, sendo uma limitacdo do
artigo e uma questéo que pode ensejar futuras pesquisas.
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