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INTRODUCAO

As variagOes ocorridas na taxa de cambio podem afetar a inflagdo devido a
uma relacdo chamada repasse cambial ou pass-through. Esse relacionamento
entre as duas variaveis macroecon6micas esta ligado diretamente ao preco das
commodities. O entendimento de como ocorre esse repasse € de interesse da
autoridade monetéria e dos policymakers na busca da continua estabilidade
inflacionaria, especialmente em economias emergentes, como a brasileira.

No presente trabalho pretendemos verificar a existéncia de uma relacéo
assimétrica dos repasses cambiais para a inflacdo a precos domésticos (IPCA)
tBrasil. O horizonte temporal avaliado é de janeiro de 2000 até maio de 2017.
Para realizar tal tarefa utilizamos um modelo Autorregressivo com Lags
Distribuidos (ARDL) tomando como base a equacao proposta por Dellate e
Lopez-Villavicencio (2012). Os resultados indicaram que n&o ocorreu assimetria
no repasse cambial para o periodo analisado.

Embora em contraste com nosso resultado, a literatura académica aponta
alguns indicios do comportamento assimétrico cambial em paises desenvolvidos
e emergentes. No contexto dessas economias, Nogueira (2007) analisa o
comportamento do Exchange Rate Pass-Through (ERPT) com o sistema de
metas inflacionarias. A analise é feita tanto para precos ao consumidor como para
ao produtor. A pesquisa mostra que a adocao de metas inflacionarias diminui o
ERPT e a resposta da inflagdo de precos pelo produtor para variagbes cambiais
sdo maiores que as pelo consumidor.

Outra obra analisa o repasse nas taxas para as exportacées no Brasil —
Tejada e Silva (2008). Os dados mostraram que a desvalorizacdo da taxa de
cambio ndo resulta em ganhos competitivos para os exportadores, ja que nao
reduzem os precos das exportacbes em dolar e nem se estimou 0S insumos
importados.

O trabalho publicado mais atual sobre o tema é o de Pimentel, Luporini e
Modenesi (2015). Além de identificar a ocorréncia da assimetria cambial no Brasil,
0s autores vao além e buscam entender como se da esse comportamento. Esse
procedimento € realizado de trés formas: restricdo de mercado, mudancas na
tecnologia de producéo e os objetivos no market share (fatia de mercado). Assim
o efeito inflacionario gerado pela desvalorizacdo da moeda mostra uma correcao
inflacionaria menor da valorizacdo com o efeito deflacionario, resultado de uma
forte politica anti-inflacionaria.

Em suma, esse estudo esta organizado em quatro se¢des, tendo inicio por
essa breve introducdo. Em seguida apresentamos a metodologia, posteriormente
os resultados e por fim fazemos as consideracdes finais.
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METODOLOGIA

Nossos dados para analise empirica sdo séries mensais que datam de
Marco de 2000 até Maio de 2017, totalizando 207 observacgdes. A descricdo das
variaveis segue abaixo:

e A taxa de cambio é a média do més da taxa de cambio comercial
(venda) em reais por délar.

e A taxa de inflacdo, o IPCA, indice de Precos ao Consumidor Amplo
obtido a partir da cesta de consumo das familias com rendimentos
mensais de 1 a 40 salarios minimos.

e O custo unitario do trabalho (cut), um indicador do custo da méo de
obra.

e O preco do petroleo (oil) que aponta para o preco da energia
necessario em toda cadeia produtiva.

e Hiato do Produto deduzido tomando os desvios do logaritmo do PIB
real em relacdo as estimativas de tendéncia, utilizando o filtro de
Hodrick—Prescott (HP).

e A taxa basica de juros anualizada (Selic) representando o preco do
capital.

Nota-se que a taxa de cambio ndo é o unico indicador que afeta a inflacéo,
por isso colocamos as demais variaveis a fim de captar os efeitos do pass-through
cambial sobre a inflagéo isoladamente. O Hiato do Produto é a proxy do nivel de
atividade econbmica que afeta a inflacdo, dado pela diferenca entre o produto
efetivo e o produto potencial. O custo unitario do trabalho representa a
competicdo entre os agentes no mercado de trabalho podendo aumentar os
custos das firmas, repassando para os precos. O preco do petrdleo afeta os
custos das empresas e da familias diretamente pela energia e o transporte. Ja a
taxa Selic expressa o mecanismo de politica monetaria do Banco Central de
controle da inflagcéo.

A metodologia adotada para estimarmos a assimetria no pass-through
cambial € a de ARDL cuja a estimacdo € feita pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Para realizarmos a estimativa utilizamos a equacao
proposta por Delatte e Lopez-Villavicencio (2012), sendo a variavel independente
o IPCA. Adicionalmente, incluimos na equacdo proposta pelos autores, duas
variaveis dummies, sendo uma delas para analisar o efeito antes e depois da
crise de 2008 e a outra para captar a assimetria cambial. Por ultimo temos o “¢,”

como o termo de erro. Abaixo mostramos a equacao:
ipcay = Sy + Ar9apt—1) + a2 Dselic_qy + S3Doil 1) + B4 Dcambio;_y)
+ Bsipcat_g) + P Deut ey T F,d2008 + Fgdassimetria + &

(1)

RESULTADOS E DISCUSSAO

Para realizarmos a estimacdo do modelo, realizamos o teste ADF e
verificamos a estacionariedade dos dados. A maioria das séries eram nao
estacionarias, sendo que o hiato do produto (possui legenda gap e foi estimado
pelo filtro de Hodrick-Prescott) e o IPCA ndo apresentaram raiz unitaria. Dessa


https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CC0QFjAA&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FHodrick%25E2%2580%2593Prescott_filter&ei=mHW9VNfnHezjsATSooDgDg&usg=AFQjCNEKCItqYAb_GG9cyEG99Py2ARFrLA&sig2=0be-h63WSgZApFyaMCaSfQ&bvm=bv.83829542,d.aWw
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forma, passamos o logaritmo e tomamos a diferenca das séries. Abaixo
apresentamos a nossa estimativa para a equacgao proposta por Delatte e Lépez-
Villavicencio (2012), sendo que abaixo de cada varidvel, entre parénteses,
mostramos o erro padrao (utilizamos a matriz de correcdao HAC) e os asteriscos
indicam a significancia estatistica como € de uso habitual na literatura.

A

ipca; = 0.19 +0.009ap , +0.12 Dselic(H) +0.001DoiI(H) +0.002 Dcambio(H)

(0.03)*  (3.55)* (0.06)* (0.002)* (0.02)
+ 0.6 ipca(t , —0.003Dcut  -0.07 d 2008 + (), Q5 dassimetria
(0.6)%* ) (0.002) T (0.04) (0.03)
R? - adjustado =0.46
RZ=048

(2)

Ap6s a obtencdo dos resultados constatamos que ndo houve assimetria
cambial no periodo analisado. O céambio ndo se mostrou estatisticamente
significante, assim ndo podemos constatar a existéncia do repasse cambial.

A crise de 2008 nao teve um impacto significativo em nosso trabalho, o que
pode representar uma continuidade da politica economica brasileira no periodo, a
auséncia desse efeito pode ser dar pelo periodo extencivo apos a crise analisado,
janeiro de 2008 até maio de 2017, dissolvendo um possivel efeito.

Nosso modelo, no entanto, aponta para o nivel de atividade econdmica,
taxa Selic e o custo unitario do trabalho como variaveis que afetam a inflagéo.
Uma constatacdo que nao era improvavel, porém nao era o foco do trabalho, em
vista disso deixamos em aberto o tema para proximos estudos.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo investigou a existéncia do repasse cambial para a inflagdo no
Brasil entre o periodo de janeiro de 2000 até maio de 2017. Utilizamos o modelo
ARDL tendo o IPCA como variavel dependente. Buscando saber se o efeito
assimétrico se distinguia entre periodo anterior e posterior a crise de 2008.

N&o encontramos evidéncias de assimetria nem mesmo possiveis efeitos
da crise sobre o indice de precos. Nossas constatacdes contradizem a literatura
proposta, principalmente devido a simplicidade modelo econométrico utilizado.
Para o prosseguimento do estudo, avancaremos em termos metodologicos que
nos permitirdo encontrar relagcdes mais robustas entre as variaveis de interesse.

Independentemente, o trabalho ajudou no entendimento do o que seja o
repasse cambial e sua importancia para a politica monetaria. A inflacdo € uma
variavel que assombra todos os brasileiros por isso é de fundamental importancia
a sua compreensao assim como as outras variaveis que podem afeta-la, no caso
0 cambio.
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