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1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo € averiguar os efeitos da transmissao de choques cam-
biais para a inflagdo no Brasil, apds o regime de cambio flutuante em 1999. A
magnitude do repasse cambial é um tema relevante para avaliagdes de politicas
econdmicas, em especial em um regime que concilia flutuagao cambial adminis-
trada e metas de inflagdo, como o Brasil. Desde a instituicao do tripé macroe-
condmico em 1999, o pais vem alternando momentos de alta inflacio com momen-
tos de inflacio moderada. O Banco Central utiliza o seu instrumento tradicional
que € a taxa de juros de curto prazo a fim de domar a inflagio.

Os canais de transmissdo pelos quais a taxa de juros afeta a inflacdo sio, se-
gundo Carvalho et al. (2007): i) crédito, por via do encarecimento do custo finan-
ceiro disponibilizado as familias e firmas; ii) expectativas, a depender do formato
da Curva de Phillips, os precos convergem para a meta pelo simples poder de dis-
suasdo do Banco Central; iii) redu¢do do prego dos ativos financeiros e os efeitos
que isto causa na renda permanente de agentes poupadores; iv) cAmbio, elevagoes
de juros produzem um hiato entre as taxas doméstica e internacional de juros,
atraindo capitais via conta financeira do Balanco de Pagamentos, o que redunda
em aprecia¢ao do cambio. Com isso, os precos de produtos importados se tornam
mais baratos em moeda doméstica e a inflag¢io é reduzida.

Desde a estabilizacdo da inflagdo ha trinta anos, em 1994, a taxa de cambio
tem sido um importante instrumento no controle inflacionario. Tal variavel foi,
inclusive, parte da estratégia do Plano Real, quando o Ddlar americano foi fixado
em paridade com a entdo recém-criada moeda. No quadriénio seguinte ao Plano
Real, o regime de cdmbio fixo colaborou com a politica monetaria na tentativa de
preservar a estabilidade inflacionaria. Desde o esgotamento do regime de cimbio
semifixo em 1999, no entanto, a taxa de cAmbio brasileira tem alternado momen-
tos de maior apreciacio com com outros em que estd mais depreciada. Isso exerce
efeitos sobre a inflacdo? E tais efeitos sao simétricos?

A hipétese é que sob o regime de cambio flutuante, apreciagoes e depreciagdes
na taxa de cAmbio podem exercer efeitos assimétricos sobre a inflagio. Em outras
palavras, apreciacdes cambiais produzem repasses para a inflacio em magnitude
diferente do que para depreciacdes. As estimagdes se deram via os Modelos Autor-
regressivos com Defasagens Distribuidas Nao Lineares (NARDL) aplicados as sé-
ries de tempo para dados temporais entre o 1° trimestre de 1999 e o trimestre de
2024, periodo que contempla os regimes de cAmbio flutuante e o de metas de in-
flagdo. Seis modelos sdo testados tendo como varidveis explicadas o IPCA; IGP-M;
IPCA precos monitorados; IPCA precos livres; IPCA comercializdveis e o também
IPCA precos nao comercializaveis.

Alguns resultados devem ser destacados. Primeiramente, a andlise de cointe-
gracdo aponta a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre o cdmbio e os
indices de pregos utilizados nas estimagdes, além do vetor de covariadas. Também
foram estimados os resultados de curto prazo por via dos mecanismos de corre¢io
de erro (MCE). Estes indicam uma elevada resiliéncia da inflacio em todos os
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modelos testados. A elevada resiliéncia da inflacio expde uma fragilidade do regi-
me de metas, jd que a convergéncia da inflagdo para a meta envolve um elevado
hiato temporal e exige um grande esfor¢o do Banco Central.

Finalmente, a andlise dos multiplicadores dindmicos confirma a hipdtese de
transmissao assimétrica do cambio para a inflacdo. No caso do IPCA, dos pregos
livres e ndo comercializaveis, hd assimetria inicial positiva que se converte poste-
riormente em negativa. Ja no caso do IGP-M, do IPCA para pregos livres comer-
cializaveis e dos precos monitorados é verificada assimetria negativa.

Este artigo estd dividido em seis se¢es incluida esta introdugio. Na se¢do 2 é
apresentada a literatura. Jd na se¢do 3 ¢é feita uma contextualizacdo para o Brasil.
Na secdo 4 é feita uma andlise dos dados, apresentada a especificagio do modelo
e 0 método. Na se¢do 5 sdo apresentados e interpretados os resultados. O artigo é
encerrado com uma breve secao de considerag¢oes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA TEORICA E EMPIRICA

Pass-through ou repasse da taxa de cimbio (relagio entre moeda doméstica e
moeda estrangeira) para a inflacdo é definido como uma mudanga nos precos do-
mésticos em resposta, ceteris paribus, a uma oscilacio na cotacio da moeda do-
méstica frente 2 moeda estrangeira de referéncia, em geral, o Délar americano, por
ser a principal moeda em transag¢des internacionais (Calvo e Mishkin, 2003; Cam-
pa e Goldberg, 2005; Goldberg e Tille, 2016).

2.1 Revisao da Literatura Teorica

Segundo Assis et al. (2019), a literatura acerca do repasse cambial pode ser di-
vidida em dois grandes grupos, sendo o primeiro aquele que relaciona os condicio-
nantes macroecondmicos da taxa de cAmbio e o seu repasse para precos domésticos,
enquanto o segundo grupo se debruga na compreensdo desses repasses mais em nivel
da firma, ou seja, mais microecondémico. Comegando a revisdo pelo primeiro grupo,
h4 trabalhos, como o de Alogoskoufis e Smith (1991), que promovem a discussdo
acerca dos repasses cambiais para a inflacdo a partir de uma abordagem sobre a
Curva de Phillips. Esses autores sustentam que os regimes cambiais importam para
o desempenho da inflagio em um contexto de Curva de Phillips forward-looking com
expectativas racionais. Ha, ainda, contribui¢des como a Taylor (2000), que estuda o
repasse cambial para a inflagdo a partir de uma abordagem do regime monetaria
vigente. Por exemplo, o autor se debruga sobre as décadas de 1980 e 1990 e verifica
uma redugio do efeito pass-through em relagao as décadas anteriores, o que estaria
relacionado com a adogdo do regime de metas de inflacio em muitas economias, cuja
boa performance derrubou a inflagio em um conjunto de economias.

Ja no que se refere ao segundo grupo, cuja abordagem se sustenta em microfun-
damentos, é preciso destacar a contribui¢ao seminal de Dornbusch (1987), que par-
te de um modelo de equilibrio parcial buscando captar os efeitos em termos de
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ajustamento de precos em resposta a choques cambiais exogenos. A discussdo do
autor estd inserida no bojo da revolucao Novo-Keynesiana, sendo centrada em falhas
de mercados que na prética atuam como fontes de rigidez nominal, postergando, em
algumas situagdes, ajustes em precos no nivel da firma diante de choques cambiais.

Krugman (1986), por sua vez, investiga que os pregos dos produtos impor-
tados ndo refletem integralmente as flutuacdes na taxa de cambio. Em outras
palavras, devido as caracteristicas dos mercados que refletem em markups distin-
tos em firmas que atuam em diferentes setores, ha um ajuste incompleto dos
precos domésticos em resposta as flutuagdes cambiais. O autor investiga a expan-
sdo das exportagdes de companhias internacionais para os EUA em resposta as
apreciagoes cambiais do Délar americano, fendmeno conhecido como “pricing-
-to-market”, e contempla o fato de que “firmas estrangeiras nao cortam seus
precos quando o Délar se eleva, e mantém seus precos quando essa moeda cai”
(Krugman, 1986, p. 1)1

2.2 Revisao da Literatura Empirica

Porém, a abordagem predominante na pesquisa envolvendo repasses cambiais
para a inflagdo ndo é de cunho teérico, mas sim empirico. Isso pode se dar a partir
de investigacdes para paises especificos, a partir de abordagens construidas sobre
séries temporais, ou, ainda, para amostra de paises cujo foco empirico se sustenta
em andlises de painéis. Mais recentemente, um problema de cunho fundamental-
mente empirico despertou a curiosidade da investigagdo cientifica; trata-se da
questdo envolvendo as assimetrias nesse repasse cambial. Isto é, o repasse cambial
de uma apreciagdo cambial para os pregos domésticos é de igual magnitude do
repasse de uma depreciacio?

Comegando por Goldfajn e Werlang (2000), que estimam um painel para 71
economias avangadas e emergentes para o periodo de 1980 a 1998. Eles encontram
que apreciacoes cambiais captadas via desvios da taxa nominal de cambio em re-
la¢do a sua tendéncia de longo prazo, estimada via filtro de Hodrick e Prescott (HP),
exercem efeitos sobre a inflagao nesses paises. Em resumo, apreciacdes do cambio
estdo negativamente correlacionadas com a inflagio nesses paises, indicando um
repasse cambial negativo. Segundo as estimagdes dos autores, cerca de 12 meses
ap6s uma variagao de 1% na taxa nominal de cambio, tudo o mais constante, ha
uma varia¢ao de 0,24% no nivel de precos ao consumidor para economias desen-
volvidas e 0,39% para economias emergentes, sendo que 0 maior repasse em €eco-
nomias emergentes é explicado pelo fato de em muitas dessas economias o proces-
so inflaciondrio ser mais persistente.

Ja Choudhri e Hakura (2003) testam a hipdtese levantada por Taylor (2000),
de que o ambiente inflaciondrio afeta o repasse cambial para os precos domésticos.
Os autores desenvolvem um modelo para uma economia aberta com competi¢io

! Tradugio dos autores.
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imperfeita e inércia de pregos. A investigacao empirica contempla 71 paises entre
1979 e 2000. Também Pollard e Coughlin (2004) buscaram testar o efeito pass-
through decomposto em setores industriais para a economia estadunidense, e seus
resultados evidenciam repasse cambial assimétrico. Os autores construiram uma
base de dados que cobre 31 industrias classificadas pelo International Standard
Industrial Classification (ISIC), compreendendo dados trimestrais entre 1/1978 e
4/2000. Os resultados empiricos mostram que as firmas de mais de metade dos
setores industriais daquele pais respondem assimetricamente diante de apreciagdes
e depreciagdes da taxa de cambio.

No que se refere as assimetrias, Campa et al. (2008) encontram trés tipos para
a Unido Europeia: i) ajustes de precos nao proporcionais em relacdo ao desalinha-
mento; ii) ajustes simétricos relacionados as expansoes e retragdes de custos oriun-
das de choques cambiais; e iii) existéncia de pontos limiares (thresholds) em relacao
ao tamanho do desalinhamento. Eles concluem que ha evidéncias de nao linearida-
des de longo prazo no repasse cambial para setores da industria, de forma que
apreciacoes da moeda doméstica causam um ajuste mais rapido do que deprecia-
¢oes. Também, encontram evidéncias favordveis a presenca de thresholds relacio-
nados ao setor de manufatura. Segundo as estimacdes, tais thresholds relacionados
a este setor s3o menores do que os relativos ao setor de manufatura.

Delatte e Lopez-Villavicencio (2012) estimam pass-through para as economias
da Alemanha, Estados Unidos, Japao e Reino Unido via modelos Autorregressivos
com Defasagens Distribuidas (ARDLs). Seus resultados mostram que ha uma rela-
¢do assimétrica de longo prazo no repasse para precos em depreciagdes cambiais
vis-a-vis as apreciacoes. Segundo as conclusdes, os precos reagem mais as deprecia-
¢oes do que as apreciagoes e isso dificulta a agao da politica monetaria nestes pai-
ses, uma vez que tal assimetria estaria ocorrendo devido a falhas de mercado que
cerceiam a concorréncia nestes paises e permitem markups maiores para firmas e
setores monopolizados. Ja Bussiér (2013) foca nos repasses cambiais para os precos
de produtos exportados e importados nos paises do G7, admitindo que a presenca
de assimetrias se dd principalmente no lado das exportacdes.

Brun-Aguerre et al. (2017) testam o efeito pass-through via Modelos de Cor-
recdo de Erros (ECM) para 33 economias avangadas e emergentes, com dados
trimestrais compreendidos entre 1/1980 e 4/2010. Novamente, ha evidéncias de
que as depreciacoes sao repassadas para os pre¢os em maior intensidade do que as
apreciacdes e que tal assimetria é mais presente em economias emergentes. Gomes
de Silva e Vieira (2021) testam a hipotese de repasses cambiais para os BRICS via
painel ARDL para dados mensais entre 1/2005 e 12/2019. Seus resultados indicam
cointegragao entre o cambio e a inflagdo; os autores rejeitam a hipotese do over-
shooting cambial e, finalmente, também encontram evidéncias favoraveis a hipotese
de repasses cambiais para a inflagao doméstica.

Como ficou claro nas linhas anteriores, a concepcdo de repasses cambiais a
inflacdo supde um regime cambial com algum grau de flutuacdo, além de outros
fatores como o formato da Curva de Phillips e os obstaculos ao ajuste nominal.
Como serd visto a seguir, no Brasil, o regime de cAmbio flutuante foi adotado em
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1999 no bojo das reformas que culminaram no Tripé Macroeconomico. Desde
entdo, indmeras evidéncias puderam ser coletadas na economia brasileira visando
estimar a magnitude desses repasses cambiais para a inflagio doméstica. A seguir,
essa literatura sera explorada em mais detalhes.

3. CONTEXTO BRASILEIRO

A economia brasileira passou por um longo processo de estabilizagao infla-
ciondria nos anos 1990. Diferentemente dos planos anteriores, a estratégia contem-
plada no Plano Real n3o se ancorava no congelamento de precos (Bacha, 2012). O
Real foi concebido em um contexto de mudanga paradigmatica, em que um amplo
programa de abertura comercial e financeira foi iniciado no comeco dos anos 1990,
em contraponto ao antigo modelo de substitui¢io de importacdes (Abreu e Wer-
neck, 2021).

Diante de uma economia aberta os precos domésticos passaram a sofrer efeito
da concorréncia com produtos importados. Em outras palavras, o padrdo de refor-
mas instituido na década de 1990 expunha produtores domésticos as regras de
mercado, o que dificultava, sobretudo em setores mais oligopolizados da industria,
a extragao de lucros econdmicos positivos por via de ajustes nos precos. No entan-
to, a abertura comercial nio foi o tinico ingrediente a corroborar com o sucesso do
Plano Real; houve, na concep¢ao do Plano, um esfor¢o visando construir ancoras
macroecondmicas (Carneiro e Wu, 2011). A vantagem do modelo de ancoras ma-
croeconomicas é que elas auxiliam a politica monetdria na tarefa de manter a in-
flagdo estavel. Voltando ao Plano Real, nos primeiros anos apds a sua implantacio,
a Ancora macroecondmica foi o cimbio. Como apontado por Franco (1999), a
paridade cambial foi fundamental para debelar a inflacdo e atenuar a indexacdo
existente no Brasil. Entre 1995 e 1999, o regime macroeconoémico brasileiro foi
sustentado por um modelo de coordenagio entre as politicas calcado em um regi-
me de bandas cambiais que mantinham uma paridade entre o Real e o Délar sob
flutuacao dentro de um intervalo minimo.

A combinagio de um cdmbio semifixo e apreciado, em um momento de aber-
tura comercial combinado com uma politica fiscal frouxa que marcou o primeiro
quadriénio pds-Plano Real, demandava um volume de reservas internacionais ele-
vado e/ou superavits contundentes nas contas externas. A economia brasileira ndao
detinha nenhuma coisa, nem outra e os desequilibrios foram se acumulando até
que, em janeiro de 1999, o regime cambial foi substituido pelo regime de cambio
flutuante e se deu pelo Decreto n° 6.565/99 do Banco Central.

Ap0s a instituicao do regime de cambio flutuante, e diante do acordo firmado
com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), o foco da politica macroeconémica
mudou, passando a se ancorar em um Tripé caracterizado pela coordenacdo entre
as politicas fiscal, monetiria e cambial (Gomes da Silva e Fishlow, 2021). No front
fiscal, foi instituido o regime de metas primdrias cujo objetivo seria a estabilizacio
da relacao divida/PIB. J4 a politica monetdria passou a ser orientada segundo o

6 Brazilian Journal of Political Economy



regime de metas de infla¢io em um contexto de coordenac¢do com a politica fiscal
(Freitas e Gomes da Silva, 2020). Finalmente, a politica cambial estruturada sobre
o regime de livre flutuacdo, como salientado por Salomio et al. (2021), passou a
ser guiada com o objetivo de equilibrar o Balan¢o de Pagamentos (BP), nao tendo
mais qualquer vinculo formal com o controle inflaciondrio. A Figura 1 mostra a
trajetoria da taxa de cimbio e da inflaciao no Brasil; os dados cambiais tém inicio
em 1998, enquanto a inflagio se inicia em 1999, ambas findando em maio de 2024.

Figura 1: Taxa de Cambio e Inflacdo Acumulada no Brasil

1a: Taxa de Cambio Real/Dolar 1b: Inflacéo (% taxa de variacao)
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Fonte: Taxa de Cambio: Banco Central do Brasil. Inflacdo: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE.
Nota: Taxa de Cambio R$/US$ comercial — compra — média. Inflagdo Acumulada em 12 meses.

Desde a institui¢do do regime de cAmbio flutuante, a cotagdo da moeda nacio-
nal em termos da moeda externa tem apresentado movimentos distintos, hora mais
apreciada, como no periodo entre 2003 e 2013, hora mais depreciada, como no
periodo p6s-2014 (Figura 1a). Resta saber os efeitos disso sobre a inflagdo. A in-
flagao oficial brasileira é captada pelo IPCA, que, segundo o IBGE, é um indice
composto por 377 itens da cesta de consumo das familias que ganham até 40 sa-
larios minimos. Na Figura 1b, foi plotada uma série do IPCA aqui segmentado
pelos precos livres e os monitorados. Salvo em alguns periodos esporadicos, o IPCA
tem se comportado bem em relagao a sua meta imposta pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). A aprecia¢do da taxa de cambio verificada p6s-2003 pode ter
ajudado a arrefecer os impactos inflacionarios do ciclo expansivo do preco inter-
nacional de commodities, cujos precos exerceram pouco efeito sobre a inflagio
doméstica, ja que o prego doméstico era também influenciado por um Délar mais
depreciado.

Comportamento distinto é apresentado pelos precos monitorados que ndo
estao sujeitos a logica do mercado. Estes dependem de condi¢des regulatorias, e
normalmente estdo subordinados a alguma agéncia. Quando tais pregos oscilam
em grande magnitude, isso pode indicar dois problemas: i) se eles sobem muito
acima do IPCA, ha indicios de que a economia passa por um choque de oferta, ou
seja, insuficiéncia de producdo de bens e servicos como agua, energia e petréleo. Se
isso acontece, logo deve ocorrer difusdo para os demais precos; ii) se 0s precos

Revista de Economia Politica 7



monitorados caem muito abaixo do IPCA, isso pode indicar populismo tarifario,
ou seja, que a politica regulatéria esta auxiliando no controle inflaciondrio. Quan-
do isso acontece, ha risco financeiro para as empresas ou autarquias publicas que
ofertam os servicos (Azevedo e Serigati, 2015).

Evidéncias empiricas tém sido produzidas na literatura sobre o efeito pass-
-through para o Brasil. Por exemplo, Carneiro et al. (2002) discutem a melhor
maneira de estimar o pass-through por meio de mecanismos lineares e ndo lineares.
Os autores utilizaram o IPCA cheio, além de decompor o indice entre precos livres;
administrados, industrializados e servicos e alimentac¢do, para um periodo trimes-
tral entre 3/1994 e 4/2001, utilizando os modelos de minimos quadrados nao line-
ares ¢ o de minimos quadrados tradicionais. A principal conclusdo foi que os re-
passes lineares sao menos significativos que os repasses ndo lineares. De maneira
geral, o repasse para o IPCA ficou em torno de 3%.

Ja Belaisch (2003) sugere, ap0s estimagdes via Vetores Autorregressivos (VAR),
que embora depreciagcdes cambiais tenham exercido efeito sobre a inflagio, o efei-
to pass-through é menor na economia brasileira quando comparado a outros paises
da América Latina. Seu resultado indica que o impacto sobre o IPA tem pico no
primeiro més apds o choque cambial e permanece significativo por oito meses,
enquanto o impacto sobre o IPCA atinge o pico ao final do primeiro trimestre. No
tocante aos resultados obtidos, é identificado um repasse em 12 meses de 53%
para o IGP, 120% para o IPA, 17% para o IPCA cheio, 15% para os livres, assim
como para os comercializaveis, 5% para os administrados e 12% para os nio co-
mercializaveis. J4 Muinhos (2004) amplia uma regra de Taylor classica para eco-
nomias abertas, incluindo a taxa de cambio, e suas simulacdes encontram evidén-
cias acerca do efeito pass-through para o Brasil.

Nogueira Junior (2007) estimou o pass-through para o Brasil e mais sete pai-
ses por meio de um modelo VAR, aferindo impacto da taxa de cambio sobre infla-
¢do, reservas internacionais e taxa de juros, antes e apds o regime de metas de in-
flagdo para cada pais. A andlise abarca o periodo de janeiro de 1985 a dezembro
de 2004 para economias desenvolvidas e janeiro de 1995 a dezembro de 2004
para os demais paises. No geral, os resultados mostraram a existéncia de repasse
completo para o periodo anterior a adogdo do Regime de Metas de Infla¢do.

Também, Correa e Minela (2010) estimaram uma Curva de Phillips para dados
trimestrais entre 1995 e 2005, contendo um limiar para o repasse cambial. Seus
resultados mostram que na fase ascendente do ciclo econdmico os repasses cambiais
de curto prazo sao maiores, principalmente quando a taxa de cAmbio é depreciada
acima do ponto de limiar. Subjacentes as hipdteses apresentadas, estdo a teoria
pricing-to-market e custos de menu, ambas apresentadas na se¢io anterior; a pri-
meira analisa um repasse cambial incompleto e assimétrico, enquanto a segunda
leva em consideracdo a possibilidade de que pequenas variagdes na taxa de cambio
ndo sejam totalmente repassadas aos pregos em fun¢do dos custos de remarcacio.

O modelo econométrico para determinar o valor do limiar foi o Self Exciting
Threshold Autoregressive Model estimado pelo método dos Minimos Quadrados
em Dois Estagios ou Método Generalizado dos Momentos, dados trimestrais, para
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o periodo 1/1995 a 4/2004. Os resultados indicaram que, quando o threshold é
determinado pelo hiato do produto, sio encontrados coeficientes de repasse assi-
métricos. Por outro lado, quando a varidvel de threshold foi determinada pela
variagdo do cAmbio nominal, em situagoes de elevadas depreciagdes (maiores ou
iguais a 1,97%), o repasse cambial foi de 10%. Nas demais situagdes, o repasse
ndo foi significativo diferente de zero. Por fim, quando se utilizou a volatilidade
como limiar, os resultados indicaram repasse de 60% quando o regime foi de bai-
xa volatilidade (inferior a 0,07%), embora nao significativo, e de 4% no regime
caracterizado pela situacdo contraria.

Para Couto e Fraga (2014), o efeito pass-through da economia brasileira é mais
intenso para o Indice Geral de Precos (IGP-DI). Os autores realizaram estimacoes
via VAR para um periodo compreendido entre 1999 e 2012, e concluiram que os
repasses cambiais para a inflacao sio incompletos. Os autores analisaram empiri-
camente a relagio entre taxa de cambio e inflagio no periodo entre 1999 a 2012
utilizando o Vetor de Correcdo de Erros (VEC). Os resultados obtidos confirmam
um maior repasse do cAmbio para o IGP-DI (84,7%) em relacao ao IPCA (67,9%).

Ja Pimentel et al. (2016) testam o repasse cambial brasileiro via Vetores Autor-
regressivos Estruturais (SVAR) e vetores com correcdo de erro (ECM) para o pe-
riodo de 1/1999 a 5/2012. Estimam que o impacto inflaciondrio de uma desvalo-
riza¢do cambial é significativamente maior do que o impacto deflacionario de uma
apreciagao cambial. Os autores utilizam o IPCA como medida da inflacio. Com
diferentes especificacoes, sem incluir assimetria no repasse cambial, os autores es-
timaram, para o periodo de regime pds-cimbio flutuante até 2012, que, dada uma
variacdo de 1% na taxa de cambio em ¢, a inflagio acumulada nos 12 meses se-
guintes aumenta algo entre 0,059 p.p. e 0,072 p.p. (sdo, respectivamente, 0 menor
e 0 maior valores estimados nas diferentes especificagdes). Incluindo assimetria,
uma apreciacao de 1% na taxa de cAmbio em ¢ leva a uma inflacdo adicional acu-
mulada nos 12 meses seguintes de 0,024 p.p. Para o caso de uma depreciacao de
1%, as estimagOes para a variacdo na taxa de inflacdo acumulada nos 12 meses
seguintes ficaram entre 0,05 p.p. € 0,069 p.p.

Sousa Junior (2020) investiga a relagao entre a variacdao da taxa de cAmbio e
a inflagdo no Brasil, no periodo compreendido entre os anos de 2003 e 2018. Além
de estimar o pass-through da taxa de cimbio, avalia a existéncia de assimetrias,
buscando evidéncias de repasses com diferentes magnitudes entre apreciagoes e
depreciacgdes. Para atingir tal objetivo, estimou quatro modelos lineares (ARDL) e
quatro modelos ndo lineares (NARDL), utilizando como varidveis dependentes o
indice oficial de inflacao (IPCA) e o indice geral de precos (IGP-DI).

Mais recentemente, Alves e Ferreira (2023) se debrugam sobre os repasses cam-
biais para a inflagdo se valendo de uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana. As esti-
magoes dos autores buscaram aferir relacoes de alta frequéncia (curto e médio prazos)
e baixa frequéncia (longo prazo). No primeiro caso, quando o cendrio de alta fre-
quéncia é considerado, os repasses cambiais estao condicionados a episdédios como
crises, instabilidades politicas etc; ja no segundo cendrio, para o longo prazo as evi-
déncias sdo favoraveis a hipotese do repasse cambial (efeito pass-through).
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No que se refere aos efeitos especificos do preco do petréleo sobre a inflacao,
Carrara (2023) encontra evidéncias de efeito pass-through através de um Vetor de
Corregao de Erros Estrutural (SVEC) para um periodo de 2014 a 2023. O modelo
estimado, também estruturado em uma Curva de Phillips Novo-Keynesiana, apre-
sentou resultados interessantes. Em primeiro lugar, houve significancia estatistica
que sinaliza que elevacdes do preco do petréleo exercem efeitos sobre a inflagao.
Em segundo lugar, que esses efeitos aparecem a partir do terceiro més apds o cho-
que e que hd uma certa persisténcia nos efeitos.

4. DADOS E METODOLOGIA

A apresentac¢io do procedimento empirico tem inicio com a apresentacdo dos
dados utilizados nas estimagoes. Isso sera feito para dados trimestrais, compreen-
didos em um recorte temporal iniciado em 1/1999, quando foi instituido o regime
de cAmbio flutuante, até 1/2024. O resumo dos dados, bem como o glossario das
varidveis utilizadas, seguem no Quadro 1.

A utilizagdo das varidveis nas estimagdes se deu diante de critérios e fatos es-
tilizados da literatura, como serd visto adiante; a especificacio empirica aqui utili-
zada é respaldada em Goldfajn e Werlang (2000). Para além do cambio, cujos
efeitos sobre a inflagdo sdo de interesse deste artigo, entende-se que outras varidveis
podem exercer influéncia. O PIB, aqui utilizado em variagdo percentual frente ao
trimestre anterior, é fundamental nesta discussdo, porque desvalorizacoes cambiais
podem nao ser repassadas para a inflacdo a depender da fase do ciclo; em outras
palavras, esse indicador é incorporado nesse tipo de andlise objetivando captar
pressoes de demanda que possam estar influenciando os precos. Igualmente a Selic
€ importante, pois é o instrumento utilizado pelo Banco Central para guiar a infla-
¢do para a meta. Finalmente, indicadores que captem a abertura econémica sio
utilizados, pois, segundo Romer (1993), quanto mais aberta a economia, menos
choques cambiais sdo repassados para os precos.

De posse dos dados que serdo utilizados nas estimagdes, os efeitos de choques
cambiais sobre a inflagdo serdo aferidos pelo método dos Modelos Autorregressivos
com Defasagens Distribuidas Ndo Lineares (NARDL) de Shin et al. (2014). Tais
modelos consistem em ampliagoes dos ja conhecidos modelos ARDL de Pesaran e
Shin (1998) e Pesaran et al. (2001), com analise de cointegragao. O método é qitil
pois permite a regressdo de séries ndo estaciondrias com ordens de integragdo dis-
tintas. Captam, também, pardmetros de curto e longo prazos, permitindo verificar
se perturbagoes de curto prazo dissipam.
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Quadro 1: Variadveis, Dados e Glossario

Variaveis Descricao Fontes

IPCA Indice de Precos ao Consumidor Amplo (taxa de variacdo acumulada IBGE
em 12 meses)

IGP-M indice Geral de Precos — M (taxa de variacdo em 12 meses) FGV

Monitorados Ind_lceyde Precos ao Consumidor Amplo — Monitorados (taxa de IBGE
variacdo em 12 meses)

Livres Indice de Precos ao Consumidor Amplo — Livres (taxa de variacdo IBGE
em 12 meses)

Comercializaveis Ind_lce—de Precos ao Consumidor Amplo — Comercializaveis (taxa de IBGE
variagdo em 12 meses)

Nao indice de Precos ao Consumidor Amplo — Nao Comercializaveis IBGE

comercializaveis (taxa de variacdo em 12 meses)

Cambio Taxa de Cambio R$/US$ comercial, compra, média BCB

PIB Produto Interno Bruto (Variagcdo Trimestral em %) IBGE

Selic Taxa de Juros Over/Selic (Anualizada em %)

Troca indice de Termos de Troca da Economia Brasileira (Média 2018 = 100) | Funcex

Fonte: IBGE: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica; FGV: Fundacao Getulio Vargas; BCB: Banco Central do
Brasil; Fundagdo Centro de Estudos de Comércio Exterior.
Nota: Dados de inflagdo mensais acumulados em 12 meses, trimestralizados pelo final do periodo.

A utilizacdo do ARDL para estimacdes de repasses cambiais para a inflagio é
cldssica na literatura (Vieira e Gomes da Silva (2020)). A vantagem adicional obti-
da pelas estimagdes de modelos ndo lineares consiste na captacdo de eventuais
assimetrias na relacdo entre varidveis. Em outras palavras, uma depreciacdo cam-
bial, aqui tratada como um choque positivo, causa os mesmos efeitos sobre a in-
flagio que uma apreciagdo (choque negativo)? Tais ndo linearidades na relagao
entre cAmbio e inflagdo sdo representadas, na forma funcional, pelas equagoes (1)
e (2), inspiradas em Goldfajn e Werlang (2000). Para fins deste artigo, se considera
a taxa de cambio como o preco do Real diante do Délar americano, assim, uma
depreciacdao cambial significa uma valorizacao do Délar frente ao Real (represen-
tado pelo sinal positivo na equacdo (1)), enquanto uma apreciacao significa o
contrério (dado pelo sinal negativo na equaciao (2)).

¢ t

IPCAF = Z ACambioiJ’_j = Z max (IPCA;, 0) (1)
i=1 i=1
t t

IPCAY = ) ACambio;_; = Z min (IPCA;, 0) (2)
i=1 i=1
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Sendo as equacdes (1) e (2) as representagdes funcionais de uma relacdo assi-
métrica, tendo # como o intercepto e ¢ como uma tendéncia temporal, os modelos
a serem estimados recebem a representacio de Modelos de Correcdo de Erros
Condicionais (NARDL-ECM) conforme a equagao (3).

AIPCAt— =u+ ,Bot + ,B]_IPCA[;_]_ + ,BzCambiOtJ'_l + ,83Cambi0{_1 + B4PIBt_1

, P P

+ BsSelice—1 + BgTroca,_; + Z B,A(IPCA._;) + Z PsA (Cambio)F_,
i=1 i=0

(3)

14 14 p
+ E B‘)A (Cambio);_l + E BlOA (PIBt_i) + E ﬁllA (Selict_i)
i=0 i=1 i=1

P
+ Z 124 (Trocap—;) + u
i=1

Dada a representagao genérica da equacdo (3), serdo estimados via modelos
NARDL, os Modelos de (1) a (6), cuja tnica distingdo é a varidvel explicada.

Modelo (1) — Variavel Dependente IPCA
Modelo (2) — Variavel Dependente IGP-M
Modelo (3
Modelo (
(

Modelo (5) — Variavel Dependente IPCA — Pregos Livres Comercializaveis

)
)

) — Variavel Dependente IPCA - Precos Monitorados
4) — Variavel Dependente IPCA — Pregos Livres
)

)

Modelo (6) — Variavel Dependente IPCA — Precos Livres Nao Comercializaveis

Conhecidos os dados, bem como a especificagio empirica que fundamentara
os modelos a serem estimados e o método de estimacio, na secio seguinte serdo
apresentados e discutidos os resultados dos modelos estimados.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados tem inicio com os testes de diagnéstico dos modelos
NARDL. Na Tabela 1 sdo apresentados os testes de raiz unitdria das varidveis
utilizadas nas estimagdes, bem como suas respectivas ordens de integracdo. Foram
realizados os testes ADF e PP cuja hipotese nula é de presenga de raiz unitaria, ou
seja, as séries ndo sdo estaciondrias, além do teste do KPSS cuja nula é de estacio-
nariedade. Consideramos ter ordem de integragio I(1) todas as varidveis que apre-
sentaram raiz unitaria em pelo menos um dos testes a de 5% de significancia.

12 Brazilian Journal of Political Economy



Tabela 1: Testes de Raiz Unitéria (ADF, PP e KPSS)

Discriminacao ADF PP KPSS Ordem
IPCA -3,49 -3,29 0,05 1(1)
IGP-M -3,23 -2,75 0,09 1(1)
Monitorados -2,43 -3,12 0,18 1(0)
Livres -3,94 -3,24 0,04 I(1)
Comercializaveis -3,75 -3,22 0,06 1(1)
Nao comercializaveis -2,67 -2,83 0,16 1(1)
Cémbio -1,55 -1,57 0,25 1(1)
PIB -4,17 -3,92 0,12 1(1)
Selic -2,12 -7.18 0,12 1(1)
Termos de Troca -2,35 -2,54 0,13 1(1)

Fonte: Elaboracédo prépria. Nota: Valores criticos a 5% de significancia ADF e PP = 3,45; KPSS = 0,14; ADF e PP:
H, = raiz unitéria; KPSS: H, = estacionariedade.

Dando sequéncia aos testes de diagnodstico, a Tabela 2 traz os testes de simetria
aplicados aos modelos NARDL. A hipétese nula do teste é de que a relagao entre
as variaveis é simétrica e, por uma questao de adequagdo aos objetivos propostos,
os modelos foram estimados considerando assimetrias exclusivamente na varidvel
taxa de cAmbio. Observando os modelos, se verifica presenca de assimetrias de
curto prazo e longo prazo em todos os modelos, com exce¢iao dos 3 e 5 que apre-
sentaram coeficientes simétricos da taxa de cAmbio em rela¢io a inflacio de pregos
monitorados e de bens comercializaveis, respectivamente. Porém, é preciso qualifi-
car que, nestes modelos, foram verificadas assimetrias no longo prazo, mas ndo no
curto. Para fins da metodologia proposta na secdo anterior, todos os modelos
apresentaram assimetria por pelo menos um dos critérios, o que demonstra a ade-
réncia dos modelos NARDL para o objetivo do artigo. No que se refere ao longo
prazo, assimetrias foram identificadas apenas para os Modelos 2, 3 e 4. Esses re-
sultados estdo em linha com a literatura empirica mais recente discutida na se¢do
2, que sustenta que os repasses cambiais para a inflacdo se dao a partir de nao li-
nearidades.
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Tabela 2: Teste Wald — Assimetrias de Curto e Longo Prazos

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
1 2 3 4 5 6
L . . e Nao
Varidveis IPCA IGP-M | Monitorados | Livres | Comercializaveis o
Comercializéveis
Curtoe
Longo 5,63 417 1,96 4,06 2,29 4,57
Prazos [0,00] [0,01] [0,14] [0,02] [0,10] [0,01]
(Cambio)
gfar;g 4,45 0,80 0,51 3,30 1,05 4,35
. [0,03] [0,37] [0,47] [0,07] [0,30] [0,04]
(Cambio)
;?:Z%O 5,44 8,09 3,87 2,42 3,55 1,49
(Cambio) [0,02] [0,00] [0,05] [0,12] [0,06] [0,22]

Fonte: Elaboracédo propria. Nota: P-valor entre colchetes. H,: relagdo assimétrica.

Diagnosticadas as assimetrias, o proximo passo para os modelos NARDL
consiste no diagndstico dos testes estimados. Comegando pela analise das defasa-
gens, selecionadas pelo critério de Akaike (AIC), que permitiram evitar o problema
da correlacdo serial mantendo a parcimoénia das estimacées. Também é importante
realizar uma avaliacdo acerca da autocorrelag¢do, hipotese que foi rejeitada pelo
teste LM; com exce¢ao do Modelo 5, todos os demais performam bem nesse que-
sito. Quanto aos testes de estabilidade dos pardmetros, eles foram representados
pela Soma Cumulativa Recursiva dos Residuos (CUSUM) e pela Soma Cumulativa
Recursiva dos Residuos ao Quadrado (CUSUMQ), aos moldes do que havia sido
proposto por Brown et al. (1975). Em ambos os critérios os residuos podem ser
considerados estdveis, porém houve apenas uma instabilidade verificada no Mode-
lo 3, que testa para os precos monitorados, embora essa instabilidade seja pequena
e localizada?, ndo comprometendo a qualidade dos resultados. Os testes de diag-
noésticos seguem na Tabela 3.

Também na Tabela 3, constam os resultados dos testes de cointegragio verifi-
cados pelo Bounds Testing. Os resultados mostram que a inflagdo apurada pelas 6
variaveis explicadas dos modelos cointegram com o vetor de varidveis independen-
tes (cAmbio; PIB; Selic e termos de troca). Macroeconomicamente, isso significa que
a dindmica da inflagdo estd atrelada ao comportamento destas varidveis a longo
prazo. Ademais, ainda que preliminarmente, salienta-se que a dindmica do cambio
estd relacionada, a longo prazo, com o comportamento dos precos domésticos.
Esse é um resultado alentador, porque indica que embora repiques inflacionarios
possam deslocar os pregos no curto prazo de sua tendéncia, isso ndo produz per-

2 Graficos do CUSUM e CUSUMQ foram retirados por questio de espaco, mas podem ser solicitados
aos autores.
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turbacdes de longo prazo que resultem em uma dindmica inflacionaria descontro-
lada no Brasil. Isso demostra que o sistema de dncoras no Brasil vem performando
bem no sentido de manter os precos estaveis.

Tabela 3: Defasagens, Testes de Diagnostico, Testes de Cointegracao

. o Testes de Cointegracao
Testes de Diagnosticos Bounds Testing
Defasagens Testes de
Teste LM Estabilidade Estar | Limite | Limite
Autocorrelacao CUSUM/ ' 1(0) 1(1)
CuUsumMQ
Modelo 1 4,3, 3, 1,34 Estavel/
(IPCA) 3,3) [0.26] Estavel 543 | 255 | 360
Modelo 2 2,3, 2, 0,11 Estavel/
(IGP-M) 1,3) (0,89] Estavel 476 | 285 | 380
Modelo 3 4, 3,0, 1,92 Estavel/
(Monitorados) 4, 4) [0,15] Instavel 6.88 2,55 3,60
Modelo 4 4, 3,1, 1,76 Estavel/
(Livres) 4,3) (0,17] Estavel 12 | 2585 | 360
Modelo 5 (4,3, 4, 3,30 Estavel/
(Comerc) 0, 4) [0,04] Estavel 7.82 2,55 3,60
Modelo 6 (1,22, 0,91 Estavel/
(Nado Comerc) 4, 3) [0,40] Estavel 777 2,55 3,60

Fonte: Elaboracédo prépria. Nota: Estimacoes robustas para heterocedasticidade. P-valores entre colchetes.
Teste LM: H, = ndo autocorrelacéo. Valores criticos dos Bounds Testing, 5% de significancia.

E importante realcar os resultados do Modelo 1, pois o IPCA é o indice de
inflagdo oficial que orienta a politica monetaria. Como o Brasil adota um regime
de metas inflaciondrias, a meta oficial deve ser igual a inflacdo observada a longo
prazo. Com isso, o fato de haver uma relagdo de cointegragio entre o IPCA e as
demais varidveis que o regime de metas, pode ser interpretado como uma boa per-
formance do regime de metas em termos de sua dindmica de longo prazo. Isso
porque, em um regime de metas, é razoavel se considerar que o IPCA seja conver-
gente & propria meta imposta pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Portan-
to, apesar de choques inflacionarios de curto prazo que ocorreram nas tltimas
décadas e desviaram a inflacdo de sua tendéncia de longo prazo, a andlise dos
Bounds Testings indica que a inflacdo sempre retorna para sua trajetéria de longo
prazo, isto é, a meta.

Conhecidas as relagoes de longo prazo apresentadas na Tabela 3, é preciso
ater-se, agora, a dindmica dos choques de produzem perturbag¢oes de curto prazo
nessa tendéncia. Isso sera feito, nos modelos NARDL, pela analise dos Mecanismos
de Correcdo de Erros Condicionais (ECM -1) disponiveis na Tabela 4. Os resulta-
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dos ali apresentados indicam de que forma a inflagio performa no Brasil diante de
choques que a desviem da sua trajetéria de longo prazo. Comecando pelo Modelo
1, cujo indicador de inflagdo utilizado é o IPCA, verifica-se que cerca de 42% dos
choques que acometem esse indicador retornam para a sua tendéncia de longo
prazo (a meta) apOs o primeiro trimestre, indicando uma grande resiliéncia de
curto prazo do IPCA.

Essa resiliéncia também pode ser vista no total de defasagens em que o repas-
se cambial se dd para a inflagio, segundo os resultados estimados, o repasse ocor-
re em até dois trimestres decorrido o choque. No que se refere a dindmica de curto
prazo da inflacdo, vé-se que essa resiliéncia esta relacionada com aspectos institu-
cionais e historicos da economia brasileira, como o elevado grau de indexacdo e
flagra uma elevada rigidez nominal. Quanto a politica monetdria, ela também
afeta a inflagdo em até duas defasagens (dois trimestres), indicando que a politica
monetdria afeta a inflacdo de forma lenta e gradual. Em termos de policymaking,
esse comportamento resiliente da inflacdo coexistindo com os efeitos graduais da
Selic sobre ela, ainda se pdem como obstaculos ao regime de metas brasileiro.

Tabela 4: Dinamica de Curto Prazo — Mecanismo de Correcao de Erros (ECM)

Especificacao ECM (-1) . I N

(Var. Dependente) (Prob] Varidveis Estatisticamente Significantes
Modelo 1 -0,42 IPCA (-1, -2, -3), Cambio (0, -1, -2), PIB (0, -1, -2);
(IPCA) [0,00] Selic (0, -1, -2), Termos de Troca (0, -1, -2)
Modelo 2 -0,33 IGP-M (-1); Cambio (0, -1, -2); PIB (0, -1, -2);
(IGP-M) [0,00] Selic (0, -1); Termos de Troca (0)
Modelo 3 -0,60 Monitorados (-1, -2, -3); Cambio (0, -1, -2, -3);
(Monitorados) [0,00] PIB (0, -1, -2); Termos de Troca (0, -1, -2, -3)
Modelo 4 -0,29 Livres (-1, -2, -3); Cambio (0, -1, -2); PIB (0, -1, -2);
(Livres) [0,00] Selic (O), Termos de Troca (0, -1, -2, -3)
Modelo 5 -0,36 Comercializaveis (-1, -2, -3), Cambio (0, -1; -2, -3);
(Comercializéveis) [0,00] PIB (0, -1, -2); Sehc (0, -1,-2,-3)
Modelo 6 -0,25 Cambio (0, -1, -2); PIB (0, -1); Selic (0, -1);
(Nado Comercializaveis) [0,00] Termos de Troca (0, -1, -2, -3)

Fonte: Elaboracdo prépria. Nota: P-valores entre parénteses.

Ainda no que se refere a dindmica de curto prazo da inflacdo no Brasil, obser-
va-se que o repasse cambial para o IPCA estd muito relacionado com a absor¢io
doméstica dos precos livres e comercializaveis (tradables), estimados nos Modelos
4 e 5, respectivamente. Esses precos foram os que demonstraram uma dinamica de
ajuste ao longo prazo mais condizente com o que se observou no IPCA total visto
no Modelo 1. Primeiramente, ambos apresentaram um repasse cambial que trans-
corre ao longo de trés trimestres (ver as defasagens estimadas). Em segundo lugar,
apresentaram um ECM estimado muito similar ao do IPCA total, no caso dos livres,
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29% dos choques cometidos dissipam no primeiro trimestre, no caso dos comer-
cializaveis 36 %. Esse resultado ji era esperado e estd em linha com caracteristicas
intrinsecas da economia brasileira, cujo parte dos precos € rigida a curto prazo e
ndo reage a repasses cambiais. Portanto, é na dinamica dos precos livres que cho-
ques cambiais deverdo afetar a inflacio.

Ja os pre¢os monitorados, observados no Modelo 3, cujo ajuste é o menos
resiliente entre todos os modelos estimados, com cerca de 60% dos choques con-
vergindo para o longo prazo no primeiro trimestre, ndo apresentaram, pela analise
das defasagens, nenhuma relagdo de curto prazo em resposta a choques cambiais.
Isso é intuitivo, pre¢os monitorados sdo balizados por regras legais, como tarifas
de transportes coletivos urbanos que impactam muito os indices de precos, sio
reajustados a partir de um calenddrio. Portanto, é de esperar que suas respostas a
choques cambiais ocorram mais a longo prazo.

Finalmente, os ultimos resultados obtidos em modelos NARDL sao os multi-
plicadores dindmicos que podem ser vistos nas Figuras 2, 3 e 4 a seguir. Como
visto na Tabela 2, as respostas da inflacdo a movimentos da taxa de cAmbio sio
assimétricas em praticamente todos os modelos. Com a andlise dos multiplicadores
dinamicos, pode-se observar em mais detalhes 0 comportamento dessa assimetria.
Comecando pelo Modelo 1 visto na Figura 2a, que apresenta os multiplicadores
dindmicos para o IPCA, percebe-se uma assimetria inicial positiva que é convertida
em negativa ap0s alguns trimestres. Esse comportamento inicial é causado por uma
expansio contundente da inflacio nos primeiros trimestres apds uma depreciacdo
do Real frente ao Doélar (choque cambial positivo). Paralelamente, no caso de uma
apreciagao cambial (choque negativo), o que se vé é uma timida expansiao do IPCA
nos primeiros trimestres que, logo apoOs transcorridos trés trimestres, converge
para valores negativos. Em outras palavras, na interpreta¢io dos multiplicadores
dinamicos no caso do Modelo 1, observa-se uma dindmica de inflagio muito mais
aguda no caso de uma depreciacio do Real, porém mais resiliente no caso de uma
apreciacdao cambial.

Figura 2: Multiplicadores Dinamicos dos Modelos 1 e 2
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Fonte: Elaboragéo propria.
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No caso do IGP-M um comportamento semelhante foi observado, isto é, de-
preciagdes cambiais produzem expansdo da inflacio enquanto apreciagoes resultam
na queda dela, captada por esse indice de precos. No que se refere a assimetria,
inicialmente ela é positiva captando os efeitos inflacionarios observados apds uma
depreciacdo. Porém, é convertida para o campo negativo ap0ds cinco trimestres.

Desagregando o IPCA segundo precos monitorados e livres, os multiplicadores
dinamicos destas variaveis podem ser verificados na Figura 3 (3a e 3b). No tocan-
te aos pregos monitorados, uma assimetria negativa foi visualizada e um compor-
tamento senoidal foi verificado em ambas as respostas, positiva e negativa. Ao
comportamento senoidal dos graficos observados na Figura 3a atribui-se o carater
sazonal dos precos monitorados discutidos anteriormente. A dindmica desses precos
obedece, em muitos casos, a uma logica institucional que independe do estado da
economia, de forma que, no curto prazo, repasses cambiais para esses precos sao
dificeis de ser constatados. Como discutido na revisio da literatura, existem inu-
meras fontes de rigidez nominal que podem explicar a dinimica de um prego (ou
grupo de pregos especificos em resposta a choques cambiais).

Figura 3: Multiplicadores Dindmicos dos Modelos 3 e 4
3a (IPCA Monitorados) 3b (IPCA Livres)
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Fonte: Elaboragao propria.

Observa-se que a assimetria inicial positiva do IPCA total visto na figura an-
terior estd muito mais associada a dindmica dos precos livres, aqui reportados na
Figura 3b. Isso estd associado com elevagdes inflaciondrias observadas nos primei-
ros trimestres apds o choque, tanto em resposta a depreciagdes (choques positivos),
quanto em resposta a apreciagdes (choques negativos). Porém, transcorridos alguns
trimestres, essa assimetria se inverte captando a convergéncia dos precos livres
para niveis pré-choque, somado a redug¢do permanente da inflacdo que apreciagdes
cambiais produzem ao longo do tempo. Em outras palavras, é preciso dissociar os
efeitos imediatos sobre a inflacao de pregos livres de um choque cambial dos seus
efeitos ao longo do tempo, que tendem a ser bastante distintos.

Finalmente, os pregos livres podem ser decompostos entre bens comercializa-
veis (Tradebles) e nao comercializdveis (non tradables), contidos na Figura 4 (4a e
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3b). Os bens comercializaveis apresentaram assimetria negativa em relagiao aos
repasses a partir de choques cambiais; isso estd constatado na Figura 4a que de-
monstra que 0s precos reagem em maior intensidade e magnitude diante de choques
negativos do que o observado no caso de choques positivos.

A tltima cesta de precos a ser analisada € a dos precos livres nao comercializaveis,
que tratam de servicos em geral e podem ser visualizados pela Figura 4b. Aqui, no-
vamente, assimetria positiva foi verificada devido as elevacoes nestes precos oriundos
de choques de ambas as naturezas, depreciagdes e apreciagdes. Em outras palavras,
a assim chamada inflagdo de servicos reage positivamente a choques positivos e ne-
gativos no cimbio, sendo os efeitos desses ultimos mais intensos e persistentes no
tempo. Como discutido na revisdo da literatura, existem intimeras fontes de rigidez
nominal que podem explicar esse comportamento. Por exemplo, o setor de servigos
¢ intensivo em trabalho, choques cambiais que elevam a inflagio serdo incorporados
nos saldrios no periodo seguinte, tendendo a aumentar a demanda doméstica por
Servicos e, consequentemente, seus pregos.

Figura 4: Multiplicadores Dindmicos dos Modelos 5 e 6

4a (IPCA Comercializaveis) 4b (IPCA Nao Comercializaveis)
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6. CONCLUSOES

Este artigo avaliou os efeitos de repasses cambiais para a inflagio (efeito pass-
-through) para o Brasil de 1999 a 2024 por via dos Modelos Autorregressivos com
Defasagens Distribuidas Nao Lineares (NARDL) aplicados a dados trimestrais. Seis
medidas de inflacao subsidiaram os resultados apresentados anteriormente (IGP-M;
IPCA; IPCA para monitorados; IPCA para precos livres; IPCA para comercializaveis
e IPCA para ndo comercializdveis). Em todos os modelos, uma relagio de longo
prazo foi verificada entre a inflacdo, o cambio e as demais varidveis que compdem
a especificacdo empirica. Essa relagdo de cointegragdo é um importante sinal de
que o sistema de Ancoras macroecondmicas no Brasil vem funcionando bem, den-
tre as quais salienta-se o regime de metas de inflacdo.
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Porém, perturbac¢des de curto prazo sugerem que a dinamica de ajuste para a
trajetéria de longo prazo ainda é demasiadamente lenta. Essas relacoes de curto
prazo podem ser observadas tanto nos mecanismos de corre¢io de erros condicionais
(ECMs), quanto na andlise dos multiplicadores dindmicos. Ambas apontam uma
elevada resiliéncia da inflagao no curto prazo, indicando rigidez nominal. No tocan-
te as assimetrias estimadas, os multiplicadores dindmicos revelam que o repasse
cambial para a inflagao € heterogéneo. O IPCA, os precos livres e ndo comercializa-
veis tém assimetria inicial positiva convertida posteriormente em negativa; neles o
repasse inicial diante das depreciacdes cambiais é maior do que o das apreciagoes. Ja
no que compete aos demais precos, assimetria negativa foi verificada.

Algumas consequéncias em termos de policymaking podem ser extraidas dos
resultados aqui apresentados. Em primeiro lugar, os resultados de cointegracio su-
pdem que o nosso sistema de ancoras tem funcionado bem ao longo dos 25 anos que
compreendem a nossa amostra e servido para manter uma trajetéria de longo prazo
bem-comportada para inflagio. Isso, porém, precisa ser aprimorado, avancos recen-
tes merecem ser destacados, como a autonomia operacional do Banco Central e a
conversdao do regime de metas do ano-calendério para fluxo continuo. No que se
refere ao curto prazo, entretanto, a resiliéncia ainda preocupa, e esta relacionada com
a elevada indexacdo da economia brasileira que exacerba a rigidez nominal.
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